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Condiciones de liquidez
OTRO DICIEMBRE PARA LA JUNTA

El cambio en la tendencia descen-
dente de las tasas de interés que se viene
observando desde inicios de octubre esta
asociado, entre otros factores, con la reac-
tivacion de la demanda de crédito, con la
venta de reservas internacionales por par-
te del Banco de la Republica, y con el
aprovisionamiento anticipado de liquidez
que hacen las entidades financieras para
atender la demanda estacional de fin de
afo.

Estamos seguros de que -después
de algunas duras y costosas lecciones- el
Banco de la Republica administrara un
buen fin de afio monetario y brindara tran-
quilidad en materia de las tasas de inte-
rés.

Oferta y demanda

Al igual que en afos anteriores, el
vencimiento de OMA se convierte en la
principal fuente de liquidez para atender la
demanda de recursos de fin de afio. Del
saldo actual de las operaciones de merca-
do abierto ($ 1.38 billones) el 60% esta
colocado a la vista, el 21% a 30 dias y el
restante 19% a 90 dias.

Otra fuente de liquidez esta asocia-
da con la acumulacion de reservas inter-
nacionales prevista para lo que resta del
ano; segun calculos oficiales, se espera

una acumulacion de US$280 millones en-
tre noviembre y diciembre de 1997.

Por el lado de la demanda hay dos
fuentes que presionaran al alza la tasa de
interés, una de caracter permanente, aso-
ciada con el repunte de la demanda de
crédito, y la otra asociada con la demanda
de liquidez para atender los pagos de fin
de afno.

A diferencia de 1996, afo en el que
la economia se encontraba en una de sus
peores situaciones de demanda, para lo
que resta de 1997 se espera una consoli-
dacion del repunte de la actividad econo-
mica y, con ella, de la demanda de crédito
por parte del sector privado.

Cuadro 1

Crecimiento Anual de la Cartera en Mo-
neda Legal vrs. Recursos Requeridos
Billones de pesos

Crecimiento Recursos Req.
27% (muy optimista) 2.8

26% (optimista) 2.5

25% (acorde con la 2.2
tendencia actual)

24% (conservador) 1.8

Fuente: Banco Republica. Calculos Asobancaria.

En el cuadro 1 se muestran los re-
cursos requeridos para atender diferentes
escenarios de crecimiento de la cartera en
moneda legal. Si la dinamica de creci-
miento anual de la cartera se mantiene en
el nivel actual (24%), el saldo tendra que



aumentar en lo que resta del ano en apro-
ximadamente 1.8 billones de pesos. Esta
cifra resulta bastante conservadora, dados
los indicios de recuperaciéon de la deman-
da de crédito.

El componente estacional de de-
manda de recursos sera mas alto este afo
que el observado en los dos afios anterio-
res, entre otras cosas, por la recuperacion
econdmica y las mejores expectativas de
crecimiento para 1998.

Calculos de Asobancaria indican
que entre la primera semana de noviem-
bre y la ultima del afio la demanda por
efectivo se incrementara en un 35% apro-
ximadamente; ello indica que para este
afno el aumento del efectivo superara lige-
ramente el billén de pesos.

La Asobancaria comparte la actitud
del Gobierno de no generar presiones adi-
cionales sobre la tasa de interés y mante-
ner el clima propicio para la reactivacion.
La colocaciéon de TES prevista para no-
viembre y diciembre se redujo en cerca de
$300 mil millones al disminuir tanto la
subasta como las operaciones conveni-
das.

Asi mismo, consideramos que la
medida adoptada por el Banco de la Re-
publica orientada a racionalizar los prepa-
gos de obligaciones externas, contribuira
a reducir las presiones sobre la demanda
de crédito con fines sustitutivos.

Los recursos provenientes de los
vencimientos de OMA y de acumulacion
de reservas internacionales seran sufi-
cientes para atender la demanda estacio-
nal de liquidez. Sin embargo, quedaria un
faltante por cubrir originado en el probable
repunte de la demanda de crédito que ge-
neraria presiones no estacionales sobre la
tasa de interés, es decir, que ésta se ubi-

caria en un nivel superior al actual, aun
después de culminar el afo.

Una propuesta

Sin lugar a dudas, la politica de en-
cajes se ha hecho mas racional desde
1995. Sin embargo, los actuales niveles
del encaje implican que, en la practica, el
Estado interviene fuertemente en la defini-
cion del balance agregado del sistema
financiero. Las entidades financieras que
tengan margen de maniobra para hacerlo,
modificaran su estructura de captaciones
en favor de una combinacion de pasivos
con menor costo en materia de encajes’.

De igual manera, hemos manifesta-
do que el manejo de la liquidez en las en-
tidades financieras debe responder a la
aplicacion de criterios gerenciales, con la
utilizacion de técnicas modernas para la
gestion de activos y pasivos. En ese sen-
tido, el encaje legal de todos los depdsitos
del sistema financiero deberia desapare-
cer.

Sin embargo, dado que la gestion
de activos y pasivos es un instrumento
reciente en el sistema financiero colom-
biano y esta aun en etapa de desarrollo,
se propone que la Junta Directiva del
Banco de la Republica reduzca aquellos
encajes aplicados sobre los CDT hasta los
niveles observados antes de la entrada en
vigencia de la Resolucion 17 de 1995. Esa
disminucion debe plantearse como una
opcion transitoria y dentro de una politica

' En el caso de las cuentas corrientes ese
margen de maniobra es reducido porque el publico
ha modificado sus habitos de manejo de la liquidez
en favor de depdsitos rentables e igualmente liqui-
dos.



tendiente a eliminar totalmente los enca-
jes.

Consideramos que la coyuntura de
fin de afo es propicia para que la Junta
corrija los desequilibrios en materia de
encajes, sin que ello implique alterar sus
metas monetarias.

Si los encajes sobre captaciones
mediante CDT volvieran a los niveles an-
teriores a la aplicacion de la Resolucion
17 de 1995 (Cuadro 2), la nueva estructu-
ra de encajes permitiria liberar recursos
por un monto aproximado de $490 mil mi-
llones, que resultan suficientes para aten-
der la demanda de crédito, pero que no
ponen en peligro el cumplimiento del pre-
supuesto monetario de 1997.

Cuadro 2
Propuesta de encaje sobre CDT
Actual*l Propuesto™

< 6 meses 5 3
>6<12 5 2
>12<18 5 1
>=18 5 0
Promedio Ponq 5§46 2.46
derado CDT

* Marginal del 7% en CDT < 18 meses
** Sin marginal

0 NUEVA REGLAMENTACION SOBRE
ENDEUDAMIENTO EXTERNO

A. Prepagos de créditos en moneda ex-
tranjera

Mediante la Carta Circular SG-OB-
351 del 7 de noviembre de 1997, el Banco
de la Republica modificd la reglamenta-
cion sobre prepagos de créditos en mone-
da extranjera. De acuerdo con estos cam-
bios, a partir del 7 de noviembre del afio
en curso, el Emisor sélo autorizara pre-
pagos sin la constitucion previa del dep6-

sito si ha transcurrido mas de la mitad del
plazo registrado del crédito, y cuando di-
cho pago no supere el 40% del capital,
independientemente del plazo.

La nueva norma modifica la Reso-
lucién Externa 7 del 20 de junio de 1997,
mediante la cual el Banco de la Republica
determind que los créditos registrados con
anterioridad a la expedicidon de la Resolu-
cion Externa 5 del 19 de mayo del afio en
curso se podian prepagar sin la constitu-
cion del depdsito al crédito en moneda
extranjera, con su previa autorizacion.

El objetivo de esta modificacion es
impedir que una sustitucién de recursos
de crédito externo por crédito interno se
convierta en un factor que presione alzas
en las tasas de interés en las ultimas se-
manas del afo. Desde esta perspectiva,
es de esperarse que la vigencia de la
norma expedida por la Junta Directiva del
Banco de la Republica tenga un caracter
transitorio; de otra forma el servicio de la
deuda externa privada se desbordaria.

B. Cambio de deudor

Mediante la Carta Circular antes ci-
tada, el Banco de la Republica también
limité los cambios de deudor en créditos
externos registrados. Al respecto se de-
termind que estas operaciones solo seran
autorizadas cuando la relacion entre el
nuevo deudor y el deudor inicialmente re-
gistrado sea la de una casa matriz con
sus filiales o aquella existente entre em-
presas pertenecientes al mismo grupo
econdmico.

Il. PRODUCCION

Las proyecciones economicas del
Departamento Nacional de Planeacion
para el tercer trimestre de 1997 confirman
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gue la economia transita lentamente por
un sendero de recuperacion.

Mientras en el tercer trimestre de
1996 el crecimiento anual del PIB proyec-
tado por el DNP fue 2%, para igual perio-
do de 1997 esta proyeccion es 4.7%; aun-
que esta proyeccién se basa en datos
parciales, en los ultimos afios ha demos-
trado ser confiable en términos de tenden-
cia.

Con respecto a 1996, las proyec-
ciones del DNP indican que los sectores
de mayor recuperacion son la agricultura y
el comercio. Entre tanto, en lo corrido de
1997 se observa que los sectores donde
la reactivacion es aun débil son la cons-
truccion y la industria. (Cuadro 4)

Cuadro 4

Proyecciéon del Producto Interno Bruto
Trimestral por Ramas de la actividad
Crecimiento anual

Sectores % % %
111 96 97 | 9 meses

1997

Agropecuario| 1.5 4.2 1.7
Minas 8.6 5.7 1.8
Eléctrico 2.9 2.1 2.1
Industrial -3.6 4.2 0.6
Construccion 0.4 5.1 -1.4
Comercio 0.5 5.4 2.0
Transporte 2.2 4.4 3.5
Financiero 4.4 3.8 2.8
Servicios 9.7 5.7 5

PIB 2.0 4.7 2.45

Fuente: DNP

Los datos de la Encuesta Mensual
Manufacturera del Dane para el mes de
agosto del afio en curso coinciden con las
proyecciones del DNP en que la recupera-
cion de la actividad industrial, ademas de
ser lenta, no es generalizada.

Asi, en el acumulado anual de
enero- agosto de 1997, la produccién in-
dustrial registré un crecimiento real nega-
tivo de 0.96% con trilla de café y de 1.56%
sin trilla de café.

Asi mismo, en el acumulado anual
de 1997 hasta agosto, el 57% de los sub-
sectores registra tasas negativas de cre-
cimiento. Entre los subsectores industria-
les de mejor desempefio se destacan
muebles de madera, hierro y acero, vidrio,
y trilla de café. Mientras que entre los
subsectores mas postrados sobresalen
productos minerales, industria de madera,
textiles, equipo de transporte, calzado y
maquinaria.

ll. POLITICA MONETARIA

De acuerdo con las ultimas cifras
del Banco de la Republica, el 31 de octu-
bre la base monetaria se ubicé arriba del
punto medio de su corredor (Grafico 1). En
la semana comprendida entre el 27 y el 31
de octubre del afio en curso este agrega-
do alcanzo un crecimiento anual del 21%,
mientras que en la ultima semana del mes
pasado dicho crecimiento habia sido del
15%.

El aumento de la base en octubre
estuvo asociado con la valorizacién de las
reservas internacionales en pesos, oca-
sionada por el mayor ritmo de devaluacién
y una disminucion del crecimiento del sal-
do de las OMA.

El aumento de la base monetaria
llevé a que la oferta monetaria (M1) tam-
bién superara el punto medio de su corre-
dor. En la ultima semana de octubre el
crecimiento anual de este agregado fue
del 25%.



Grafico 1
Base Monetaria y su Corredor
Miles de Millones
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Fuente: Banco de la Republica

IV. TASAS

Durante esta semana la liquidez
del mercado en pesos se incrementd de-
bido, entre otras razones, al vencimiento
de titulos de participacion a 30 y 90 dias.
También contribuyeron a ese aumento los
movimientos de la Tesoreria General de
la Nacion.

NTERNET

La mayor liquidez se tradujo en un
descenso de la tasa a la vista. El prome-
dio semanal de esta tasa paso del 23.4%
al 22.4% efectivo anual entre el 7 y el 14
de noviembre (Cuadro 5).

Cuadro 5
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de CDT
de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interbancaria CDT a 90 dias

% E.A. % E.A.

Prom.oct. 24.10 23.45
07-nov 23.42 24.21
10-nov 23.07 24.00
11-nov 22.95 23.87
12-nov 22.46 24.30
13-nov 22.30 24.02
14-nov 22.40 23.78

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria

Se espera que la semana entrante
la tasa se eleve de nuevo, aunque tenue-
mente, siguiendo la tendencia estacional
de fin de afo.

Por otra parte, al finalizar esta se-
mana, la cotizaciéon promedio del ddlar
del mercado interbancario de divisas ce-
rr6 a $1.297.98. Asi, la devaluacion anual
lleg6 al 30%.
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