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LA POLITICA MACROECONOMICA Y EL SECTOR FINANCIERO

EN LA COYUNTURA ACTUAL

La politica macroeconémica, en particular sus componentes fiscal y monetario, es un factor critico paralabuena
marcha del Sistema Financiero.

El papel de la politica monetaria continta siendo mantener bajay estable lainflacion y apoyar, de esta manera,
el crecimiento de la economia. La expansion monetaria no ha obstaculizado el logro de un ritmo de inflacién
compatible con la meta establecida por la Junta Directiva del Banco de la Republica para el afio 2002.

El sistema financiero mantiene una exposicion directaimportante al incremento de la tasa de interés como
consecuencia de la estructura del balance de los bancos hipotecarios y de la tenencia de titul os publicos.

L a economia enfrenta un problema de oferta de crédito originado en el sistema financiero, situacién que coincide
con lamenor demanda de crédito proveniente del sector productivo y, en particular, de las empresas de mayor
tamafio, af ectadas también por el proceso de receso de la economia que se inicié a mediados de 1998.

Un desequilibrio fiscal que se prolonga por varios afios conduce, inevitablemente, a incremento de la deuda
publicadel sector publico por lanecesidad de financiarlo, afio tras afio, con base en recursos tanto del ahorro
externo como del interno.

De ser mayor el déficit del Gobierno Nacional en 2002 y 2003, |0 serian, también, |as necesidades de
financiacién del mismo, lo cual colocaria presiones adicional es sobre el mercado de deuda publicainterna. De
ahi laenorme importancia de corregir alamayor brevedad posible e desequilibrio de las finanzas

publicas nacionales.

¢Cual seriala politica macroecondmica apropiada para hacer frente a una situacion de cierre del mercado
internacional de capitales, desequilibrio fiscal y deuda publica crecientey, en particular, la combinacion de



politicas -fiscal y monetaria- que tenga el menor impacto sobre el sistemafinanciero y la actividad productiva
privada? ¢Cudles son las restricciones que debe considerar el disefio de esa politica? Una es la sostenibilidad de
ladeuda publica; otra, lafragilidad del sistemafinancieroy larupturadel cana de crédito.

La politica monetaria no resuelve el problemadel cierre del mercado de capitales pero si puede estimular la
demanda de crédito y facilitar el otorgamiento del mismo por parte de las entidades financieras. Si esto se
lograra, se contribuiriaa compensar 1os efectos del gjuste fiscal sobre la demanda agregada de la economia
colombianay areanudar €l crecimiento de la economia.
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