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|. LaEstabilidad Macroeconémica

A pesar de lacrisis politica desatada por €l fracaso del referendo en Octubre de este afio, la
economiacolombianaatraviesapor un buen momento. Las perspectivasde crecimiento estan
arededor de 3% parael 2003y 3,5% parael 2004, a tiempo que latasanacional de desempleo
ha continuado reduciéndose hasta ubicarse en niveles cercanos a 13,5%.

Larelacion Inversion Total/PIB cerraraeste afio en cercadel 16%, frente al 12% de unos afios
atras. De continuar estafavorable tendencia, latasadeinversion alcanzariael 18% en el 2004,
con lo cual se consolidaria un potencial de crecimiento cercano al 4% anual, regresando asi a
nuestro potencial de los afios sesentasy setentas. Laaceleracion del crecimiento en cercade
1,5 puntos porcentuales en el Ultimo afio ha permitido que latasa de desempleo sereduzcaen
cerca de dos puntos porcentuales. Es evidente, sin embargo, que se requiere apuntalar este
proceso através de unamayor dinamicade nuestro comercio internacional, paralograr reducir
el desempleo por debagjo del 10%. La extension de beneficios arancelarios bilateraes, tipo
ATPADEA, y las perspectivas de acuerdos multilateral es, tipo ALCA, nos hacen ser optimistas
a este respecto.

Toda esta mayor actividad econdmica se ha logrado en un ambiente de creciente estabilidad
macroecondmica. Lainflacion total hatendido a converger haciael 6% alo largo del 2003,
aungue lainflacion sin alimentos se ha mantenido en niveles algo preocupantes, cercanos a
7%. Recientemente el Banco anuncié que sus metas de inflacion, tomando en consideracion
los gjustes esperados en |os servicios publicosy eventuamente un alzadel IVA, estarian nue-
vamente en € rango 5-6% parae 2004 y 3,5-5,5% para el 2005.

Graciasal control delainflaciony al registro de unadevaluacion promediacercanaa 15%alo
largo del 2003, latasa de cambio real se hadevaluado en promedio cercadel 10% en este afio
y mantiene niveles altamente competitivos en términos historicos. Mas aun, con relacion a



nuestros principal es competidores (con | os cual es no comerciamos directamente) en produc-
tos como flores, bananos y textiles, la tasa de cambio real es igualmente competitiva. Esta
combinacién de unatasareal competitivay larecuperacion de los mercados internacionales
han permitido moderar €l déficit delabalanzade pagos, el cual se mantendraalrededor del 2%
del PIB en 2003 y 2004; todo esto, a pesar del grave colapso de la economia Venezolana.

Como es hien sabido, la unica fuente de preocupacion grave sobre las perspectivas
macroeconémicas provienedelaincertidumbrefiscal. LosUltimosgobiernoshan hecho gran-
des esfuerzos por controlar los déficits fiscalesy contener la creciente relacion Deuda Publica
Bruta/PIB. No obstante, esta relacion de deuda publica ha alcanzado niveles preocupantes,
gue bordean el 60% del PIB (equivalente aunarelacion netadel 50% del PIB, si se descuentan
las deudaintra-gubernamental es).

Esclaro quedichos esfuerzosfiscal es han resultado insuficientes paragenerar, de formasoste-
nida, superavits primarios (antes del pago de intereses) del orden de 3% del PIB, que son los
requeridos para evitar que dicharelacion de endeudamiento continué deteriorandose. Sere-
guieren entonces esfuerzos de mayor tributacion y menores gastos por € equivalente acerca
de 2% del PIB para solucionar |os actuales desbalances fiscales, que son claramente de tipo
estructural.

El Ejecutivoy e Congreso de Colombia vienen trabajando en estalineay el pais aguarda una
solucion satisfactoria a respecto para evitar € calvario por € que ha atravesado Argentina
durante los aflos 1999-2003. En el caso de Argentina han cursado cuatro afios de contraccion
econdmica (-19% real) y uno de recuperacion (+7%), acumulando una contraccién neta de -
12% en su PIB-real, producto de una cesacion unilateral de pagos, con graves consecuencias
paralos afios venideros. En el caso del Brasil, la estabilidad macroecondmica, las reformas
fiscales estructurales (que le han permitido mantener superdvits primarios de 3-4% del PIB) y
los canjes voluntarios de la deuda, e han permitido enfrentar exitosamente sus desbal ances
fiscales, acumulando un crecimiento de +7% en el mismo periodo. Colombia, entre tanto, ha
acumulado un crecimiento de +4,5% real durante el periodo 1999-2003.



II. El Papel del Banco Centrd

El Banco delaRepublicahaactuado de formaoportunay decidida, en sus materias de compe-
tencia, cuando las circunstancias asi o han exigido. Un breve recuento y los frutos de dichas
intervenciones recientes pueden sintetizarse asi:

En Agosto de 2002, el Banco apoy6 oportunamente el mercado secundario de TES, en
momentos criticos en que tanto este como el mercado primario se vieron afectados por
unainusitada pardlisis, proveniente de la incertidumbre generada por las crisis de la
deudapublicade Argentinay Brasil.

En Febrero de 2003, € Banco elevd en 1% sus tasas de referencia, en momentos criti-
cosen quelatasadeinflacion empezabaaelevarse por encimadel 7%y el costo real de
sus recursos continuabasiendo negativo. Estabaen juego no solo el poder adquisitivo
delamoneda, sino nuevamente todo el mercado de ladeuda publicadelos TES, dado
gue cercadel 50% de esta se encuentra contratada atasafijay con duracion cercanaa
los 3 aflos. Una mayor inflacién, destruye la credibilidad en dicho mercado y, por
supuesto, las perspectivas de financiamiento publico local, cuyo costo marginal, ade-
mas, requeria reducirse por debajo del 9% real, como en efecto ha ocurrido alo largo
del 2003.

En Abril de 2003, el Banco elevé nuevamente sus tasas de referencia en otro 1%, al
haber continuado las presiones inflacionarias, dejando préacticamente en cero el costo
real de sus recursos. Estas presiones provenian fundamental de ritmos elevados de
devaluacion nominal que bordeaban € 25% en promedio, por lo cual fue necesario
complementar estamedida con un of recimiento al mercado de US$200 millones men-
suales (hasta eventualmente completar una suma de US$1,000 millones). Gracias a
estaaccion decididay alacredibilidad delamisma, amparadaen un volumen adecuado
delas RIN, & mercado tan solo gjercié opciones por US$345 millones en € periodo
Abril-Junio y modificd radicalmente a la baja sus expectativas de devaluacién (hoy
convergiendo a 15% de devaluacién promedio) y sus expectativas de inflacion (hoy
convergiendo aunainflacién cercana a 6%).

De no haber sido por €l nivel adecuado de las RIN que mantenia en ese momento €l
Banco Central, no hubiera sido posible recuperar |a credibilidad del mercado de los
TESy mantener bajo control las presionesinflacionarias. Los principal es beneficiados
con estas acciones han sido |os asal ariados (al mantener arayalainflacion de costos) y



€l propio gobierno, al abaratar €l costo de su fondeo, con claraevidenciade unareduc-
cion alolargo detodala curvade TES a partir del mes de Abril.

En Julio de 2003, el Banco contribuy en las discusiones del presupuesto de 2004 y
nuevamente en Noviembre en los debates sobre lareformaal 1VA, ayudando aidenti-
ficar posiblesfaltantesfiscalesdetipo estructural. En todasestasdiscusiones, el Banco
ha puesto de presente su voluntad para asegurarle al gobierno un monto adecuado y
unaentregaoportunade las utilidades quele corresponden, sin necesidad de alterar los
criterios contables internacionales y prudentes que viene aplicando el Banco desde su
creacion. Mas aun, cabe recordar que en Febrero de 2003, €l grueso de las utilidades
de $1,4 billones correspondientes al gercicio de 2002, se entregaron directamente en
ddlares a gobierno (cerca de US$260 millones). Se estima que € gercicio contable
del 2003 arrojaré utilidades cercanas a los $700,000 millones, tal como se tenia con-
templado en el presupuesto. En mi opinién, el Banco bien podriaentregarle el equiva-
lenteadichasumaen divisasal gobierno en febrero de 2004, si asi estelorequiriera, sin
alterar los criterios de flotacion cambiaria que tantos beneficios le ha traido a pais
durante los afios 1999-2003.

[1l. LasAlternativasy sus Peligros

El Banco de la Republica ha podido cumplir sus tareas Constitucional es de controlar lainfla-
cion, en coordinacion con los programas del gobierno tendientes aapoyar € crecimientoy el
empleo, gracias aque hatenido amano losinstrumentos requeridos para enfrentar un mundo
voldtil eincierto en materia de financiamiento externo, tanto publico como privado.

I maginemos por un momento que en lacoyunturareciente de Febrero-Junio de 2003 el Banco
no hubieracontado con lasRIN suficientes parahaber intervenido en un mercado internacional
gueleerahostil atodalaregion. De no haber tenido amano el mecanismo de* opciones’ para
facilitarle alos importadores colombianos |os recursos necesarios, € Banco se hubiera visto
forzado a recargar sus acciones de politica sobre la tasa de interés del mercado. Al haber
tenido que elevar mas de lo necesario sustasas dereferencia, laDTF habriasido de 4-5% real,
envez dd 1-2% real, y ello podria haber abortado el proceso de recuperacion crediticiay del
sector real, la caidadel desempleo, lacual hoy reportamos con satisfaccion.



Esentonces prudente y sano mantener una adecuada” independenciainstrumental” por parte
del Banco de la Republica, tal como lo estipula la Constitucion de 1991.  En particular, €
actual arreglo de tasas flexibles de interés del Emisor, la flotacion de la tasa de cambio y el
mantenimiento de un nivel adecuado delasRIN son pilaresindispensables para poder apunta-
lar lafase de crecimiento sostenido por la que ya atraviesa nuestra economia.

El llamado reciente del Presidente de la Republica, seguin carta que dirigiera el Ministro de
Hacienda ala Juntaen Noviembre 7 de 2003, para que “el Ministerio de Hacienda, con la
colaboracion del Banco de la Republica, encuentre la manera de invertir |os eventuales exce-
dentes dereservasinternacional es, fiscalmente costosos’ seinscribe, infortunadamente, enun
marco de crisis politica. Estasituacion hadesviado €l debate haciala“ingenieriafinanciera’,
cuando es bien sabido que | as sol uciones estructural es exigen incrementar |osingresostributa-
riospor laviadelarentay e IVA, ademas de continuar reduciendo |os gastos operativosy de
transferencias.

Cabe destacar que en materiade “ingenieriafinanciera’ se havenido actuando con acierto al
haber logrado el gobierno “canjear” voluntariamente, durante el periodo 2001-2003, cerca
de $12 billones de la deudainterna (equivalentes aun 25% del total delos TES) y US$2,125
millones de la deuda externa (que representa cerca de un 33% de los vencimientos mas
cercanos).

Nétese que una operacion gque llegara ainvolucrar, digamos, US$250 millones de las RIN no
tendria beneficios significativos respecto a este otro contexto favorable y probado de los can-
jes voluntarios de la deuda publica. Cifras superiores de reduccion de las RIN las estimo
claramenteinconvenientes.

Mas aun, todo esto resulta mas grave cuando setiene una alta probabilidad de que dicha
reduccion delasRIN termine provocando un costo neto adicional para el endeudamiento
publico y privado en |os afios venider os, en momentos en que las calificadoras de riesgo
aguardan soluciones de tipo estructural que le eviten al pais un encarecimiento de sus
creditos.

Muchasde*“lasfigurasfinancieras’ que han sugerido diversoscongresistasy analistasresultan,
en mi opinidn, total mente contraproducentes, no solo en el corto plazo, sino como un peligro-



so antecedente para futuras operaciones con las RIN. Por gjemplo, se ha planteado que una
porcién de las RIN se utilice para crear un “Fondo de Sustentacién de la Deuda Soberana
Externa’. Esto no solo esta expresamente prohibido por laLey 31 de 1992, sino que llevaria
aserios problemas detransparenciainternacional de nuestros*bonosY ankees’, o cua rapida-
mente conduciriaaun deterioro detodalacurvade dichos bonos soberanos. Y asehantenido
experiencias poco rentablesparael paiscuando han sido nuestras AFPslas que han intentando
sustentar temporal mente las compras de nuevas emisiones (underwritting) o através defon-
dosque actlian en el mercado secundario, |os cual estambién deben tener coberturas cambiarias
minimas de un 80%.

Unamejor aternativaen este frente eslade mantener latransparenciadel manejo contable de
las utilidades que anualmente le entregael Emisor a gobierno, detal manerague estelas pueda
solicitar en délares, tal como se hizo en Febrero de 2003. A partir de ese momento las RIN
estarian descendiendo en monto cercano alos US$250 millonesy el gobierno tendriatodala
libertad paradisponer de ellas libremente, bien sea pre-pagando su deuda o apalancando, via-
garantias, mayores recursos de endeudamiento, seglin su conveniencia.

El reinicio de una estrategia por parte del Banco de la Republica, desde finales del 2003,
conducente a acumular RIN a través del esquema de opciones-put se justifica plenamente
COMO uUn mecanismo precautel ativo. Setrataentoncesde, en el corto plazo, estar en capacidad
de cubrir temporalmente con nuevas RIN laentregaque se hariade dichas utilidades en dolares
al gobierno en Febrero del 2004 y, estructuralmente, de buscar unarelacion RIN/(Vencimien-
tos de la Deuda Externa) mas cercanaa 1,20 que a 1,0 que se ha venido observando en afios
recientes, por las razones ampliamente discutidas en el documento técnico elaborado por €l
equipo econdémico del Banco de la Republica.

V. Conclusiones

El subliminal lemade“todosponen” no tiene ningln sentido practico ni politico cuando existe
unaaltaprobabilidad de que € “aporte” dereducir las RIN por parte del Banco de la Republi-
ca, respecto de susnivel es actual es, redunde en un mayor costo parael endeudamiento publico
y/o en un des-aprovisionamiento de liquidez externa que resultaria vital en momentos tan
inciertos como los que ya hemos experimentado alo largo del 2003.



Por todas las anteriores razones, hago votos para que el debate nacional sobre laviabilidad de
ladeuda publica colombianavuelva sobre el cauce de buscar soluciones detipo estructural, al
tiempo que el pais mantiene su credibilidad en los mercadosinternacionales, como Unicaforma
para seguir por la sendadel crecimiento sostenido.

En sintesis, una operacion tendiente areducir los actuales nivelesdelas RIN, los cuales juzgo
como adecuados paralas actuales circunstancias de fragilidad fiscal y deincertidumbre inter-
nacional, representariariesgos paralasolidez externadel paisy paralaoperacion mismadela
politicamonetariay cambiaria. Esto esespecia mente cierto en unacoyunturacomo laactual,
de cambiantesflujosde capital, donde latasa de cambio no siempre puede absorber choquesde
magnitudes considerables.



