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Con la reduccion del encaje de los
CDT y de las cuentas de ahorro, el Banco
de la Republica ha dado un paso impor-
tante en la solucion de los problemas de
liquidez que enfrenta la economia, en la
medida en que le permite a las entidades
financieras contar con recursos perma-
nentes para cubrir los desfases de liqui-
dez observados en los ultimos dias.

Con esta decisién se espera que el
mercado reciba una inyeccion cercana a
los $690 mil millones que, ademas de ser
permanente, implica una reduccién en el
costo financiero de las entidades.

El encaje liberado sustituira buena
parte de las operaciones repo a 14 dias y
le facilitara a las entidades cumplir con la
obligacion de restituir los cupos ordinarios
otorgados por el Banco de la Republica.
Por lo tanto, cabe esperar que la base
monetaria se mantenga en la parte baja
del corredor, tal y como ha venido ocu-
rriendo en la ultima semana.

Igualmente resulta importante la
decision de flexibilizar las condiciones de
acceso a los cupos ordinarios de liquidez
otorgados por el emisor. De ahora en ade-
lante el mecanismo sera mas agil porque,
sin menoscabar los controles que el Ban-
co de la Republica ejerce sobre estas ope-
raciones, las entidades financieras podran
presentar la certificacion del revisor fiscal
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dos dias después de la aprobacion del
cupo, y ya no se veran enfrentadas a la
restriccion que imponia el plazo de 15
dias que tenia que transcurrir entre una y
otra utilizacion.

Economia de Brasil
DIFICIL SITUACION

La economia brasilefia es conside-
rada como el principal canal a través del
cual la crisis de los mercados internacio-
nales de capitales se puede propagar al
resto de paises de América Latina. Existe
la percepcion generalizada de que una
devaluacion del real tendria enormes re-
percusiones en los paises de la region,
especialmente en los miembros del Mer-
cosur.

La tension de los mercados inter-
nacionales de capitales, originada en la
crisis de la economia rusa y en el recru-
decimiento de los problemas en el sudeste
asiatico, ha propiciado una retirada masi-
va de capitales de Brasil' y generado
enormes presiones sobre la moneda local.

Para hacer frente a la situacion, el
Banco Central recurrié al aumento de las
tasas de interés en cerca de 20 puntos
entre julio y agosto, y sacrificé reservas
internacionales por U$22.000 millones.
Adicionalmente, y con el fin de no recurrir

' Solamente en agosto se present6 una fuga de capita-
les cercana a US$8.300 millones, equivalente al 13% de
las reservas internacionales en ese mes.
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a una devaluacién del real, el gobierno ha
buscado atraer inversion extranjera acele-
rando los procesos de privatizaciéon en el
sector eléctrico y, en los ultimos dias,
buscando el apoyo financiero internacio-
nal.

Las dificultades no terminan ahi

Ilgual a lo que esta sucediendo en
Colombia, la crisis financiera internacional
no cogidé muy bien parada a la economia
brasilefia. Desde 1994 el crecimiento eco-
nomico ha venido disminuyendo, y para
1998 se espera alcance un minimo de
1.6%.

El nivel de desempleo se ha movido
al ritmo de la economia; desde 1995 em-
pezé a aumentar desde niveles del 4.6%,
hasta llegar a un 5.7% en 1997, mientras
que en agosto de 1998 ya alcanzaba el
7.8%, y se espera que cierre el afio en un
nivel cercano al 7.5%, es decir, el nivel de
desempleo anual mas alto desde que el
gobierno calcula dicho indicador (1982).

A los elementos anteriores se suma
el creciente deterioro fiscal de los ultimos
afos; mientras que en 1994 las cuentas
fiscales arrojaron un superavit equivalente
al 1% del PIB, en 1995 el déficit ascendio
a 48% vy el estimado para 1998 es de
7.3%. El deterioro fiscal es explicado, en
gran parte, por el alto nivel de gasto del
gobierno central; al igual que en Colom-
bia, el gobierno brasilefio enfrenta rigide-
ces politicas para poder brindarle mayor
flexibilidad a su estructura de gastos.

De manera paralela, se observa un
deterioro de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos; el déficit externo pasoé de
representar el 3.1% del PIB en 1996 a
4.3% en 1997. Sin embargo, no se espera
un mayor deterioro en ese frente, puesto

que las importaciones creceran apenas un
1%, lo cual resulta significativamente me-
nor frente al crecimiento del 15% obser-
vado en 1997.

Tal vez el unico elemento positivo
que exhibe Brasil a nivel macroeconémico
es la estabilidad de precios. La puesta en
marcha del Plan Real hizo posible la re-
duccion de la inflacion de un nivel maximo
de 2489% en 1993, a apenas un 22% en
1995, y del 4.6% estimado para 1998.

Cuadro 1
Indicadores Macroecondémicos
BRASIL COLOVBA

1997 | 1998° [ 1997 | 1998
Qednientodsl PB 300 | 160 | 320 | 270
Iflacion anual 480 | 400 | 1770 | 177
Tasa de desenpleo 570 | 750 | 1240 | 1800
Def. gobiemocentrd (PB) | 600 | 730 | 420 | 520
Def. cuenta comiente (%PB) | 430 | 370 | 600 | 650
Tasainterbancaria™ 415 | 210 | B8 | 51,78

* Proyeccion Asobancaria
** A diciembre de 1997 y junio de 1998
e= Estimaciones

Consecuencias internas

Los efectos perversos que ha pro-
ducido el alza de las tasas de interés so-
bre la economia han abierto la posibilidad
de que Brasil tenga que recurrir a la deva-
luacion de su moneda. Sin embargo, las
consecuencias econdomicas que se deri-
van de la devaluacion, y la posibilidad de
conseguir ayuda financiera internacional,
hasta el momento han retrasado esa deci-
sion.

A nivel interno, la consecuencia
mas grande se deriva de los riesgos de
volver a caer en una espiral inflacionaria
como la observada a comienzos de la dé-
cada de los noventa. Desde este punto de
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vista, la decision de devaluar seria tanto
como tirar por la borda los logros conse-
guidos en los ultimos afios al amparo de
las politicas emprendidas con el Plan
Real.

A pesar de que el nivel de endeu-
damiento externo de Brasil es relativamen-
te menor al de otros paises de la region
(23% del PIB), la devaluacion impondria
un mayor costo de la deuda en reales;
esta situacion seria especialmente gravo-
sa para el sector privado debido a que
éste tiene a su cargo el 62% de las obli-
gaciones externas del pais.

Por esa via se podria ver reforzada
la desaceleracion economica y el aumento
del desempleo. Igualmente serian negati-
vos los efectos sobre la produccion de los
sectores altamente dependientes de ma-
quinarias y materias primas importadas.

¢,Como nos afectaria ?

El bajo nivel de comercio que Co-
lombia sostiene con Brasil -menos del 1%
de las exportaciones y del 2% de las im-
portaciones nacionales- hace prever que
los efectos de una eventual devaluacion
del real serian minimos sobre la balanza
comercial del pais.

Sin embargo, nuestra economia
podria verse afectada por el “efecto domi-
nG” que se originaria en una salida masiva
de capitales de todas las economias de la
region. Brasil es la economia mas grande
de la region (cerca del 50% del PIB de
Latinoamérica) y lo que alli pase sera de-
finitivo para la toma de decisiones de los
inversionistas extranjeros sobre su nivel
de exposicion en Ameérica Latina.

Esta situacion agravaria las tensio-
nes cambiarias y obligaria a los bancos
centrales a reforzar sus respectivas politi-

cas monetarias para defender sus mone-
das. El panorama podria complicarse aun
mas si definitivamente la comunidad inter-
nacional cierra sus puertas a la financia-
cion de las economias latinoamericanas.

Dos hechos trascendentales

Todo parece indicar que la reelec-
cion del presidente Cardoso en las elec-
ciones del proximo domingo, garantizara
la continuidad de la politica de estabiliza-
cion de la moneda emprendida desde
1994. Este hecho ha sido interpretado por
los mercados como un elemento que re-
frendara la confianza en ese pais por par-
te de la comunidad financiera internacio-
nal.

Asi mismo, cabe esperar que en la
reunion anual del FMI prevista para la
préxima semana, se definan politicas cla-
ras a seguir por la comunidad internacio-
nal para ayudar a superar la crisis finan-
ciera internacional. Seguramente el tema
de Brasil formara parte obligada de las
deliberaciones, de tal manera que de alli
podran surgir compromisos, tanto por par-
te del gobierno como de los organismos
multilaterales, para enderezar esta impor-
tante economia.

Mercado financiero
COMPLEJA SITUACION

Para nadie es un secreto la dificil
coyuntura por la que viene atravesando el
sistema financiero; a los problemas de
rentabilidad que se venian evidenciando
desde finales de 1997, ahora se suman
otros relacionados con la aguda iliquidez,
con el estancamiento del crecimiento y el
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mayor deterioro de la cartera de créditos.
Aunque la situacién no es critica, podria
tornarse mas compleja en lo que resta del
afo.

Lejos de ser un problema aislado
que se origine en manejos inapropiados
de entidades particulares, la actual situa-
cion tiene sus raices en un ambiente ma-
croeconomico caracterizado por un alto
grado de incertidumbre, de altas tasas de
interés, de desaceleracion de la actividad
econdmica y de presiones cambiarias.

Tremendo frenazo crediticio Il

La iliquidez del mercado monetario
se ha reflejado en una menor dinamica de
crecimiento de la cartera en moneda legal
en lo corrido de 1998. El primer frenazo
crediticio se presenté en junio, tras las
medidas adoptadas por el Banco de la
Republica para contener las presiones en
el mercado cambiario. Después de un len-
to proceso de recuperacién observado en
agosto, el crecimiento de la cartera de las
ultimas tres semanas ha empezado a evi-
denciar nuevamente una fuerte desacele-
racion (Grafico 1).

Grafico 1
Cartera en moneda legal (crecimiento 4
semanas anualizado)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobancaria.

Ademas, como se puede apreciar
en el grafico 2, los créditos que muestran
algun dinamismo son los de tesoreria a
corto plazo, puesto que los comerciales,
los de consumo y los corporativos exhiben
tasas de crecimiento anual negativas en-
tre 1997 y 1998.

Sumado al evidente impacto sobre
el sector financiero, el sector real de la
economia ya se esta viendo afectado por
escasez de financiamiento para seguir
adelante con su proceso productivo. Sin
duda, esta situacion se reflejara en un
menor crecimiento econémico para lo que
resta de 1998, y un deterioro mayor en los
indices de desempleo.

Grafico 2
Crecimiento anual de la cartera por tipo
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

Recomposicion de pasivos

La incertidumbre que rodea al mer-
cado financiero por estos dias, ha genera-
do una recomposicion del portafolio en
favor de depdsitos a la vista, en detrimen-
to de las cuentas a plazo como los CDT .

La mayor liquidez del portafolio pa-
sivo de las entidades financieras podria
acentuar el deterioro en la dinamica del
crecimiento de la cartera, en la medida en
que bajo la actual coyuntura resultaria
peligroso incurrir en un excesivo riesgo de
liquidez derivado de una mayor transfor-
macion de plazos.




