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I. INTRODUCCION

La politica del Banco de la Republica tiene como objetivo preservar la estabilidad
de precios. La Constitucién y el orde-namiento legal que rige la actividad del
Emisor, prescriben que se debe orientar a reducir de forma sistematica la
inflacién. Para cumplir con este cometido el Banco establece una meta anual para
la inflacién y maneja los instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia
a su cargo para lograrla. De esta forma, la politica del Emisor busca crear un
ambiente de estabilidad que promueva el crecimiento econémico sostenido.

Un ambiente de equilibrio macroeconémico le permite a los empresarios y
trabajadores hacer previsiones sobre la evolucion futura de las variables relevantes
que afectan su actividad eco-némica. La estabilidad de variables nominales tales
como los precios de bienes y servicios, la tasa de interés, la tasa de cambio, los
salarios y los precios de los insumos de la produccién, crea las condiciones
propicias para que los agentes econémicos puedan desarrollar su laboriosidad y su
capacidad de empresa.

En el presente afio la economia colombiana ha vivido turbulencia en los mercados
cambiario y monetario. Tal como se expone en las siguientes paginas, esta
situacién no es fortuita ni intempestiva. La misma se deriva, de una parte, de la
evolucion de la economia durante lo corrido de la presente década. En particular,
el desarreglo creciente de las finanzas publicas y el déficit persistente en la cuenta
corriente de la balanza de pagos son fuente de creciente inestabilidad. De otra
parte, el entorno internacional ha sido afectado por los problemas recientes de los
paises asiaticos, que han repercutido en una actitud cautelosa y de escrutinio en
los mercados financieros internacionales frente a las economias en desarrollo.

El presente Informe al Congreso de la Republica contiene una descripcion de la
politica adelantada por el Emisor en los ambitos monetario, crediticio y cambiario.
Describe, también, los hechos que perturbaron estos mercados y las acciones
adoptadas para enfrentarlos. Como es usual, se hace un analisis de la situacién
inflacionaria experimentada durante el primer semestre de 1998. Si bien los
resultados en este frente al mes de junio no son satis-factorios, en las paginas que
siguen se proveen los argumentos que permiten tener optimismo sobre la
evolucién de la inflaciéon hacia el futuro y justifican mantener la meta de inflacién
de 16% para el presente afio. Acto seguido, se presentan las consideraciones que
han llevado al Emisor a defender la banda cambiaria a lo largo del afio.

Por dltimo, se hace una evaluacién general de la situacién macroeconémica, en la
cual se analiza la dindmica actual de la actividad econdémica y el empleo, y se
enfatiza la necesidad de corregir el desequilibrio de las finanzas publicas y de
disminuir el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El orde-
namiento de las finanzas puablicas debe estar encaminado no sélo a reducir el
déficit del sector piblico no financiero, sino, ademas, a reorientar el gasto de este
sector hacia fines con una alta rentabilidad econémica y social de largo plazo. En
este proposito es fundamental el concurso decidido del Congreso de la Republica.



La Junta Directiva del Banco de la Republica aspira a continuar la coordinacién
del manejo de la politica macroeconémica con el nuevo gobierno, de tal suerte
que se logre una reduccién gradual de la inflacién hasta llegar a un digito, en un
ambiente de recuperaciéon del crecimiento econémico y de control de los
desequilibrios fiscal y externo.



II. OBJETIVOS DE LA POLITICA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
EN 1998

A. La politica monetaria

Tal como se sefial6 en el Informe al Congreso de marzo de 1998, para el logro de
la meta de inflacién el Banco de la Republica emplea un esquema denominado de
meta intermedia. Este esquema se justifica actualmente porque el Banco Central no
controla directamente la meta final (la inflacién) pero cuenta con un conjunto de
instrumentos que afectan a esta ultima de manera indirecta y con un rezago. De
esta manera, el Banco define la meta de inflacién (objetivo ultimo) y el
crecimiento del agregado monetario coherente con su logro (meta intermedia).

Cuando el agregado monetario escogido como meta intermedia se desvie de la
trayectoria esperada, el Banco lo corrige interviniendo en el mercado monetario
con operaciones de mercado abierto (instrumento) y con modificaciones de la tasa
de interés a la vista (variable operativa). Por ejemplo, si el Banco observa que el
crecimiento de la meta intermedia excede el crecimiento requerido para el logro de
la meta de inflacién, ofrece papeles en el mercado monetario, ajustando con ello la
tasa de interés para absorber el exceso de liquidez.

A comienzos de 1998, se establecié un corredor para la base monetaria
congruente con una inflacién anual, a fin de afio, del 16%. Dicho corredor tiene
un ancho de tres puntos porcentuales a ambos lados de la meta puntual de
crecimiento de la base monetaria. E1 mismo es coherente con un crecimiento de la
liquidez de la economia, medida a través del agregado M3 mas bonos, para el cual
se hizo un corredor indicativo que crece a fin de afio al 20,5%.

Si bien este disefio de la politica monetaria es en principio compatible con la
banda definida para la tasa de cambio nominal, en determinadas circunstancias se
puede presentar un conflicto entre el cumplimiento de la banda cambiaria y el
corredor de la base monetaria. En estas circunstancias éste ultimo se podria
sacrificar temporalmente con el objeto de preservar la estabilidad cambiatia, como
sucedi6 a mediados de 1998.

B. La politica cambiaria

Desde 1994 la politica cambiaria del Banco ha operado con base en una banda
para la tasa de cambio (esto es, el precio del ddélar norteamericano en pesos
colombianos). Dicha banda permite fluctuaciones de corto plazo en la tasa de
cambio, las cuales son determinadas por la oferta y la demanda de divisas. Ia
banda otorga a los agentes econémicos capacidad de previsién sobre el rango en
el que se va a mantener el precio de la divisa en el futuro. La ventaja de este
sistema es que admite flexibilidad para que el mercado se ajuste a incidentes
transitorios, al tiempo que promueve la estabilidad en el mediano plazo. La banda
tiene una inclinacién que busca compensar la diferencia entre la inflacién
colombiana y la foranea, con lo cual se busca evitar una pérdida de competitividad



de la produccién nacional frente a la del resto del mundo, a raiz del aumento en
los precios internos.

Para 1998 la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener la
amplitud de la banda cambiaria, de mas/menos 7 puntos porcentuales, existente
desde 1994 y fij6 su pendiente en 13%. Esta pendiente fue fijada en funcion de la
meta de inflacién interna (16%) y de la inflacion esperada de nuestros principales
socios comerciales (3%), con el fin de mantener la competitividad de la economfia.
Dado que al finalizar 1997 la tasa de cambio representativa del mercado se
encontraba cerca al techo de la banda, la inclinacién actual de la misma permitiria
una devaluacion nominal minima de 1% y maxima de 16,2% al finalizar el afio.

Durante la presiéon cambiaria de junio, la Junta Directiva consider6 que no existian
condiciones fundamentales que justificaran una modificacién de la politica
cambiaria. Por esa razon era clara la prioridad de defender la banda cambiaria para
evitar que se produjera una crisis de confianza. Ia experiencia reciente en Asia
muestra como cambios abruptos en la politica cambiaria en momentos de
desconfianza pueden deteriorar aceleradamente la economia.



III. RESULTADOS DE LA POLITICA DEL BANCO DE LA
REPUBLICA EN 1998

A. Los agregados monetarios y el crédito
En esta seccidn se presenta el comportamiento de los agregados monetarios a los
que se les hace un seguimiento semanal explicito por parte del Banco de la

Repuiblica, a saber: la base monetaria, los medios de pago, M3 mas bonos' y la
cartera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria alcanzé el 27 de junio $7.339 miles de millones(mm)(Grafico 1)

Grafico 1
Base monetaria y su respectivo corredor, 1996 - junio 1998
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.

Durante la mayor parte del afio, la base se situ6 en la parte baja de dicho corredor
y solo al final del dltimo trimestre ha estado por debajo del limite inferior’. Este
hecho se puede explicar por la disminucién de las reservas internacionales y por la
decision explicita de no reponer la pérdida de liquidez por este concepto. En el
Grafico 2 se observa el crecimiento anual a junio para la base monetaria, desde
1981. El crecimiento anual a la fecha alcanza el 8,2%. Por usos de la base, el
efectivo ascendi6 a $3.536 mm. y la reserva del sistema financiero a $3.804 mm.,
registrando una tasa de crecimiento anual de 12% y 4,8%, respectivamente.

M1 (medios de pago) = Efectivo en poder del publico + depdsitos en cuenta corriente del sistema bancario. M3 =
Efectivo en poder del piblico + pasivos sujetos a encaje. Los pasivos sujetos a encaje incluyen los depdsitos en cuenta
corriente, los certificados de dep6sito a término del sistema financiero, los depésitos ordinarios de las corporaciones de
ahorro y vivienda (CAV), los dep6sitos de ahorro del sistema financiero, los depésitos fiduciarios de los bancos y otros

depésitos a la vista.

2 En promedio, durante el semestre la base se ubicd $68,1 mm. por encimadel limite inferior de su corredor.



Grafico 2
Base monetaria
(Tasa de variacién anual a junio)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, Subgerencia de Estudios Economicos.

Medios de pago

Los medios de pago ascendieron a la misma fecha a $8.953 mm., registrando una
tasa de crecimiento anual de 2,2% (Grafico 3). En contraste con el crecimiento ya
descrito del efectivo, las cuentas corrientes disminuyeron en 3,4%. Dentro de
éstas, las pertenecientes al sector privado aumentaron 0,1% vy las del sector
publico cayeron 8,4%. El crecimiento de los medios de pago a junio ha sido
inferior al registrado en el resto de la década, lo cual se explica en buena medida
por la sustitucién en favor de activos remunerados que se oper6 a lo largo del ano,
a raiz del incremento en las tasas de interés. Ahora bien, dado el avance en la
adopcion de innovaciones financieras, el agregado de medios de pago ha perdido
importancia como medidor de la liquidez de la economia. Un indicador mas
certero de ésta es el agregado M3 mas bonos, el cual alimenta realmente la
generacion de crédito por parte del sistema financiero.

Grafico 3
Medios de pago M1, 1996 - junio 1998
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco de la Repuiblica, Subgerencia de Estudios Econémicos.



M 3 mas bonos

El agregado utilizado para medir la oferta monetaria ampliada ha permanecido
durante lo corrido del afio dentro del corredor indicativo definido para la variable,
el cual es consistente con un crecimiento de 20,5% en su punto medio en
diciembre de 1998. El 27 de junio M3 mas bonos se situé en $53.929 mm., con
una variacién anual de 21,2% (Grafico 4). Los pasivos sujetos a encaje totalizaron
$44.964 mm. y los bonos emitidos por las entidades financieras $5.429 mm., con
un crecimiento anual de 23,7% y 8,3%, respectivamente.

Grafico 4
Medios de pago ampliados (M3 mas bonos) y su corredor indicativo, 1996 - junio 1998
(Miles de millones de pesos)
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Cartera del sistema financiero

El 27 de junio la cartera del sistema financiero (sin la FEN) registré una tasa de
crecimiento anual de 25,8%, frente al 21,9% un afio atras. Por tipo de monedas, la
cartera en moneda legal, presenté un crecimiento anual de 27,9% (seis puntos
porcentuales superior a la del afio pasado) y la cartera en moneda extranjera un
crecimiento de 12,2%’. Esta sustitucién de cartera en moneda extranjera por
cartera en moneda nacional ha sido una de las principales causas de presién
cambiaria en el semestre y en parte explica el alza observada en las tasas de interés.

Por tipo de intermediario financiero, la cartera de los bancos crecid, a la misma
fecha, a una tasa del 31,9% anual, mientras que la de las corporaciones de ahorro y
vivienda lo hizo a una tasa del 22,2%, la de las compaffas de financiamiento
comercial al 10,6% y la de las corporaciones financieras al 9,3%. Estas diferencias
en el crecimiento de la cartera estan relacionadas con el ritmo disimil de aumento
en las captaciones de las diferentes entidades. Es asi como las captaciones de
bancos han crecido a tasas superiores al 35%, mientras que las de las CAV lo han
hecho a tasas inferiores al 20%. Esta recomposicion es notoria y sera objeto de
seguimiento en los meses venideros.

8 Al medir la cartera en moneda extranjera en dolares se encuentra que esta presenta un decrecimiento anual de 12,3%.



La estabilidad del sistema financiero

El sistema de pagos de una economia depende de forma crucial de la estabilidad
del sistema financiero. Las experiencias de los pafses latinoamericanos durante los
afios ochenta, incluida la colombiana, y los episodios que se viven actualmente en
el Sudeste Asiatico y en Japdn, ponen de presente que es indispensable que el
sistema financiero sea sélido, que tenga una valoracién realista de los activos que
respaldan su cartera y que pueda responder con solvencia frente a sus
depositantes.

Si bien en su conjunto el sistema financiero colombiano responde actualmente a
estos requerimientos, es necesario estar alerta con aquellas entidades que
enfrentan un mayor riesgo en el mediano plazo. La preocupaciéon es justificada
por los efectos que una entidad puede generar en el resto del sistema, en particular
en momentos en los que la desaceleraciéon de la actividad econémica y el aumento
en las tasas de interés han deteriorado la calidad de la cartera (Grafico 5). Por ello,
no se debe escatimar ningun esfuerzo para disminuir los riesgos y mejorar la
rentabilidad y la eficiencia del sistema financiero.

Grafico 5
Relacion de cartera vencida a cartera bruta
(Porcentajes)
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Fuente: Banco de la Repuiblicay Superintendencia Bancaria

La responsabilidad por la estabilidad de cada institucién recae en sus
administradores y accionistas. Sin embargo, la eventualidad de un riesgo sistémico
debe llevar al gobierno a fortalecer la vigilancia y las acciones puntuales de apoyo.
En este sentido es importante continuar el proceso de fortalecimiento de la
supervision bancaria, fortalecer financieramente al Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras y promover la transparencia y la capitalizacion de
aquellas entidades mas golpeadas por la actual coyuntura macroeconémica.



B. La balanza de pagos

Los datos preliminares de la balanza de pagos del primer trimestre del afio indican
que se presentd un déficit de US$1,908 millones (m.) en la cuenta corriente y un
superavit de US$1,244 m. en la cuenta de capital. (Cuadro 1 pag, 11).

Cuenta cotriente

El déficit mencionado en esta cuenta se explica por el déficit comercial de
US$1,127 m., resultado de exportaciones por US$2,591 m. (con un crecimiento de
6,5% frente a igual periodo de 1997) e importaciones por US$3,718 m. (creciendo
al 25,9%). En la balanza de servicios se present6 un déficit de US$883 m. y hubo
ingresos netos por transferencias de US§101 m.

Por rubros, las exportaciones no tradicionales aumentaron a marzo 24,3%, frente
al primer trimestre de aflo pasado. Las de café crecieron 14,2%, mientras que
disminuyeron las de petrdleo (14,5%), carbon (10,4%), oro (72,7%), esmeraldas
(34,9%) y ferroniquel (14,7%) (Cuadro 2, pag. 12)*. Por su parte, las importaciones
crecieron 25,9% (Cuadro 3, pag. 12), dentro de los cuales los bienes de consumo
subieron 33,8%, las de bienes intermedios 8,9% y las de bienes de capital 43,1%.

Cuenta de capital

La cuenta de capital presenté un superavit de US$1,244 m. Este se explica
principalmente por ingresos por inversion extranjera directa neta de US$841 m.,
endeudamiento neto del sector publico de US$277 m., del sector privado de
US$289 m. (incluyendo arrendamiento financiero) y por la disminucién de activos
en el exterior, publicos y privados, que implicé un ingreso al pafs de US$120 m. Se
presentaron egresos por inversion extranjera neta de portafolio de US§172 m. y
por pagos netos de deuda de corto plazo US§101 m.

Reservas internacionales

De acuerdo con los resultados de las cuentas corriente y de capital, las reservas
internacionales netas disminuyeron US$533 m. durante el primer trimestre, lo que
llevé su saldo a US$9,349 m. En el segundo trimestre, las reservas internacionales
netas disminuyeron US$314 m., con lo cual su saldo a finales de junio fue de
US$9,035 m., lo que implica una disminucién en lo corrido del afio de US$847 m.
(Cuadro 4, pag. 13).

Proyecciones de la balanza de pagos

De acuerdo con las proyecciones elaboradas por el Banco (Cuadro 5, pag. 14), se
estima que en 1998 se presentard una pérdida de reservas internacionales cercana a
US$1,300 m. Ahora bien, el nivel de estas reservas a junio es alto, dado que
alcanza para cubrir 7,3 meses de importaciones de bienes, lo cual se considera
holgado de acuerdo con los estandares internacionales.

4 . . . . . ’ .

Durante el primer trimestre, se presentaron precios favorables de café y petréleo, el precio ex-dock del café fue
de US$1,77 por libra 'y el del petréleo de US$14,7 por barril. La informacién a abril indica que las exportaciones
han caido 2%, han crecido las de café (9,0%) y las no tradicionales (8,2%); mientras que han bajado las de oro
(73%), esmeraldas (32,9%), carbon (17,9%), petréleo (17,1%) y las de ferroniquel (12,9%).
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Cuadro 1
Balanza de pagos trimestral de Colombia
(Millones de doélares)

Preliminar
1995 I Trimaestre
I. CUENTACORRIENTE (1.908)
4. BIEMES (1127
1. Enpostaciones FOB 2.591
Café 492
Petrdleo i derivados 575
Carhén 159
Fertoniquel 33
Chra 3
Estraraldas 22
Mo tradicionales 1.2593
Z. Importtaciones FOB 3718
Bienes de conswme G0
Bienes intermedics 1.458
Bienes de capital 1.560
B. SERVICIOS (BE3)
Itirsesos 1.231
Fgtesos 2113
1. Serwicias n1o financieras (114
Ingresos 97
Emtesos 1.080
Z. Servicios financeros (759}
Ingresos 255
Emtesos 1024
Intereses 267
Sector ofirial 335
Sector privado 331
Utilidades y dividendos 357
C. TRANSFERENCIAS NETAS 101
II. CUENTADE CAPITAL 1.244
A CAPITAL DE LARGO PLAZO 1.225
L. Inversidén extranjera neta et
1. Imversién divecta reta 541
b. Inversidn de portafiolio neta (173)
2. | Endevdamiento externo S
2. Sector oficial 277
Diesernbolsos 921
Aurortizaciones a4
b. |Sector privado 259
Endeudarienta neta nao finansera i)
Diesernbaolsas 349
AunorhiTaciores 251
Endeudamiento neto financiero 45
Desembolsos 159
Aunortiraciones 144
Arrendarniento finandero 17a
3. | Aportes organisios itthernacionales {10y
B. CAPITALDE CORTOPLATZOD 19
1.  Endeudamiento erderno neto {101y
2. | Mow. de ashiwos en el exterior 120
III. CONTRAPARTIDAS (30
IV. ERRORESY OMISIONES 221
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS1/ (473)
VI. SalDO RESERVAS BREUTAS1) 9,433
VII. VARTACIONW RESERVAS NETAS (5a3)
VIIL SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 9.349

Segun metodologia de 1a balanza de pagos.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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Cuadro 2
Exportaciones clisificadas por los principales productos y sectores econémicos
(Millones de délares FOB)

Enero - Marzo Variacion
1997 1995 Absoluta Relativa
ﬂ{fn

I. EXPORTACIONES TRADICIOMNAILES 13913 1.297.6 (93,4) (5.7

Café 430,86 491 8 41,2 14,2
Carhdn 185,58 168,1 (197 10,4y
Ferroniquel 38,1 32,5 (5.4} 147
Petrdleo y devivadas 71,9 5746 (97.3) {1453

o 2581 T (20,4 72,7
Banco de la Repiiblica 1,4 0.0 (1.4 (9.4
Particalare s 26,7 T 19,0) 71,5
Esineraldas 33,7 21,9 11,8) (34,5

II. EXPORETACIONES WO TRADICIONAIES 1/ 1.040,8 1203 4 2526 2473
Sector agyopenianio 255,5 282.5 17,0 a,4

Sector industrial TE3,8 07,4 233,06 20,6
Sector trinera 11,5 13.5 1.9 16,4

II1. TOTAL EXPORTACIONES 24520 2.591.0 1590 G,5

No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Banco de la

Republica.
Cuadro 3
Importaciones , segin clasificacion CUODE
(Millones de délares CIF)
Enero - Marzo Variacién
1997 1995 Absoluta Relativa
u.l)'ﬂ
I. BIENES DE CONSUMO 543,58 Tad,2 155,4 33,3
Duraderos 2241 3421 118,0 527
Mo duradetos 3247 3922 G7.5 20,3
II. BIENES INTERMEDIOS 1.453.7 1.568.5 1297 3,9
Corabuastibles v lubricantes 1/ 123,7 75,9 (52,81 (41,0%
Para la agrimulbuss 100,2 118,4 183 18,2
Para la industria 12299 | 13942 1643 13,4
III. BIENES DE CAPITAL 1.135.4 15244 459.0 43,1
Materiales de construstidn 05 4 a7.4 2.0 2.1
Pata la amsicultuss 10,2 13,6 3.4 333
Para la industria 752 | 10421 3170 427
Fouipo de transports 3047 4713 166,7 547
IV. BIEWNES NO CLASIFICADOS 0,4 11,2 10,8 -
TOTAL 31433 | 39583 8150 259

Incluye derivados del petréleo y del carbon.
Fuente: Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) y DANE, sujetas a revision.
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Reservas Internacionales del Banco de la Repubica
(Millones de dolares)

Cuadro 4

Periodo Metas Brutas Variacion mensual
Metas Brutas
199& Driciereibe 0808 G 0040, 3
1997 Enero 95547 99970 a1,m 55,3
Febtara 95163 9.870,0 (15,4 (127,00
Matzo 9.939.8 10.025,2 123,.4 1553
Al 99955 103435 55,7 318.1
Mayo 102201 10,4404 2246 a7l
Junio 10zrz | 103TLA 51,1 (52,5)
Julio 102704 10.331,5 3.4 4a.1)
Hurosto 10,2309 10345 5 1,3 140
Septiermbre 102287 | 102917 (52,2) (53,8)
Cicbabee 101577 | 102017 (710 (=0,
M ovaesmbiye 9.934,1 10.031,3 171,a) (170,44
Dhiciernbre 9.5831,5 9.910,9 (1047 1205
1995 Enero 9. T4T 5 9.805,5 (134,3) (105,3)
Febeara 0 Za,0 10.010,1 (383,2) 2045
Marezo 054010 101824 (15,07 1523
Al 03782 103957 20,2 251,35
Mayo 91570 10.613,7 2212 2200
Juto 9.0%4,4 10.09z,0 flz2.4) (521,71

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Cambios Internacionales.
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Cuadro 5
Balanza de pagos de Colombia
(Millones de dolares)

Preliminar Proyeccion
1997 1995 1999

I CUENTA CORRIENTE (5 G480 (6080 (5.531)
A BIENES (2.728) (3.013) (1.905)

1. Exportaciones FOB 114581 11545 13077

Café 2259 1810 14588

Petrdleo v detivados 2707 T4 3331

Cathdn 886 aT7 1.029

Ferroniguel 161 143 168

Ciro 234 216 224

Estneraldas 141 120 127

Mo tradicionales 5.293 5.740 §.507

2. Importasiones FOB 14.409 14559 14882

Bienes de conswmo 2765 2.744 2.549

Bisnes interrmedios G079 5252 G495

Bienies de capital 55641 5LE52 54837
B. SERWICIOSZ (3.5300 (3.588) (4.362)
Ingtesas Lza7 54T Lald

Egresos 3525 9165 9975
1. Serwicios no financieros (1403 17 (4]

Inggesas 4207 4.404 4534

Emtesos 4347 4433 4.594
2. Servicios finanderas (.55 (3.6T1 (4.500%

Ingresas 1.090 1.073 1.080

Egesas 4.479 4.744 5379

Iriberesas 2358 2837 2553

Sector oficial 1.131 1.299 1.445

Sector privada 1228 1.338 1.389

Ttilidades y dividendas 2.121 2.107 2.525

C. TRANSFERENCIAS NETAS 612 421 637

II. CUENTADE CAPITAL &.520 4.735 La49
A | CAPITAL DE LARGCO PLAZO 3.033 4734 7.730

1. Imvessidn extranjera neta 475 436 L.005

.| Inwersidn directa neta 5.192 2436 4.905

b. | Inwersion de portafolio neta 286 0 100

2. Endeudamiento externo 2.595 2338 25815

a. Bector ofirtal Loz 2561 2.15a

Desernbaolsas 2896 4514 4.534

Asnortizadiones 2.504 2.153 2367

b. Sector privado 2.003 A ] G58
Endeudarnientao neto no finandera 1.235 in)] 483

Desernbolsos 2.720 2017 2.582

Aunortizadiones 1.435 2587 1.599

Endeudarmienta neto finansero 557 00 0

Desernbolsos 1.375 00 00

Aunorbizaciones 316 400 00
Artendarniento financiero 211 43 24
3. Apostes crranissaos intesnacionales (35 40y 40y
B. CAPITAL DE CORTOQPLAZC (1.718) 5z (2.131)

1. Endeudamiento externo neto 71 (la1y 159
2. Mow. de activos en el exterior (1.790) 213 (2.520%

III. CONTRAPARTIDAS (542 0 0
IV. ERRORESY OMISIONES (D52 0 0
V. [ VARIACION RESERVAS BRUTAS1/ (300 (1.294) 15
SAI DO RESERVAS BRUTAS 1/ 9915 5417 3435

PIB nominal en millones de délares 95925 96.037 99 933

Meases importaciones - Bienes 3.3 7.0 &,9

Meses anportaciones - Bienes y servicios 5.1 4.5 4.2

VII. VARIACION RESERVAS NETAS (15) (1.294) 158
VIIL SAIL DO RESERVAS NETAS (VI-VII) 9552 5.557 3405

Segtin metodologia de la balanza de pagos.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.



La desacumulacion esperada de reservas internacionales para diciembre de este
afio es el resultado de un déficit en la cuenta corriente de 6,3% del PIB y un
superavit de la cuenta de capitales de 5% del PIB (Cuadro 6, pagina 16). Este
déficit de la cuenta corriente es mayor que el presentado en el Informe al
Congreso de marzo, de 4,8% del PIB y se explica principalmente por el deterioro
de los precios internacionales del café y el petréleo’. De esta manera se espera que
las exportaciones totales crezcan 1,4%, las exportaciones no tradicionales 8,5%,
las de petrdleo 1,2% (el volumen de crudo exportado aumenta 39,2%), mientras
que las de café disminuyan 15,5% (el volumen de café exportado permanece en
10,3 millones de sacos). Por tltimo, se espera un crecimiento de las importaciones
de 3,1%".

Segtin la proyeccion preliminar de la balanza de pagos para 1999, es factible un
déficit de la cuenta corriente de 5,6% del PIB, resultado de un déficit comercial de
1,9% del PIB, un déficit de la balanza de servicios de 4,4% del PIB e ingresos
netos por transferencias de 0,6% del PIB. La proyeccién de la cuenta de capital
muestra que se tendrian ingresos netos de 5,7% del PIB’. Este resultado de la
cuenta corriente y de capital seria compatible con la estabilidad de las reservas
internacionales.

C. La tasa de interés y las presiones en el mercado monetario

La tasa de interés

Tal como se explico en la seccion 11, la tasa de interés a la vista se usa como la
variable operativa de la politica monetaria. En concreto, el Emisor define un
rango de intervencion en el mercado interbancario, el cual al principio del afio se
fij6 entre una cota inferior de la tasa interbancaria (TIB)* del 20% y una supetrior
del 27%. Este rango fue reconsiderado el 13 de febrero, cuando se determiné que
las tasas de intervencion serfan del 23% y 30%, respectivamente. A la tasa minima,
el Banco capta a corto plazo los excesos de liquidez de las entidades a través de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA). A la tasa maxima de dicho rango, el
Banco otorga liquidez a los intermediarios financieros mediante las llamadas
operaciones REPO’, en las cuales las entidades entregan al Banco, temporalmente,
titulos elegibles. La situacién de los mercados monetario y de crédito se
manifiesta, primero, en la TIB y se transmite con un rezago a las tasas de interés
de depositos y crédito.

5 Enmarzo se esperaba un precio promedio para el afio de US$1.56 por libra de caféy de US$15.6 por barril de
petréleo; en laactual proyeccion se espera US$1.48 por librade caféy US$14.1 por barril de petréleo.

8 I crecimiento de las importaciones durante los primeros tres meses de 1998 fue de 25,9%. Este se explica por €l
bajo crecimiento de las importaciones para el mismo periodo de 1997. De mantenerse el comportamiento observado
en las importaciones entre abril y diciembre de 1997, el crecimiento de las mismas para 1998 seria de 5,4%. Sin
embargo, se espera un menor crecimiento, debido ala desacel eracion econémica

"Enla proyeccion se han incluido ingresos externos para el pago de privatizacionesy concesiones por US$2,866 m.
(2,9% del PIB), correspondientes a: Empresa de Teléfonos de Bogoté, Carbocol, servicio personalizado de
telecomunicaciones y distribuidoras eléctricas. El Ultimo informe del CONFIS mencionala posible privatizacion de
Urrd, ISAGEN y Banco Popular.

8 Tasaalacual seredlizan préstamos entre entidades del sistema financiero.

® UnREPO esun pacto de recompraen el cua e Emisor provee liquidez comprando titulos alas entidades financieras,
con €l compromiso de éstas de comprar nuevamente el titulo después de un periodo fijo (1 6 7 dias).
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Cuadro 6
Balanza de pagos de Colombia

(Como porcentaje del PIB nominal en doélares)

Preliminar Proyecciin
1997 1998 1999
L CUENTA CORRIENTE (59 (] (3.8
& . BIENES (2.2 3.1 (1,5
1. Exportaciones FOB 12,2 123 131
Café 24 20 1,7
Petrdleo v detivados 28 29 33
Cathidn 09 1,0 1,0
Fetroniguel 0.2 0,1 0,2
Ora 0,2 0,2 02
Esmeraldas 0,1 0,1 0,1
Mo tradicionales 5,5 4,0 a5
2. Importaciones FOB 150 15,5 150
Bienes de consumo 29 29 29
Bienes intermedios G,3 a,5 ]
Bienes de capital 58 f,1 36
B. BERVICIOS (=N (3.2 (4.4
Ingresos 55 57 56
Egtesos 02 Q5 10,0
1. Betvivios no financieros (IR Y] (0,0 (IR
Ingresos 4.4 46 4.5
Egtesos 45 46 46
2. Bervicios financieros G35 (3.8) (4.3
Ingresos 1,1 1,1 1.1
Egresos 47 40 5.4
Intereses 25 27 19
Sector oficial 12 1.4 1.5
Sector privado 13 1.4 1.4
Utilidades v dividendos 2.2 2.2 2.5
C. TRANSFERENCIAZ NETAS 04 04 0.6
IO. CUENTADE CAPITAL 6.8 50 37
A CAPITALDE LARGOPLAZD 3.4 40 7.8
L. Inversidn extranjera neta 5.7 2.5 5.0
a. Inwersidn directa neta 5.4 2.5 409
b. Inversidn de portafolio neta 03 0,0 0,1
2. Endeudamiento externo 27 2.4 28
a. Sector oficial 0,68 2.5 13
Diesembolsos 30 47 4.5
Amortizaciones 2.4 2.2 2.4
b. Bector privado 2,1 0,0 0,7
Endeudamiento neto no financiero 19 (IR Y] 0,7
Desembolsos 2.8 2,1 26
Amortizariones 1.5 2.5 1.9
Endeudamiento neto financiero 0.6 03 0,0
Desemholsos 1.4 09 U]
Amottizaciones 09 0.6 09
Arrendamiento finaticiero 0z 0,0 (0.0
3. Apottes organismos internacionales (0,0 (0,0 (0.0
B. CAFPITALDE CORTOPLAZD (4] 0,1 (2.1
1. Endeudamiento externio neto 01 0.2 0z
2. \Mov. de activos en el exterior (1,9 0,2 2,3
0. CONTRAPARTIDAS 0.4 0,0 0,0
IV. ERRORES Y OMISIONES (] 00 0o
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 0,0 1,5 0,0
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 103 o0 4]
FIE nominal en millones de délares 100,0 100,0 100,0
VI. VARIACION RESERVAS NETAS (0,0 ] 0o
VII. | SALD O RESERVASR NETAS (YI-YII) 103 30 26

Seguin metodologia de la balanza de pagos.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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El Grafico 6 muestra el comportamiento de la tasa de interés interbancaria, la cual
se ubicé en promedio durante el semestre en 34,5%, mayor en 4,5 puntos
porcentuales que el nivel superior de la franja de intervencién definido desde
febrero. Como puede apreciarse, durante lo corrido del afio la tasa interbancaria
ha presentado una marcada volatilidad, la cual refleja en parte las expectativas de
devaluacién, las cuales, sin embargo, no fueron validadas ex-posz, merced a la
defensa de la banda cambiaria. Hay otros factores que presionan esta tasa al alza,
como son el aumento de la cartera sin un aumento correspondiente en los
depésitos, la falta de suficientes papeles elegibles en el mercado y la concentracion
de TES en algunas instituciones financieras. Ello le resta profundidad al mercado
de muy corto plazo y dificulta la apreciacion de riesgos entre entidades financieras.

Grafico 6
Tasa de intervancaria y de intervencion del Banco de la Republica, 1996 — 1998
(tasa efectiva anual)

(Porcentajes)
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Fuente: Banco de laRepblicay Superintendencia Bancaria.

Las tasas de interés nominales de captaciéon (depdsitos) y colocacién (créditos)
mostraron una tendencia creciente a lo largo del afio (Grafico 7, pag. 18). Esta
situacién se explica por las expectativas de los agentes sobre el comportamiento
futuro del tipo de cambio y el consiguiente endurecimiento temporal de la politica
mo-netaria. Ia tasa de captacién del sistema financiero, medida por la de
Depésito a Término Fijo (DTF'"), pasé de 24,6% a principios de febrero a 36,6%
a finales de junio del presente afio. Por su parte, la tasa de colocacién pasé de
33,2% a 50,4% en el mismo periodo. Lo anterior implica que la diferencia entre
estas dos tasas de interés, crecié durante el afo 5,3 puntos porcentuales al pasar
de 8,6 puntos en febrero a 13,9 puntos en junio de este afio. De forma coherente
con lo sucedido con las tasas de interés nominales, las tasas de interés reales de
captacion y colocacion llegaron a 13% y 25% en junio, respectivamente (Grafico

8, pag 18).

19 | atasa de interés conocida como DTF esel promedio ponderado de las tasas de |os Certificados de Depésito a
Término (CDT) del sistema financiero, con plazo a 90 dias.
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Grafico 7
Tasas de captacion y colocacion — Total sistema
(Porcentajes)
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....... Captacion Colocacién

Fuente: Banco de la Repuiblica - Subgerencia de Estudios Econoémicos y Superintendencia Bancaria.

Grafico 8
Tasas reales de capacitacion y colocacion_ Total sistema
(Porsentajes)
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1/ Deflactor IPC.
Fuente: Banco de la Replblica - ia de Estudio: i ia Bancaria.
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Este aumento en la diferencia entre las tasas de captaciéon y colocacién no
necesariamente mejora la situacién del sistema financiero, dado que, en buena
parte, es el resultado del aumento en los costos de captacion de muy corto plazo y
ademads, normalmente viene acompafiado de un ascenso en la cartera vencida.
Como se vera mas adelante, en la medida en que disminuyan las expectativas de
devaluacién se deben reducir las tasas de captacion y colocacion, y la diferencia
entre dichas tasas debe retornar a su nivel histérico.

Las presiones en el mercado monetario

Desde septiembre de 1997 la tasa de cambio se mantuvo cerca del techo de la
banda cambiaria (Grafico 9). A principios de febrero la tasa se pegd al techo, lo
cual llevé al Emisor a vender US$411 m. durante dicho mes. Tal como se
mencioné anteriormente, la respuesta del Banco de la Republica a esta situacion
fue aumentar, el 13 de febrero, la franja de intervencién de la tasa de interés
interbancaria. Con ello se buscaba dar una sefial clara al mercado sobre el
compromiso del Emisor para defender la banda cambiaria, mejorando el
rendimiento de los activos liquidos denominados en pesos.

Grafico 9
Tasa representativa del mercado (TRM) y Banda cambiaria, 1996 — 1998
(Pesos por dolar)
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Observada Limites de laBanda

En abril el Banco empez6 a proveer liquidez a través de la compra de TES en el
mercado secundario, emitidos por lo menos un ano antes. El Banco compré TES
hasta el 27 de mayo, con el propésito, de un lado, de suministrar la liquidez acorde
con el corredor de la base monetaria, y del otro, de ir preparando el acervo de
TES que le permita cumplir con el mandato de adelantar las operaciones
monetarias desde enero de 1999 exclusivamente con titulos emitidos por la
Tesoreria Nacional.
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El 21 de mayo la tasa de cambio volvié a ubicarse en el techo de la banda. En ese
punto el Banco volvié a vender reservas internacionales y, para no propiciar
mayores ventas, resolvié no reponer la liquidez retirada del mercado por las
mismas. Es por ello que el Banco, a partir del 28 de mayo, limit6é el monto de la
subasta de cupos de REPO'". Fsta medida generé una volatilidad de la tasa de
interés de corto plazo (TIB) y un aumento en la tasa de intervenciéon de corto

plazo, ambos de caricter transitorio, como se puede ver en los graficos 6 (pag.17)
y 10.

Grafico 10
Tasa de operaciones REPO, mayo 20 a julio 17 de 1998
(Porcentaje)

90,0

80,0 80,0

6227650 | 600

60,0 58,0

50,0 50,0

40,0 40,0

30,0

00
20-May 26-May 29-May 03-Jun 08Jdun 11-dun 17-un  23-dun 26-dun  02-Jul  O7-dul  10-ul  15-Qul

Fuente: Banco de la Repiblica.

Un hecho adicional que disminuy6 la disponibilidad de TES en el mercado y que
presionoé el alza de la TIB fue el cambio de politica adoptado por la Direccion
General de Tesoreria de colocar sus excesos de liquidez Gnicamente a través de
operaciones REPO respaldadas por TES. Lo anterior con el propodsito de
disminuir el riesgo de sus inversiones. Cabe anotar que el aumento de las tasas de
interés se exacerbd por la coyuntura particular de junio, mes de alta demanda de
efectivo por el pago de primas y, en este aflo, por la ocurrencia de tres puentes
festivos.

Adicionalmente, se present6 incertidumbre en el mercado, la cual pudo afectar
temporalmente la demanda de divisas. Existen varias razones para una mayor
sensibilidad de los inversionistas durante el primer semestre. Ia primera de ellas
pudo estar ligada a la primera vuelta electoral que, en cualquier pais, esta asociada
a una actitud cautelosa por parte de los agentes econémicos. De igual forma, no se
puede desconocer el ambiente internacional que ha caracterizado al tltimo afio. Al
descalabro de las economias del Sudeste Asiatico de finales del afio pasado, se ha

11
El cupo se fij6 en § 220 mm. del 28 de mayo al 24 de junio. A partir del 25 de junio se ha aumentado
gradualmente la liquidez, sin afectar la situacion cambiaria.
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sumado el creciente temor de que el yen japonés pueda depreciarse aun mas frente
al dolar y que esa economia no se recupere pronto. Esta situacion ha afectado la
probabilidad de devaluacion del renminbi chino y del rublo ruso. En un ambiente
turbulento los inversionistas internacionales se vuelven extremadamente
cautelosos frente a los papeles de deuda de economias emergentes y evalian con
mayor dureza la sostenibilidad de sus desequilibrios fiscales y de cuenta corriente.

Este hecho se manifesté en un aumento del pread de los bonos colombianos de
diez afios frente a los papeles sin riesgo del Tesoro norteamericano'’. Otra
manifestacion de la preocupacion de los mercados internacionales frente a la
estabilidad de la economia colombiana fue el analisis de las agencias de evaluacion
de deuda. Si bien el pais preservé lo que se conoce como el “Grado de Inversion”
de su deuda, que lo diferencia del “Grado Especulativo” asignado a la deuda de la
mayor parte de las economias en desarrollo, los analisis de estas agencias las
llevaron a cambiar su perspectiva del pais de neutra a negativa. Para un pais es un
activo de inmenso valor el hecho de que su deuda sea catalogada como Grado de
Inversion. Su logro toma a veces décadas, para comprobar un comportamiento
financiero serio frente a las acreencias externas. Por ningiin motivo se debe poner
en riesgo este activo ganado con perseverancia y buen manejo de la
macroeconomia colombiana.

Los fenémenos mencionados, aunados al desencaje de algunas entidades que
aumentaron en exceso su cartera antes de junio, mantuvieron alta la DTF durante
ese mes. Entre el 19 y el 30 de junio hubo un nuevo repunte de la tasa de interés
de los REPO que se normalizo6 igualmente a partir del 1 de julio, momento desde
el cual permanece en 30%. La tasa de interés interbancaria comenzé a disminuir
nuevamente a partir del 5 de junio para llegar al 30% el 12 de dicho mes. Lo
anterior ha permitido que desde el 25 de junio el Emisor haya aumentado el cupo
de REPO, proveyendo liquidez sin afectar la situaciéon cambiaria. A partir del 7 de
julio se realizan operaciones REPO respaldadas en cartera de los intermediarios',
cuyos recursos deben permanecer temporalmente en el Emisor. Esta medida
soluciona la ausencia de papeles publicos para acceder a la liquidez del Banco de la
Republica.

En la medida que se restablezca plenamente la confianza y la liquidez en la
economia se daran las condiciones para que siga cayendo la tasa de interés. En
primer lugar, se deben estabilizar y reducir las tasas a la vista (TIB) y, con un
rezago, deben ceder las tasas de colocacién y captacién de los intermediarios
financieros.

2 El spread esladiferenciaentre el rendimiento de esos activos financieros, y en buena parte se asocia con un mayor riesgo.
El mismo se mide en "puntos basicos" (pb). Un punto bésico es un céntimo de un punto porcentual de tasade interés. El spread
de los papel es colombianos paso de 123,7 pb € 5 de agosto de 1997, a182,2 pb el 12 del mismo mes; el 13 de febrero de este
afio ascendié a 245,7 pb, y alcanz6 un méaximo de 253,9 pb el pasado 3 dejulio.

13 Adaquisicion transitoria de titul os val ores provenientes de operaciones de cartera de | os establecimientos de crédito.
Sélo se aceptan los titulos val ores correspondientes a cartera clase A (clasificados de acuerdo con las normas
pertinentes de la Superintendencia Bancaria).
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D. La tasa de cambio y las presiones en el mercado cambiario
La tasa de cambio en lo corrido de 1998

La tasa representativa del mercado (TRM) finalizé 1997 en $1.293,6 por ddlar,
$36,6 por debajo del techo de la banda definida por la Junta Directiva del Banco
de la Republica (Grafico 9, pag. 19). Durante los primeros seis meses de 1998 la
tasa se mantuvo en promedio a $11,3 del techo de la banda. En julio 21, la TRM
alcanzé $1.381,54 por ddlar, con lo cual la devaluacién afio corrido es de 6,8% y

aflo completo se ubica en 25%. A esta fecha la devaluacién anual promedio
durante 1998 fue 27,5%.

Tomando en cuenta el comportamiento de la devaluacién nominal, de la inflacién
doméstica y externa y de la devaluacion frente al ddlar de los paises con que
comercia Colombia, se puede ver que la tasa de cambio real, medida por el
ITCR1, el ITCR2 y el ITCR3, muestran una depreciaciéon anual a junio entre el
7%y el 7,8%. En el ITCR4, que se define como la relacién entre los precios de los
bienes no transables y los transables, se observa una apreciaciéon real anual de
4,5% (Cuadro 7; la secciéon V contiene una explicacion de la tasa de cambio real,

pig. 23).

Presiones en el mercado cambiario

Tal como se ha sefialado, hasta agosto de 1997 la tasa representativa del mercado
estuvo cerca del piso de la banda cambiaria. Desde ese momento aumenté hasta
situarse en el techo de la misma, en donde se mantuvo el resto del afio. El
aumento de la tasa de cambio en el segundo semestre de 1997 es explicado por
una menor oferta de ddlares ante un menor endeudamiento externo de largo
plazo del pafs en ese lapso. El endeudamiento externo neto disminuyé US§2103 m,
pasando de US4,699 m. en 1996 a US$2,596 m. en 1997 (US$2,116 m. en el primer
semestre y US$§499 m. en el segundo).

Por sectores, se puede ver que el sector publico disminuy6 su endeudamiento
neto pasando de US$1,578 m. en 1996 a US$592 m. el afio pasado; con
endeudamiento neto de US$834 m. en el primer semestre y pagos netos de
US$242 m. durante el segundo'*. Fl sector privado no financiero, por su parte,
disminuyé su endeudamiento neto de US$2,608 m. en 1996 a US$1,235 m. en
1997, de los cuales US$1,014 m. ocurrieron en el primer semestre y US$221 m. en
el segundo'.

A comienzos de 1998 el tipo de cambio se encontraba $37 por debajo del techo
de la banda cambiaria. El dos de febrero la tasa de cambio nominal llegé al techo
de la banda. Ante el aumento de la franja de intervencién de la TIB en 300 puntos
basicos, el tipo de cambio tuvo una respuesta inmediata, cayendo hasta $20,55 por

14 |_os desembolsos de deuda externa de largo plazo del sector publico disminuyeron de US$3,488 m. en 1996 a
US$2,896 m., mientras que las amortizaciones aumentaron de US$1,910 m. a US$2,304 m. En las amortizaciones se
incluyen prepagos de deuda externa por US$1,033 m., de los cuales US$729 m. se redlizaron en el segundo semestre.

15| os desembolsos de deuda externa de largo plazo del sector privado no financiero disminuyeron de US$3,960 m. en
1996 a US$2,720 m. en 1997, mientras que las amortizaciones aumentaron de US$1,352 m. aUS$1,485 m. En las
amortizaciones se incluyen prepagos de deuda por US$523 m. (US$501 m. en €l segundo semestre).
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Cuadro 7
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Basediciembre 1986 = 100)

Periodo ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCR5

1995 Enero 5458 54,65 86,24 51,40 95,31
Febrera 5407 54,00 8443 50,08 594,97

Marzo 5452 95,44 8585 88,77 96,58

Al 95,51 96,12 86,70 88,96 57,95

Maya 95,14 95,59 86,05 88,49 97,08

Tunia 93,87 94,21 85,29 8,32 06,01

Tulio 9564 95,96 86,65 29,07 96,94

Agnsto 93,87 98,20 59,10 29,31 vg 62

Septiembre 101,52 101,41 90,90 9,20 99,44

Octubre 104,07 104,21 93,12 29,03 101,13

Noviembre 104,81 106,04 U398 9,01 101,21

Diciembre 99,47 100,14 SL.67 82,90 96,79

1996 Enero 99,31 98,24 87,34 88,39 57,01
Febrera 99,37 59,01 86,40 86,91 57,08

Marzo 9986 99,46 86,54 56,62 97,37

Abril 98,03 97,29 4,20 85,69 56,01

Mayao 96,52 95,94 82,55 25,00 95,18

Tunia 97,72 96,92 5263 54,64 94,56

Tulio 9661 95,20 8168 3,66 93,68

Agosto 93,23 54,54 79,99 2,76 90,19

Septiembre 94,31 93,53 78,84 2,02 7,95

Octubre 90,79 90,05 76,30 81,12 £4,10

Noviembre 82,95 8,30 7497 80,58 £2,10

Diciembre 82,61 7,99 74,39 80,20 80,68

1997 (p) Enero 9,02 8,33 7451 79,55 81,38
Febrera 90,29 9,51 75,24 78,43 £2,00

Marzo 86,12 5,34 73,15 72,50 79,75

Abril 54,27 3,50 71,97 78,45 72,60

Mayao 54,96 24,18 72,50 78,33 79,55

Tunia 83,90 3,06 72,29 72,00 79,03

Tulic 85,24 4,20 72,70 77,78 78,74

Agosta 86,88 85,20 73,50 6,96 78,36

Septiembre 93,33 92,17 79,08 76,37 g3,14

Octubre 9495 93,22 81,66 75,27 £5,42

Noviembre 96,39 95,28 83,12 76,22 86,32

Diciembre 95,33 94,18 8221 76,51 84,10

1998 (p) Enero 94,34 91,22 52,17 76,62 3,93
Febrera 92,30 91,20 51,39 76,19 n.d.

Marzo 91,67 90,65 79.94 75,93 n.d.

Akl 90,48 9,49 78,32 74,66 n.d.

Mayo 90,95 90,00 79,06 74,61 n.d.

Tunio 89,80 88,38 7796 74,59 n.d.

Promedio 19535 59774 97,38 87,94 89,21 57,68
1996 9547 54,51 81,32 83,97 51,24

1997 9,22 8,29 6,02 77.61 81,37

1998 (*) 91,59 90,25 7951 75,43 3,83

Variaciones 1955 6,60 7,77 38 (3,72 3,62
anuales % 199 (10813 (12,149 (16,10 (9,65) (16,65
1997 7,58 7.03 10,51 (4,33) 424

1995 () 7,04 7.0 7,34 (4,48) n.d.

(*) Hasta junio.

(p) Provisional.

n.d. No disponible.

ITCR1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 paises. La ponderacion obedece a la
estructura del comercio global, sin café, en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM
para todos los paises excepto Francia, Pert y Ecuador.

ITCR2: Corresponde a la ITCR1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Canada,
Alemania, Espafia, Reino Unido, Japén, México, Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a
si misma y a Holanda, Francia, Italia, Suecia y Suiza.

TTCR3: ITCR2 utilizando el IPC tanto interna como externamente. Cifras revisadas.

ITCR4: Obedece a la relacion de los precios de los bienes transables y no transables. Como fuente se
utiliza el IPC y la clasificacién de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de
Planeacion.

ITCR5: Indice del tipo de cambio efectivo real calculado para el peso colombiano frente a 18 paises
miembros del FMI. Utiliza el IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como
externos.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos. 23



debajo del techo de la banda. Durante los meses de marzo y abril la tasa de
cambio permanecié en niveles cercanos al techo sin llegar a tocarlo, en parte,
debido a la oferta de divisas por parte de la Direccién Nacional del Tesoro

(DNT).

De forma simultinea con los fenémenos de principios de febrero, la Junta
Directiva redujo el depésito al endeudamiento externo de 30% a 25% y el periodo
del depdsito de 18 a 12 meses. El objetivo de esta medida era mejorar las
condiciones para que los agentes adquirieran deuda en el exterior, dada la
reversiéon en los flujos de capital que se habia presentado desde el segundo
semestre de 1997, ya ilustrada.

Sin embargo, a pesar de la respuesta del tipo de cambio ante las medidas del
Banco de la Republica, del incremento en el costo de los recursos ofrecidos por el
Banco y de la escasez de liquidez de la economia, el crecimiento de la cartera del
sistema financiero aumenté drasticamente entre enero y febrero. En efecto, la
cartera crecié a una tasa mensual anualizada de 14,9% en el mes de enero y de
34,5% en el mes de febrero.

La percepcién del aumento en la demanda de liquidez de la economia en marzo y
abril, y su analisis con respecto al corredor de la base monetaria, llevé al Banco de
la Republica a realizar subastas de compra de TES desde principios de abril, sin
que esto afectara al mercado cambiario. A finales del mes de mayo surgieron
presiones en dicho mercado, motivadas por fendmenos como la cercania de la
primera vuelta electoral, la turbulencia en los mercados financieros internacionales
ya resefiada, y el hecho que la DNT disminuy6 su oferta de divisas de US$§366 m.
en abril 2 US$70 m. en mayo.

El conjunto de estos factores presioné de nuevo el tipo de cambio, el cual llegd al
techo de la banda el 21 de mayo. En respuesta a estas nuevas presiones el Banco
de la Republica limité el monto de REPO ofrecidos y por lo tanto la liquidez.
Pasadas las elecciones presidenciales del 21 de junio, y ante una mayor estabilidad
en el mercado cambiario (el dia martes 24 de junio la tasa cayé $13), el monto
subastado por REPO se aumentd paulatinamente, alcanzando niveles de $720
mm. el 15 de julio.
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IV. RESULTADOS DE LA INFLACION Y TENDENCIAS BASICAS

A. Indice de precios al consumidor

La tasa anual de inflacién a diciembre de 1997 se situd en 17,7%, por debajo de la
meta de 18% definida por la Junta Directiva del Banco de la Republica para el afio
pasado. Los eventos ocurridos durante el primer semestre de 1998 han sido
menos afortunados en el frente inflacionario y han llevado a que en junio, la
inflacién anual se halle en 20,7%, superior en 4,7 puntos porcentuales a la meta
fijada para diciembre de 1998. En lo corrido del afio los precios al consumidor
alcanzaron una tasa de crecimiento de 14,1%, superior en 2,8 puntos porcentuales
a la registrada entre enero y junio de 1997 (Cuadro 8, pag. 20).

Este repunte inflacionario se explica por la dinamica del grupo de alimentos, cuyo
peso en la canasta del IPC es del 34,8%, el cual ha experimentado un alza de sus
precios del 30% en los ultimos 12 meses. Dentro de los alimentos se destaca los
crecimientos del subgrupo platano, papa y otros tubérculos (83,8% de crecimiento
anual)'® y hortalizas y legumbres (39,6%) (Cuadro 9, pag.27).

El desempenio de este grupo es atribuible de forma notable a la severidad del
fenémeno de El Nifio en el presente afio, a la llamada polilla guatemalteca, que
ataca a la papa, y por dltimo, a los paros de transportadores vividos en este
periodo. Estos hechos han llevado a que el crecimiento de los precios de los
alimentos exceda las expectativas que se tenfa a principios del afio. En efecto, el
promedio de crecimiento de los precios de los alimentos a junio, en los afios que
se ha experimentado el fenémeno de El Nifio durante las dltimas tres décadas, ha
sido de 25,7%, inferior al guarismo actual.

El impacto de este fenémeno se confirma con los indicadores de inflacién basica,
los cuales en lo corrido del afio presentan una evolucién consistente con la meta
de inflacién. Tres de las cuatro medidas de inflacién basica recogidas en el Cuadro
8(Pag,26), el IPC sin alimentos, el IPC sin alimentos primarios y servicios y la
mediana, se encuentran actualmente cerca de la meta de inflacién para 1998
(16,7%, 15,3% y 15,7% de crecimiento anual a junio, respectivamente). Estos
indicadores de inflacién basica exhiben una tendencia descendente desde 1996
(Graficos 11 y 12, pag. 28).

Los grupos de bienes y servicios diferentes de alimentos, que componen el Indice
de Precios al Consumidor registran tasas de crecimiento inferiores a la inflacién
anual: vestuario 8,5%, vivienda 15,9%, varios 18,4%, educacién 19,1%, salud
20,2% y transporte 20,3%.

B. Indice de precios del productor

El crecimiento anual del IPP ajunio de 1998 fue de 17,6%, superior en medio
punto porcentual al registrado entre junio de 1996 y junio de 1997. Los precios

% Enese subgrupo, lapapa, € flame y la arracacha experimentaron incrementos superiores al 100% en los Ultimos 12
meses.
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Cuadro 8
Indicadores de inflacion a junio
(Variaciones porcentuales)

Afio corrido /1 Amnual /2

"1996 " 1997 " 1998 "1996 " 1997 " 1098

I IPC 140 | 113 | 141 197 187 207
Alimertos 10,2 00 | 17 122 164 300
Vivienda 136 | 107 5.1 22 07 159
Vestuario 6,5 55 45 11,2 5.5 85
Salud 176 | 166 | 154 235 | 21,2 | 202
Educacién 323 197 162 36 237 1wl
Transporte 164 | 152 | 142 WE 187 W3
Otros 117 104 | 10§ 1 176 184

II. INFLACION BASICA

IPC it alimentos 3F 155 123 10,8 23,0 197 16,7
IPC sin alimentos pritmarios ¥ sexrvicios 4 151 11,9 10,2 22T 19.1 153
Mediatia 5/ 21,6 16,5 15,7
Media truncada 6 19.4 16,6 122
l. IPF Q7 122 12,2 13,0 17,1 174
Segun uso o destino econdmico
Consuno fital 11,4 102 17,4 13,2 17.3 26,3
Consumo intettne dio 24 14,1 N 125 1%.4 12,1
Bienes de capital Q8 0,5 77 15,6 24 14,7
Materiales de constraccion 10,2 K] 3,4 15,0 13,9 10,2
Segun procedencia
Producidos v consumidos oo 13,2 13,1 12.4 192 17.7
Importados 20 47 A6 179 2.8 16,9
Exportados 120 71 (0,4 6,3 22,1 7.0

SBegin origen industrial -CTIT-

Agricultura, sitvicultura v pesca 7.1 237 21,3 5,7 32,8 20,9
Miteria 2,1 (4.3 (9,6 10,2 2,7 0,3
Industria matafacturera 10,7 2 a5 159 123 16,2
IV, IPP sin cafe 7/ 2.2 34 53 139 13,0 214

1/ Enero 1998 - junio 1998.

2/ Junio 1997 - junio 1998.

3/ Se excluye del IPC Total todos los items del grupo alimentos.

4/ Se excluye del IPC Total los alimentos primatios (sin procesar), los servicios estatales
(servicios publicos en general) y transporte.

5/ Cortesponde a la mediana ponderada de toda la canasta. Al respecto, véase Melo,
Luis Fernando, et al., Un Andlisis de las medidas de inflacién basica para Colombia,
Mimeo 1997, Banco de la Republica.

6/ Corresponde a la media ponderada truncada al 10% en cada cola. Véase Melo (1997).
7/ Se excluye: café, café tostado y molido, y café soluble.

Fuente: Banco de la Republica - Subgerencia de Estudios Econémicos. Tabulados IPP,
IPC y DANE.
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Cuadro 9
Indice de precios al consumidor
(Variaciones anuales a junio)

Descripeidn Pond. Variaciin porcentual afio conpleto

1994 T1995 " 1996 ' 1997 " 1998

TOTAL NACIONAL 1000 23,1 21,7 19,7 18,7 20,7
[PC SIN ALIMENTOS 239 22,1 23,0 197 16,7
ALIMENTO S 348 21,4 20,7 12,8 16,4 30,0
Cereales 49 183 128 31,2 158 192
Plitanos, papa v otros tubéreulos 2,6 33,4 273 (2.9 425 232
Hortalizas, legumbres frescas v secas 3,0 17,0 32,9 3,8 18,2 308
Frutas frescas 1,9 33,8 227 15,0 15,5 277
Carnes Q7 17,2 19,2 2.2 10,7 238
Productos lacteos, grasas y huevos f,3 25 19.0 173 9.3 243
Alimentos varios 48 22,2 20,8 193 20,5 12,7
Comidas fuera del hogar 1,4 22,3 227 23,1 18,2 12,9
YIVIEND A 32,6 26,1 246 22,2 20,7 159
Alguileres 20,1 288 282 22,0 22,0 149
Setrricio doméstico 0.4 26,6 153 17,2 16,0 13,1
Comestibles v servicios 46 27,9 21,5 27,9 244 21,2
Muebles del hogar 1,2 18,3 18,2 17,2 11,5 11,0
Aparatos domésticos 20 10,7 12,3 16,5 7.0 136
Ttensilins domésticos 0.4 147 155 147 145 127
Ropa del hogar v otros accesorios 05 16,3 14,1 12,3 14,3 a3
Articulos de limpieza del hogar 2,2 19,9 20,9 17,1 15,1 14,0
YVESTUARIO Y CALZADO 0.2 15,1 129 11,8 2.9 8.5
Vestuario para hombre 2.3 150 114 11,5 Q99 7.7
Vestuario para muyet 3,2 122 9.1 7.7 7.7 o]
Vestuario para nifios 0,6 14,7 13,7 12,5 10,4 25
Vestuario para hehé 04 14,9 9.1 10,3 11,3 7.8
Calzado 2,2 14,1 13,5 14,0 2.6 6,8
Herviciog al vestuatio 0.4 259 280 215 18,7 159
SALUD 3.8 256 25,4 23,5 21,2 20,2
Drogas 1,7 23,0 21,8 20,2 21,3 199
Servicios profesionales de la salud 2,2 28,0 284 26,2 21,1 20,5
EDUCACION, CULTURA Y ESPARCIMIENTO 6,7 277 239 326 237 19,1
Instruceidn ¥ ensefianza 29 3h,1 309 499 31,2 219
Articlos escolares v culturales 1,5 25,9 25,2 27,68 19,3 17,3
Articulos para aficiones 1,5 13,9 12,3 13,3 8,1 122
Distracciones v espatcitiiento 0z 17,4 239 427 123 12,5
Gastos en hoteles 0,0 0% 249 26,4 12,7 12.1
TRANSPFORTE ¥ COMUNIC ACIONES .8 209 16,5 20,8 18,7 20,3
Equipo de transporte personal 3,3 17,3 11,6 21,1 13,4 17,6
Servicio de transporte ¥ comunicaciones 3,5 23,2 19,6 20,6 21,9 21,7
OTROS GASTOS 6,0 21,7 19,2 21,1 17,6 18,4
Behidas v tabaco 2.2 221 18,4 20,4 248 23,5
Articulos para aseo personal 3,2 21,7 21,3 223 13,2 15,2
Articulos de joveria 07 19.5 11,4 17,4 6,6 74

Fuente: DANE, cilculos del Banco de la Republica - Subgerencia de Estudios Econémicos.




Grafico 11

Inflacién total y basica: inflacion sin alimentos e inflacién sin alimentos primarios,

servicios estatales y transporte
(porcentajes)
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Grafico 12
Onflacion total e inflacion basica: mediana y media truncada
(porcentaje)
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Fuente: DANE, Célculos del Banco de la RepUblica, Subgerencia de Estudios Economicos.
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del productor crecieron en lo corrido del afio 12,2%. Este desempefio fue
idéntico al del primer semestre del afio pasado. Segin la clasificacion CIIU, y
acorde con lo ocurrido en el IPC, la agricultura, silvicultura y pesca, con una
variacion afio completo de 20,9%, es el grupo con mayor incremento (Cuadro 8,
pag, 26). Este comportamiento se explica, en gran parte, por la notable subida en
el precio de los tubéreulos (133%) y las hortalizas (76,3%).

C. Perspectivas inflacionarias

ILa dinamica de los precios de los alimentos se debe revertir en los meses
venideros. Es razonable pensar que a final de afio el nivel de inflacién tendra una
marcada tendencia descendente, que la acercara paulatinamente a la meta fijada
por la Junta Directiva del Banco. Cabe hacer énfasis en que los prondsticos de
inflacién bésica para fin de afio elaborados por el Banco de la Republica se hallan
entre 14,6% y 16%. Tal como ocurrié en 1996, se debe enfatizar que una parte
importante del repunte inflacionario tiene un caracter transitorio. En efecto, en
1996 se dio un cambio en ciertos precios relativos que llevé a un aumento
transitorio de la inflacién de 2 puntos porcentuales en 4 meses (de junio a
noviembre). El fenémeno citado se revirtié rapidamente, y la inflacién anual cayo
de 21,9% en noviembre de 1996 a 18,5% en abril de 1997.

Dos aspectos permiten optimismo sobre la evolucién futura de la inflacién: en
primer lugar, el impacto de la politica monetaria ha implicado una caida en la
demanda agregada. En segundo lugar, se espera que el aumento de los precios
relativos de los productos agricolas promueva las siembras, de forma que se entre
en una etapa de oferta agricola abundante. Estos factores auguran un segundo
semestre favorable en materia inflacionaria. Dado que es razonable que estas
tendencias se mantengan hasta entrado 1999, se puede prever una disminucién en
el ritmo de la inflacién en lo que resta del afio y durante el préximo.
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V. CONSIDERACIONES SOBRE LA COMPETITIVIDAD DE LA TASA
DE CAMBIO

El comportamiento del tipo de cambio y las expectativas que sobre él se
formaron, jugaron un papel central en los hechos del primer semestre. Por esta
razén se adelanta a continuaciéon una discusién de los factores que afectan esta
variable y que explican la politica llevada a cabo por el Emisor.

La variable relevante para el analisis de la competitividad de la economia es la tasa
de cambio real (TCR). Esta variable contempla simultineamente los cambios en la
tasa de cambio nominal, en los precios de la economia colombiana y los de la
economia mundial. En ese sentido, la TCR mide el valor de una canasta
determinada de bienes domésticos en comparacién con una canasta similar de
bienes producidos por las economias con las que se comercia.

En consecuencia, la TCR se podria definir como el precio relativo de los bienes
extranjeros en términos de los bienes nacionales, valorado dicho precio relativo en
moneda legal. Asf, un aumento en la TCR, o lo que se conoce como una
“devaluaciéon real”, reduce las importaciones, pues implica que por cada bien
externo hay que dar a cambio mds bienes domésticos. De esta forma, una
devaluacion real beneficia a los productores que compiten con las importaciones.
De modo similar, dicho aumento en la TCR debe beneficiar a los exportadores,
pues por cada bien que vendan en los mercados extranjeros (a los precios
internacionales) recibirdan a cambio mas bienes internos.

Son varios los factores econémicos que hacen fluctuar la TCR. Comunmente se
cree que devaluaciones de la tasa de cambio nominal devaldan también la TCR vy,
por ende, aumentan la competitividad de la economia. Esta idea sélo es valida en
el muy corto plazo y puede conllevar un costo alto para la sociedad en términos
de inflacién. Estudios recientes demuestran que una devaluaciéon nominal que no
estd acompafiada de una caida en el gasto doméstico, se traduce en inflacién entre
tres y seis meses luego de producida. En ese lapso, los precios de la economia
aumentan tanto como aumenté inicialmente la devaluacion nominal y, por lo
tanto, la TCR regresa a su nivel original. En este sentido, las devaluaciones
nominales s6lo aumentan la TCR transitoriamente y con un costo potencial en
términos de inflacién.

A diferencia del manejo del tipo de cambio nominal, existen otras variables
econémicas que si pueden generar efectos permanentes o de largo plazo sobre la
tasa de cambio real. Este tipo de variables se conoce como “fundamentos” de la
TCR vy su efecto sobre dicha tasa se da a través de la oferta o la demanda agregada
de la economia.

Los fundamentos de la TCR que se transmiten por su efecto sobre la demanda
son el nivel de gasto publico y de gasto privado. Aumentos de uno u otro tipo de
gasto tienden a apreciar la TCR. Los fundamentos reales de la TCR que operan a
través de la oferta son aquellas variables asociadas con la productividad y el
ingreso permanente de la economia. Por ejemplo, una recuperacién en la
productividad de la economia con respecto al resto del mundo tiende a apreciar la
TCR. Igual efecto tienen los aumentos en el ingreso permanente de la economia



atribuibles, por ejemplo, a una mejora en los términos de intercambio o a una
bonanza petrolera. La literatura especializada identifica otros factores relevantes
para el comportamiento de la TCR, asociados con las condiciones generales del
pais, tales como la estabilidad del sistema financiero, un ambiente propicio para
los negocios y la disminucién de la violencia.

Desde principios de los afios noventa la TCR colombiana sufrié un fuerte proceso
de apreciacién que deteriord la competitividad de la economia. En parte, esta
apreciacion real compensé la devaluacién que se habia presentado entre 1989 y
1990, pero la misma tuvo un caracter persistente y se prolongé de octubre de
1991 a diciembre de 1994'". Como se dijo, los movimientos de mediano y largo
plazo en la TCR son el resultado de movimientos en los fundamentos. Por lo
tanto dicha apreciacién se puede atribuir el auge del gasto privado y el
desmesurado incremento en el gasto publico. Otros fenémenos que afectaron esta
variable fueron la bonanza petrolera y las expectativas ligadas a ella, el incremento
en la productividad de la economia después de la apertura y el gran incremento en
los términos de intercambio observado en 1994.

Desde 1997 algunos de estos movimientos en las variables fundamentales de la
TCR se han revertido. En efecto, el auge de gasto privado cesé y los precios
internacionales del petréleo y del café cayeron. En el Grafico 13 se muestra una
descomposicién del valor observado y la tendencia del Indice de la Tasa de
Cambio Real, definido por el Banco de la Republica (ITCR1), desde enero de
1990 hasta junio de 1998.

Grafico 13
Indice de tasa de cambio real
(ITCR1y su tendencia)
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Fuente: Banco de la Repliblica.

Un concepto muy importante en esta discusion es la TCR de equilibrio.
Técnicamente la TCR de equilibrio se define como aquella tasa que es consistente
con el equilibrio interno y externo de la economfa. Cuando hay diferencias entre la

e El ITCR1 past de 95,6 en enero de 1989 a 116,9 en diciembre de 1990, desde donde descendié a 93,49 en diciembre de
1994.
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TCR observada y la TCR de equilibrio, la brecha se corrige con cambios en la tasa
de inflacién o con movimientos en la tasa de cambio nominal.

Si la banda establecida para la tasa de cambio nominal es coherente con los
fundamentos de mediano plazo, su amplitud permite que fluctuaciones de la tasa
nominal contribuyan a cerrar esta brecha. De hecho, en 1997 confluyeron un
aumento en la tasa de cambio nominal y una disminucién en el ritmo de inflacion,
que depreciaron la TCR. Los estudios que se elaboraron para la definicién de la
banda cambiaria para 1998 sefialaban que la brecha entre la TCR observada y la de
equilibrio era pequefia y se podia corregir con movimientos de la tasa de cambio
nominal en el interior de la misma.

El Banco de la Republica establecié al principio del afio los parametros de la
banda cambiaria expuestos en la secciéon 11, con base en el convencimiento de que
la economia no presentaba una situacién sistematica de sobre o subvaluacién. Por
ende, la correccion de alguna brecha transitoria que pudiera surgir entre la TCR
observada y la TCR de equilibrio a lo largo del afio, se debia corregir por
movimientos de la tasa nominal en el interior de la banda. Durante el primer
semestre se presenté un desequilibrio en dicho mercado, que planteaba dos
posibles opciones de politica: de una lado, se podia modificar la banda cambiaria,
y del otro, se la debia defender permitiendo un alza en la tasa de interés.

El Emisor diagnosticé que las presiones en el mercado cambiario eran causadas
por factores transitorios. En ese contexto haber abandonado la banda cambiaria
hubiese alimentado la especulacién, con altos costos para los sectores publico y
ptivado, y con consecuencias negativas para la estabilidad del sistema financiero y,
sobre todo, para el logro de metas de inflacién decrecientes.

El acierto de esta estrategia se corrobora con lo sucedido en los mercados
monetario y cambiario entre el 24 de junio y el 20 de julio. En efecto, ambos
mercados han mostrado una clara tendencia a retornar a la normalidad, lo que se
manifiesta en una cafda de la tasa de cambio por debajo del techo de la banda, y el
inicio del descenso en la tasa de interés. En suma, se ha corroborado la validez de
las premisas tomadas en cuenta para definir la banda cambiaria, y ello ha
justificado su defensa.
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VI. EVALUACION DE LA SITUACION MACROECONOMICA

A. Actividad econémica

El hecho sobresaliente en materia de actividad real durante los ultimos meses lo
constituye las sefales de desaceleraciéon econémica. Si bien el Departamento
Nacional de Planeacién estima que la tasa de crecimiento real del Producto
Interno Bruto para el primer trimestre del afio fue 4,7%, ya han aparecido claras
indicaciones de desaceleracién econémica durante el segundo trimestre. De hecho

el DNP recientemente revisé su proyeccion de crecimiento real del PIB para 1998
de 4,5% a 3,3%.

La desaceleracién de la actividad econémica se manifiesta en el aumento en la tasa
de desempleo en las sicte ciudades principales, de 14,4% en marzo a 15,8% en
junio (Grafico 14). Ahora bien, el alto nivel de desempleo no se explica s6lo por
esta caida en el ritmo de actividad econdémica, dado que en sectores como la
industria y la construccién la caida en el empleo no es un hecho reciente, sino que
refleja una tendencia que se inicié en 1995.

Grafico 14
Tasa de desempleo, siete principales ciudades
(Porcentajes)

17,00

15,00

13,00

11,00

7,00
Mar-84  Sep-85  Mar-87  Sep88  Mar-90  Sep9l  Ma-93  Sep94  Mar-96  Sep-97

Fuente: DANE.

La explicacién para la recaida en la actividad econémica se halla en los hechos
macroeconémicos reseflados en el presente Informe: primero, la incertidumbre
entre los inversionistas durante el primer semestre de este afio. Segundo, tal como
lo muestran diferentes encuestas de opinién empresarial, la demanda se resintié
por el repunte importante de las tasas de interés observadas desde el mes de
febrero. Tercero, factores ajenos a la economia tales como los bajos precios del
caféy las pobres perspectivas de crecimiento de la economia venezolana empiezan
a afectar severamente a ciertos sectores productivos. Por tltimo, la lucha contra el



narcotrafico ha acentuado los problemas de ciudades como Cali, donde la tasa de
desempleo alcanzé 19,7% en junio.

De acuerdo con la Encuesta de Opinién Conjunta de la ANDI, el crecimiento de
la industria manufacturera durante abril y mayo se ha resentido, toda vez que la
produccién afio corrido en estos meses crecid en 6,6% y 5,7% respectivamente,
cuando a marzo lo habia hecho en un 8,2%. El menor ritmo de crecimiento de la
producciéon comprometié a la mayorfa de las ramas industriales, a excepcion de
alimentos y equipo de transporte. Algo similar sucedi6 con las ventas. Es el caso
del sector automotriz, cuyas ventas se estima caeran en mas del 25% durante el
mes de junio.

Adicionalmente, de acuerdo con la encuesta de Fedesarrollo, durante el mes de
mayo hubo una caida pronunciada en indicadores como el nivel de pedidos, la
situacién econémica actual, la produccion actual y las expectativas de produccion
de los empresarios. Se registré ademas un importante incremento de las
existencias de productos terminados. Estos hechos corroboran que las
perspectivas de crecimiento para este sector se han deteriorado.

Otras ramas cuyo desempefio conviene mencionar son el Sector financiero, cuyo
crecimiento en el primer trimestre fue negativo en 3%, y la construccion, que ya
completa tres afios y medio en una fase recesiva. Estos hechos ponen de relieve la
necesidad de recuperar el equilibrio macroeconémico que le permita a la
economia retornar a tasas altas y sostenidas de crecimiento. Sélo de esa manera es
viable disminuir el preocupante nivel de desempleo que se ha registrado en el mes
de junio.

B. La necesidad de reducir el déficit en la cuenta corriente de la balanza de

pagos

Colombia presenta desde 1993 un déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos superior al 4% del PIB. Elmismo ha alcanzado en 1997 su nivel mas alto,
5,9% del PIB. Las proyecciones actuales muestran que este déficit aumentard en
1998 a 6,3% del PIB vy, bajo un escenario sin ajuste macroeconémico, sera de
5,6% en 1999, con lo cual se completarian 7 afios seguidos de altos déficit.

La cuenta corriente de la balanza de pagos mide el exceso de gasto que un pais
tiene sobre su producto nacional. También se la puede entender como la
diferencia entre el ahorro y la inversion de la economia. Un déficit en dicha cuenta
indica que el pafs gasta mas de lo que produce; en otras palabras, que la inversién
es mayor que su ahorro. En esas circunstancias la economia debe recurrir bien sea
al ahorro foraneo, aumentando el endeudamiento externo y la inversién extranjera
en el pafs. O bien, debe financiarse disminuyendo los activos del pais. Para este
proposito el principal activo es el saldo de reservas internacionales.

Por lo tanto, cuando un pafs mantiene durante varios afios un déficit en la cuenta
corriente, debe disminuir sus reservas internacionales, aumentar el saldo de su
deuda externa o atraer inversién extranjera. La pregunta pertinente al respecto es:
¢por cuanto tiempo es factible mantener un déficit en la cuenta corriente? La
respuesta, en ultimo término, se halla en la disposicion que tenga el resto del



mundo para financiatlo. Esta disposicién no cambia en la medida que sea claro
que el pafs estd en la capacidad de pagar sus acreencias. Por esta razén, es
necesario disminuir por iniciativa propia el déficit persistente ya resefiado, antes
que los mercados internacionales teman seguir financiando este consumo e
inversion extra de la economia.

Adicionalmente, es fundamental la utilizacién que se le dé a los recursos externos.
Es diferente que el déficit se genere por un exceso de consumo a que se dé por un
exceso de inversion. Si los recursos son invertidos efi-cientemente el pais
aumentard en el futuro su produccién y exportaciones, con lo cual generara los
ingresos necesarios para el pago de la deuda. De esta manera es mas factible
sostener un déficit en la cuenta corriente generado por un exceso de inversiéon que
de consumo. Sin embargo, un exceso de inversiéon también podria causar
problemas, como lo demuestra la reciente experiencia de los paises asiaticos.

Para analizar el déficit en cuenta corriente es importante ver cémo ha
evolucionado el exceso de gasto, diferenciando entre los sectores publico y
privado. En el Cuadro 10 se puede ver que durante los tres primeros afos de la
década se presentd un superavit en la cuenta corriente, explicado por un exceso de
ahorro del sector privado. A partir de 1993 aparece el déficit en la cuenta corriente
asociado con el gasto del sector privado, que pasa de un exceso de ahorro sobre
su inversion de 1,9% del PIB en 1992 a un defecto de 4,1% en 1993, al tiempo
que el sector publico consolidado permanece en equilibrio. Hasta 1995 el déficit
del sector privado continda aumentando, con lo cual el déficit de la cuenta
corriente crece hasta 5,4% del PIB en 1995.

Cuadro 10
Balance macroeconémico, 1990-1998
(Como porcentaje del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 Preliminar Proyecciin 1/

1995 1996 19971/ 1998 1999

Cuenta cortiente | 1,3 25 L fam | 45 (35 (3N (3,9 6,31 (58]
Sector piblico M 0o @Oy 01 0,0 04 | (1% (3,0 (30 (3
Bector privado L2 25 LY 4l | 45 (30 38 (2,5 (3.3 (2.8

1/ Las cifras del sector publico tienen como fuente CONFIS, y para los afios 1997 a 1999 estan bajo
revision. En la medida que el déficit del sector publico sea mayor que el 3% para esos afios, el desahorro
del sector privado sera menor que el registrado en el cuadro.

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) y Banco de la Republica.

A partir de 1996 la tendencia cambia, el sector privado después de 3 aflos con
déficit creciente empieza a ajustarse y disminuye su exceso de gasto de 5% del PIB
en 1995 a 3,8% en 1996. La tendencia del sector publico consolidado también
cambia: del equilibrio en 1995 pasa a un déficit de 1,9% del PIB en 1996, con lo
cual aumenta el déficit de la cuenta corriente. En 1997 el sector privado vuelve a
ajustar su desequilibrio reduciéndolo a 2,9% del PIB, pero el déficit publico
aumenta a 3%, y el de cuenta corriente sube hasta 5,9% del PIB.



También es importante analizar cémo se ha financiado la cuenta cortiente durante
la década (Cuadro 11). Entre 1990 y 1992 el superavit se tradujo en acumulacién
de reservas internacionales. De 1993 a 1995 el déficit encontré financiacion en la
inversién extranjera neta y el endeudamiento externo privado; en 1994 hubo
ingresos de capital para el pago de privatizaciones, que contribuyeron a dicha
financiacién. El alto déficit que se present6é en 1996 y 1997 fue financiado con
inversién extranjera, endeudamiento externo publico y privado, y con los recursos
que ingresaron a raiz de las privatizaciones.

Cuadro 11
Finaciacion de la cuanta corriente, 1990-1998
(Como porcentaje del PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 Preliminar Proyeccid

1995 1996 1997 1998 1999

Cuenta corriente 13 55 LBl | 4m 54 BT (55 (6,3 (5.6
Financiacidn (1,3 (55 (& | 40 45 54 57 59 6,3 58
Inversion extranjera, sin recursos para privatizaciones 1.2 1.0 1,5 1,5 1.9 1,7 33 23 20 2.2
Endeudamiento externo 05  0h (5 12 1,0 4,2 45 7 24 8
Piblico L (1 O R 1 ey R (1 01 1,2 06 25 2,2
Privado, sin recursos para privatizaciones 04  0m | o0l 14 1.4 2,1 27 2,1 (0,0 07
Privatizaciones 0,0 0,0 0,0 0,0 43 03 16 34 0,46 48
Inversidn extranjera 0,0 0,0 0,0 0,0 03 0,0 0,7 3.4 0,6 2,2
Deuda externa 0,0 0,0 0,0 0,0 20 0,2 09 0,0 0,0 0,0
Dismirnicidn de reservas internacionales (& 4d | ZH 0D 05 04 (1Lh 00 13 [ ]
Otros 1/ L) B ) R R . B () LT @m | @) (A0 @3

1/ Se incluye el endeudamiento de corto plazo, el movimiento de activos en el exterior, los aportes a
organismos internacionales, las contrapartidas y los errores y omisiones.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos - Balanza de pagos.

Las proyecciones para 1998 indican que el déficit en cuenta corriente se podria
financiar con inversién extranjera alrededor de 2% del PIB, y con el
endeudamiento externo del sector publico de 2,5% del PIB. De esta forma, en
1998 se tendra que acudir a una desacumulacion de reservas internacionales
cercana a US$1,300 m. Si en 1999 no se presentan los ingresos previstos por
privatizaciones se tendra que acudir nuevamente a una desacumulacién de
reservas internacionales para financiar el déficit de la cuenta corriente.

Lo anterior pone en evidencia la necesidad de disminuir el déficit de la cuenta
corriente. Las cifras presentadas muestran dos fenémenos: primero, que el actual
déficit encontrara dificultades crecientes para ser financiado y, segundo, que es el
sector publico el que desde 1996 ha contribuido a su expansién. Para 1999 las
proyecciones indican que, de no corregirse el actual problema, se presentara un
déficit de 5,6% del PIB. Es necesario que este déficit disminuya a una cifra
alrededor del 3,5% en el mediano plazo, que confiablemente se puede financiar
con recursos de endeudamiento externo e inversion extranjera.
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El sector privado disminuy6 su deficiencia de ahorro en 2,1% del PIB entre 1995
y 1997 y, si bien el mismo podria deteriorarse en 1998, para 1999 se proyecta que
lo disminuya 0,7 puntos adicionales del PIB. Por lo tanto, es dificil pensar en un
mayor ajuste de este sector. Por todo lo anterior, el ajuste necesario de la cuenta
corriente, de cerca de 2 puntos porcentuales del PIB, debe ser el resultado de un
ajuste fiscal por lo menos de la misma magnitud, con lo cual se evitarin
problemas de pagos externos en los préximos afios.

C. La necesidad de ajuste en las finanzas publicas

De acuerdo con las proyecciones del Consejo Superior de Politica Fiscal
(CONFIS) el sector publico no financieroalcanzara un déficit, antes de
privatizaciones, de 3% del PIB en 1998". Al incluir las privatizaciones, estimadas
en $990 mm.", el déficit consolidado disminuye a 2,3% del PIB (Grafico 15).

Grafico 15
Sector publico no financiero, deficit (-) o superavit (+)
(Porcentaje del PIB)
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Con respecto a la estimacion presentada en el Informe al Congreso del mes de
marzo, la cual prevefa un déficit consolidado, antes de privatizaciones, de 2,8% del
PIB, se observa un ligero deterioro de la situacion fiscal. El mismo esta asociado
principalmente con el comportamiento de las finanzas del Gobierno Nacional

18 Documento CONFIS 111/98-13 de julio de 1998.

19 Estos recursos se generarian con la venta de CORELCA vy la capitalizacion de ISA e ISAGEN.
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Central y con las del sector de la seguridad social”. En el caso del gobierno, la
proyeccion actual registra un déficit de 5,2% del PIB (Cuadro 12), que es
aproximadamente 0,2% del PIB mayor que la presentada en el mes de marzo.

Cuadro 12
Gobierno Nacional Central: Operaciones efectivas de caja
(Miles de millones de pesos)

Descripeion 1997 1998 1/ _Porcentaje del PIB  Crecimiento

1997 1998 anual

I. Ingresos de operaciones efectivas (A +B)2/ 15283 17363 14,1 13,1 136
& Ingresos tributatios 13.148 15219 12,1 11,5 157
Renta e IVA intetno 2171 10643 8.4 8.0 16,1

Aduanas e [VA importariones 3248 3862 30 29 129

Gasolina 636 691 04 0.5 B4
Otros 93 3 01 0,0 75,4

B. Ingresos no trbutarios v otros 3/ 2134 2144 20 1.6 0.4

II. Gastos totales 19.787 24270 18,2 18,3 27
Gastos totales sin incluir pago de interés 17.302 20 286 159 153 17.2

&. Funcionamiento 13.930 17246 128 130 238
Setvicios personales 2 B4R 3519 28 26 238

Gastos generales 1.329 1341 1.2 1.0 09
Transferencias 9753 12 386 an 93 270

B. Intereses dela deuda 2485 3984 23 3.0 a0.4
Internos 1811 2914 1,7 22 61,0

Extemnos 674 1068 04 0,8 58,5

C. Inversion 3.169 2482 ] 20 (15,4

D Préstamo neto a entidades 203 3538 0,2 03 74,3

M. Superdvit (+)o déficit (-) total (I-IN) (4.504) (6.0 4,1y (5.2 534
IV, Superdvit (+) o déficit (-) con privatizaciones (4.074) (6.0 (3,5 (5.2 69,5

1/ Proyecciones, CONFIS - julio 13 de 1998.

2/ No incluye ingtesos por privatizaciones.

3/ Incluye tasas, multas, contribuciones, excedentes financieros de establecimientos publicos,
recuperacion de cartera y rentas parafiscales.

Fuente: CONFIS.

El incremento en el déficit del gobierno proviene de una reduccién por $618 mm.
en el calculo de los ingresos™, que no alcanza a ser compensada con un ajuste por
$406 mm. en la meta de pagos™. Vale la pena resaltar que con los dltimos ajustes,
el incremento proyectado de los pagos de la administraciéon central nacional, sin
incluir intereses ni préstamo neto en 1998, es de 16,5%. Con ello se da
cumplimento al compromiso del gobierno de no incrementar el gasto diferente de
intereses en mas del 18% durante el aflo. Con relacién al sector de la seguridad

20| asfinanzas de Ecopetrol igual mente experimentan deterioro como resultado de una caidaen el precio externo del petréleo
y de unareduccion en los niveles diarios de produccion. Esta situacion, sin embargo, no se refleja en las finanzas de la empresa
porque el traslado de utilidades acordado con el gobierno fue reducido de $400 mm. a $230 mm.

21 |aestimacién de los ingresos tributarios del gobierno fue revisada con base en la declaracion de renta presentada por los
grandes contribuyentes para el afio gravable de 1997.

22 E gjuste en lameta de pagos realizada en los meses de abril y junio alcanzé $750 mm., de los cuales $370 mm.
corresponden al gobierno central y $380 mm. al sector descentralizado. Para evitar que el recorte de pagos realizado en el mes
de abril significara un mayor rezago, el gobierno expidi6 el Decreto No. 828 del 4 de mayo que recorté en $700 mm. el
presupuesto paralavigencia



social, se estima un menor superavit de 0,2% del PIB, que se explica por un
aumento de gastos aprobado en el mes de mayo, con el propésito de enfrentar la
crisis hospitalaria y ampliar la cobertura de salud.

Es importante sefialar que en 1998, al igual que en los ultimos afios, el desajuste
fiscal del sector publico ha estado asociado al progresivo deterioro en las finanzas
de la administracién central nacional. En varias oportunidades el gobierno ha
intentado sanear sus finanzas mediante el incremento de las tarifas impositivas, la
ampliacién de la base gravable y la adopcién de una serie de mecanismos para
reducir los altos indices de evasién™. Si bien estas medidas han mejorado
significativamente el nivel de recaudo, la dinimica adquirida por el gasto durante
la presente década ha impedido resolver de manera definitiva el problema
financiero del gobierno. Mientras la participaciéon de los ingresos totales del
gobierno en el PIB pasé de 10,3% en 1990 a 14% en 1997, los gastos aumentaron
de 11,2% a 18,1% durante el mismo periodo.

Como se ha comentado en diversas oportunidades, la dinamica del gasto estd
asociada en buena parte, al fortalecimiento del proceso de descentralizacién que se
plasmé con la reforma constitucional de 1991 y a la evoluciéon de los intereses de
la deuda por el creciente endeudamiento. Vale la pena recordar que el
fortalecimiento del proceso de descentralizaciéon significé un aumento permanente
en las erogaciones del gobierno por concepto de transferencias hacia las regiones,
particularmente en lo que tiene que ver con el situado fiscal y la cesiéon de ingresos
corrientes a los municipios del pafs. El problema de las finanzas regionales se ha
hecho mds severo a pesar de los mayores recursos que transfiere el Gobierno
Nacional Central. El déficit de estos niveles de gobierno ha aumentado
considerablemente.

En un escenario pasivo de las finanzas publicas y manteniendo la tendencia actual
de los principales sectores, la proyeccion para 1999 registra un déficit similar al de
1998. Para el préximo afo la situacién fiscal del Gobierno Central constituye de
nuevo el principal factor de desequilibrio de las finanzas publicas. El desajuste
fiscal del gobierno esta asociado con el excesivo nivel del gasto, el cual es
incompatible con la estabilidad macroeconémica de mediano plazo.

Los niveles de endeudamiento requeridos para financiar el déficit del gobierno
podrian agravar la situacién financiera en los siguientes afios. Por lo tanto, es
urgente adoptar las medidas necesarias para reducir y racionalizar el gasto del
sector publico, y reorientarlo hacia fines que tengan una alta rentabilidad
econémica y social. Finalmente, algunos estudios recientes han llamado la
atencion sobre la sostenibilidad de la politica fiscal en el largo plazo. En particular,
se recomienda un cambio en la estrategia actual de gasto del gobierno con el fin
de evitar futuros problemas de insolvencia®. Por todo lo anterior, se sugiere que el
presupuesto para 1999 debe ser ajustado, para lo cual se necesitara la colaboracién

decidida del Congreso de la Republica.

= Durante la presente década han sido aprobadas |as siguientes reformas tributarias: Ley 6 de 1992, Ley 223 de 1995y Ley
383 de 1997.

% Estos estudios fueron presentados en el informe financiero de la Contraloria Genera de la Replblica del mes de septiembre
de 1996 y en larevista Coyuntura Econémica de septiembre de 1997.
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VII. RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. Reservas internacionales

En junio 30 de 1998, las reservas internacionales netas™ registraron un total de
US$9,034.7 m.; saldo menor en US$846.9 m. al observado al cierre del ano
anterior. El principal componente de las reservas, 89,2%, corresponde a las
inversiones financieras, representadas en depdsitos y titulos valores en el exterior.
Los restantes rubros los constituyen, en su orden: disponibilidades en el Fondo
Monetario Internacional, 7,0%, en el Fondo Latinoamericano de Reservas, 2,7%,
tenencias de oro, 1,2%, efectivo, 0,4%, asi como los pasivos a corto plazo, 0,4%,
los cuales afectan negativamente las reservas. (Cuadro 13).

Cuadro 13
Principales componentes de las recervas Internacionales
(Millones de dolares)
Descripcion Diciembre Participacion Diciembre Participacion  Jumio  Participack
1996 %o 1997 L] 1998 (p) O
Caja 182 [} 53,8 0.5 36,2 0.4
Efectivo en caja 170 0.2 529 0.5 351 0.4
Depdsitos ala orden 1.2 0,0 0,9 0,0 1,1 0,0
Dhversiones 01833 028 80823 o0, B.059,7 392
Portafolio directo 32623 83,5 6.942.5 70,3 50573 65,9
Portafolio en administracidn 9210 9.3 20392 20,6 2.102,4 33
Oro 03,5 0.9 104,1 1,1 106,4 1,2
Caja 3.0 0.0 1.5 0,0 1,5 0,0
Custodia 90,5 0.9 1026 1,0 1049 12
Fondo Monetario Internacional 433 432 5277 53 632,2 70
Derechos especiales de giro 176,4 1.2 1723 1,7 176,5 2,0
Posicidn de reservas 2369 24 3554 3.6 4503 51
Fondo Latineamericano de Reservas 2300 23 2400 24 2400 27
Aportes 210,0 2,1 220,0 2,2 220,0 24
Pesos andinos 20,0 0.2 20,0 02 200 02
Comvenios internacionales 0.6 0.0 0.1 0,0 0,1 0,0
Total reservas hrutas 038D 100,4 0.008,0 100,3 00752 00,4
Pasivos a corto plazo 423 0.4 26,5 0,3 40,6 0.4
Organismos internacionales 32 0.0 1.7 ik} 1,7 on
Jaldo convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,0
Ordenes de pago no presentadasz al cobro 5.8 0,1 30 0,0 0,0 0,0
Depdsitos cuenta cortients tesoreria 240 0.2 10,6 0,1 245 03
Depdsitos Cta. Cte. otras entidades 93 0.1 113 0,1 13,4 0,1
Total reservas netas 0.896,6 100,0 02815 100,0 Q0346 100,0

(p) Provisional.
Fuente: Banco de la Republica.

5
Soniguales al total de las reservas internacionales o reservas brutas menos los pasivos de corto plazo del Banco de la
Republica. Estos Ultimos estan constituidos por obligaciones ala vista en moneda extranjera.



Criterios de administracion

Las reservas internacionales son administradas por el Banco de la Republica bajo
criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Obedeciendo a estos criterios y con
el objeto de velar por el cumplimiento en el pago de las obligaciones externas del
pais, las reservas estan invertidas en activos financieros con un amplio mercado
secundario y parte de ellas se mantiene como capital de trabajo, garantizando su
disponibilidad inmediata.

Del monto de las inversiones financieras, el Banco de la Republica gestiond
directamente US$5,957.4 m. y por intermedio de las firmas especializadas Barclays
Global Investors y J. P. Morgan Investment Management, US$2,102.4 m. Con el
fin de que el portafolio esté en concordancia con las operaciones externas del pafs,
la distribucién por monedas a junio 30 de 1998 fue la siguiente: dolares
americanos, 82%; marcos alemanes, 13%; yenes japoneses, 4%, y otras divisas,
1%. Es de anotar que en el corto plazo, esta politica de inversion puede generar
ingresos o egresos extraordinarios producto de las variaciones de las tasas de
cambio de las diferentes monedas frente al ddlar; sin embargo, permite que haya
un equilibrio entre las reservas internacionales y la composicién de pagos
externos.

Seguridad, liquidez y rendimiento del portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el de gestiéon directa y el entregado en
administracion, esta colocado en un 74% en papeles de gobiernos soberanos y en
un 26% en instituciones bancarias. El riesgo crediticio de las inversiones se
distribuye, de acuerdo con las calificaciones otorgadas por las agencias
especializadas%, como sigue: el 85% “AAA”, el 6% “AA +7, el 5% “AA -7, yel 4
% “AA”.

El capital de trabajo para asegurar la disponibilidad inmediata de divisas fue, ajunio
30 de 1998, de US$856.8 m. Su monto en cada momento del tiempo estd determinado
en funcién del promedio mensual de los pagos por importaciones de bienes segiin
la balanza cambiaria consolidada®. Fstos recursos se mantienen en activos
financieros con liquidez inmediata.

El rendimiento del portafolio de inversion de las reservas en el primer semestre de
1998, sin incluir el capital de trabajo, fue de US$§210 m., que equivalen a una tasa
de interés anual del 5,4%. Con los programas de adminis-tracion delegados se ha
mejorado el rendimiento del portafolio y se han obtenido ventajas en materia de
capacitacion y transferencia tecnolégica, lo cual ha fortalecido el manejo interno
de las reservas.

% Standard & Poor’s, Moody’s e IBCA

z Comprende | as transacciones registradas en el mercado cambiario y en las cuentas de compensacion del exterior.
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B. Situacién financiera

Resultados en 1998

En el primer semestre del presente afio, los activos del Banco de la Republica se
incrementaron en $1.267 mm., 7,8% (Cuadro 14, pag. 43). En la estructura del
activo se destacan, primero, los recursos entregados al sector financiero, $612,9
mm, $340,8 mm. a través de operaciones REPO y $272,1 mm. a través de apoyos
transitorios de liquidez; segundo, la aparicién de inversiones para regulacion
monetaria, $148,6 mm., mecanismo adoptado por la Junta Directiva a partir de
abril de este aflo y que consiste en la compra definitiva de TES “B”, mediante
subasta, en el mercado secundario para atender la demanda de liquidez
permanente. Es de explicar, que las reservas internacionales brutas presentaron un
incremento semestral del orden de $1.125,6 mm., basicamente por el efecto de la
devaluacién del peso, cuya contrapartida es la variacion del ajuste cambiario en el
patrimonio y por cambios en el procedimiento contable utilizado para registrar
operaciones de inversién de reservas, que tienen como contrapartida aumentos en
los pasivos de corto plazo™.

En el pasivo y patrimonio, ademds de las cuentas ya relacionadas como
contrapartidas de las reservas, es importante mencionar el descenso, en lo corrido
del afio, de la base monetaria, $1.091,6 mm.; comportamiento que obedece
principalmente al efecto contraccionista provocado por la venta de divisas
realizada para defender la tasa de cambio.

Entre enero y junio, las operaciones del Banco arrojaron utilidades por $431,6 m.,
cifra histérica récord (Cuadro 15, pag. 44). Del lado de los ingresos, sobresalen los
rendimientos de las reservas internacionales y los descuentos por redencién
anticipada de los titulos establecidos por la Resolucién 5 de 1997 de la Junta
Directiva; la suma de los dos represent6 el 68% del total de ingresos. Por el lado
de los egresos, se destaca el pago de $8,8 mm. por intereses de los titulos de
participacion, lo cual representa una drastica reducciéon con relacién a periodos
anteriores.

En lo que resta del afio (Cuadro 15, pag. 44), se proyecta que las utilidades van a
seguir incrementandose hasta alcanzar un monto de aproximadamente $900 mm.
Este resultado responde a los ingresos por intereses de las reservas internacionales
y al incremento de los rendimientos por operaciones REPO destinadas a atender
la demanda de liquidez en la segunda parte del afio. Estos resultados no toman en
cuenta una posible apreciacién del délar frente al marco y al yen, que, como se
sabe, tendrian efectos negativos en el rendimiento de las reservas por su
consecuente desvalorizacion en dolares.

* Hay dos clases de operaciones: préstamo temporal de titulos en moneda extranjera e inversiones en titulos
valores. En la primera, el Banco recibe como garantia efectivo, el cual se contabiliza en el activo y como
contrapartida se registra en el pasivo el valor recibido. En la segunda, las inversiones se registran al momento
de su negociacion, el cual no corresponde necesariamente con el del pago; asi, temporalmente, el activo se
incrementa en el momento de la inversién y como contrapartida se registra en el pasivo una cuenta por pagar.

Cabe anotar que las anteriores operaciones se restan de los activos en el Cuadro 13.
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Cuadro 14

Balance del Banco de l1a Republica — Resultados de 1997 — 1998
(Miles de millones de pesos)

Diciembre 1997 Variacion Junie 1998 1/ Variacion
Saldos Partici- ahsoluta Saldes Partici- ahsoluta
paciin  Dic.97 - Dic. 96 pacion  Jun.98 - Dic. 97
O O
Actives 16.183,1 1000 33842 17.450,0 - 1000 12669
Feservas internacionales brutas 127565 TEE 27768 138821 796 11254 2f
Aportes en organismos internacionales 1.059.4 a,n 269 a7z 30 (21,0
Invretsiones 564,7 35 (1514 5018 34 271
Sector piblico - Denda consolidada Sad T 35 (151,45 4433 2.5 (1215
Sector piblico - Regulacidn monetatia iKi] iKi] 0,0 1426 09 1486
Sector privado a0 a0 0.0 o0 o0 (U]
Cattera de créditos 176,53 11 (1535 1579 09 (1845
Sector pablico - Gobierno Nacional 47 a0 0,3 4a 0,0 [(INY]
Baticos cometeiales 426 03 (4571 355 02 7.0
Corporaciones financieras ozd 06 (97,7) 813 0.5 (9,8)
Cotporaciones de ahotro ¥ vivienda o0 o0 0.0 0.0 0.0 0,0
Resto del sistema financiero 36,6 0z (11,7 350 0z (1.6
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de lguidez 5305 3.3 530,5 6129 3,5 224
Cuentas por cobrar 1006 07 16,9 1276 07 120
Otros activos netos aza,1 4,1 3399 1.0992 6,3 1131
Pasive ¥ patrimonioe 16.183,1 1000 33842 17.450,0 - 1000 1.266,9
Pasivos M/E que afectan teservas internacionales 379 0z 2,5 14542 23 14169 2f
Base monetatia BARTL 512 1.659,5 71955 412 (1.091,8)
Billetes en citculacion 50461 0 312 11383 43820 3451 (B6, 1
Mloneda de tesoreria 3174 20 246 3168 1,3 (0,8)
Diepdsitos para encaje bancos 21662 134 572 128111 © 104 (333,31
Diepdsitos en Cta. Cte. testo sector financiero 56,7 47 (160,67 G256 39 71,1y
Ottos depdsitos 2202 1.4 (12.4 12,1 0,1 (202,71
Gobietno Macional - Ditreceidn del Tesoro Nacional 1195 07 643 351 0z (24,8
Ohbligaciones organismos internacionales 277 54 L] T2l8 4.5 (28,3
Pasivos por lineas externas 1783 1,1 154 1782 1,0 0.1
Titulos de regulacion monetaria ¥ cantbiaria 2074 1.3 (1.153,5) 2647 15 373
Titulos de patticipacidn 338 03 (12093 97,1 0.6 433
Certificados de cambio 05 a0 0,3 0,5 o0 (U]
Tit. en div. por financiaciones v Dep. Res. 297 1D, 1510 0o 64,0 1642 09 13,2
Otros 21 0.0 )] 29 0,0 na
Cuentas por pagar 402 03 20,5 456 03 42
Ottos pasivos 3173 20 1,7 4025 23 252
Patritmomio total 53057 384 23494 70799 406 1.124.3
Capital 127 01 0,0 127 0,1 0o
Reservas 1364 0.2 357 1144 0.7 [22,M
Superdvit patrimornial 34603 0 337 28567 62089 36,1 B3B8
Liguidacidn CEC 4535 2,8 0,0 453,5 26 0.0
Ajuste cambiario 1993 en adelante 7 superdvit s006,% 309 28367 58455 335 2387
Valorizaciones 2223 1.4 31,1 2323 1.3 0.0
Resultados A0 0.4 741 4316 2.5 3676
Utilidades w/o pérdidas anteriores a0 a0 0.0 0,0 0,0 a0
Utdlidades wio pérdidas del ejereicio 64,0 0.4 741 4316 2,5 3676

1/ Ciftas sujetas a revision.
2/ Véase nota explicativa en el texto.
Fuente: Banco de la Republica.



Cuadro 15
Estado de pérdidas y ganancias- banco de la Republica, 1997, junio-1998 y proyeccion -
1998
(miles de millones de pesos)

1997 Junio 1998 (*) 1998 Proyeccion

Flujos Partici- Flujos Partici- Flujos Partici-

pacion pacion pacion
0 O Qg
I. Ingresos totales 9894 1000 6225 1000 14682 1000
1. Ingresos operacionales B7E3 90,1 617,53 BT 13253 903
Intereses y rendimientos 4554 a7 0 3088 579 9452 0 644
Feservas internacionales netas 5T n 26,4 36,2 A7 5 a71,8 458
Gohiernio Nacional 0.1 0,0 0.1 0,0 0.1 0,0
Lineas externas 40,0 41 11,5 1,7 223 1,5
Valoracion de TES "A" v "B" precios de mercado 1520 157 223 3,2 L f,8
Compra transitoria de titulos 4.9 0.5 370 3.5 151,27 103
Otros 07 01 02 0o 02 0o
Comisiones 35,7 3,7 20,4 30 36,9 2.5
Hervicios bancarios 31,5 3.2 127 2.7 320 2.2
Ietales preciosos 0.4 0,0 0,1 0,0 0,3 0,0
Comptaventa divisas 30 0.4 1,4 02 46 0,3
Otros 0o 0o 0,0 0o 0,0 0,0
Diferencias en cambio 1879 19.4 41,7 6,1 9z.6 68,7
MMoneda emitida v metales preciosos 1222 1468 131 1.9 a0 68,7
Redencidn anticipada de titulos Tla T4 1435 20,8 1454 a9
Ottos 05 01 0.6 01 0.6 0.0
2. Ingresos no operacionales 94,1 a0 71,0 10,3 1429 a7
0. Egresos totales 9055 1000 2570 1000 saa,0 1000
1. Egresos operacionales Q03,2 997 2585 098 5653 0 9909
Intereses y rendimientos 4249 469 147 57 150 27
Feservas internacionales netas 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titwlos de patticipacidn 4133 456 28 34 28 1,5
Titulos canjeables 0,6 0,1 0,1 0,0 0.4 0,1
Valoracidn TES por Oper. de expansion monetaria 0,0 0,0 0,5 02 0,5 0,1
Lineas externas 109 1.2 5.3 21 5.3 0.9
Conusiones y honorarios 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Diferencias en cambin 1000 1,0 229 20 53,5 a8
Organismos internacionales 31,1 3.4 6,1 2.4 255 4.5
Lineas externas 457 50 123 48 123 2.2
Otros 232 26 45 18 17,7 31
Costo de emision especies monetatias 2T B 3l 6.4 2.5 356 6.3
Gastos de personal 1200 132 693 270 1502 28,5
FPensiones de jubilacion 1732 191 1119 435 2285 0 404
Ottos 572 6,3 31,3 12,2 2050 142
2. Mo operacionales 23 0,3 0,5 0,2 0,7 0,1
M. Uiilidades o pérdidas del ejercicio incluida Ia depreciaciss 64,0 7.1 4316 1679 onzz2 o 1594

(*) Cifras sujetas a revision.
Fuente: Banco de la Republica.



