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Las proyecciones oficiales de ba-
lanza de pagos para 1998, revisadas en el
mes de septiembre, muestran un incremen-
to del déficit de la cuenta corriente; mien-
tras en julio se esperaba que éste fuera del
6.2% del PIB, en menos de dos meses tu-
vo que ampliarse a 6.5%.

El continuo aumento del déficit co-
rriente en lo corrido de 1998 se explica
fundamentalmente por el deterioro de la
balanza comercial del pais. Las cifras del
primer semestre muestran un crecimiento
dinamico de las importaciones de 14.4%
anual, frente a una caida en el nivel de
exportaciones del orden del 1.1%.

También se aprecia un deterioro en
la balanza de servicios como consecuen-
cia del crecimiento del servicio de la deuda
externa total;, como porcentaje de las ex-
portaciones, el servicio de la deuda exter-
na pasé de 30.9% en 1995 a un 45.6%
esperado para1998.

Pese a que el déficit de la cuenta
corriente ya adquirié una magnitud que en
el contexto internacional se considera ele-
vada, seria tolerable si se pudiera enjugar
con un superavit de la cuenta de capital.
Pero esa opcién es poco viable en la ac-
tual coyuntura; los mercados financieros
internacionales se estan cerrando, hacien-
do cada vez mas dificil para el pais el ac-
CesOo a recursos nuevos, Y los inversionis-
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tas extranjeros estan saliendo de América
Latina.

Los recursos del endeudamiento
publico externo ya estan garantizados para
1998 y su monto no se alejara mucho de la
proyeccion de balanza de pagos; en cam-
bio, las cifras de balanza cambiaria indican
gue se ha venido presentando un deterioro
significativo del endeudamiento externo
privado y una caida en los flujos de inver-
sion extranjera hacia el pais.

La caida en el endeudamiento ex-
terno privado refleja dos hechos: de un
lado, las mayores expectativas de deva-
luacion que encarecen el financiamiento
externo; y del otro, la turbulencia de los
mercados financieros internacionales y las
restricciones impuestas al acceso de las
economias emergentes.

1999: Realidad virtual

Para 1999 se espera una correccion
parcial del déficit corriente de 6.5% a 5.3%
del PIB. Adicionalmente, se prevé que su
financiacion se haga mediante la recupe-
racion de la inversidn extranjera neta
(US$4,549.1 millones), el aumento en la
colocacion de bonos externos de deuda
publica (US$2,165 millones), y la desacu-
mulacién, por segundo afo consecutivo,
de reservas internacionales (US$309 mi-
llones).

La recuperacion de la balanza co-
mercial prevista para 1999 supone un cre-
cimiento de las exportaciones del 13.7% y
una reduccion de las importaciones del
1.8%; en otras palabras, se espera dar un
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giro de 180° a los resultados que hasta el
momento se vienen registrando en materia
de comercio exterior.

No obstante, la realidad econémica
choca con los supuestos de la programa-
cion. De un lado, la recuperacién de las
exportaciones podria envolatarse como
consecuencia de las dificiles condiciones
internas para la produccion, de la desace-
leracién de la demanda mundial, y de la
posible prolongacién del ciclo de precios
bajos de los productos basicos.

Del otro, mientras no se supere la
crisis financiera internacional, resulta
aventurado, por decir lo menos, prever un
nivel de financiamiento favorable como el
contemplado en las proyecciones oficiales.
Es mas, la superacién de la crisis no su-
pone una reversion inmediata de los flujos
de capital hacia las economias emergen-
tes.

El unico componente de la financia-
cion que parece viable de lograr, al menos
sobre el papel, es el de inversion extranje-
ra directa por concepto de privatizaciones
de empresas del sector eléctrico .

Aterrizar el problema

En sintesis, el pais se esta viendo
envuelto en una coyuntura cada vez mas
compleja, en la que surgen problemas por
todos los lados y los remedios tradiciona-
les no parecen ofrecer los resultados
deseados. En medio de ese panorama,
parece que estamos olvidando la existen-
cia de un creciente déficit en cuenta co-
rriente, cuyos efectos no han sido debida-
mente ponderados por los analistas.

' Por este concepto se esperan ingresos por un monto
cercano a los US$1.100 millones, de los cuales US$600
millones corresponden a Isagen, US$450 millones a ISA
y US$50 otras empresas distribuidoras y generadoras.

Para poner el problema en el con-
texto de lo real, bastaria con mirar lo que
esta sucediendo en Chile; todos sus fun-
damentos econdmicos son solidos, con
excepcion de la cuenta corriente de la ba-
lanza de pagos; el déficit ya bordea el 7%
del PIB y, pese a que las baterias estan
enfiladas a derrotarlo, las autoridades
econdmicas pasan las duras y las maduras
para evitar la desestabilizacion de la eco-
nomia.

Es crucial una evaluacion global de
los problemas que aquejan a la economia
colombiana y tomar conciencia de las limi-
taciones que tiene un instrumento como la
tasa de interés para solucionarlos; un pa-
norama caracterizado por las fuertes pre-
siones que provienen de los mercados in-
ternacionales, un sector financiero postra-
do por la estrecha liquidez y las altas tasas
de interés, unos niveles de desempleo sin
precedentes, un creciente deterioro de la
dinamica de la economia, una finanzas
publicas saliéendose de cauce y un déficit
corriente dificilmente financiable, exige
unas opciones de politica mas realistas
que las que se estan discutiendo o apli-
cando actualmente.

I. SITUACION MONETARIA

De acuerdo con las ultimas cifras
del Banco de la Republica, la base mone-
taria correspondiente al 30 de septiembre
fue de $7.01 billones, ubicandose en $620
mil millones por debajo del piso de su co-
rredor.

En la medida en que las decisiones
adoptadas por el emisor en el frente mone-
tario (la reduccion del encaje de CDT y
cuentas de ahorro) garanticen una perma-
nencia en el otorgamiento de liquidez al
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sistema, es probable, que las presiones
sobre el mercado monetario tiendan a re-
ducirse.

De otra parte, el deterioro en la di-
namica de crecimiento anual de M3+bonos
(negativa en términos reales) es muestra
de las condiciones de iliquidez agregada
por las que atraviesa la economia (Grafico
1). A partir de esta semana, el Banco de la
Republica, introdujo modificaciones a la
forma del calculo de M3+bonos; se inclu-
yeron los repos del sistema financiero con
el sector no financiero, que en la actuali-
dad ascienden a $830 mil millones.

Grafico 1
Tendencia de crecimiento anual real de
M3+bonos
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
ria.

Il. SISTEMA FINANCIERO

El 25 de septiembre, la cartera total
del sistema financiero fue de $52.75 billo-
nes, presentando un incremento de $142
mil millones con respecto a la semana an-
terior. A la misma fecha, tanto la cartera en

moneda legal como en moneda extranjera
registraron una leve recuperacion ($104 y
$40 mil millones respectivamente).

El saldo en los CDT (Bancos, CAV,
CF y CFC) registrado el 25 de septiembre
fue de $22.65 billones, $275 mil millones
por encima del valor observado en la se-
mana anterior. Asi mismo, las cuentas de
ahorro de las CAV y los bancos, se reduje-
ron en $537 mil millones en el mismo pe-
riodo (Grafico 2).

Grafico 2
Cuentas de ahorro y CDT del sistema
financiero
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Fuente: Banco de la Republica.

lll. TASAS DE INTERES

Durante la semana finalizada el 9 de
octubre, la tasa interbancaria registré un
incremento superior a los 10 puntos con
respecto a la semana anterior (Cuadro 1)

Cuadro 1
Tasa interbancaria y tasa de CDT de te-
soreria a 90 dias
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FECHA INTERBANCARIA CDT 90 DIAS 7/ 1600
Venc. diaria EA T.A EA
30-Dic-97 28.74 33.28 21.59 24.80 1850
Prom. Ult. mes 33.87 40.28 30.73 37.67
% 1500
05-Oct-98 30.46 35.60 30.87 37.88 E
06-Oct-98 35.19 4215 | 3093 | 37.98 g’ oo
07-Oct-98 43.46 54.39 31.10 38.22 &
08-Oct-98 44.61 56.18 31.12 38.26
09-Oct-98 3673 4436 | 3125 | 3845 ok
Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.
1350154\1 244l 3Agp 12Ap 21-Ago 31-Ago 8Sep 16Sep 4-Sep 2Ot 13Ot
El comportamiento ascendente observado [ Py e p— oy e

en la tasa interbancaria, obedece funda-
mentalmente a las presiones de demanda
generadas por algunas entidades con el fin
de cumplir con sus requerimientos de en-
caje. Al finalizar la semana se observo una
caida en la tasa interbancaria como con-
secuencia de la entrada en vigencia de la
norma de reduccién de encajes. Para la
proxima semana, se espera un alivio de las
condiciones de liquidez del mercado, que
probablemente se vera reflejado en un re-
torno de la tasa interbancaria hacia niveles
del 30%.E.A.

La DTF vigente para la proxima se-
mana es del 35.78%E.A., 0.6 puntos supe-
rior a la de ésta semana.

IV. MERCADO CAMBIARIO

La tasa de cambio promedio corres-
pondiente al viernes 9 de octubre fue de
$1.590,71, $11 por encima del valor pre-
sentado en la semana anterior (Grafico 3)

Grafico 3
Banda cambiaria y tasa de cambio pro-
medio

Fuente: Banco de la Republica y Citiinfo.

Las presiones internacionales y, en
particular, las expectativas en torno a una
posible devaluacién en el Brasil han hecho
que los fondos de inversion extranjera si-
gan liquidando inversiones.

V. SPREAD DE BONOS COLOMBIANOS

Segun las cifras del Ministerio de
Hacienda, el spread de los bonos colom-
bianos en el exterior, correspondiente al
29 de septiembre fue de 1.026 puntos ba-
sicos. Esto significa que en menos de un
mes, el spread se incrementd en cerca de
300 puntos basicos (Grafico 4).

Grafico 4
Spread de los bonos colombianos en el
exterior
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Este comportamiento es explicado
por el empeoramiento del ambiente finan-
ciero internacional, por el deterioro en la
cuenta corriente y por las dificultades que
afronta el gobierno para realizar un pro-
fundo ajuste fiscal.




