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“ LAS TASAS DEINTERES Y LA REACTIVACION”

Al finalizar el tercer trimestre de 2001 la
economia colombiana continta
presentando un preocupante de deterioro
en los princpales indicadores de su ritmo
de actividad econdémica. Ante este
panorama, logros como la reduccion del
défiat fiscal, la caida en el nivel de latasa
de interés y la relativa estabilidad en el
mercado cambiario parecen insuficentes
para lograr reactivar el consumo y la
inversion de la economia. Por lo tanto, el
papel de |as autoridades econémicas en la
actual coyuntura se ha convertido en tema
de debate, y desde distintos frentes se han
realizado propuestas de medidas de
politica econdémica para impulsar una
reactivacion solida de la economia
colombiana. Especificamente el papel de la
autoridad monetaria, duramente
enjuiciada por diversos analistas por su
actuacion en la recesion de 1999, se ha
convertido en el centro de esta discusion.

Al igual que en Estados Unidos, en
Colombia los signos de desacel eracion del
ritmo de actividad econémica han sido
respondidos con sucesivas reducciones de
las tasas de interés de intervendon del
Banco Central. Sin embargo, los
indicadores de actividad econémica siguen
mostrando que la demanda interna no
reacciona y las expectativas de |os agentes
sobre el futuro de la economia son cada vez
mas pesi mistas.

¢Qué ha sucedido entonces con |os efectos
de las politicas adoptadas por el Banco de
la Republica? Aungue aln es pronto para

ofrecer respuestas definitivas,
consideramos necesario  abordar la
discusion de este tema, especialmente
cuando el deterioro de variables como la
tasa de desempleo parece no detenerse y
todas |as medidas parecen insuficentes.

1. Antecedentes

El tercer trimestre de afio 2001 confirmo que
la economia colombiana no ha logrado
recuperar su ritmo de crecimiento histérico, y
que este afo € producto no lograra crecer ni
siquieraalatasa de 2000.

A pesar de los esfuerzos de las autoridades
econdémicas por recuperar la estabilidad en
los mercados locdes, controlar lainflaciéon y
recuperar la confianza en los mercados
internaciondes, las perspectivas para los
préximos meses No son positivas.

En este escenario, d cumplimiento de las
metas parae ultimo afio del acuerdo firmado
por & Gobierno Naciond con € FM | parecen
dificiles de consequir y de hecho la
renegociacion de agunas de dlas se ha
convertido en taea de las autoridades
econdmicas locaes.

Por lo pronto, los mercados alin mantienen la
cdma ante las expectaivas de la
renegociacion de metas. Sn embargo, esto
dificilmente podra mantenerse si la tasa de
crecimiento de la economia sigue cay endo.
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1.1 MercadoCambiario

1.1.1 Tasadecambio Spot peso/ddlar

Durante € tercer trimestre dd afio, latasa de
cambio presenté tres tendencias diferentes
claramente identificables. En la mayor parte
de julio, con excepcion de un episodio donde
la tasa de cambio sobrepasod los 2,320 pesos
por dolar debido d efecto Argentinay d

rumor sobre la bga en las tasas de
intervencion del Banco de la Republica, la
TRM  continu6 ocon d comportamiento
estable que habia presentado en € trimestre
anterior, situdndose drededor de los 2,300
pesos por dolar. Para € mes de agosto, la
TRM  empezd oon una tendencia
revauacionista que la ubico incluso a niveles
cercanos a los 2,270 pesos por dolar. Sn
embargo, desde findes de agosto y durante
casi todo d mes de septiembre, € tipo de
canbio nominad se caracteriz6 por una
tendencia claramente devauacionista, que lo
llevd incluso a cotizaciones cercanas a los
2,340 pesos por dilar. Este cambio de
tendencia coincidio con d anuncio, por pate
dd Banco de la Republica, de las medidas
para irrigar liquidez d mercado durante la
temporada de find de afio. Estas medidas
incluian & aumento de los montos a subastar
de las opciones put, los cudes pasaron de 30
millones de délares a 80 millones de dolares
para los cuaro Ultimos meses dd afio. Un
may or cupo de este tipo de opciones le pone
un piso alatasa de cambio, ya que € Banco
de la Republica se convierte en comprador de
un monto importante a un precio (TRM
vigente en € dia) superior a ded mercado.

Lo anterior implicd que la tasa de cambio se
encaminara en unatendencia devaduacionista

En términos generales, la devauacion durante
d tercer trimestre dd afio fue de 1.45%,
producto de una TRM a comienzos de julio
de 2,298.85 pesos por dolar y de 2,332.19
pesos por dolar d findizar septiembre. Con
este Ultimo dato, la devauacion afio corrido
a ciere dd tercer trimestre fue de 4.62% y
de 5.44% parad indicador 12 meses.

Tasa de Cambio peso/délar
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Uno de los hechos que més afectd € mercado
cambiario durante € tercer trimestre fue €
atague terrorista contra Estados Unidos dd 11
de septiembre. Lo hizo de dos maneras: la
primera, en € muy corto plazo, con un
comportamiento especulativo por pate de
agunos operadores financieros, y la segunda
en las perspectivas de la economia no solo
nacional sino mundial.

El efecto inmediato en € mercado cambiario
se puede apreciar en la dta volatilidad de la
cotizacion para ese dia En un primer
momento € mercado parecia no tener
claridad sobre como debia reaccionar ante
estos eventos, ya que en las horas de la
mafiana se dcanzaron a demandar ddlares a
tasas por encima de los 2,370 pesos por dolar.
Sn embargo, d findizar € dia la cotizacion
se corrig6 alabgay se ubico cerca de los
2,340 pesos por dolar.

De otra pate en los mercados
internaciondes € dblar perdia vaor frente a
monedas fuertes como d euro y d yen,
mientras que monedas latinoamericanas como
e red brasilefio y d peso chileno sufrian
importantes devauaciones con respecto ala
moneda norteamericana

El efecto dd 11 de septiembre sobre le vaor
de agunas monedas latinoamericanas en los
dias siguientes se puede goreciar en d
siguiente géfico, donde se toma d dia
anterior como baseigud a 100.
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Efecto 11 de septiembre en las tasas de cambio de
monedas latinoamericanas/dolar
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En la g&ica se puede observar la tendencia
devauacionista tanto del red brasilefio como
dd peso chileno, producto no solo dd efecto
11 de septiembre, sino principamente de la
tendencia que estas monedas han tenido en
los Ultimos meses. Por otro lado, € peso
mexicano y e colombiano se mantuvieron
estables en los dias siguientes d 11 de
septiembre.

En sintesis, € mercado cambiario colombiano
sintié d efecto 11 de septiembre a través de
lavolatilidad en e mercado durante ese dia,
producto del comportamiento especulaivo de
agunos agentes. Sn embargo, en los dias
siguientes hubo una cama relaiva en €
mercado de divises, a pesa de la
incertidumbre mundia sobre las acciones de
Estados Unidos frente alos atagues.

La volailidad dd mercado cambiario,
entendida como la diferencia entre la tasa
méadmay minimaen un dia, duranted tercer
trimestre del aflo se mantuvo en los niveles
observados en d trimestre anterior. ES decir,
pocas veces sobrepaso los 15 pesos, siendo €
11 de septiembre € episodio més voléil de
periodo. Inclusive, en los dias posteriores d
11 de septiembre se mantuvo la tendencia
poco vol&il de las semanas anteriores.

Volatilidad del Mercado Cambiario
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Con respecto alos montos transados, estos no
presentaron ninguin patron especia durante d
tercer trimestre dd afio. El promedio transado
durante este trimestre fue de 154.5 millones
de ddlares, con un minimo de 28 millones de
délares y un méximo de 240.5 millones de
doélares.

1.1.2 Tasadecambioreal y comercio

Latendencia devauacionista con que cerré €
tipo de cambio nominad € tercer trimestre
también se reflgd en d indice de tasa de
cambio red (ITCR). El proceso de
revauacion red del peso durante @ anterior
trimestre toco fondo durante los meses de
julio y agosto, d punto de ubicar € ITCR
levemente por debgo de los 117 puntos para
éstos meses. Esto implicd una revauacion
red 12 meses del Peso de 3.2% d cierre de
agosto de 2001. Sn embargo, en € mes de
septiembre la tendencia revauacionista se
revirtio, llevando € ITCR a un nivd de
119.23 puntos d cierre dd tercer trimestre, lo
gue implica una devauacion red 12 meses de
0.4%.
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ITCR
Comercio no Tradicional deflactado por IPP
(1994=100)
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M antener la tendencia devduacionista con
gue € peso card d tercer trimestre es muy
importante para que € ritmo de crecimiento
de las exportaciones no se deteriore aln més,
yague en los ultimos meses éste se havenido
desacderando.

La desacderacion de las exportaciones ha
sido especidmente importante en las
exportaciones tradiciondes, principdmente
por ladisminucion de la produccion petrolera
y la crisis que atraviesa la industria cafetera
Durante d periodo de enero a julio, las
exportaciones totdes dcanzaron un nive de
7,125 millones de ddlares, mientras que para
e mismo peiodo dd aio 2000 las
exportaciones dcanzaron los 7,382 millones
de dolares. Esto implica un decrecimiento de
3.4% parad periodo enero-julio. Paralacifra
12 meses, d crecimiento respecto ad afio
anterior es de solamente 1.07%.

Variacion anual de las Exportaciones
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Para @ periodo enero-julio de 2001, las
exportaciones de café dcanzaron los 425.4
millones de dolares, lo que implica un
decrecimiento de 27.82% con respecto d
mismo periodo del afio anterior. En cuanto d
petroleo, las exportaciones de este producto
decrecieron un 33.22% d pasa de 2,695
millones de délares entre enero y julio de
2000 a 1,799 millones de dolares para este
aho. En totd, las exportaciones tradiciondes
sumaron 3,145 millones de dolares entre
enero y julio de 2001, lo que se traduce en un
decrecimiento dd 20.2% con respecto d
mismo periodo del afio anterior.

Por su pate las exportaciones no
tradiciondes aumentaron un 15.64% paa €
mismo periodo, llegando a 3,980 millones de
dolares.

Exportaciones Anuales
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Fuente: Banco de la Republica

De otra parte, las importaciones durante los
siete primeros meses dd afio adcanzaron un
vaor de 7,587 millones de ddlares, 1o que
representa un incremento de 15.9% con
respecto a vaor de mismo periodo dd afio
anterior.
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Importaciones segln uso o destino econémico
(12 meses)
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La desacderacion de las exportaciones y
repunte de las importaciones en o corrido del
aho han llevado la baanza comercid a un
nivel deficitario de 462 millones de dolares
para € periodo comprendido entre enero y
julio dd presente afio.

Balanza Comercial Afio Corrido
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La situacién del comercio exterior durante
este aflo se convierte en una presion a adza
importante para € mercado cambiario en lo
gue resta de 2001, debido a que es éste uno
de los principaes generadores de divisas.
Tener sddos deficitarios en la bdanza
comercid conlleva una sdida neta divisas
gue debe ser compensada por la cuenta de
cepitaes, lo cud puede implicar costos
financieros dtos si las condiciones paa
acceder alos mercados internacionaes no son
las mejores.

1.1.3 Mercado de Forwards

Las ultimas cifras disponibles de contratos
forward publicadas por € Banco de la
Republica para € primer semestre dd afio,
muestran que durante d mes de mayo se
presentd un incremento importante en €
monto de contratos forward transados, debido
principdmente a la tendencia dcista de la
tasa de cambio durante este mes. En ese mes,
la tasa de cambio dcanzd niveles por encima
de los 2,370 pesos por dolar lo que llevo €
monto negociado de contratos forward alos
2,147 millones de ddlares, casi € doble de
monto negociado en febrero, cuando se
present € menor monto de contratos de este
tipo segin la informacion disponible.  La
devduacion implicita para mayo fue de
9.51%, reflgando & cambio de expectativas
de los agentes si se tiene en cuenta que la
devauacion implicita para d mes anterior fue
de 6.74%.

Deotraparte, latendenciabgistay estable de
la tasa de cambio durante € mes de junio

repercutié en  monto de contratos forward
para este mes, ubicandolo en 1,496 millones
de dblares. Sn embargo, la devauacion
implicita para este periodo se incremento,
situéndose en 10.35%.

Mercado de Forwards: Monto y Devaluacién
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Fuente: Banco dela Republica

La composicién por plazos de este tipo de
contratos sigue manteniendo € mismo parén
de periodos anteriores. Lamayor parte de los
contratos forward se concentra en los plazos
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menores a 35 dias, dgando para los plazos
mayores cerca dd 30% dd totd. Sn
embargo, dentro de los plazos menores de 35
dias se ha presentado una tendencia hacia los
contratos forward ubicados en € rango de 15
a 35 dias, los cudes representan cerca del
50% dd totd de contratos pactados.

Composicién por Plazo del Mercado de Forwards
(millones de délares)
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Fuente: Banco dela Republlca

Al revisr las devauaciones implicitas
discriminadas por plazo, se observa como €
plazo méas corto (3 a 15 dias) presenta la
mayor volailidad para todos los meses,
mientras los plazos por encima de 15 dias no
fluctuaron de manera significativa En la
géfica se puede observar cOmo para € mes
de junio las devauaciones implicitas de los
contratos forward paa todos los plazos se
ubicaron drededor de 10%.

Devaluaciones Implicitas por plazo
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La tendencia dcista del mercado spot en €
tercer trimestre seguramente se reflgara en
un leve aumento de las devduaciones
implicitas, especidmente en los plazos
cortos.

1.1.4 Intervencion cambiaria.

Durante d tercer trimestre de 2001, & Banco
de la Republica redizé tres subastas de
opciones put para acumulacion de reservas
por 30 millones de ddlares en julio, 80
millones de délares en agosto y 100 millones
de ddlares en septiembre. En totd durante €
trimestre se gercieron 485 millones de
ddlares, de los cuaes 30 millones de dblares
se gecieron en julio y 18.5 millones de
ddlares en septiembre.

A patir de agosto empezaron a regr los
nuevos cupos paralasubasta de opciones put,
COMO mecanismo no solo cambiario sino
también con el fin de irrigar liquidez
adiciona para € periodo de fin de afio. En
principio, € cupo de este tipo de subastas
paso de 30 millones de ddlares a 80 millones
de dolares. Sn embargo, dado que las
opciones subastadas paa agosto no se
gercieron, € Emisor decidié aumentar a 100
millones de délares @ cupo de la subasta de
este instrumento para septiembre,

Dado que la condicion para gercer las
opciones es que la TRM dd dia esté por
debgo de su promedio movil de 20 dias, la
prima de corte de estas subastas de opciones
put se ha convertido en un indicador de las
expectativas de devduacion de los agentes
paa d mes en que pueden gercerse las
opciones. Para d mes de julio, por gemplo,
la prima de corte se incrementé hasta los
10,200 pesos por cada mil délares, lo que
mostré unas expectaivas revaduacionistas
para ese mes especificamente. A pesar de la
dta prima pagada en esa ocasion, latotdidad
de opciones subastadas para este mes se
gercid, lo que indica que las expectativas de
revaluacion de los agentes se cumplieron,
justificando la decision de pagar un dto
precio por las opdones.
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Prima pagada en las subastas de opciones PUT del
Banco de la Republica
(pesos por mil délares)
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Para los meses de agosto y septiembre, la
prima pageda por las opciones se ubicd en
6,000 y 7,180 pesos por cada mil dblares,
respectivamente. Esto nos lleva a pensar que
los agentes no tenian expectativas de una
revaluacion importante, 1o que se tradujo en
gue sélo 18.5 millones de ddlares fueran
gercidos de un totd de 180 millones de
dblares paralos dos meses.

Por dltimo, la prima pageda para gercer las
opciones durante  mes de octubre se situd
en 5,780 pesos, implicando expectativas de
devauacion para d mes de octubre con
respecto alos meses anteriores.

1.1.5 Reservas Internacionales

Para € tercer trimestre dd afo, las reservas
internacionales netas gustadas se
incrementaron en 124 millones de délares, d
pasa de 9,326 millones de dolares d
comienzo de julio a 9,450 millones de
ddlares d cerrar septiembre.
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Al revisar las reservas internaciondes en
términos de meses de importaciones paa €
altimo trimestre, se observa un importante
incremento que las ubica drededor de 9.3
meses de importaciones (tomando € dato de
importaciones 12 meses dejulio de 2001).
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La mea indicativa para las Reservas
Internaciona dd programa de guste con d
FMI, que parad 30 de septiembre se ubicaen
9,060 como minimo, se cumplié en exceso
por cerca de 400 millones de dblares. Es
posible que parad dltimo trimestre del afio €
Banco de la Republica siga acumulando
reservas internacionales, a pesar de haber
cumplido incluso con la meta para d 31 de
diciembre de este afio, debido a aumento en
d cupo de opciones put.

1.2 MercadoMonetario
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Desdejunio, laamplialiquidez existenteen
mercado y la contraccion de la cartera de
créditos dd sistemafinanciero han provocado
una reduccion generdizada en las distintas
tasas de interés de la economia.

En este escenario, las medidas adoptadas por
el Banco de laRepublica parareducir € costo
de los recursos en la economia como la
reduccion de sus tasas de intervencion y la
ampliacion dd cupo de expansion a un dia,
han surgdo como respuesta a los diferentes
signos de desacderacion de la economiay a
buen comportamiento de la inflacion en lo
corrido dd afio.

1.2.1 Liquidez

La decision dd Banco de la Republica de
mantener un nivel amplio de liquidez en d
mercado se reflgé en la reduccion en tres
ocasiones alo largo del trimestre de sus tasas
de intervencion en d mercado monetario (de
11.5% E.A. d inicio de julio a9.5% E.A. d
cierre de septiembre) y en @ mantenimiento
de un cupo de liquidez lo suficientemente
amplio paraque las operaciones de expansion
se hicieran siempre a la tasa minima. Por lo
tanto, d cupo de las operaciones de
expansion de Banco de la Republica cambid
constantemente a lo largp dd trimestre
llegando a un méximo de 2 billones de pesos
y aun minimo de 500 mil millones de pesos.

Cupo de las Operaciones De Expansion Banco de la Republica
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Fuente: Banco dela Republica

La demanda por recursos por pate de los
agentes dedl sistema llegd a sus niveles
maximos a mediados de agosto cuando se
acerco alos 1.4 billones de pesos. Como ya
se menciond, esto llevd d Banco de la
Republica a incrementar d cupo de las
subastas de expansion con d fin de que la
tasa de colocacion de los recursos no superara
su nivel minimo.

A partir de agosto, lademandapor recursos d
Banco de la Republica ha venido
reduciéndose. De igud forma @ sado de las
operaciones de contracciéon ha venido
incrementandose.

Liquidez Interbancaria
(promedios méviles de 15 dias y millones de pesos)
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Fuente: Banco delaRepublica
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Sn embargo, es necesario advertir que la
reduccién en la expansion neta de Banco de
la Republica en d mes de septiembre,
resultado de la caida en @ sado de las
operaciones de expansion y € incremento en
el de las de contraccion, no se debe a un
cambio en la politica de intervencion de
Banco. De hecho las tasas de las operaciones
de contraccion se encuentran en 8.5% E.A.
para las operaciones por subastay en 7.0%
E.A. (tasared negativa) paralas operaciones
por ventanilla. Esto indica que @ incremento
del sddo delas operaciones de contraccion se
explica por un exceso de recursos en d
mercado que conduce a las entidades a llevar
dichos recursos a Banco de la Republica a
pesar de las bgas tasas que éste reconoce.
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Parad ultimo trimestre del afio, € Banco de
la Republica ha dispuesto tres mecanismos
pararesponder d incremento estaciond en la
demanda por dinero en esta épocadd afo.

o Compradéfinitivade titulos de deuda
publica por 100 mil millones de
pesos.

o Compra de reservas internacionaes
entre septiembre 'y diciembre
mediante € mecanismo de opciones
put por un monto no superior a los
320 millones de ddlares.

0 Repos por 1.2 billones de pesos.

Es importante notar que los dos primeros
mecanismos  sefidlados  corresponden  a
inyeccion permanente de recursos, mientras
laterceraes inyeccion transitoria

En caso que la evolucion dd mercado
cambiario no permita a los agentes tenedores
de las opciones gercerlas (estas opciones
cuentan con unacondicion para su gercicio®),
el Banco de la Republica incrementara €
monto de compras definitivas de titulos de
deudapublica

La adopcion de estas paliticas de expansion
se presenta en un contexto en € cud la Base
M onetaria completa casi un mes por debgo
de su linea de referencia. Aunque @ Banco de
la Republica ha insistido en diversas
oportunidades que esta linea de referencia se
usa solo como una herramienta de andisis y
gue por lo tanto una desviacion de la Base
M onetaria no implica que se vayan a tomar
medidas pararegresar el agregado a nivel de
la linea, si muestra cdOmo existe un espacio
parad incremento dela cantidad de dinero en
la economia sin entrar en contradiccién con
los distintos objetivos de politica del Banco
Centrd.

L Ver Seccion 1.1.4

Base Monetariay Linea de Referencia
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco delaRepublica

A pesar de que como se observaen & géfico
d nivel de la Base Monetaria d cierre de
septiembre era inferior en cerca de 430 mil
millones de pesos a su nivel de referencia,
este hecho no se ha traducido en un
incremento del costo dd dinero grecias a la
contraccion de la catera de crédito de
sistema financiero. Al cierre de septiembre la
catera era inferior en un 9% en términos
reales d saldo de carteraen & mismo mes de
2000.

Sn embargo, es necesario advertir que a lo
largo de 2001 la tasa de contraccion anua de
la cartera dd sistema financiero, que llegd a
ser de 8% en términos nomindes d inicio del
ano, ha venido reduciéndose.
Adicionamente, como se menciona mas
addante, la contraccion se explica
principadmente por la caida de la catera
hipotecaria, mientras la de consumo y la
comercial ya exhiben tasas de crecimiento
positivas.
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Liquidez del Sistema
(crecimiento 12 meses)
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Fuente: Banco delaRepublica

1.2.2 Latasainterbancaria

Como consecuencia de las sucesivas
reducciones de las tasas de intervencion de
Banco de la Republica, la tasa interbancaria
(TIB) cayo alo largo dd trimestre de un nivel
de11.1% E.A. d cierrede junio a9.0% E.A.
d findizar septiembre,

Como se observa en la géfica, la TIB se
ubica d interior de la banda definida por la
tasamaxima y minima de intervenciéon del
Banco delaRepublica

Tasa Interbancaria - TIB E.A.
13% ]

Tasa de las operaciones de expansion

12% del Banco de la Republica

11%

\ .

o 4
10% Tasade las operaciones de |9

contraccion del Banco de la

Republica

9%

8% T
5
L
z
Fuente: Banco dela Republica

Jul-01
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Det-01

En lamedida en que no se presenten cambios
en las tasas de intervencion dd Banco de la
Republica o en su politica de irrigar toda la
liquidez demandada por el mercado alatasa
minima de intervencion, no creemos que la
TIB vaya a modificar sustancidmente su
nivel de agui afina de afo.

123 LaDTF

LaDTF cay6 alo largo dd trimestre en 76
pbs d pasar de 12.65% E.A. d cierre de junio
a 11.89% E.A. d findizar septiembre. En
términos redes (sobre IPC) esto implicd una
caidade 4.4% a 3.6% en d mismo periodo.

Tasa de Captacion DTF E.A.y Tasa DTF Real sobre

13% IPC 5.0%

DTFEA.

T45%

Tasa DTF real

E 12064 sobre ipc - 4.0%

CTF real $obre IPS

3.6%T 3.5%

11% T T T~ 3.0%

I 1

Sep-D1
Dal-D1

Fuente: Banco dela Republica

A pesar de que la reduccion de la DTF ha
sido importante tanto en términos nominaes
como en términos redes, este proceso ha
sido paulaino y los cambios de la DTF de
una semana a otra no han sido pronunciados.
De hecho, € mayor cambio en € nive de la
DTF deunasemanaaotraen este periodo fue
de 22 pbs.

A pesar de que lacaidaen laDTF red alo
largo ddl trimestre laubicamuy por debgo de
su promedio histérico (drededor de 6%), ésta
se encuentraen niveles superiores alos de un
aho aras. Sn embargo, no creemos que sea
sostenible en d largo plazo una DTF red en
niveles tan bgos respecto a su nivel de largo
plazo. Aunque la amplia liquidez dd mercado
y las medidas de Banco de la Republica
logaron revertir en 2001 € proceso de
incremento de la DTF red observedo en
2000, nuevas reducciones en su nive red

podrian provenir de cambios en las tasas de
intervencién del Banco de a Republica
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DTF real calculada sobre IPC
(1992-presente)
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124 TES

Después de la operacion de canje de deuda
interna llevada a cabo por & Gobierno
Naciona en & mes de junio, y gracias a la
amplia liquidez existente en € mercado, €
costo de la deuda publica presenté una
reduccion sensible a lo largo dd trimestre en
sus distintos plazos.

En la gréfica, se observa como la curva de
rendimiento del mercado primario de TES se
desplaz6 hacia abgo entre 80 y 130 pbs en
sus diferentes plazos.

Curvas de Rendimientos del Mercado Primario
de TES
16.0% 7

15.5% 15.88%
14.95% l
15.0% 1
Vv 14.50%
14.5% A
14.0% 14.10%
0% 1
13.99%
13.5% 1
12.92%
13.0% ‘ 13.29%
12.5% v
2.14%
T

12.0%

T T T
1 afio 2 afios 3 afios 4 afios 5 afios
! 29-Jun T26-Sep I

Fuente M inisterio de Hacienday Crédito Publico

Adiciondmente, y con € objeto de secar
provecho de las bagas tasas dd mercado, la
Direccion Generd de Crédito Pdblico
introdujo nuevas referencias de TES a plazos
mayores. El 22 de agosto se coloco en €
mercado por primera vez TES por subasta
denominados en pesos a tasa fija a un plazo

de 7 afios. También en agosto se colocaron
por primeravez TES denominados en UVR a
un plazo de 10 afos (sélo existian TES -
UVR aby 7 afios), y anteriormente, en julio,
se habian introducido ad mercado TES
denominados en délares a5 afios.

Al igud que los TES denominados en pesos,
las tasas de colocacion de los TES
denominados en dolares cayeron a lo largo
dd trimestre. Tanto para d titulo de 7 afios
como para @ de 5 afios, la Ultima tasa de
colocacion ha sido la més bgja del afio. Esta
reduccion se ha dado también por las
mayores expectativas de devaduacion de
mercado que lleva a los agentes a exigir una
menor tasa a los titulos denominados en
dolares.

TES denominados en Délares

el
-+
ta-B!
Bar-1
Im-0
[ELd I
-0t
B-00 4
-0

Fuente Ministerio de Hacienday Crédito Publico

Ademés de la introduccion de nuevos titulos
en e mercado, las buenas condiciones parala
colocacion de titulos de deuda publica
permitieron a Gobierno Naciond addantar
parte importante de su plan de financiamiento
interno alo largo dd trimestre. En los meses
de julio y agosto, la Direccion Genera de
Crédito Publico coloco més de 1.8 billones de
pesos, siendo los meses de mayores
colocaciones de TES en lo corrido del afio.
Deestaforma, d cerrar septiembre, se habian
colocado por subasta mas de 4 billones de
pesos en TES lo que hace que paa €
trimestre find s6lo resten por colocar
drededor de 600 mil millones de pesos para
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adcanzar la meta anunciada por € Gobierno
Naciond acomienzos de 2001.

Monto Mensual de Colocacién de TES por subasta
(millones de pesos)
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Fuente: M inisterio de Hacienday Crédito Publico
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Sn embargo, para€d cierre dd afio es posible
gue las necesidades de financiamiento
exteeno  del  Gobierno  Naciond  se
incrementen ya que la meta de déficit de
Sector  Pulblico  Consolidado se  ha
incrementado de 2.8% dd PIB a 3.3% dd
PIB.

Aunque este may or déficit podria financiarse
con recursos de deuda externa, creemos que
el temor ainducir una mayor revauacion de
peso llevara d Gobierno Naciona a buscar
recursos en  mercado loca y no sblo atraer
recursos externos. En la  seccion
correspondiente A Sector  Publico  se
profundiza sobre d temade las colocaciones
de TESparalo que restadd aio.

1.3 Mercado de Renta Variable

En d pasado trimestre  mercado accionario
presentd una fuerte caida en los precios de la
mayoria de las acciones de la Bolsa de
Vadores de Colombia (BVC). Hastad 11 de
septiembre la situacion ya era preocupante
porque pasados dos meses y medio dd inicio
de operaciones de lanueva bolsa, € indice de
la Bolsa de Vaores de Colombia (IGBC)
habia estado la mayor pate dd tiempo por
debgo dd nive base (julio 3 de 2001 =
1000). El nivel promedio dd indice hasta esa
fechaerade 993.86 puntos.

Indice General Bolsa Colombia (IGBC)
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e\
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E = 5= 5 5 5 5 5 5 5 &5 =
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1 ] 1 ] 1

8 &2 2 & 5 @ 2 n g £ » 4
Fuente: BVC.

Luego de los atentados a Estados Unidos, €
IGBC se desplomO hasta un minimo de
912.54 puntos d dia21 de septiembre. De dli
en addante y hasta d find dd trimestre,
indice se recuperd levemente permaneciendo
en niveles cercanos alos 930 puntos, un nive
muy lgano ain dd nivel base. De esta
manera, d cierre dd trimestre @ IGBC se
ubicod en niveles superiores d nivel base en
menos del 25% de las jornadas de transaccion
de labolsa, cerrando en 931.76 puntos, lo que
representa un decrecimiento de 6.82% en €
trimestre.

El IGBCYy el precio de la accién Bavaria

1,020 T 8,700

T 8,600
1,000
T 8500
980 T 8400
T 8.300
960
T 8200
940 A T 8100

T 8,000

920 —IGBC ~Bavaria
T 7900
900 T T T 7800
:—I’j : : { s ? ?
EENENE
e.

Fuente: Reuters. Céculos Corfivall

La caida que tuvo € IGBC luego de los
aentados dd 11 de septiembre fue semgante
en todas las bolsas ddl mundo. En Colombia
este hecho también estuvo relacionado con la
caidaen € precio de laacciéon de Bavariaque
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representa cerca dd 40% ded vador de este
indice. Aungue € precio de esta accion cay 6
8.9% entre d 11 de septiembre y d find de
trimestre, este comportamiento no es
resultado de la situacion mundid en €
mercado de acciones, sino dd anuncio ded

cierre de 7 de las 15 plantas de la empresay
e despido de un 12% de la némina de
empleados. Dichos anuncios, a pesar de ser
parte dd proceso de reorganizacion interna de
la compafiia, fueron tomados por € mercado
como una muestra de que la compafia tiene
dificultades financieras y requiere reducir
Costos.

Indice de Acciones de la Corporacién Financiera

07 del Valle (IACFV) enero30/98=100

85
80 1
75 1
707 62.75
65 1
60 1

55

50

13-dul-01
2B-Jul-01
12-Ago-01
27-Ago-01 4
11-8ep-01
26-Sep-01

B-Jun-01

Fuente: Corfivdle.

Por su parte, @ indice de Acciones de la
Corporacion Financiera del Vdle (IACFV)
también tuvo una caida bastante pronunciada
A lo largo del trimestre se redujo en 9.77%,
terminando en un nivel de 62.75. La accion
de Bavaria pasd a representar un menor
porcentge dd vaor dd indice respecto d
inicio dd trimestre (pasd de 46.5% d
comienzo de trimestre a 16.6% d find de
trimestre), mientras otras acciones pasaron a
tener mayor paticipacion y se vaorizaron de
maneraimportante como es e caso del Banco
de Bogotay Almacenes Exito.

Es importante mencionar que a lo largo del
trimestre la accion dd Banco Ganadero sdio
de la canasta de acciones del IACFV por
haber dgado de petenecer d gupo de
acciones de dta bursatilidad, segin

clasificacion de la Superintendencia de
Vdores, por tres meses consecutivos.

Valor relativo de las acciones dentro del
IACFV julio/2001

Valor Relativo de las acciones dentro del IACFV
Suramericana
1.1%

Cementos Paz
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5.1%
Bavaria
" 165%

Valor relativo de las acciones dentro del
IACFV septiembre/2001

Valor Relativo de las acciones dentro del IACFV
Valbavaria_Cadenalco
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del Rio
55%
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16.6%

122%

—— Bogota
11.6%
10.9%

Fuente: Corfivalle

Dentro de la canasta de acciones que
conforma @ IACFV, més dd 70% presentd
una reduccién de su precio en € trimestre
pasado. La accion con la caida més fuerte fue
la de Vabavaria con unareduccion de 41.9%.
Esta caida se relaciond con los problemas dd
periddico El Espectador, Cofinorte y la
aerolinea Avianca, empresas gque hacen parte
de este gupo empresaid. Vabavaria
también ha sido dectada por d
comportamiento de la accion de Bavaria, que
presentd una reduccion de 1.6% en d
trimestre.

Otra accion que se redujo notoriamente en €
trimestre fue la de Cadenalco con una caida
dd 26%. Esto obedecié a la fusion de esta
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empresa con Almacenes Exito que se
redlizara préximamente. En lamedida en que
la accion de Cadenalco desaparecera de
mercado, se ha reducido la demanda por esta
accion mientras gque lo contrario ocurrié con
la del Exito. Otras acciones con reducciones
importantes fueron la de Cementos Argos con
17.5% y ladelaNaciond de Chocolates con
13.28%.

Dentro de las acciones que presentaron azas
en sus precios se destaca la dd Banco de
Bogota, con un incremento de 26.7% en €

trimestre. Este banco junto con & Banco de
Occidente presentaron muy buenos resultados
financieros en @ primer semestre del afio y

decidieron repartir dividendos en lo que resta
de 2001, razén por lacud d apetito por estas
acciones se incrementO notoriamente. Otras
acciones con dzas en sus precios fueron las
de Coltabaco con 4.9% (gacias a la
gorobacion de una escision de esta
compafiie) y Grupo Ava con 1.4% (gracias a
los resultados de los bancos mencionados, los
cuaes pertenecen aeste grupo financiero).

PRECIO CIERRE
IGBC 1,000 932 -6.8%
BAN.BOGOTA 3.000 3.800 26.7%
COLTABACO 3050 3.200 4.9%
GRUPO AVAL 140 142 1.4%
VALBAVARIA 1.100 639 -419%
CADENALCO 1,040 770 -26.0%
CEM. ARGOS 6,000 4950 -175%

Fuente: www.corfivale.com

Los volumenes transados de acciones
pertenecientes d IACFV en d trimestre
pasado en la bolsa fueron superiores d

2 La escision de Coltabaco dard paso ala creacion
de la Compafila Colombiana de Inversiones
(CCl). Esta tltima se encargara de administrar el
portafolio de inversiones en sectores y actividades
diferentes ala produccion de cigarrillos, mientras
Coltabaco seguira con las labores de cultivo,
produccién y comercializacion de sus productos.
Los accionistas recibirédn una accion de la CCl por
cada una de las que posean de Coltabaco. Las
acciones de la nueva compafiia seran inscritas en
la Bolsa de Colombia

mismo periodo de 2000. Sin embargo, d
volumen mensua transado decrecio de
manera importante de julio a septiembre. En
totd en d trimestre pasado se transaron
137,102 millones de pesos, frente a 67,277
millones de pesos en & mismo trimestre de
2000.

Volumen negociado de acciones del IACFV
(millones de pesos)
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Fuente: Corfivdle.

La caida en  monto de inversion de
capitades extranjeros en rentavariable através
de los fondos de inversion continué en d
tercer trimestre de 2001. Al ciere de
septiembre, d sddo de los fondos de
inversion extranjera se situsba en 345
millones de ddlares luego de que para €l mes
dejunio estacifrase situd en 358 millones de
ddlares. Este nive de inversion en fondos de
inversion en renta variable es la cifra mas
bga desde 1994 y en lo corrido dd afio
presenta una reduccion de 18.1%. Esta caida
es consecuenciade los pobres resultados de la
economia en lo corrido de afio y de los
problemas de orden publico.
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Saldo de los fondos de inversién extranjera en
renta variable (millones de délares) - a septiembre
de 2001
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Fuente: Superintendenciade Vdores

El acontecimiento bursé&il més importante
durante d pasado trimestre fue d
comportamiento de los mercados de acciones
luego de los aentados a Estados Unidos. La
incertidumbre por la situacion econdmica
norteamericana invadio a los inversionistas
detodo & mundo, incluyendo alos mercados
emergentes.

Dow Jones, Ibovespa (Sao Paulo) e IPC (México)
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Fuente Reuters - Corfivdle.
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A pesar de que los diferentes indices de
acciones de los mercados mas importantes del
mundo han comenzado a recuperarse
nuevamente, este proceso ha sido lento y
cuaquier noticia en torno ala evolucion del
conflicto internaciond o a la evolucion de la
economia estadounidense se ve reflgadaen €
comportamiento de estos.

A pesar de que laBVC ha unificado las tres
bolsas que existian anteriormente en  pais, y
mejorado las condiciones de transaccion de

las acciones, la recompra de acciones por
parte de dgunas compafiias® y los retiros
definitivos de otras®  durante @ trimestre
pasado, generaron una caida en los
volumenes diarios de transaccion.

Sn duda la situacidon macroeconomica
colombiana también ha sido un factor
importante para la reduccion de precios y
volUimenes de transaccién de la bolsa. Esto se
rdaciona directamente con una mayor
desconfianza de los inversionistas en la
recuperacion de la economia en € corto
plazo, dados los recientes resultados de
crecimiento y las dificultades recientes que ha
tenido € proceso de paz.

Para @ siguiente trimestre un tema que va a
ser centro de aencion en € mercado
accionario es d proyecto de Ley Marco ded
Mecado de Capitdes. Esta Ley se puede
convertir en una herramienta importante para
revertir la tendencia decreciente de los
precios y volumenes transados de las
acciones. Esta iniciativa estipula ventgas
para aguellas empresas que estén inscritas en
los mercados publicos devadores y planeadar
unamay or transparenciaalas transacciones y
a los inversionistas. Dicha Ley se convertira
en d marco legd para lograr una mayor
profundizacion dd mercado de acciones
colombiano, actudmente uno de los mas
pequefios de América Latina

En cuanto a compafiias, seraimportante tener
en cuenta para € siguiente trimestre la totd
absorcion de Cadendco por pate de
Almacenes Exito. Esto se reflgara en un
incremento del precio de la accion del Exito.

De otro lado, para € proximo 31 de octubre
se convocOd una asamblea extraordinaria de

3 Tal es e caso de Cementos Caribe, Carullay
Pavco.

* El Banco Ganadero es e caso més recientey se
retir6 luego de ser una accion muy importante en
las bolsas anteriores. Actualmente & Banco
Colpatria se encuentra planeando su retiro de la

Bolsa
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accionistas de Bavaria y Vdbavaria para
poner a consideracion un acuerdo de escision
entre Bavaria como sociedad escindente y
Vabavaria como sociedad beneficiaria Con
esta medida se cancdard un pasivo de
Vdbavaria con Bavaria por 816 mil millones
de pesos. Los accionistas de Bavaria, a
cambio de la transferencia de la cuenta por
cobrar, recibirén acciones de Vdbavaria a un
precio superior d precio en bolsa. El objetivo
de la operacion es limpiar los bdances de las
dos compaiias y dales més libetad e
independencia para actuar en los mercados
financieros.

A pesax de que esta opeacion deberia
tomarse como una buena noticia, no ha sido
bien recibida entre los accionistas. Recién
publicada la noticia, entre los inversionistas
circulaba la hipétesis de que Vdbavaria no
estaba en capacidad de cancedlar dicha deuda
Con esto, los precios de ambas acciones
tocaron niveles histéricamente bgos en las
dos primeras semanas de octubre (Vabavaria
con 317 pesos por accién y Bavaria con 6,150
pesos por accion).

El precio de la accion de Bavariaretornard a
una senda de crecimiento d obtener
resultados positivos con las mgoras en
competitividad que se estén gecutando en la
empresa, entre dlas d cierre de las plantas y

el recorte de ndmina. S esto sereflggaen una
reduccion de gestos de la compafiia, retornara
la confianza en una futura recuperacion de

precio de esta accion, la més importante
dentro ddl mercado accionario colombiano.

1.4 Inflacion

A lo lago dd dltimo trimestre €
comportamiento del nivel de precios de la
economia se ha caacterizado por dos
tendencias claramente diferenciables entre la
inflacion a consumidores y la inflacion a
productores.

Mientras d comportamiento dd IPC ha
mantenido la inflacibn 12 meses a

consumidores précticamente estable
drededor de un nivel de 8%, la inflacion 12
meses a productores, medida a partir de las
variaciones dd 1PP, ha caido de 11.07% en
may 0 a8.05% en septiembre.

Como consecuencia de esta fuerte reduccion
en la inflacion anud a productores, €
diferencia entre la inflacion 12 meses a
consumidores y la inflacion 12 meses a
productores practicamente ha desaparecido.
Después de que esta diferencia dcanz6 su
nivel maximo en € mes de junio de 2000
(casi 6%), actudmente no dcanzad 0.1%.

Medidas de Inflaciéon Anual

17%

—IPC
15% 1
—IPP
13% A

11%

0% 8.05%
7% 7.979
5% T T T T T T

T T %% 1% %1% 1% 3

8 = £ = g 2 & =2 £ = 5

Fuente: Banco de laRepublica

La estabilidad en d comportamiento de la
inflacién anuad a consumidores ha permitido
a Banco de la Republica construir una may or
credibilidad respecto d cumplimiento de la
meta de inflacion para d afio 2001 que se
encuentraen 8%.

Al terminar septiembre la inflacion 12 meses
a consumidores se ubicaba en 7.97%, por
debgo de la meta sefidada, y la inflacion en
lo corrido dd afio alcanzaba @ 6.96%. Sn
embargo, apesar de laestabilidad sefidada en
e comportamiento dd indicador agregedo en
los Ultimos meses, € comportamiento de los
distintos rubros no hasido tan estable.

Mientras d muy buen comportamiento de

rubro de dimentos fue uno de los principaes
factores paa mantener la tendencia
descendente de lainflacion en los primeros 9
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meses de 2000 (incremento de 6.6% frente a
unainflacion tota de 7.7% en d periodo), en
los primeros meses de 2001 € incremento en
este rubro (9.8%) ha sido superior a la
inflaciéon  totad (6.96%), explicado
bésicamente por los precios de carnes y sus
derivados (carne de res y carne de pollo).
Esto implica que dimentos, que pesa un
29.5% dentro de la canasta totd de IPC, no
ha sido en 2001 un factor a la bga de la
inflacion anual. De hecho, mientras entre
diciembre de 1999 y septiembre de 2000
dimentos contribuyé con € 25% de la
inflacion totd de ese periodo, en € mismo
periodo de 2001 este porcentge acanza
40%.

Este mayor incremento en los precios de los
dimentos ha sido contrarestado por €
comportamiento de los precios de vivienda
(3.6% en los primeros 9 meses de 2001
contra 4.7% en € mismo periodo 2000),
transporte (7.8% vs 14.2%) y gestos vaios
(7.1% vs 13.3%).

Variaciéon Componentes IPC (%)
Afio Corrido a Septiembre

Total

Gastos Varios

Transporte

Esparcimiento

Educacion

Salud

Vestuario

Vivienda

Alimentos

= 2001 = 2000

Fuente DANE

Respecto d comportamiento de lainflacion a
lo largo de los distintos meses dd afio, se ha
venido observando una estacionaidad muy

semgante alade 2000 pero dgo distintaala
de 1999.

Aunque en los dos primeros meses del afio las
inflaciones mensuaes como proporcion de la
inflacion 12 meses no fue tan dta como lade

2000, aunque muy superior a la de 1999, en
los meses siguientes esta proporcion se ubico
por encima de la de 2000. En los meses de
agosto y septiembre la proporcidon ha sido
précticamente la misma a la de los mismos
meses de 2000. Creemos entonces que para
los Ultimos meses dd afio la estaciondidad
serdmuy similar alade 2000.

Estructura de la inflacion mensual como porcentaje
de lainflacién de doce meses
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Fuente. Banco delaRepublica, Cdculos Corfivalle

Findmente, vae la pena sefidar que los
resultados de la inflacion a consumidores
observados hasta septiembre han permitido a
las autoridades econémicas cumplir con las
metas contenidas en € Acuerdo Extendido
firmado por Colombiacon d FMI1. Aunque
margen respecto a la meta con d FMI se
redujo con relacion d trimestre anterior
(63pbs vs 97 pbs), d resultado de lainflacion
observada sigue siendo muy inferior a los
topes establecidos en € acuerdo.

Metas FMI e Inflacion Observada
(inflaciéon 12 meses)

10%

] N 8.90%
9% 8.75% 8.70% 8.60%

8% 1 7.81% 7.93% 7.97% 8%

7%

6% 1

5%
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" Metas FMI ™ Observada
Fuente: Banco delaRepublica
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Para d Ultimo trimestre dd afio no prevemos
may ores dificultades en € control dd nive
depreciosy aunque € comportamiento de los
precios de los dimentos podria empezar a
presionar la tasa de inflacion a dza no
creemos que é&sta se desvie més de un 0.2%
delametadd Gobierno parafin de afio.

1.5 Sector Financero

En los primeros 7 meses de 2001, € sistema
financiero colombiano ha logrado revertir la
tendencia de perdidas dd aio pasado y
mejorar € nivel de lamayor parte de indices
de riesgo con respecto a los momentos més
dificiles dela crisis financiera (1999 y 2000).
Sn embargo, la actividad de intermediacion
se ha venido reduciendo y las cifras de
colocaciones y captaciones dd sistema
contintian cay endo.

Este hecho ha llevado a las autoridades
econdmicas a addantar esfuerzos de
coordinacion con las entidades financieras,
encaminados a destrabar € cand de crédito
en momentos en que la desacdleracion de la
economia empieza a asociarse a las
dificultades de acceso d crédito de buena
parte de las empresas colombianas.

Por lo pronto, aunque la mgoria en la saud
delamayor parte de las entidades financieras
con relacion a hace un par de afios es
evidente, en lo corrido del afo ha habido un
deterioro de los principdes indicadores del
sector con relacion d afio pasado. Esto parece
confirmar que d gaao productivo
colombiano alin no esta en capacidad de
jdonar un incremento importante de créditos
sanos en d sector financiero.

1.5.1 Activos

A lo largo de 2001 los activos totdes de
sistema financiero colombiano han caido en
41 mil millones de pesos. Estareduccion, que
es relaivamente pequeiia con respecto d
tamaio dd sector (0.05%), se produjo como
resultado de un proceso de recomposicion a
interior de activo dd sistema Mientras d

rubro de Disponible (cga, repos y depdsitos
en otras entidades financieras) ha caido en
810 mil millones de pesos en lo corrido de
ano, las Inversiones (rentafijay variable) se
han incrementado en 1.2 billones de pesos en
el mismo periodo. El otro rubro que muestra
un cambio significativo es d de Otros
Activos que cayo en 360 mil millones de
pesos, explicado principadmente por la
reduccion de Cuentas por Cobrar.

Cambio en Cuentas del Activo
(Dici

embre 2000 a Julio 2001)

1,500,000

1,000,000

500,000 4

rrilones e pesce

B

Disponible Inversiones Cartera de Otros Activos
Créditos

-500,000

-1,000000

Fuente: SuperintendenciaBancaria

Con respecto a la reduccion de la cartera de
créditos, es necesario anotar que ésta no es
una tendencia generdizada de los distintos
tipos de catera Mientras la catera de
consumo y comercid ya exhiben tasas de
crecimiento anuaes positivas de 9% y 2%
respectivamente, la catera hipotecaia
contintia contray éndose a un ritmo dd 12%
anual.

En respuesta a este escenario, las antiguas
Corporaciones de Ahorro y Vivienda (hoy
Bancos  Hipotecarios) han  intentado
gprovechar su nueva condicion diversificando
el destino de su cartera de créditos. Al cierre
dejulio, & 39% dd activo de estas entidedes
se encontraba representado en catera
hipotecaria, mientras un alio aras este
porcentge dcanzaba d 45%. Aunque €
proceso de diversificacion de la cartera de
estas entidades seguramente seralargoy en e
corto plazo seguirdn siendo vulnerables a las
dificultades que experimente este sector, esta
tendencia serainevitable, especidmente si las
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cateras de consumo y comercid contintan
creciendo.

Como se menciond anteriormente, una
caracteristica positiva de la evolucion de las
entidades financieras después de la crisis
financiera ha sido la mejoria generdizada de
los distintos indicedores de cartera Para €
sector en general € indicador de cubrimiento
paso en los dos ultimos afios de un 30% a un
61% actudmente. Adicionamente, 50 de las
65 entidades dd sistema, que mantienen
cerca dd 90% de los activos dd sector,
exhiben hoy un indicador de cubrimiento
superior d de hace dos afos.

Es decir, hubo unarecuperacion notoriaen €
sector financiero con respecto a la dltima
crisis financiera

Sn embargo, a observar la evolucion de los
distintos indicadores de riesgp de las
entidades financieras en d Ultimo afio, se
puede advertir  un deterioro preocupante en
dgunos de édlos (p.e indicador de
cubrimiento 'y morosidad). Esto parece
indicar que d sistema financiero en € Ultimo
aho no ha continuado con la tendencia de
recuperacion que se esperaba

ook Indicadores Sector Financiero
b

50%

12% 119 .
10% 6% 8% 8%

. ]
0% = l

Calidad de Cartera Cubrimiento Morosidad Cartera Improductva /

Bruta

Fuente: Superintendencia Bancaria

Esto parece indicar que la megoria de los
indicadores respecto a 1999 se debi6 a los
esfuerzos de capitdizacion de las entidades
por parte de sus accionistas, pero en € Ultimo
aho, cuando las tasas de crecimiento positivas

de la economia podrian hacer pensar en una
consolidacion de la recuperacion de estos
indicadores, se ha observado un deterioro
preocupante.

Aunque los niveles de estos indicadores ain
estan lgos de anunciar una nueva crisis
financiera, la tendencia si reflga € hecho de
gue la recuperacion del sector no se ha
producido ain.

15.2 Pasivos

Lareduccion del nive de pasivos dd sistema
financiero en lo corrido del afio ha sido de
1%, dgo més de 680 mil millones de pesos,
ubicandose d cierre de julio en 66.3 billones
de pesos.

Los Caetificados de Depésito a Témino
(CDTs) siguen siendo d  principd
instrumento  de cgptacion dd  sistema
financiero, y su importancia ha venido
creciendo en los dltimos meses. Los CDTs
representan d cierre de julio & 38% de los
pasivos del sistema financiero, mientras en
diciembre de 2000 esta participacion no
acanzaba € 34%. Este incremento equivae
a un aumento de 2.3 billones en & sddo de
CDTs dd sistema financiero.

En la medida en que € tota de pasivos dd
sistema financiero no ha crecido en d Ultimo
aho, préacticamente todo € incremento en €
sddo de CDTs se puede explicar a partir de
importantes reducciones en los sddos de las
cuentas corrientes (2 billones de pesos).

Los principdes cambios en las cuentas de

Pasivo del sistema financiero en lo corrido
del afio se resumen en € siguiente cuadro.
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Cambio en Cuentas del Pasivo
(Di

iciembre 2000 a Julio 2001)
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1.5.3 Patrimonioy Utilidades

En € frente de patrimonio, € principd
movimiento en € sector fue € proceso de
fortaecimiento patrimonid llevado a cabo
por AV Villas por un vdor de 260 mil
millones, gracias a una linea de préstamo a
socios de Fogdain. Gracias a este
fortdecimiento  parimonid, AV Villas
incrementé su relacion de solvencia a un
nivel superior d minimo de 9% exigdo por la
Superintendencia Bancaria

Ademés dd monto involucrado en este
proceso, € fortaecimiento patrimonid de AV
Villas ha sido una noticia importante por ser
la primera entidad dd Grupo Avad que se
acoge a uno de los programas de Fogafin.
Aunque las condiciones de esta linea son
distintas a las otorgadas previamente a otras
entidades, este hecho sefida que las
dificultades dd  sistema  financiero,
especidmente de las entidades hipotecarias,
dificilmente podran ser superadas sin la
participacion activade Gobierno Naciond.

De hecho, aunque d ciere de julio las
utilidades de sector sumaban 251 mil
millones de pesos, frente a 1.2 billones de
pesos de pérdidas en d mismo periodo de
2000, las entidades del sector hipotecario
siguen exhibiendo pérdidas (21 mil millones
de pesos).

De otro lado, es importante notar que esta
dindmica de utilidades tampoco ha sido
expeimentada por las entidades de sector
publico. Sn embargo, es necesario subray ar
que las principdes entidades publicas
(Granghorrar 'y  Bancafé) regstran dtos
niveles de cartera hipotecaria, lo cud podria
explicar en parte sus resultados.

También es necesario sefidar que en los
ultimos meses se ha venido desacelerando €
ritmo de crecimiento de las utilidades.
Aunque este hecho es bastante I6gico en
medio de una economia que también regstra
niveles de crecimiento cada vez menores en
el mismo periodo, la desacderacion de las
utilidedes del sector financiero se suma d
deterioro de los principdes indicadores de
cdidad de catera como una fuente de
preocupacion parad futuro de sector.

Utilidades Afio Corrido Sistema Financiero

(millones de pesos)
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Fuente: Superintendencia Bancaria

Una forma en la que se pueden relacionar en
forma directa los resultados de las entidades
financieras y & menor indice de cubrimiento,
es € gasto en provisiones. Las provisiones
netas de recuperaciones del sector a julio de
2001 sumaron 32 mil millones de pesos,
mientras en d mismo periodo de 2000
llegaron a1 billon de pesos.

Aunque no es desedble que un sistema
financiero como € colombiano mantenga
dtos niveles de gasto en provisiones, es un
hecho que las utilidades generadas en lo
corrido del afio se explican por la dramética
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caida en este rubro, mientras € cubrimiento
se deteriora Un menor gasto en provisiones
no seriapreocupante si alapar seincrementa
0 d menos mantiene € nive de cubrimiento.

En términos generdes, creemos que es muy
temprano paa bgar la guardia en los
esfuerzos de mejoria de los indicadores de
caidad de cartera del sistema financiero que
se venian dando en meses anteriores. Aunque
las cifras del sector aln no son especidmente
preocupantes, si observamos con inquietud
una tendencia de deterioro en diversos
frentes.

Ante una economia que parece estar
perdiendo a lo largo de este afio @ impulso
dd aio 2000, es importante contar con un
sistema financiero sano y con capacidad para
absorber las dificultades derivadas de una
menor actividad econdmica

1.6 Sector Real

Segin los dltimos resultados de crecimiento
de PIB publicados por d DANE, las noticias
en € frente de produccion para la economia
colombiana en @ primer semestre de afio
2001 no son dentadoras. Los primeros
indicios de desacderacion de ritmo de
crecimiento de la economia que se insinuaron
en d cuarto trimestre dd afio 2000 y se
profundizaron en los primeros seis meses dd
afo 2001. Latasa de crecimiento anua de la
economia ha observado sucesivos descensos,
de 3.54% en d tercer trimestre de 2000, a
2.86% en d cuarto trimestre de 2000, 1.79%
en € primer trimestre de 2001 y findmente
1.55% en € segundo trimestre de 2001. De
hecho, estos resultados condujeron 4d
Gobierno Naciond a modificar su meta de
crecimiento para @ aio 2001 de 3.8% a tan
sblo 2.4%.

Variaciones Porcentuales Anuales del PIB a Precios
Constantes

6

8

Fuentee DANE

La Unica lectura positiva de los resultados de
la economia en & segundo trimestre del afio
puede hacerse a patir de las tases de
crecimiento trimestrales (y no anudes). En
estos términos, aunque la economia solo
crecié un 0.12% en d segundo trimestre de
afo respecto d primero, d menos recupero la
dinamica de crecimientos positivos, yaque en
e primer trimestre del afio la economia se
habia contraido un 0.37% con reacion d
cuarto trimestre de 2000.

Variaciones Porcentuales Trimestrales del PIB a Precios
Constantes

4

Fuente DANE

Los resultados por ramas para € segundo
trimestre  muestran  una  preocupante
reduccion en € ritmo de crecimiento de la
IndustriaM anufacturera. Este rengdn, que se
habia convertido en d dltimo afio en & mas
importante para d crecimiento de la
economia, crecio aunatasa anud de tan solo
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0.33% en d segundo trimestre del afio. Este
sector, en 2000, crecié a unatasa de 9.88%.

En términos desagregados, los productos de
meadera, corcho y pgay € azucar fueron los
sectores con una caida més pronunciada
dentro de la Industria M anufecturera en €
altimo trimestre.

El Unico sector que en medio de la
desaceleracion ha venido mostrando mejoria
en sus tasas de crecimiento es € de
Electricidad, Gas y Agua. En € segundo
trimestre este sector crecid un 3.07% en
términos anuales.

Variaciones Porcentuales Anuales
(Industria Manufacturera y Electricidad, Gas y Agua)

estancamiento. En d segundo trimestre del
aho cayeron las licencias de construccion, las
obras inidadas y los prestamos gprobados, 1o
gue condujo a un crecimiento del sector, en
términos anuaes, de solo 0.34%.

El resumen dd comportamiento del PIB por
sectores se presentaen € siguiente cuadro.

PIB TRIMESTRAL POR RAMAS DE ACTIVIDAD
PRECIOS CONSTANTES DE 1994
SERIES DESESTACIONALIZADAS - VARIACIONES ANUALES (%)
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Fuente DANE

Agicultura y Construccion, dos sectores
considerados tradicionamente como claves
dentro dd aparato productivo colombiano,
continuaron exhibiendo en d segundo
trimestre de a&io un comportamiento
mediocre. Agicultura, Slvicultura, Caza y
Pesca cay6d 0.26% respecto d segundo
trimestre de 2000, regresando nuevamente a
tasas de crecimiento negativas cuando a lo
largo de 2000 habia crecido en todos los
trimestres. Buena pate de esta caida esta
explicada por la contraccion dd rubro café
sin tostar, que se contrgo en d trimestre més
de un 15%.

Respecto d sector Construccion, que generd
expectativas de recuperacion después de
crecer un 6% en d Ultimo trimestre de 2000,
en lo corrido de afio ha presentado un

Afio 2000 2001

Trimestre 1l 1l
Agropecuario, silviculura, caza y pesca 721 -0.26
Explotacion de minas y canteras -7.74 073
Electricidad, gas y agua 183 307
Industria manufacturera 1126 033
Constuccion -210 034
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 637 187
Transporte, almacenamiento y comunicacion 385 226
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles 001 065
Vv servicios a las emoresas : :
Servicios sociales, comunales y personales -191 067
.Ser.vu:los de intermediacion financiera medidos 937 1335
indirectamente
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.16 155
Fuente DANE
La principd explicacion paa esta

desacdleracion de ritmo de crecimiento de la
economia colombiana es la debilidad de la
demanda interna que continda sin mostrar
sighos de recuperacion. En d segundo
trimestre dd afio, lademanda interna crecié a
una tasa de 2.92% en términos anuaes.
Aungue esta es la tasa de crecimiento anua
més dta en los ultimos 3 trimestres, es
sensiblementeinferior alatasaalaque crecio
la oferta find en d trimestre, 4.42%. Este
“ exceso de oferta’  contribuye a explicar, en
buena parte, € buen comportamiento de la
inflacion en Colombia para este periodo.

Como se mencion6 en d anterior Informe
Trimestrd de Perspectivas M acroecondmicas
y Financieras, la demanda externa ha ido
ocupando € espacio degado por la débil
demandainterna. Yaen € segundo trimestre
ded afio la demanda externa  (exportaciones)
absorbi6 casi € 17% delaofertafind tota de
la economia, mientras hace dos afios esta
cifraeradd 15.8%.
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A pesx dd esfuezo de la autoridad
monetaria por resctivar e consumo de la
economia a través de una politica monetaria
expansionista y de sucesivas reducciones en
sus tasas de interés, € gparato productivo no
parece reaccionar (Ver Seccion Perspectivas).
De hecho, la dta tasa de desempleo, uno de
los principaes factores para la reduccion de
la capacidad de consumo de una economia,

aun se encuentra en niveles
preocupantemente dtos. Al cierre de junio, €
desempleo en las 13 principaes ciudades
dcanzaba @ 18.6%, cifra que a pesar de
mostrar unamejoriarespecto d inicio dd afo
(cuando latasa de desempleo super6 d 20%),
contintia siendo la més dta dd continente y

se ubica muy por encima ded promedio para
la tasa de desempleo urbano en Colombia en
los dltimos 10 afios de 11.5%.

Tasade Desempleo Urbano
(7 areas metropolitanas)
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Para € ultimo trimestre dd afio, la principa
amenaza para la economia colombiana la
constituye la  profundizaciéon de la
desaceleracion de la economia mundid,
especidmente después dd ataque terrorista a
Estados Unidos. En la medida en que la
demanda externa ha venido ganando
importancia dentro de la economia loca, una
reduccion del CONsumo externo,
especidmente en nuestro principd socio
comercid, tendréa efectos negativos més
importantes de los que existirian si d pais
viviera una coyuntura con de demanda
internavigorosa.

1.7 Sector Plblico

Segun € cierre preliminar del Sector Publico
Consolidado (SPC) para d primer semestre
dd afo, publicado por d CONFIS, € baance
dd SPC arroja una déficit por 2.4 billones de
pesos, equivdentea 1.3% dd PIB.

Miles de millones de pesos

Balance del Sector Publico Consolidado 20001 Sem 20011 Sem

SPNF 573 -2329
Balance cuasifiscal del Banrep 461 709
Balance Fogafin -189 56
Costo de la Restructuracion Financiera -272 -813
Ley de Vivienda -142 -279
Liquidacién Caja Agraria -130 -179
Capitalizaciéon Banca Publica 0 -356
Discrepancia Estadistica -035 -70
Sector Publico Consolidado -362 -2447
Sector Publico Consolidado (% PIB) -0.20% -1.30%

Fuente: CONFIS

El resultado negativo parad primer semestre
de 2001 dd SPC se debe principdmente &

o E déficit dd Sector Publico No
Financiero (SPNF) de 2.3 billones de
pesos, 1.2% dd PIB.

o El costo de la reestructuracion
financiera que asciende a 813 mil
millones de pesos.

Con respecto d baance deficitario dd SPNF,
cabe resdtar @ aumento de 12.2% de los
Ingesos Corrientes durante d primer
semestre de 2001 con respecto d mismo
periodo dd afio pasado. Esto significd pasar
de 24.9 hillones de pesos en 2000 a 27.9
billones en 2001. Sn embago, mas
importante fue € incremento en los Gastos
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Totdes, los cudes pasaron de 24.3 billones
de pesos en d primer semestre dd afio 2000 a
30.2 billones de pesos, lo que implicd un
aumento de 24.4%. Es decir, mientras los
Ingesos Totdes se incrementaron en 3
billones de pesos, los Gastos totdes lo
hicieron en cerca de 6 billones.

Aun més darmante que las cifras fiscdes de
primer semestre, que inclusive cumplen con
la meta indicativa origind de déficit dd SPC
de2.8% dd PIB incluidaen & acuerdo con
d FMI, son las perspectivas dd baance fiscd
paralo querestadd 2001.

Debido principdmente a los pobres
resultados de crecimiento, & Gobierno
Naciond solicitd la modificacion de la meta
de déficit dd SPC establecida en 2.8% dd
PIB, drededor de 5.6 billones de pesos.
Después de diversas reuniones entre las
autoridades econdmicas dd pas y los
miembros dd FM | se acordd una nueva meta
de déficit fisca del SPC de 3.3% del PIB. Sn
embargo, segin estimaciones  dd
Depatamento de Investigaciones
Economicas de Corfivale, € déficit de SPC
puede estar drededor de 3.8% dd PIB para
e presente aio. La diferencia de nuestra
estimacion con la nueva meta se explica
principdmente porque consideramos unos
may ores gestos de funcionamiento, pagos de
intereses y menores ingresos tributarios a los
presupuestados en un princpio por €
Gobierno.

Escenarios Financiacién Original Nueva | Escenario
Déficit rigina meta CFV
Deficit SPC (%PIB) 2.8% 3.3% 3.8%
Financiamiento 9,772 10,728 11,329
Crédito Externo Neto 4113 4475 4,702
+Desembolsos 7812 8,174 8401
-Amortizaciones 3,699 3,699 3,699
Crédito Interno Neto 4473 5,067 5441
+TES Convenidos 6,100 6,382 6,560
+TES Subasta 4,600 4813 4947
+TES Forzosas 1,200 1,256 1,290
+TDR/Prima/Otros 945 989 1,016
-Amortzaciones 8,372 8,372 8,372
Privatizaciones 0 0 0
Concesionesficencias 0 0 0
Utilizacién Portafolio 1,262 1,262 1262
Utlidades Banrep 802 802 802
Alustes Causacion -878 -878 -878

Fuente Confis. Cdculos Corfivale.

En & escenario orignal, con una meta de
déficit dd SPC de 28% dd PIB, la
financiacion proyectada para € 2001 era de
9.7 hillones de pesos. Este monto se iba a
financiar con 4.4 billones de crédito interno
neto, 4.1 billones de crédito externo neto y
1.2 billones de utilizacion de portafolio.

Con la nueva meta de déficit dd SPC de
3.3% dd PIB, se tendria que financiar
drededor 10.7 billones de pesos, cerca de un
billén de pesos més que en la meta orignad.
Suponiendo que tanto los desembolsos
externos como internos crecen a la misma
tasarespecto alo orignamente previsto y las
amortizeciones, utilidades dd Banco de la
Republica, portafolio y gustes por causacion
se mantienen iguales, las colocaciones de
TES pasarian de 11.9 billones acercade 12.4
billones. Esto implicaria, teniendo en cuenta
los supuestos antes mencionados, un nuevo
monto de TES colocados por subasta
drededor de los 4.8 hillones de pesos, 1o que
implica un incremento superior alos 200 mil
millones de pesos de la meta orignal de 4.6
billones de pesos. Por d lado dd crédito

5 Es necesario aclarar en este punto, que € déficit a
financiar no es d déficit ded SPC sino e déficit de
Gobierno Centra mas e Costo de la Reestructuracion
Financiera y nuestros cdculos tienen en cuenta esta
situacion.
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externo neto, la nueva meta de déficit podria
significar un aumento en los desembolsos en
cerca de 360 mil millones de pesos, d pasar
de 4.1 billones a4.47 hillones de pesos.

Sn embargo, como ya se dijo, dados los
resultados fiscdes para @ primer semestre,
no seria descabdlado pensar que € déficit del
SPC sobrepase incluso la nueva meta de 3.3
% dd PIB. Por lo anterior hemos proy ectado
un escenario considerando un déficit dd SPC
de 3.8% dd PIB, bgo d cud, € monto a
financiar durante d presente afio seriade 11.3
billones de pesos, mé de 1.5 billones por
encima dd monto origna. Sguiendo los
mismos supuestos que en d escenaio
anterior, d crédito edeno neo se
incrementaria en cerca de 600 mil millones,
pasando de 4.1 billones de pesos a 4.7
billones de pesos. Por su pate d crédito
interno neto aumentaria de 4.4 billones de
pesos a 5.4 hillones de pesos, es decir un
incremento de 1 billon de pesos. Este
aumento en € crédito externo implicaria un
incremento en  monto de TES colocados
por subasta, que pasaria de 4.6 billones de
pesos a 4.94 billones de pesos, es decir 340
mil millones de pesos mas que la meta
original.

Cuadquiera sea € escenario, lo mas probable
€s que se incremente € monto de 4.6 billones
de pesos de TES colocados por subasta en
més de 200 mil millones de pesos. Dadas las
circunstancias actuales ded mercado, con
amplia liquidez, tasas bgas y gpetito por los
papdes emitidos por d Gobierno, es posible
gue € hecho de sobrepasar la metainicid de
colocaciones primariass de TES no tenga
may ores efectos sobre las tasas de estetipo de

papees.

Ademéds, las mayores necesidades de crédito
externo por més de 300 mil millones de
pesos pueden sear fécilmente cubiertas con
parte dd prefinanciamiento externo, € cud
se encuentra drededor de los 1,000 millones
de dblaes, 23  hillones de pesos
goroximadamente. Sn embargo, es
importante sefidar que la monetizacion

adiciond de recursos puede dfectar
seriamente la tasa de cambio nomind a la
baa repercutiendo negativamente en la
dindmicade las exportaciones.

Deotraparte, lafdtade claridad alahorade
tratar € tema de la reforma pensiond puede
lesionar la confianza que ha ido ganando €
Gobierno Naciond tanto  con  los
inversionistas nacionaes como con los
extranjeros. La reunion de los Ministros de
Hacienda y Trabgo con las autoridades de
FMI en Washingon concluy6 con €
compromiso de presentar antes defindizar €
ano la propuesta concertada dd Gobierno de
Reforma Pensiona. Los mercados tanto
nacionaes como internacionades  estan
expectantes sobre € desarrollo de este tema,
e cud es visto por los andistas como la
reformatrascendentd paralaviabilidad de las
finanzas publicas.

2 Perspectivas del préximo

trimestre.

La desaceleracon de la economia
colombiana en los Ultimos meses, y las
perspectivas de unas tasas de crecimiento
pobres parael final de 2001y el afio 2002,
han puesto de presente el debate sobre
cuales deben ser las medidas de politica
econémica que deben adoptarse por parte
de las autoridades econémicas (Gobierno
Nadonal y Banco de la Republica) para
evitar una nueva contraccion de la
produccién y para retornar a las tasas de
cecimiento histéricas de la economia
colombiana.

Las propuestas difundidas en los ultimos
meses desde distintos sectores han induido
desde el cerre a la entrada de
importaciones hasta un préstamo directo
del Banco de la Republica al Gobierno
Nacional. A pesar de que la solucion al
actual estancamiento de la actividad
econOmica seguramente necesita de la
participacon de los diferentes agentes del
mercado y no sélo de las autoridades
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econdmicas, en esta secddn  nos
concentraremos en las principales
decisiones de politica que la autoridad
monetaria ha adoptado a lo largo de 2001,
sus objetivos, sus primeros resultados y
finamente intentaremos dar una
explicacion sobre porqué estas medidas
parecen no haber tenido ain efecto sobre
el ritmo de actividad econémica.

21 Las medidas del Banco de la
Republica

A lo largo de 2001 d principa mecanismo de
intervencion del Banco de la Republicaen €

mercado monetario ha sido la inyeccion de
liquidez através de operaciones repo a ldia

Por ser una opeacion repo, venta con
promesa de recompra’, la liquidez inyectada
d sistema por este tipo de operaciones se
consideratransitoria. Sn embargo, a redizar
estas operaciones en forma continua, esta
liguidez se puede asimilar a una liquidez

permanente que por lo tanto afecta en forma
més perdurable la oferta relativa de recursos
en d mercado y tiene efecto sobre latasa de
interés de la economia

De laredizacion de estas operaciones repo se
deriva informacion vaiosa para los agentes
dd mercado, en la medida en que da una
sefid sobre las intenciones de la autoridad
monetariay es unareferencia para las demas
operaciones del mercado. Las principades
variables son entonces, latasa de interés ala
cud se colocaron los recursos y € monto
colocado.

Para llevar a cabo estas operaciones repo de
inyeccion de liquidez, € Banco de la
Republica ha establecido dos mecanismos,
subssta y ventanilla’. En d primer
mecanismo, a partir de un monto previamente
determinado por d Banco dela Republica, se
adjudican los recursos a los agentes

5 Al dia siguiente los recursos prestados d sistema
regresan a Banco de la Republica

" En forma andloga se llevan a cabo las operaciones de
contraccion

dispuestos apagar unamayor tasapor dlosy
se determina la tasa de corte. En esta subasta
existe una tasa minima por debgjo de la cua
e Banco de la Republica no adjudica
recursos. En d segundo mecanismo,
ventanilla, € Banco de la Republica anuncia
una tasa (conocida como “ tasa lombardd’ ) a
la cud inyecta todos los recursos que le
soliciten. Obviamente, la tasa de corte de la
subasta nunca superala* tasalombardd’ .

Yaquealo largo dd afio latasade corte dela
subasta casi siempre ha coincidido con la
tasa minima definida por € Banco de la
Republica, ésta se ha convertido en latasade
referenciadel mercado y en adelante seraala
que nos referiremos como tasa de expansion.

En los primeros nueves meses de 2001, €
Banco de la Republica modificd la tasa de
expansion ala bga en cuatro oportunidades,
llevandola de 12% E.A. d inicio de 2001 a
9.5% E.A. d cierre de septiembre.

Tasa de Expansion a 1 dia Banco de la Republica
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Fuente: Banco delaRepublica

El monto de recursos inyectado ha cambiado
diariamente 'y su nivel variado drésticamente.
Como se observa en d gé&ico, d monto de
expansion viarepos a 1 dia pasd de ser solo
35,000 millones de pesos a mediados dd mes
de abril a mas de 1.6 billones de pesos en

agosto.
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Saldo Diario de Operaciones Repo a 1 dia Banco de la Republica
(millones de pesos)
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El cambio constante en é monto de recursos
inyectados d sistema ha sido una
caracteristica llamativa de la actividad de
intervencion del Banco de la Republica a lo
largo de 2001. Usudmente, los montos
ofrecidos en subasta no cambidban tan
frecuentemente, ya que su determinacion
respondia a cdculo de la cantidad de dinero
compaible con los objetivos dd Banco
Centrd, es decir con d control del nivel de
precios.

Sn embargo, a lo largp de este afio la
definicion de montos de expansion por
subasta ha buscado que latasade corte dela
subasta sea la tasa minima definida
previamente por € Banco de laRepublica De
este modo € Banco de la Republica ha
logrado que las reducciones redizadas en la
tasa minima de expansion tuvieran un efecto
red sobre d costo de los recursos prestados a
las entidades. De otra forma, si la demanda
por recursos fuera superior d cupo de la
subasta, la tasa de interés a pagar por los
recursos subiria por encima de la tasa
minima.

De hecho, cuando € cupo de la subasta de
liquidez resulteba inferior d monto
demandado y por lo tanto la tasa de
expansion se incrementaba, € Banco de la
Republica respondia aumentando € monto a
subastar en los dias siguientes.

La combinacion de estas dos politicas,
reducciones en la tasa minima de expansion
por subasta y los amplios cupos en las
subastas de liquidez, condujeron a una amplia
liquidez en d mercado y a la reduccion de
las tasas de interés de referencia La tasa
interbancaria pasiva (T1B), a la cud captan
recursos las entidades financieras de otros
agentes del sistema a un plazo de 1 dia, ha
reaccionado a la bga a la pa con los
movimientos de la tasa de expansion de
Banco de laRepublica

Tasa Interbancaria - TIB E.A.
15%

14% 1 - -
Tasa de las operaciénes de expansion

del Banco de;la Republica

13%7

12%7

11%7

10% 7

9% 1

Tasade las operaciones de
contraccién del Banco de
la RepUblica

8% 1

7%

6%

Ene-01

Feb-01 1
Mar-01
br-01 4
Wov-01
Jun-01 1
{uk-01
Ago-01 1
Sep-01 1
Det-01 -

Los otros mecanismos de intervencion en d
mercado monetario por parte de Banco de la
Republica fueron menos importantes que €
mango de las operaciones de expansion
transitorias 0 simplemente no  fueron
utilizados.

Otro mecanismo de expansion es la compra
de divisas a los agentes dd sector privado, €
cua alo largo del 2001 ha significado una
expansion cercana a los 620 mil millones de
pesos (269.3 millones de dolares a través dd
gercicio de las opciones put).
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Acumulacién de Reservas del Banco de la Republica
(por ejercicio de opciones put)
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Fuente: Banco delaRepublica

Ademés de que éste nos es un monto de
expansion especidmente dto paraun periodo
de 9 meses, es necesaio anotar que este
mecanismo no se implementd con propositos
monetarios sino de tipo cambiario. Por lo
tanto, la inyeccidn de recursos d sistema por
esta via no se presenta en momentos de
iliquidez del mercado o de dta demanda por
recursos, sSino cuando se cumplen
determinadas condiciones en & mercado
cambiario, que pueden no coincidir con las
necesidades de mercado monetario. Esto
reduce, por lo tanto, € margen de maniobra
del Banco de la Republica para hacer frente a
lacoyuntura de las tasas deinterés.

Sn embargo, es claro que la acumulacion de
reservas por parte dd Banco de la Republica
tiene efectos sobre @ monto de recursos en €
mercado, y es por esto que d Banco de la
Republica ha incrementado d monto de las
opciones put para acumulacion de reservas a
subastar en los Ultimos meses dd afio.

Findmente, € Banco de la Republica no ha
utilizado alo largo de 2001 los mecanismos
de expansion permanente como la compra
definitiva de titulos de deuda publica d
sistema financiero. Este mecanismo ha sido
implementado  tradiciondmente por la
autoridad monetaria para hacer frente d
incremento en la demanda por efectivo que
ocurre de forma estaciona d fina de cada
ano. Para este afo € Banco de la Republica
anuncié compra definitivas de TES por un

minimo de 100 mil millones de pesos en d
altimo trimestre dd afio.

En conclusion, si bien & Banco de la
Republica ha reaccionado a los signos de
desacdleracion de la produccién con lo que
podria considerarse una “ receta tradiciond” ,
como es bgar las tasas de intervencion e
inyectar recursos en forma ampliad sistema,
estas medidas no han sido especidmente
agesivas. No se han utilizado mecanismos de
inyeccion permanente de recursos y la
expansion derivada de la compra de divisas
es un resultado asociado a una politica
cambiaria y no hizo parte de una politica
monetaria disefiada para responder a la
ooy untura de desaceleracion del consumo y la
inversion.

Una forma de evaduar si la actividad
expansionista del Banco dela Republicaen €
mercado ha sido tan agresiva como hubiera
podido ser, es observar la evolucidon de la
Base Monetaia respecto a su linea de
referencia, que ha sido cdculada por €
propio Banco de la Republica Como se
observaen € gé&fico, desde d mes dejunio la
Base Monetaria observada ha estado, con
pocas excepciones, por debgo de su linea de
referencia De julio a septiembre, la base
monetaria estuvo, en promedio, 185 mil
millones de pesos por debgo de su linea de
referencia

Base Monetariay Linea de Referencia
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Lo anterior no implica que hubiera sido
desesble una politica expansionista més
ayesiva por parte dd Emisor 0 que una
may or inyeccion de liquidez hubiera detenido
el proceso de desaceleracion de la economia
colombiana. Solamente sefidla € hecho de
que la politica monetaria conducida por €
Banco de la Republica no ha sido
especidmente agresiva,

En este sentido, vae la pena sefidar que, en
teoria, la capacidad dd Banco de la
Republica para afectar d nivel de las tasas de
interés de la economia es limitada. Ademas
de hecho de que & Banco de la Republica
utiliza mecanismos de liquidez de muy corto
plazo (repos a1 dia) que dificilmente pueden
determinar tasas de interés de mediano y
largo plazo, € retorno a capitd en d largo
plazo en una economia esta determinado por
las condiciones estructuraes de ésta (escasez
rdativa de cepitd), que no pueden ser
modificadas directamente por politicas
monetarias de expansion o contraccion.

Sn embargo, la adopcidén de una politica
monetaria acertada en una coyuntura dificil
en una economia puede contribuir a una
recuperacion rgpidade su ritmo de actividad.

Habiendo visto entonces las medidas
adoptadas por d Banco de la Republica, es
necesario preguntarse ¢cudes han sido sus
efectos sobre d mecado y sobre la
economia?

2.2 Los efectos sobre el mercado y la
economia

Como ya se menciond, la reduccién de las
tasas de intervencion por parte dd Banco de
la Republicay los amplios cupos de liquidez
en las subastas de expansion permitieron la
reduccion de la tasa interbancaria Esta
politicade amplialiquidez, y labgademanda
por recursos de pate de sector privado
permitieron que otras tasas de interés también
redujeran su nivel.

En d caso de la principd tasa de referencia
de la economia, la DTF, desde que & Banco
de laRepublica acderd su ritmo de reduccién
de tasas (desde junio de 2001), € nive de la
DTF red empez0 a caer, después de que en
los primeros seis meses dd afio se mantuvo
por encima dd 4.5%, llegando incluso a
superar d 5% en dgunas ocasiones. Sn
embargo, a partir de junio la DTF red cayo
en forma sostenida de 4.5% a 3.6% d cierre
de septiembre.

Tasa DTF Real sobre IPC
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En la busqueda por lograr la reactivacion de
la economia, la reduccion de la DTF es
importante en la medida en que reduce la
caga financiera de aguellas personas o
empresas endeudadas con obligaciones atadas
alaDTF. De estaforma parte de los ingresos
gue antes se destinaban d pago de intereses
sobre la deuda se pueden destinar a consumo
o inversion.

Es importante sefidar que no necesariamente
€s0S recursos se destinan a estos fines
(consumo o inversion) ya que podrian
destinarse a ahorro si las perspectivas de la
economia no son positivas, por lo que los
agentes prefieren posponer € consumo o los
proyectos de inversibn no resultan lo
suficientemente aractivos.

Adicionamente, la reducciéon en laDTF red
puede incentivar la demanda de nuevos
créditos, que se perciben baratos por partte de
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los agentes, para proyectos de inversion o
CONSUMo.

Esta rdacion entre tasa de interés y
crecimiento de la economia ha sido muy
estrecha en Colombia en los dltimos afios.
Desde 1995, la reduccion en la DTF en
Colombia ha coincidido con periodos de
incremento en la tasa de crecimiento de la
economia, y cuando en 1999 la DTF red
adcanz6 su nived més dto de la década, la
produccién observo su may or contraccion.

20% 1 DTF real y variaciones del PIB trimestral real T 8%
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A pesar de la reduccion en la DTF red, la
cartera de créditos dd sistema financiero no
ha reaccionado y su tendencia a lo largo de
2001 ha sido de contraccion. Esto indica que
a pesar de lareduccion en latasa de interés,
el bloqueo en € cand de crédito subsistey
por lo tanto d mayor consumo y la inversion
derivadas de nuevos créditos no han tenido

lugar.

Cartera Total del Sistema Financiero
(miles e pesos)
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Paraobservar € efecto sobre las tasas de mas
lagop plazo e necesario andizar €
comportamiento de las tasas de corte de las
subastas de los titulos de deuda publica A lo
largo de 2001, las tasas de rendimiento de los
TESen sus distintos plazos han caido.

Tasas de Corte Subastas TES en pesos
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El comportamiento de los rendimientos de los
TES en los distintos plazos permite ilustrar

las limitaciones de la intervencién de la
autoridad monetaria sobre todas las tasas de
interés en € mercado. A pesar de que latasa
de los TES de 1 afio ha caido a lo largo de
todo 2001, la tasa de los plazos més largos
detuvo su caida en septiembrey de hecho los
TES de 3y 5 afos observaron incremento en
e nivel de sus tasas. Es decir, que a pesar de
gue d Banco de la Republica siguid
reduciendo sus tasas de intervencion e
incrementando la liquidez en & mercado, d

ef ecto de estas medidas se reduce alos titulos
de plazo més corto.

Los efectos de la reduccion de las tasas de
negociacion de los TES en la economia se
pueden ver por dos vias. La primera, como
tasa de referencia para otras operaciones de
crédito, y la segunda como un menor costo de
financiamiento paralaNacion.

En & primer caso, € mecanismo es igud a
descrito para la DTF. Especificamente, se
esperariaque lacaidaen larentabilidad de los
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TES condujerad sistema financiero areducir
Su posicion en titulos de deuda publica e
incrementar los créditos a sector red. Sn
embargo, como ya se mostro, la cartera de
créditos no solo no ha crecido sino que ha
venido cayendo. Respecto a la posicion de
TES dd sistema financiero, ésta, en lugar de
caer, ha crecido un 87% en lo corrido dd afo
a pasar de 2 hillones de pesos d cierre de
2000 a 3.84 billones de pesos d cierre de
septiembre. ES decir, que por esta via la
reduccion de las tasas de interés tampoco ha
logado reactivar € consumo dd sector
privado.

El otro efecto reactivador sobre la economia
de un nivel de tasas de interés menor es
reducir & costo de endeudamiento del sector
publico dandole un mayor margen d Estado
paraincrementar d gesto y de esta forma dar
un mayor impulso a la economia. Sobre este
punto es necesario subrayar que: i) En la
medida en que los titulos del Gobierno son de
tasa fija, d divio en € pago de intereses se
verden los préximos afios y no en € actudl.
De hecho los pagos de servicio de deuda de
este afio no se modifican con la reduccion de
las tasas de interés de los TES ii) Aunque €
Gobierno Naciond quisiera incrementar su
gesto con cargo d ahorro futuro derivado de
las menores tasas de interés actudes, la
posicion fiscad actud de Gobierno Naciona
no le da este margen de maniobra. De hecho,
la menor tasa de crecimiento de la economia
en 2001 y su efecto sobre los recaudos
tributarios llevaron a Gobierno Naciona a
incrementar su meta de déficit fiscd para
2001.

En este punto cabe preguntarse, entonces, qué
se debe hacer para subsanar las dificultades
gque no han permitido que la politica
monetaria adoptada por d Banco Centrd
funcione correctamente y logre reactivar €
consumo Yy lainversion en la economia

2.3 ¢Porqué no han funcionado las tasas
baj as?

En primer lugar es necesario repetir que €
logro de unatasa de interés bga sostenible en
e tiempo no depende de la actividad
expansionista de la autoridad monetaria
Depende de factores estructurdes entre los
cudes sobresden la entrada de capitd
extranjero y € incremento en la tasa de
ahorro de la economia. Por lo pronto, las
medidas dd Banco de la Republica solo
pueden tener efectos limitados en € tiempo,
lo cud no resta importancia d hecho de que
una politica acertada en este campo puede
hacer una gran diferencia en la evolucion
futura de la economia.

En d intento por buscar una respuesta a por
qué la economia no ha reaccionado a la
politica expansionista de Banco de la
Republica, creemos que hay tres factores
principaes:

1. Rezago: En todos los mercados, los
efectos de las diferentes medidas de politica
monetaria sobre la evolucién de la economia
tienen un rezago en € tiempo cuya magnitud
vaia segin € gado de desarollo de los
mercados y de los candes de transmision de
politica monetaria. Esta es la principd razon
por la cud la capacidad de avizorar la
evolucion futura de la economia se ha
convertido en la taea centrd de las
autoridades monetarias en diferentes paises,
con € fin de que las medidas se logren tomar
atiempo.

En d caso de Colombia, d Banco de la
Republica no adoptdé una politica que
condujeraa una reduccion importante de las
tasas de interés sino a partir dd segundo
semestre de 2001. Como se sefido en la
primera pate de esta seccion, en d primer
semestre del afio solo se dio unareduccion de
latasa de expansion equivalente a50 pbs. En
cambio, en d tercer trimestre de afio, se
dieron 3 reducciones en las cudes latasa de
expansion se redujo 200 pbs. Induso laDTF
red solo comenz6 a caer en € segundo
semestre dd afio. Por lo tanto, ain es muy
pronto paa poder ver los efectos de unas
reducciones en las tasas de interés que se
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dieron en su mayor parte hace menos de tres
MESES.

2. Perspectivas y Riesgo: Aungue ambas
son causas dd estancamiento actua dd canal
de crédito que no permite que lareduccién de
tasas se reflge efectivamente en un mayor

flujo de recursos para consumo e inversion,

las hemos diferenciado por ser la primera
una causa de la bga demanda de crédito y la
segunda de labgja oferta.

A pesar de que € costo de los recursos caiga,
Si las expectativas de los agentes sobre la
evolucion futura de la economia son
negetives  éstos no  solicitaran  crédito.
Efectos como €& desempleo psicolégco
(percepcion de una mayor probabilidad de
perder € empleo) o simplemente expectaivas
de menores ventas en d futuro, evitan que los
agentes se endeuden pues no proyectan que
Sus ingresos puedan pagarlo. En € caso dd
desempleo psicolégco, précticamente ningln
nivel de tasa de interés, por bgo que sea,
lograria incentivar € endeudamiento del

agente.

En Colombia & deterioro de las expectativas
de los agentes sobre & comportamiento
futuro de la economia ha sido dramético en €
ultimo afo. Para ilustrar este punto basta
observar la evolucion de las proyecciones de
crecimiento paralaeconomia colombianaalo
largo de 2001 de parte de los andistas.

Proyeccién Analistas Crecimiento PIB Colombia 2001
(Latin American Consensus Forecast ts)
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Fuente: Latin American Consensus Forecasts

Dd lado de la oferta, € hecho de que las
expectativas sobre € futuro de la economia
sean negativas hace que las entidades
financieras sean maés estrictas, d momento de
redizar la evaluacion de riesgp para €
otorgamiento de crédito, respecto a la
posibilidad del deudor de generar los recursos
futuros necesarios para honrar laobligacion.

Lo anterior implica un circulo vicioso en €
cud las expectativas negativas de los agentes
(tanto del sector red como dd sector
financiero) frenan la puesta en marcha de un
mecanismo (crédito) que contribuiria a la
reactivacion de la economia Aungue la
forma de romper d circulo no es obvia, es
claro que se necesita la intervencion de
Gobierno Naciond para evitar que la
dindmica actud continde. Entre las opciones
propuestas esta d otorgamiento de garantias
para reducir d riesgp asociado a los
solicitantes de crédito y la puesta en marcha
de mecanismos de acceso d crédito como €
Fondo de Capitdizacion Empresarid.

Por lo pronto, estos factores nos llevan a
creer a que en la medida en que estas
percepciones negetivas subsistan entre los
agentes, reducciones adicionaes en d nive
de tasa de interés poco pueden ayudar a la
reactivacion dd sector. Sn embargo,
reducciones adiciondes de las tasas de
intervencion podrian presentarse en € futuro,
gacias a que los costos que conlleva la bga
de tasas de interés serian minimos. De un
lado, € buen comportamiento de la inflacion
a lo laagp de 2001 y d casi seguro
cumplimiento de la meta de 8% permite
profundizar lapolitica de expansion sin temor
a comprometer la estabilidad en d nivel de
precios de la economia. De otro, las bgas
tasas de interés externas evitan que las
reducciones de las tasas locdes conduzcan a
unafuga de capitales.

Sn embargo, es necesario preguntarse ¢qué
pasaraen 2002 cuando € cumplimiento dela
meta de inflacion para ese afio (6%) implique
una mayor reducciéon de la tasa de inflacion
gue seguramente no sera compatible con la
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actua politica expansionista del Banco de la
Republica?

3. Politica Fiscal: A lo largo de 2001, €
endeudamiento  inteeno del Gobierno
Naciond contd con la suerte de tener unas
bagas tasas de interés en d mercado y una
carterade créditos en proceso de contraccion.
Sin embargo, es necesario llamar la atencion
sobre @ dto nivel de emision de TES por
parte dd Gobierno Naciond, que ha ocupado
parte dd espacio que anteriormente tenia la
cartera de créditos en los activos del sistema
financiero.

En la medida en que las consideraciones de
riesgo han sido & determinante fundamenta
paa disminuir la oferta de crédito, la
existencia de una amplia oferta de titulos de
deuda publica en € mercado(el menor riesgo
dd mercado) se convierte en la dternativa
ided para las entidades de crédito. Esta
mayor emision de TES podria justificarse,
como esfuerzo reactivedor, si los recursos
provenientes de mayor endeudamiento se
destinaran a gesto en programas de inversion
publica. Sn embargo, se destinan en su
mayoria a gestos de funcionamiento que son
poco efectivos como reectivadores de la
actividad econbmica y que  son
sustanciamente menos €ficientes de lo que
serian financiando proy ectos productivos.

Adiciondmente, como se mencion6é en la
seccion anterior, ya las tasas de rendimiento
de los TES de largo plazo han empezado a
subir, 10 que podria anular pate dd efecto
buscado por d Banco de la Republica 4
reducir sus tasas de intervencion.

En conclusion, aunque la situacion fisca se
ha deteriorado por los menores ingresos
tributarios, € Gobieeno Naciond debe
intentar en 2002 dar mayor espacio para que
el sector privado pueda acceder a una may or
pate de los recursos intermediados por €
sector financiero. Aunque € hecho de emitir
un menor monto de TES no garantiza que los
recursos del sistema financiero se destinen a
créditos d sector redl, d menos si se reduce

e monto de recursos invertidos en deuda
plblica y por lo tanto & espacio paa €
crecimiento de la catera de créditos es
may or.

3 Condusiones

Aunque la politica de bgas tasas de interés y
amplia liquidez adoptada por & Banco de la
Republicaalo largo de los Ultimos meses aun
no se ha reflgado en una recuperacion de
may ores tasas de crecimiento de la economia,
no creemos que la solucion sea profundizar
estas medidas en d futuro.

En primer lugar, no se debe esperar una
reactivacion inducida exclusivamente a partir
de medidas monetarias expansionistas sino
gue implica corregr los desbaances
estructurdes de la economia, campo en d
cua se ha avanzado en los Ultimos afios, y
crear condiciones atractivas paralainversion
gue actudmente no existen.

Aceptando las limitaciones de la autoridad
monetaria para inducir una recuperacion
econémica a través de bgar sus tasas de
intervencion, es necesario sefidar, sin
embargo, que la adopcién de decisiones
acertadas en € mango de politica monetaria
puede contribuir a una recuperacion més
rgpida de la economia

En lo corrido dd afio lareduccion de las tasas
de interés por pate dd Banco de la
Republica, como respuesta a las sefides de
desacdleracion de la economia, ain no
parecen haber surtido efecto.

Creemos que exsten tres razones
fundamentaes para este hecho:

1. Rezago: la politica monetaria no
tienen efectos inmediatos en la
economia y las reducciones més
agesivas de las tasas de interés se
tomaron hace poco tiempo.

2. Pespectivas. El deterioro de las
expectativas frena d consumo y la
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inversion, asi @ costo de los recursos
sea bgo.

3. Deuda Publica Ante € temor de las
entidades financieras de otorgar
nuevos créditos, d aumento de la
oferta de TES les ha permitido
recomponer su activo, reduciendo la
cartera de créditos remplazéndola por
titulos de deuda publica

Respecto a los distintos mercados, creemos
gue su evolucion en o gue resta de afio no
traera may ores sorpresas.

3.1 TasadeInterés:

Las amplias condiciones de liquidez y las
sucesivas reducciones de las tasas de
intervencion de Banco de la Republica que
no esperdbamos, llevaron la DTF, d cierre
del tercer trimestre, a niveles inferiores a los
proyectados en nuestro informe ddl trimestre
anterior.

Para d find de 2001, creemos que las
condiciones de liquidez se mantendran 'y que
el compromiso del Banco de la Republica con
lareduccion de las tasas deinterés mientras €
crecimiento de la economia no responda (o la
inflacion no reaccione), presionardn alin mas
alabgalas tasas deinterés.

Incluso, los efectos de may ores colocaciones
de deuda publica o la leve reaccion de la
cartera de consumo y comercial dd sistema
financiero, no serén suficientes para revertir
la tendencia de reduccion de las tasas de
interés.

Prevemos una DTF red sobre IPC de 2.6%
para€ cierre de 2001, lo que ubicarialaDTF
drededor dd 11% E.A.

3.2 Tasade Cambio:

El mercado cambiario durante € tercer
trimestre dd afio 2001 estuvo caracterizado
por una tendencia devaduacionista, después
de haber experimentado un periodo de
excesiva cama donde la tasa de cambio se

situd drededor de los 2,300 pesos por dolar.
Al terminar € trimestre, la tasa de cambio
estuvo en 2,332 pesos por délar, por lo quela
devauacion 12 meses fue de 5.44%.
Consideramos que d findizar diciembre la
devauacion anuad nomind estard arededor
dd 7.8% , lo que implica una tasa de cambio
a diciembre 31 de 2001 de 2,403 pesos por
dolar.

Las razones para nuestra proy eccion se basan
principamente en d deterioro de la baanza
comercid, @ comportamiento dd déficit
publico y la situacion politica dd pais. Con
respecto a la bdanza comercid, la
desacdaracion de las  exportaciones,
especidmente en lo que respecta a petroleo y
caé y d incremento de las importaciones
han generado que los holgados superavit
comercides dd a&io pasado se hayan
convertido en déficit, conllevando una sdida
neta de divisas. Por € lado dd déficit fiscdl,
todavia no es claro que € Gobierno pueda
cumplir inclusive con la nueva meta fijada
con € FMI. Este hecho ha venido creando
preocupeciones en € mercado por las
implicaciones que tiene un mayor nivel de
déficit, y por lo tanto de endeudamiento. Por
ultimo, la situacion politica dd pais,
especidmente en lo que respecta a proceso
de paz, sigue siendo un factor importantisimo
de volailidad que puede explotar en
cuaquier momento.

Adiciondmente, las contradicciones 'y
debates d interior de  Gobierno Naciond
respecto a la presentacion de la reforma
pensiond que esperan los mercados y que se
contempla en € acuerdo con d FM I, agega
un factor de incertidumbre a mercado
cambiario paralos préximos meses.

Un factor importante a la bga para tener en
cuenta en € mercado cambiario durante €
altimo trimestre sera la participacion de
Sector Publico monetizando divisas. Sn
embargo, no hay caridad sobre € monto a
monetizar en d Ultimo trimestre por parte de
las entidades dd Estado, por lo que
consideramos que d find dd afo van a
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primar aspectos més estructurdes como los
en principio mencionados.

3.3 Acciones;

De continuar la incertidumbre mundid en
torno a los hechos referentes d atague a
Estados Unidos, la volailided de los
mercados accionarios mundiales sera una
constante en & proximo trimestre. En la
medida en que Estados Unidos siga tratando
de defender su economia de una recesion, los
precios de las acciones retornaran lentamente
hacialos precios en que se encontraban antes
de los atentados. De no ser asi, es probable
que los indices accionarios més importantes
encuentren un nuevo nivel de equilibrio
inferior a que tenian antes de los atentados.

Esto también sucedera en Colombia
seguramente, pero con d agavante de
comportamiento de los  indicadores
macroecondmicos locdes que hasta €
momento no han respondido a las
necesidades de reactivacion econdmica. De
otra pate, & rumbo de proceso de paz se
convertira en un factor critico paa la
confianza de los inversionistas en @ mercado
accionario colombiano.

Pero en d panorama de estos factores
negetivos paralas acciones, laLey M arco de
Mercado de Cepitdes se convierte en una
esperanza parala profundizacion dd mercado
y la draccion de inversionistas de largo
plazo, en especid d retorno de los fondos de
inversion extranjera que han retirado sus
inversiones de este mercado. De otraparte, en
la medida en que los precios de muchas
acciones se encuentran en unos de sus niveles
més bgos desde inicios de la BVC, es muy
posible que se de unacorreccion d dzadelas
acciones en los proximos meses.

Dado lo anterior, esperamos que parad find
dd trimestre los precios de las acciones se

ubiquen levemente por encima del cierre de
este trimestre, mas no retornen a los niveles
de antes dd 11 de septiembre. Esperamos que
d IACFV parafind de 2001 se ubique entre
70 y 75 puntos. Por su pate, consideramos
que e IGBC se ubicard entre 900 y 950
puntos d cierre del afio.

4.4. Inflacion:

Al cierre dd tercer trimestre del afio, la
inflacion 12 meses a consumidores (7.97%)
se ubicd muy cerca dd rango proyectado en
e anterior informe: entre 7.9%y 7.95%.

Para e Ultimo trimestre dd afio, la debilidad
de la demanda interna permitird que €
control de nivel de precios por pate de las
autoridades econdmicas continle sin ser una
dificultad importante.

Consideramos, sin  embargo, que €
comportamiento de los precios de los
dimentos podria convertirse en un factor
dcista de la inflacion en la Ultima parte de
afho.

Para € cierre de 2001 esperamos que la
inflacion 12 meses a consumidores cierre
dentro de un rango entre 8.0% y 8.4%.

45. Credmiento:

Los resultados de la economia en & segundo
trimestre del afio son la confirmacion de que
la desaceleracion de la actividad econdmica
es un hecho. El crecimiento de PIB en
términos anuaes de 1.55% en € segundo
trimestre del afio fue sustancidmente inferior
d 21% proyectado en nuestro informa
anterior.

En consecuencia, y con la confirmacion de
una demanda interna que continlda sin
reaccionar, hemos reducido € crecimiento
proyectado paa d aio a 25%.
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PROYECCIONES CORPORACION FINANCIERA DEL VALLE"

Proyecciones realizadas en octubre A 30 de septiembre A 31 de diciembre de A 31 de diciembre de

de 2001 de 2001 (Obs.) 2001 2002
Tasa de Interés DTF
Efectiva Anual 11.89% 11.0% 12.1%
Tasa de Cambio TRM
Vigente 233219 2403 2539
Acciones
Valor IGBC 931.76 925 1150
Inflacion
Variacion IPC 12 meses 8.0% 8.2% 8.4%
Crecimiento or2 o3 ot
Crecimiento Realdel PIB 1.55% 25% 3%

1\Las provecciones corresponden al promedio del rango consignado en el Informe.

2\ Uliimo dato conocido. Crecimiento del sequndo trimestre afio 2001 respecto al sequndo trimestre del afio 2000.
3\ Crecimiento del afio 2001 con respecto al afio 2000.

4\ Crecimiento del afio 2002 con respecto al afio 2001.
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