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Situaciéon macroecondémica:
OTRAS ALTERNATIVAS

La economia colombiana viene
atravesando por uno de los episodios mas
complejos de los que se tenga noticia en
los ultimos tiempos. Las cifras de creci-
miento econdmico del segundo trimestre
revelan una notoria desaceleracién de la
actividad sectorial, las tasas de interés
reales siguen en niveles histéricamente
altos, la incertidumbre ronda en el merca-
do cambiario, el precio de las acciones ha
caido a niveles sin precedentes, etc.

Sin querer ser alarmistas, creemos
que la situacién podria tornarse aun mas
compleja. Los resultados del tercer trimes-
tre en materia de crecimiento y de empleo
reflejaran plenamente la dificil coyuntura
de liquidez, de tasas de interés y de caida
del crédito a la que se ha visto enfrentada
la economia desde hace tres meses.

El escenario de corto plazo tiende a
deteriorarse mas por la incertidumbre que
sigue rodeando a los mercados financie-
ros internacionales; la situacion es tal que
ya hay voces calificadas del ambito aca-
démico internacional que estan anticipan-
do el advenimiento de una recesién mun-
dial de enormes proporciones.

Ante semejante panorama no po-
demos quedarnos sentados esperando a
que el ajuste fiscal por si solo actue como
una medicina prodigiosa para aliviar todos
los males econdmicos del pais. Para ga-
rantizar la viabilidad econdmica en el corto
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plazo hay que actuar prontamente en otros
frentes, considerando alternativas de poli-
tica que sehalen una salida a la actual en-
crucijada.

Los lios siguen abhi....

Después de haber registrado una
aparente calma durante los primeros dias
de la semana pasada, el jueves 17 de sep-
tiembre los mercados financieros a nivel
mundial volvieron a sacudirse. Las caidas
bursatiles mas grandes se produjeron en
Brasil (4.67%), Francia (5.46%), Suiza
(4.66%), Alemania (3.88%), Inglaterra
(3%), Estados Unidos (2.53%) y Japdn
(2.38%).

Todo parece indicar que la solucion
a los problemas financieros internaciona-
les no se encuentra a la vuelta de la es-
quina; por el contrario, la situaciéon puede
empeorar como consecuencia de la demo-
ra en la aprobacion de recursos frescos
para el FMI por parte del Congreso esta-
dounidense, y por la percepcion generali-
zada de que las tasas de interés de las
principales economias desarrolladas no se
reduciran. Como si fuera poco, las posibili-
dades de devaluacion en Brasil y Vene-
zuela siguen latentes a pesar de la ayuda
financiera anunciada por el FMI para las
economias latinoamericanas.

A nivel interno, el déficit de la cuen-
ta corriente sigue ampliandose; los precios
internacionales de los productos basicos
siguen deprimidos, en tanto que la balanza
comercial registra un gran desequilibrio
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como consecuencia del mayor crecimiento
entre enero y mayo de las importaciones
(14%) frente a la caida de las exportacio-
nes (-0.8%); el déficit de la cuenta de ser-
vicios sigue creciendo por los mayores
pagos de intereses de la deuda externa; el
D.N.P. estima que éste puede llegar a re-
presentar el 3.9% del PIB en 1998.

Para completar este dificil panora-
ma, las posibilidades de financiacion del
déficit corriente son cada vez mas reduci-
das y costosas en los mercados interna-
cionales. El margen de los bonos de deuda
publica colombiana en el exterior ha au-
mentado cerca de 700 puntos basicos en
lo corrido del afio (Grafico 1), lo cual signi-
fica que si en enero lo inversionistas ex-
tranjeros exigian un rendimiento por los
bonos colombianos a treinta afios del
8.81% (Tasa del tesoro norteamericano +
margen), hoy asciende a 15.81%.

Grafico 1
Margen de los bonos colombianos en el
exterior (30 anos)
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Fuente: Crédito Publico.

De otra parte, los fondos de inver-
sion extranjera siguen sacando sus recur-
sos para compensar las pérdidas sufridas
en otras economias emergentes, mientras
que la incertidumbre mundial hara que los
flujos de inversion extrajera directa se re-
duzcan considerablemente.

El gato y el ratén...

La situacion financiera internacional
y los problemas estructurales de nuestra
economia han afectado considerablemente
las expectativas de devaluacion de los
agentes del mercado cambiario. Para mo-
derarlas, el Banco de la Republica ha re-
currido al expediente de restringir la liqui-
dez del mercado monetario, propiciando el
disparo de las tasas de interés. El grafico 2
muestra que la base se ha mantenido per-
sistentemente en la parte baja del corredor
monetario, o fuera de él, en buena parte
de lo corrido de 1998.

Grafico 2
Distancia de la base respecto a su co-
rredor
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Fuente: Banco de la Republica.




La experiencia internacional esta
mostrando que esta estrategia ha traido
innumerables costos para las economias
que la han adoptado. Genera vulnerabili-
dad del sistema financiero por el colapso
de liquidez, y reduce las posibilidades de
crecimiento y de recuperacion de la eco-
nomia, acentuando los problemas financie-
ros, fiscales y de balanza de pagos.

Pasos importantes...

El pasado viernes la Junta Directiva
del Banco de la Republica flexibilizé las
condiciones de financiamiento externo.
Redujo el monto y el plazo del depdsito
obligatorio por endeudamiento externo; el
primero paso de 25% a 10%, mientras que
el segundo de 12 a 6 meses. Igualmente,
redujo de 15% al 10% el monto del depdsi-
to por concepto de endeudamiento prove-
niente de prefinanciacion de exportacio-
nes, y elimind el depdsito a la financiacion
de importaciones.

El impacto sobre el costo financiero
del endeudamiento es evidente. Para ilus-
trar esta situacion, se realizdé un ejercicio
con un crédito a un afo de plazo sujeto a
un depdsito del 25% y con plazo de reden-
cion de 12 meses, frente al mismo crédito
pero con un deposito del 10% y un plazo
de redencion de 6 meses. Los resultados
indican que la tasa de endeudamiento ex-
terno se reduciria entre 8 y 10 puntos, de-
pendiendo de los supuestos de devalua-
cion esperada (Cuadro 1).

Cuadro 1
Impacto de la medida en el costo del
endeudamiento externo

Costo endeudamiento externo
Dep. 25% | Dep. 10%™ | Diferencia
1 ano (Dev 16.5% 36.5 28.6 79
1 afo (Dev 25%) 48.9 39.0 9.9
* Deposito a un afo
** Deposito a seis meses

Con estas medidas el Banco de la
Republica busca propiciar condiciones
mas favorables para el acceso a recursos
en el exterior, y de esta manera reducir las
presiones sobre el mercado cambiario. La
Asobancaria respalda la decision del emi-
sor, al considerar que representa el primer
paso a seguir para lograr una mayor esta-
bilidad de los mercados cambiario y mone-
tario; sin embargo, considera que se pue-
den implementar otras medidas comple-
mentarias.

¢ Qué mas se puede hacer?

En el frente monetario, el Banco po-
dria acelerar el proceso de reduccion de
las tasas de interés mediante la flexibili-
zacion de las condiciones de acceso a los
cupos ordinarios de liquidez, y la imple-
mentacion de mecanismos de subasta de
repos que propendan por la obtencion de
una tasa mas acorde con las condiciones
del mercado y los parametros generales de
la politica monetaria. Una decisién en tal
sentido deberia venir acompafada de unos
controles razonables para garantizar que
la liquidez que se otorgue al sistema finan-
ciero no sea utilizada para especular con-
tra el peso.

En el frente cambiario, podria resul-
tar benéfico ofrecer coberturas para el
riesgo cambiario, y propiciar el desarrollo
del mercado de futuros. Adicionalmente,
deberia contemplarse la posibilidad de




adoptar mecanismos que propendan por
acelerar el pago de exportaciones y retar-
dar el giro de importaciones.

La Asobancaria considera que re-
sulta urgente apartarse del recetario tradi-
cional, lo cual requiere imaginacion y deci-
sion por parte de las autoridades econdmi-
cas. A medida que pasa el tiempo la situa-
cion tiende a deteriorarse cada vez mas y
se van perdiendo grados de libertad en el
manejo macroeconomico.

. SITUACION MONETARIA

Las cifras al 8 de septiembre mues-
tran que la base monetaria se encuentra
$365 mil millones por debajo del limite in-
ferior de su corredor. Se espera que esta
tendencia se revierta como consecuencia
de un mayor acceso a recursos del emisor
mediante la utilizacion de los cupos ordina-
rios de liquidez.

Como consecuencia de la subasta
de repos realizada el martes 15, gran parte
de las entidades financieras cuadraron sus
posiciones de encaje.

Il. TASAS DE INTERES

La medida del Banco de la Republi-
ca, tendiente a otorgarle mayor liquidez al
mercado mediante la ampliacion del cupo
de repos a siete dias, ha tenido el efecto
esperado sobre la tasa interbancaria. Du-
rante ésta semana, dicha tasa se redujo
cerca de 20 puntos (Cuadro 2).

Cuadro 2
Tasa interbancaria y tasa de CDT de te-
soreria a 90 dias.

FECHA INTERBANCARIA CDT 90 DIAS 1/

Venc. diaria E.A. T.A. E.A.

30-Dic-97 28.74 33.28 21.59 24.80

Prom. Ult. mes 36.31 43.76 29.01 35.15

14-Sep-98 51.58 67.44 30.30 37.04

15-Sep-98 44.58 56.14 30.61 37.51

16-Sep-98 40.03 49.19 30.73 37.68

17-Sep-98 35.56 42.68 30.79 37.77

18-Sep-98 35.47 42.55 30.64
Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.

37.54

Por su parte, la tasa de CDT a 90
dias ha empezado a ceder; el viernes 18
de septiembre dicha tasa fue de
37.54%E.A. registrando una reduccion de
1.26 puntos con respecto a la semana an-
terior. La DTF vigente para la proxima se-
mana es de 36.93%E.A.

lll. MERCADO CAMBIARIO

Durante ésta semana, la tasa de
cambio promedio se incrementd en $28.5
con respecto a la semana anterior, finali-
zando el viernes 18 de septiembre en
$1.534, es decir, a $48 del techo cambiario
(Grafico 3).

Grafico 3
Banda cambiaria y tasa de cambio pro-
medio
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El aumento de la tasa de cambio se
debio, entre otros factores, a la caida ge-
neralizada de las bolsas asiaticas, euro-
peas y de América Latina. La caida se
produjo un dia después de que el presi-
dente de la Reserva Federal de los Esta-
dos Unidos descartara la posibilidad de
llegar a un acuerdo a nivel del G-7 para
reducir las tasas de interés de las principa-
les economias desarrolladas.
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En este evento se analizaran temas como el proyecto de ley sobre acceso y uso
del comercio electronico, aspectos juridicos y experiencia internacional de los
ADR y GDR, el euro y sus implicaciones juridicas en la banca europea y
latinoamericana, el sector financiero y los derechos del consumidor, la

responsabilidad civil, penal y administrativa en el sector financiero colombiano,
entre otros.

Conferencistas Conferencistas nacionales
internacionales Maria Carolina Rodriguez Ruiz
Antonio Mille Sergio Rodriguez Azuero
Mario Fermandez Pelaz Guillermo Puyana Ramos
Gonzalo Ortiz de Zevallos Carlos Antonio Espinosa

Miguel Largacha Martinez
César Torrente Bayona
José Orlando Montealegre
Luis Hernando Gallo
Carlos Mario Serna Jaramiillo
Emilio José Archila

Con la participacién
especial de:
Jaime Alberto Arrubla
Secretario general de la
Presidencia de la Republica

Valor de la inscripcién

Miembros:  $450.000 + VA

No miembros: $480.000 + VA
Incluye: cafés, almuerzos, parqueaderos,
memorias en disquete y coctel de clausura.

Lugar
Hotel Casa Dann Carlton
Calle 94 No.19-71
Teléfono: 6338777
Santa Fe de Bogota, D.C.

INFORMES
Asobancaria, Gerencia de Eventos. Carrera 9 No. 74-08 Piso 9
Conmutador 2114811 Exts. 314, 411, 444 y 524 Telefax: 3127782
http://www asobancaria.com ¢ E-mail: info@asobancaria.com
L Santa Fe de Bogota, D.C., Colombia




