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Aino nuevo:
¢VIDA NUEVA?

En materia econdmica, el afo co-
mienza con el propdsito comun de dismi-
nuir el desempleo, reducir las tasas de in-
terés y lograr un mayor crecimiento eco-
nomico; tanto las autoridades economicas,
como los empresarios y los trabajadores
anhelan que la economia retome el sende-
ro de la normalidad y evite el de la rece-
sion y agudizacion de los problemas regis-
trados en 1998.

Ese propdsito no parece inalcanza-
ble; sabemos que la economia tendra to-
davia dos trimestres de desaceleracion,
pero cabe esperar que en los dos ultimos
tome fuerza la reactivacion. El que ello
ocurra, depende en buena medida de la
evolucién del entorno internacional, sobre
el que por ahora se mantiene un gran
signo de interrogacion. Ese fue un factor
crucial en el desenvolvimiento de las eco-
nomias emergentes durante el afio anterior
y, pese a la relativa estabilidad observada
en los ultimos meses, todavia subsisten
algunas sombras que inspiran temor.

Las esperanzas se mantienen...

En los ultimos meses se han adop-
tado varias medidas en busca de la recu-
peracidon de la economia mundial, las cua-
les han repercutido en una aparente calma
en los mercados internacionales; entre
ellas se encuentran los sucesivos recortes
de las tasas de interés en los Estados Uni-

dos y Europa; la aprobaciéon por el orga-
nismo legislativo del Japdn de un progra-
ma de impulso fiscal y de revitalizacion
financiera; las medidas propuestas por el
Grupo de los Siete para reactivar la eco-
nomia mundial; la asignacion de mayores
aportes a las instituciones financieras mul-
tilaterales por parte del Congreso de los
Estados Unidos; el anuncio de un plan de
ajuste fiscal en Brasil y el otorgamiento de
créditos por parte de la comunidad finan-
ciera internacional; y, finalmente, los
anuncios sobre el apoyo financiero y social
a los paises asiaticos por parte del Japon,
los Estados Unidos y las instituciones fi-
nancieras multilaterales.

Estos son elementos que alimentan
expectativas optimistas. Pero hay otros
qgue tienden a neutralizarlas.

Las cosas no van tan bien como pin-
tan...

La prolongada recesion en el Japon:
este pais ha visto reducida tanto su de-
manda interna como su produccion indus-
trial y, recientemente, se vio en la necesi-
dad de decretar la emergencia economica
para hacer frente a las multiples dificulta-
des que enfrenta su economia. Si se llega-
ran a presentar dificultades en su progra-
ma de ajuste, habria una mayor deprecia-
cion del yen, la demanda agregada se de-
terioraria mas tanto en Japon como en el
resto de los paises asiaticos, y, por esta
via, se veria afectado el crecimiento en los
Estados Unidos y Europa.



Derrumbe del rublo: la situacion ru-
sa igualmente resulta preocupante; sus-
pendié el pago de su deuda externa desde
el 17 de agosto de 1998 y, desde enton-
ces, el rublo ha perdido mas del 50% de su
valor; la caida del PIB ha sido casi el doble
de la que sufrié Estados Unidos durante la
Gran Depresion y cerca del 85% de las
transacciones comerciales se realizan me-
diante trueques o permutas. Ademas, su
sistema financiero es débil y la bolsa ha
perdido el 97% de su valor desde 1996.
Rusia viene enfrentando los efectos de las
enormes salidas de capitales extranjeros,
que no encuentran las garantias para per-
manecer en el pais.

La vulnerabilidad de las economias
emergentes: Segun el ultimo informe pre-
sentado por la CEPAL, el crecimiento de
América Latina declinara este afio (un po-
co mas de 1%), debido a la continuacién
de la crisis economica internacional y a los
efectos de las politicas de ajuste que los
paises han emprendido para enfrentarla.
Adicionalmente, los precios de los produc-
tos de exportacion de la regidn seguiran
bajos durante varios meses mas, lo que
afectara negativamente los resultados fis-
cales y la balanza de pagos.

En Latinoamérica, los ojos estan
puestos sobre Brasil. Los créditos otorga-
dos por el FMI, el Banco Mundial y el BID
suman cerca de US$42 mil millones; sin
embargo, el acceso a estos fondos depen-
de de los resultados del programa de ajus-
te fiscal, que en su paso por el Congreso
ya tuvo los primeros obstaculos (especial-
mente la reforma pensional y el aumento
del impuesto sobre transacciones financie-
ras). Adicionalmente, la agobiante situa-
cion de los brasilefios debida a las altas
tasas de interés que, en términos anuali-
zados subieron a mas del 35% real, esta

deteriorando aceleradamente el crecimien-
to y puede originar movimientos sociales
de protesta contra esa politica de defensa
del real. Incluso la misma situacién fiscal
se complica con esa politica; los costos de
la deuda publica se incrementaron, ele-
vando el pago por intereses de 5.2% a
7.2% del PIB.

Hay un tema que los analistas han
relegado en los ultimos meses, pero que
por su impacto sobre Colombia no pode-
mos olvidar: la situacion econémica y poli-
tica por la que atraviesa Venezuela. La
tasa de cambio esta sobrevaluada, el défi-
cit comercial es cada vez mayor, el déficit
fiscal ya alcanz6 proporciones preocupan-
tes y hay expectativas sobre las decisiones
economicas que adopte el gobierno del
presidente Chavez para conjurar estos
problemas y cumplir con sus promesas de
campafa; por ahora, se mantienen los
riesgos de una devaluacion del bolivar.

Temores frente a una desacelera-
cion en los Estados Unidos: desde hace
casi 3 afnos este pais viene experimentan-
do una sostenida expansiéon econdmica,
con una notoria dinamica de la demanda
domeéstica y con los indices bursatiles al-
canzando niveles sin precedentes. Los
temores sobre el agotamiento de este cre-
cimiento son cada vez mayores, pues es
probable que la sobrevaloraciéon de los
precios de las acciones haya llegado a su
limite, por lo que se podria presentar una
correccion en el mercado de valores, con
consecuencias negativas para su econo-
mia y la de sus socios comerciales.

En conclusion, el ambito internacio-
nal pone un elemento de incertidumbre en
el acontecer econdmico de 1999; es claro
entonces que las autoridades econdémicas
deben mantener sus propdsitos de bajar
las tasas de interés, de aumentar el em-



pleo y de impulsar la dinamica de la eco-
nomia, considerando planes de contingen-
cia que minimicen o eliminen el impacto de
las perturbaciones externas.
Resultados de inflacién

EL BANCO TIENE ESPACIO

Los resultados del IPC a diciembre
de 1998 son bastante satisfactorios. El
comportamiento favorable de los grupos de
los alimentos, la vivienda y el vestuario, sin
duda son fundamentales a la hora de exa-
minar las tendencias descendentes de la
inflacion (Grafico 1).

Grafico 1
Indicadores de inflacion total y basica
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Todo esto confirma nuestra percep-
cion sobre el comportamiento creciente de
la inflacién a finales de 1997 y a comien-
zos de 1998; dicho fendmeno se origind
por un cambio en los precios relativos de
los alimentos, ocasionado por la menor
oferta agricola que se presentd debido al
fendbmeno de El Niho. Estos hechos se
confirman al revisar la tendencia descen-
dente que durante el aino pasado registro
el indicador de inflacién basica, el cual
mide la eficiencia de la politica monetaria;

a diciembre de 1998 su variacion anual fue
de 15.7% .

Lo que se espera

La Junta Directiva del Banco de la
Republica anuncié una meta de crecimien-
to de precios del 15% para 1999. Conside-
ramos que la meta es coherente con el
camino que recientemente ha seguido la
inflacion y con el objetivo de estabilizar los
precios de manera gradual y sostenida.
Ademas, si se tiene en cuenta que durante
buena parte de 1999 se espera una des-
aceleracion generalizada de la demanda
agregada, tanto por parte del sector priva-
do como del publico, es factible que los
registros finales sean muy cercanos a la
meta propuesta.

Dadas estas condiciones en materia
de estabilizacion de precios, consideramos
que la autoridad monetaria cuenta con es-
pacio para seguir con la tarea de propiciar
una mejoria en las condiciones de liquidez
de la economia.

I. SITUACION MONETARIA

Grafico 2
Base monetaria y su corredor
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Fuente: Banco de la Republica.



La base monetaria correspondiente
al 28 de diciembre fue $7.27 billones, pre-
sentando un incremento de $360 mil millo-
nes con respecto a la semana anterior,
manteniéndose en $343 mil millones por
encima del limite superior de su corredor.
Este comportamiento obedece a las medi-
das adoptadas por el Banco de la Republi-
ca para otorgar mayor liquidez al sistema
durante el mes diciembre (Grafico 2).

Il. TASAS DE INTERES

El inicio del afio nuevo se ha carac-
terizado por una aparente estabilidad y
tranquilidad en el mercado monetario. Este
comportamiento se debe, entre otros facto-
res, a que la mayoria de las entidades fi-
nancieras tiene cuadradas sus posiciones
de liquidez, a las subastas de repos y a los
mayores ingresos provenientes de venci-
mientos de TES (Cuadro 1).

Cuadro 1
Tasa interbancaria y CDT a 90 dias
FECHA INTERBANCARIA CDT 90 DIAS v/

Venc. diaria E.A. T.A. E.A.
30-Dic-98 27.82 32.06 28.58 34.51
Prom. Ult. mes 25.00 28.39 29.19 35.41
04-Ene-99 26.90 30.85 28.63 34.59
05-Ene-99 26.50 30.85 28.62 34.57
06-Ene-99 25.50 29.03 28.40 34.25
07-Ene-99 24.38 27.60 28.45 34.33
08-Ene-99 24.06 27.19 28.43 34.29

Fuente: Encuesta diaria Asobancaria.

lILSPREADS

Grafico 3
Spreads de los bonos colombianos
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Fuente: Ministerio de Hacienda

Segun cifras del Ministerio de Ha-
cienda, el spread de los bonos colombia-
nos en el exterior correspondiente al 7 de
enero fue 607 puntos basicos. Esto signifi-
ca que en menos de un mes, el spread se
redujo en cerca de 185 puntos basicos. Sin
duda, la confirmacion de la calificacion de
la deuda externa colombiana por parte de
Moody’s (18 de diciembre), ha propiciado
un clima favorable para los inversionistas
extranjeros (Grafico 3).

IV. SECTOR REAL

Las ultimas cifras disponibles (a oc-
tubre), siguen confirmando la desacelera-
cion por la que atraviesa la economia des-
de el primer trimestre de 1998 (Grafico 4).

Grafico 4
Indice de produccion. Variacion acumu-
lada corrida por sectores a oct/98
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En lo corrido del afno el indice de
produccion industrial (sin trilla de café), tan
sb6lo ha crecido 1.1 puntos porcentuales
después de haber alcanzado un pico de
crecimiento del 11.5% en marzo. Del total
de sectores (28 en total), tan solo la mitad
muestra crecimientos acumulados positi-
VOS pero poco alentadores, a excepcion de
fabricacion de prendas de vestir (sin cal-
zado) y papel que tuvieron crecimientos
del 44% y 11.7%, respectivamente.



