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Santafé de Bogota, D. C., julio 30 de 1999

Sefiores Presidentes y demas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales Permanentes

Senado de la Republica

Camara de Representantes

Ciudad.

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, de conformidad con lo previsto en el
articulo 5° dela Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la Republica
un informe donde se sefialan |os resultados macroecondmicos en o corrido de 1999. Luego,
se presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva para el presente afio y las per spec-
tivas de las distintas variables macroeconémicas. De la misma manera se incluyen las metas
de la programacion financiera para el afio 2000. En la ultima seccion se informa sobre la
composicion delasreservasinternacionales, y las proyecciones de la situacion financiera del
Banco para 1999.

Con un atento saludo,

ol Ut

~——

Miguel UrrutiaMontoya
Gerente Genera



Introduccion

La inflacién ha exhibido una tendencia descendente desde mediados de 1998, con una caida mas
pronunciadaapartir de febrero de 1999. Al finalizar el primer semestre, lainflacion anual, medida
por e indice de Precios al Consumidor (IPC), cerr6 en 9%. Este nivel es el menor para cual quier
mes desde febrero de 1971, siendo muy inferior a la meta establecida por la Junta Directiva del
Banco de laRepublica para 1999 (15%) y a nivel de lainflacion registrado en diciembre de 1998
(16,7%). Lainflacion del indice de Precios del Productor (IPP) ha exhibido un comportamiento
similar alcanzando un nivel de 6,1% en junio. En este frente, las perspectivas para el final del afio
son también bastante halagliefias. A pesar de una posible reversion de latendenciaalabajade la
inflacion de alimentos, se espera que lainflacion medida por el 1PC se sitlie por debajo delameta
establecida del 15%.

Laevolucion favorable delos preciosy latranquilidad registrada en el frente cambiario durantela
mayor parte de 1999 han otorgado margen parareducir las tasas de interés, suministrando liquidez
suficiente, sin comprometer el logro de las metas monetarias establecidas para el afo.
Adicionalmente, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se ha corregido de manera
sustancial, pasando de US$2,055 millones (m) en el primer trimestre de 1998 a US$694 m en €l
primer trimestre de este afio.

No obstante estos logros, subsisten desequilibrios en los frentes fiscal y financiero que contintian
afectando €l nivel de la actividad econémica, el empleo y la salud del sistema financiero, en un
ambienteinternacional adverso caracterizado por el deterioro delostérminosdeintercambioy por
las dificultades de acceso al financiamiento externo.

Larecesion actual se origina primordialmente en un fuerte ajuste del gasto agregado, el cual se
presenta en lo fundamental por dos razones: i) un crecimiento insostenible del gasto en el pasado,
sisteméticamente superior a de los ingresos; ii) la crisis internacional, la cua se reflgja en la
profundarecesi 6n econdémicaen |os paises vecinos, lacaidadelostérminosdeintercambio (precios
de las exportaciones respecto a precio de las importaciones) y € encarecimiento y la menor
disponibilidad de los recursos de crédito externo. El impacto de la crisis internacional en una
economia con los desequilibrios que exhibia Colombia y la defensa de la estabilidad cambiaria
condujeron aun alzaen lastasas de interésreales en 1998, lo cual contribuy6 también al deterioro
de la actividad econémicay del sistema financiero.

Desde un punto de vistamacroeconémico, € ato nivel de endeudamiento en un entorno de restriccion
de financiamiento externo implica que se deben generar flujos excedentarios para servir la deuda.
Esto requiere ajustes del gasto agregado que tienen repercusiones negativas sobre la produccién y



lasalud del sistemafinanciero. En este sentido, es evidente que la economia necesita méas recursos
del exterior con € fin de evitar contracciones adicionales del gasto agregado. Sin embargo, la
obtencion de esos recursos solo es factible en la medida que las soluciones en curso para afrontar
los problemasfiscal y financiero sean consideradas viablesy suficientes por |os agentes del mercado
internacional de capitales.

Asi, laprioridad delapoliticaeconémicagenera esrecuperar el crecimiento, disminuir el desempleo
de forma permanente y consolidar lareciente reduccion de lainflacion, paralo cual lasolucion a
problemadel sistemafinancieroy las medidas que garanticen la sostenibilidad de la deuda publica
y del déficit fiscal en el mediano plazo son indispensables. Para estos propésitos, el Banco de la
Republica ha cumplido su funcion como prestamista de Ultima instancia 'y se han adoptado las
medidas que se detallan en este informe, sin comprometer €l propdésito de continuar reduciendo la
inflacion ni generar incertidumbres al respecto en los agentes econdmicos. Segun estudios nacionales
e internacionales, niveles bajos de inflacion aumentan €l potencial de crecimiento econémico y
son favorables en términos de equidad.

En este contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republica definié el pasado 27 de junio €l
Programa Macroeconémico del afio 2000. Como es usual desde hace varios afios, dicho programa
supone ladefinicion delametadeinflacion, laproyeccion delasvariables monetarias, € crecimiento
de la economia estimado por el Gobierno y los parametros de la politica cambiaria y fiscal. El
andlisis de la politica cambiaria incluye la proyeccién del resultado de la cuenta corriente de la
bal anza de pagos asi como de su financiamiento. En lo referente ala politicafiscal se analizan las
metas de ingresosy gastosdel gobierno paraconcluir con un andlisisdelaconsistenciadel balance
del sector publico con € resto de las variables macroeconémicas.

El programaadoptado se orientaagarantizar el ordenamiento macroecondémico que debereflgjarse
en laestabilidad cambiariay larecuperacion delosequilibriosfiscales, a tiempo que se produzcan
reducciones adicionales en las tasas de interés reales de la economia y sea posible avanzar en la
recuperacion del crecimiento econdémico y el empleo, dentro de un clima de menores tasas de
inflacion alargo plazo.

En conversaciones posteriores a la promulgacion del Programa Macroeconémico, el Fondo
Monetario | nternacional (FMI) y los organismos multilaterales de crédito manifestaron su intencion
de apoyar estas politicas. Con baseen ello, el Gobiernoy el Banco delaRepublicahicieron publica
su intencién de formalizar un acuerdo con el FMI dirigido a obtener un préstamo de balanza de
pagos por un monto cercano a los US$3,000 m. Este financiamiento sera complementado por el
Banco I nteramericano de Desarrollo, €l Banco Mundia y el Fondo L atinoamericano de Reservas,
mediante préstamos adicionales a los ya programados. El apoyo financiero de los organismos
multilaterales, en el marco de un programaecondmico creible, debe redundar también en un mayor
acceso de la economia nacional a recursos de la banca internacional privada, probablemente a
menores costos.

Este informe analiza la evolucion de las variables macroecondmicas y las razones que dan cuenta
de las decisiones adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la Replblica. Para este propdsito
se divide en siete secciones, ademés de esta introduccion. En la segunda seccidn, se hace un



andlisis de las causas de la recesion actual, en la tercera se presentan la politica monetariay la
situacion del sistemafinanciero. Enlacuartaseccion sepresentalapoliticacambiariay losresultados
de labalanza de pagos hasta el primer trimestre de este afio, en laquintay en la sexta se presentan
losresultados de lainflaciony laactividad productivay el empleo. Enla seccion siete se presentan
la evolucién esperada de la economia paralo que queda del afio y las proyecciones del afio 2000.
Finalmente, en la Ultimaseccion se analizan laevolucion delasreservasinternacionales, el balance
y €l estado de pérdidas y ganancias del Banco de la Republica.



Las causas de la recesion

El Gréfico 1 muestrael crecimiento en el Ultimo afio
del PIB de los sectores productivos que responden a
factores de oferta (agriculturay mineria) y €l de los
sectores que dependen mas estrechamente del
comportamiento de la demanda agregada (el resto).
Estos ultimos explican € desplome de la economia
en el dltimo afo y sugieren que la causa principal de
la caida del producto es la contraccién del gasto
agregado.

Como se sefial 6 en laintroduccion, la contraccion de
la demanda agregada se explica en 1o fundamental
por su crecimiento insostenible en el pasado,
sisteméticamente superior a delaproduccion naciona
(Gréfico 2) y por la crisis internacional, la cua se
reflgjaen laprofundarecesién econdmicaen lospaises
vecinos, la caida de los términos de intercambio
(precios de las exportaciones respecto aprecio delas
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importaciones) y el encarecimiento y la menor
disponibilidad de los recursos de crédito externo. El
impacto de la crisis internacional en una economia
con losdesequilibrios que exhibia Colombiasereflgjé
en un aza en las tasas de interés en 1998, lo cual
también explica en parte €l deterioro de la actividad
econémica.

Como se apreciaen el Gréfico 3, entre 1992 y 1997
el gasto publico total como proporcion del PIB
aumenté mas de 10 puntos porcentuales. El creci-
miento del gasto privado también fue considerable
en esos afos, en especia en 1993, y con €l la caida
del ahorro privado (Gréfico 4).

Lacontrapartidadel crecimiento del gasto por encima
del ingreso se expresa en cuatro hechos. Primero, un
deterioro en lacuentacorriente delabalanza de pagos
que paso de ser superavitariaen méas de cuatro puntos
del PIB en 1991 adeficitariaen cercade cinco puntos



Gréfico 3
Gasto del sector publico no financiero 1/
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Grafico 4
Ahorro privado

Como porcentaje del PIB
(1990-1998)

16.0

14.0

12.0

10.0

8.0

6.0

4.0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
(pr) Preliminar. (pr)  (pr) (proy.)
(proy.) Proyeccion.
Fuente: DNP.

cuatro afios después (Gréfico 5). Este déficit hace a
la economia vulnerable ante los cambios en las
condiciones en los mercados internacionales de
capitalesy conduce aquelastasasdeinterésinternas
se sitten por encima de las externas.

Segundo, la apreciacién de la tasa de cambio real
(Gréfico 6), queresultadel exceso de crecimiento del
gasto, financiado en buena parte por flujos
internacionales de capital, afecta negativamente la
competitividad nacional y no puede ser revertida en
el mediano y largo plazo con modificaciones de la
politica de la tasa de cambio nominal.
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Indice de la tasa de cambio real
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Tercero, el déficit fiscal después de 1995, luego de
gue los efectos de las distintas reformas tributarias
que aumentaron de manera significativa las
transferencias del sector privado a publico no fueron
suficientes parafinanciar por ese medio latendencia
creciente del gasto publico. El creciente déficit fiscal
y €l aumento del gasto plblico tienden a desplazar la
economiaprivadaatravés de mayorestasasdeinterés
y de su efecto sobrelaapreciacion del tipo de cambio
real y, cuando toma una tendencia que puede ser
juzgada como explosiva, crea expectativas de
inflacion, subelastasasdeinterésy dificultael acceso
al ahorro externo.



Y, por Ultimo, el incremento notable en los saldos de
deuda del sector privado, tanto externa (Gréfico 7)
como interna (Gréfico 8), que lleva a que algunas
empresas 0 personas no puedan pagar, lo cual crea
problemas de solvencia y aumenta el riesgo de
liquidez del sistema financiero.

El exceso de gasto financiado con deuda permitié a
partir de 1993 un fuerte crecimiento delos preciosde
los activos y llev6 a una sobre-expansion del sector
de la construccién. Por ejemplo, entre principios de
1992y fines de 1994, el precio real delaviviendaen
Bogota crecid 60,5% y €l indice real de precios de
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lasaccionesenlaBolsade Bogotacrecio 32,1%. Estos
crecimientos en los precios de los activos y en la
construccion no son sosteniblesy llevan posteriormen-
te aun deterioro de la cartera del sistema financiero
cuando €l valor real delas garantias delos préstamos
retorna a un nivel cercano asu valor de tendenciade
largo plazo.

En las anteriores circunstancias se presento la crisis
internacional. Con ella cayeron los precios de los
principal es productos de exportaciony el valor delas
exportaciones (Grafico 9). Ademas, luego de la
moratoria de la deuda rusa se encarecio €l crédito
externo (Grafico 10) y disminuyeron las entradas de
capital. El deterioro de los términos de intercambio
tiene un efecto ingreso negativo y el estrechamiento
del mercado internacional de capitales aumenta las
tasas de interés internas. Todo esto tiene un efecto
negativo sobre la produccién nacional.

El Cuadro 1 presentaun calculo preliminar del efecto
de la caida de los términos de intercambio (precios
de nuestras exportaciones respecto de nuestras
importaciones) sobre algunas de las principales
variables macroecondémicast. Como se puede observar
en dicho cuadro, se estima que €l deterioro en los

14.000

12,000 F 11.531

10.590 10.856

10.126
10.000 -
8.546

8.000 -

7.113 7.116

6.721 6.877

6.000 -

4.000 -

2.000 -

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: DANE.

1 Calculado apartir del modelo de equilibrio general desarrollado
hace unos afios en Fedesarrollo (C. Fernandez, Mimeo, 1999).
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Variacion en los precios de:

Exportaciones Importaciones Total

-11.1% -8.1% -3.4%

PIB (0.9) 0.0 (1.0)
Consumo privado (1.3) 0.5 (0.8)
Exportaciones (3.0) 0.5 (2.6)
Importaciones (3.0) 3.0 0.2)
Tasa de cambio real (0.2) 34 32
IPC (2.5) (1.5) (3.9)
Déficit fiscal 1/ 1.0 (0.4) 0.6
Ahorro externo 1/ 13 (0.1) 1.2
Desempleo urbano 2/ 1.5 0.3 1.8

1/ Cambio en puntos porcentuales del PIB.
2/ Cambio en puntos porcentuales de la tasa de desempleo.
Fuente: C. Fernandez, Mimeo, (1999).

términos de intercambio, que fue de 3,4% en 1998,
produijo efectos adversos de un punto porcentual sobre
€l crecimiento del PIB, 1,8 puntos porcentualesen la
tasa de desempleo y 0,6 puntos en €l déficit fiscal.
De esta manera, una proporcion importante del
deterioro econdmico observado se explicapor lacaida
en los términos de intercambio, aln sin contar otros
efectos negativos externos como lacrisisdelos paises
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Vecinos, la caida en la inversién extranjera 'y el
encarecimiento del crédito externo.

En sintesis, se puede concluir lo siguiente:

1)

2)

3

Larecesion actual no es un hecho exclusivo dela
economia colombiana. Parte de la caida en €l
crecimiento del producto es el resultado de un
choque externo adverso que ha afectado a buena
parte de las economias | atinoamericanas como se
muestraen el Cuadro 2.

No obstante, parte es la respuesta de la misma
economia a los excesos de gastos del pasado.

A pesar de los costos sociales y econémicos
asociados con larecesion, esderesatar el avance
en varios frentes que contribuyen a situar la
economiaen una senda de crecimiento sostenible
en € futuro. La inflacién ha caido cerca de 10
puntos porcentualesen el Ultimo afio y laeconomia
colombiana se sitla por primera vez desde
principios de los afios setenta, en una senda de
inflacion de un digito (Gréfico 11). El déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos se ha
reducido deun nivel superior aUS$ 2,000 men el
primer trimestre de 1998 a menos de US$ 700 m
enigua periodo de 1999 (Gréfico 12). Las tasas

1997 1998 (pr) 1999 (proy.)

Argentina 8,6 4,2 (1,8)
Brasil 3,2 0,2 (1,0)
Chile 7,1 3.3 0,5
Ecuador 3,5 0,2 (7,0)
Guatemala 4,1 4,9 3,9
México 7,0 49 3,0
Pera 7,2 1,5 3,0
Uruguay 5,1 4.5 (1,0)
Venezuela 5.9 0,4) (7,6)

(pr) Provisional.
(proy.) Proyeccion.
Fuente: "World Economic Outlook", mayo de 1999, FMIL.
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deinterés han caido (Gréfico 13) y las decisiones
de gasto se han racionalizado.

Desde el punto de vista macroecondmico, €l alto
nivel de endeudamiento en un entorno de
restriccion del financiamiento externo y de
€levadas tasas de interés internas implica que se
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deben generar flujos excedentarios de gran
magnitud para servir ladeuda. Esto se manifiesta
en un gjuste del gasto privado, con efectos rece-
sivos. La fragilidad financiera significa ademas
que serdnecesario destinar un volumen importante
de recursos a fortalecimiento patrimonial del
sistema financiero y que parte de esos recursos
tendran que provenir del sector publico.

Otra gran debilidad de la economia es € estado
desusfinanzas publicas. El déficit fiscal estodavia
moderado en términosinternacionalesy €l acervo
total de deuda esinferior a de muchos paises en
desarrollo y desarrollados. Sin embargo, existen
fuertes rigideces en el gasto con lo cua es de
esperar que en el futuro, de no hacerse cambios
legales y constitucionales, creceria el déficit a
niveles incompatibles con el normal funciona-
miento de la economia. A esto hay que agregarle
el costo del saneamiento del sistema financiero
publicoy losrecursos destinados de maneradirecta
o indirecta a contribuir a salvamento del sector
financiero privado.



La politica monetariay el sistema financiero

A. Los agregados monetarios

El Banco de la Republica conduce la politica mo-
netaria a partir de una meta intermedia de base
monetariacoherente con los objetivosfinalesdeinfla-
cion y con las proyecciones de crecimiento del
producto. Este disefio delapolitica sejustificapor la
relacion existente, con algun rezago, entre la base
monetariay € PIB nominal, y por la capacidad que
tiene el Banco de controlar |abase monetaria en con-
traste con otros agregados masamplios. Enlapractica
& Banco procuramantener en promedio labase dentro
del corredor construido. Simultaneamente, el Banco
interviene enlos mercados monetario y cambiario con
el fin de limitar la volatilidad de la tasa de interés
interbancaria y garantizar que la tasa de cambio
fluctde dentro de una banda coherente con lametade
inflacion.

En el marco de esta estrategia de politica monetaria,
la Junta Directiva del Banco de la RepUblica definié
€l corredor de la base monetaria, que tiene en cuenta
laestacionalidad de la demanda por dinero alo largo
del afoy quefijael crecimiento delabase monetaria
en €l punto medio del corredor en 23,6% al finalizar
€l afio con respecto a valor observado de la base a
final de 1998. Cuando se consideran las variaciones
en € encaje lega el corredor de la base monetaria
gjustada presenta un crecimiento de 16,1% afin de
afo. Si bienlabaseinicio el afio por encimadel punto
maximo, a medida que se fue recogiendo laliquidez
estacional defindeafio, y queserevirtié lareduccién
temporal de encajes, labase ingresd al corredor y se
ha mantenido consistentemente dentro de éste. Ello
se puede apreciar méas claramente si observamos la
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evolucion del promedio movil diario de orden 20, el
cual se ha ubicado alrededor del punto medio
(Gréfico 14).

Al finalizar junio labase monetariase situé en $7.203
miles de millones (mm), con un crecimiento anual de
-4,2%, $89 mm por debajo del punto méximo del
corredor y $123 mm por encima del medio. Por
componentes, el efectivo en poder del publico alcanzé
$4.576 mm, con un crecimiento de 22,8% anual, y la
reservadel sistemafinanciero ascendié a$2.628 mm,
con un crecimiento de -30,8% anual. No obstante,
cabe aclarar que estas tasas de crecimiento
corresponden a la base monetaria observada y estén
influidas por |as reducciones delos encajes efectuadas
en €l afo anterior. En este sentido una mejor medida
del crecimiento delaliquidez primariaen laeconomia
es la “base gjustada’ que elimina precisamente el
efecto de variaciones en los encagjes legales. Labase
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gjustada exhibe un crecimiento anual de 14,3% a
finalizar junio de este afio.

A fines del primer semestre, los medios de pago,
definidos como efectivo més cuentas corrientes (M 1),
ascendieron a$9.518 mm con un crecimiento del 4,8%
en afio completo (Gréfico 15). El comportamiento de
los medios de pago se explica por € aumento del
efectivo, 22,8% anual, que es contrarrestado par-
cialmente por lacaida de las cuentas corrientes, tanto
publicas como privadas, de 7,7% anual. La continua
tendencia decreciente delas cuentas corrientesen los
ultimos afios es consecuencia de los avances
tecnoldgicos y del proceso de sustitucion afavor de
activos remunerados y confirma la pérdida de
importancia de esta definicion de los medios de pago
(M1) como unamedidaadecuadadelaliquidez en la
economia.

Los medios de pago ampliados, M3 mas bonos?,
constituyen una medida mas adecuada de la liquidez
de la economiay de la capacidad de generacion de
crédito por parte del sistema financiero. Para este
agregado se construye un corredor indicativo a partir
de la meta de inflacion (15%) y la proyeccién del
Gabierno de 2% para €l crecimiento econdmico. En
lo corrido del afio M3 més bonos se ha situado por
debajo del corredor indicativo definido para esta
variable (Gréafico 16). A finales de junio dicho
agregado alcanz6 $57.538 mm con una tasa de
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crecimiento del 5,0%, ubicandose $3.649 mm por
debajo del punto minimo de su corredor. En estafecha
los pasivos sujetos a encaje totalizaron $49.197 mm
y losbonos $3.766 mm, con tasas de crecimiento anual
del 7,7% y -30,4%, respectivamente. EI compor-
tamiento del M3 mas bonos se explica por lamarcada
disminucion en el ritmo de la actividad econémicay
por el bajo crecimiento de la cartera, lo cua ha
implicado que la demanda de dinero ampliado sea
menor gue lainicialmente proyectada.

Conviene resdltar el hecho de que mientras la base
monetaria se ha ubicado dentro de su corredor, €l
agregado amplio M3 mas bonos ha crecido a tasas
por debajo de lo esperado. Esto equivale a una
reduccién del multiplicador monetario que puede
explicarse por € incremento delademandade efectivo
en poder del publico respecto alademandade pasivos
sujetos a encaje, por la presencia de un sobre-encaje
alolargo del afio y por el crecimiento del saldo de
TES (30% anual afinales de junio) muy superior a
de los pasivos sujetos a encaje’. Esta discrepancia

2 M3mésbonos= Efectivo en poder del plblico + pasivos sujetosa
encaje + bonos emitidos por el sistema financiero. Los pasivos
sujetos a encaje incluyen los depésitos en cuenta corriente, los
depbsitos de ahorro, los certificados de depdsito a término, los
depésitosfiduciariosy otrosdepdsitosalavista.

3 El aumento de los coeficientes de efectivo y reserva puede estar
relacionado con lacaidadelastasas deinterés, la contraccion de
la oferta de crédito y el impuesto del dos por mil sobre las
transaccionesfinancieras.



entre el comportamiento de la base y e agregado
amplio sedeberevertir enlamedidaen quetranscurra
¢l periodo normal de retraso entre movimientosdela
base monetaria y movimientos de M3 mas bonos.
También se esperaquelaevolucién de los agregados
amplios se aproxime alade labase debido alacaida
de las tasas de interés y a medida que se recupere la
actividad econdémica y se restablezca la oferta de
crédito en la economia.

B. La tasa de interes y el mercado
monetario

Laevolucion favorable delospreciosy latranquilidad
registrada en el frente cambiario durante lo corrido
del afio han posibilitado la reduccion de las tasas de
interés, sin comprometer el logro de las metas
monetarias establecidas.

Con d fin de facilitar a los intermediarios conocer
por anticipado sus necesidades de liquidez, y que €
Banco de la Republica pueda determinar |os montos
adecuados de recursos que debe suministrar al
sistema, a principios del afio comenz6 a operar €l
nuevo esquema de encaje que incremento el rezago
entre el periodo de encaje requerido y €l del encaje
disponible®. El objetivo es tener un mecanismo mas
transparente de manejo de la liquidez y evitar fluc-
tuaciones bruscas en la tasa de interés interbancaria.

Para el manejo de liquidez el Banco establece un
monto méximo de recursos el cua se subasta al
mercado con una tasa minima de corte (tasa de
REPOQ)®. Las entidades que necesiten liquidez
adicional pueden acudir por ventanillay pagan una
tasa mayor, denominada la tasa “lombarda’. Igual-
mente, el Banco realiza una subasta con una tasa

4 Enel nuevo sistemahay 21 dias de diferenciaentre el comienzo
delasemanadereferenciaparacalcular € requeridoy el comienzo
delabisemanaparacal cular las disponibilidades.

5 Enlaactualidad el cupo total es de $820 mm. Este monto puede
cambiar de acuerdo con las necesidades de liquidez.

maxima (tasa de REPO en reversa) para recibir los
excedentes deliquidez delosintermediarios hastaun
tope predeterminado. A los excedentes por encima
de este monto se les reconoce una tasa minima por
debgjo de la tasa de los REPO en reversa. En la
actualidad el Banco realiza subastade REPO avarios
plazos para suministrar recursos alos intermediarios
financieros®.

En lo corrido del afio el Banco ha reducido en seis
ocasiones las tasas de interés de la franja de inter-
vencion. A comienzos del afio las tasas de REPO en
reversa, REPOy Lombardasefijaron en 22%, 26%Yy
33%, respectivamente’. En laactualidad, esasmismas
tasas son, en su orden, 15%, 17% y 23%. Como
consecuenciade estas medidas, latasainterbancaria,
que en enero era de 25,8%, ha disminuido en €l
transcurso del afio y a finales de julio se situaba
alrededor de 18,5% (Grafico 17). En el recuadro
“Tasasdelnterés’ seexplicacudlessonlosprincipales
indicadores de tasas deinterés existentesen Colombia
y cuales tasas de interés controla o afecta mas
directamente el Banco de la Republica.
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6 Del montotota del cupo de REPO, a menosel 40% sedebe colocar
en REPO aun diay el saldo restante se reparte entre las subastas
de7y 14 dias.

7 Todaslastasas se expresan en términos efectivos anual es.



Descripcién

Influencia del Banco de la
Republica

Tasas de Intervencion
del Banco de la
Republica.

Tasa interbancaria.

Tasa de 90 dias (DTF).

Tasa de los Titulos de
Tesoreria (TES).

Tasa activa o de
colocacion.

En el esquema actual de intervencién del Banco
de la Republica, intervienen cuatro tasas de in-
terés distintas disefladas para las operaciones
de contraccion y expansion. En una primera ins-
tancia se encuentran las tasas a las cuales se
realizan las operaciones de subasta, tanto de
expansion como de contraccion. En una segun-
da instancia existen tasas "lombardas" a las
cuales el Banco de la Republica esta dispuesto
a proveer toda la liquidez que el mercado re-
quiera y/o a contraer los excesos de liquidez
que el mercado tenga en determinado momen-
to. Estas dltimas se fijan en niveles superiores
(inferiores) a las tasas de subasta para las ope-
raciones de expansion (contraccion).

Esta es la tasa a la cual se pactan las operacio-
nes de mas corto plazo, entre 1y 14 dias. Esta
tasa es a la que se pactan, por lo tanto, las
operaciones Interbancarias y REPO entre los in-
termediarios financieros y entre estos y el sector
real.

Actualmente, esta tasa se calcula como el prome-
dio de la tasa de captacién a noventa dias de
todos los intermediarios financieros.

El mecanismo actualmente utilizado en Colom-
bia para la colocacion primaria de deuda pu-
blica es la subasta "Holandesa". En estas ope-
raciones se establece un cupo total a subastar,
los agentes interesados hacen ofertas que tie-
nen implicita una tasa de interés. Estas ofertas
son ordenadas de menor a mayor segin esta
tasa de interés implicita. La tasa de corte es la
de aquella oferta a la cual el cupo se agota.

Esta es la tasa a la cual los intermediarios finan-
cieros realizan sus operaciones de crédito.

Estas tasas se fijan por parte del
Banco de la Republica.

Esta tasa se ve mas fuertemente
influida por las politicas de la
autoridad monetaria, ya que las
operaciones de contraccién y
expansion se concentran en los
mismos plazos, entre 1 y 14
dias

La influencia que sobre esta tasa
pueda tener la politica moneta-
ria del Banco de la Republica no
es tan fuerte como la ejercida
sobre las tasas de mas corto pla-
zo. Esta influencia depende del
tiempo que tome la politica mo-
netaria en influir las tasas de in-
terés de mediano plazo.

La influencia que puede ejercer
el Banco de la Republica sobre
las tasas del mercado primario
de deuda publica es bastante
indirecta y solo se daria a tra-
vés del cambio en las condicio-
nes de liquidez de la economia.
Ahora bien, el Banco de la Re-
publica también puede influir
sobre las tasas de estos titulos
en el mercado secundario cuan-
do adquiere estos titulos para
sus operaciones de mercado
abierto.

Estas tasas pueden ser influidas
por el Banco de la Republica
cuando cambios en la liquidez
de la economia afectan los cos-
tos de captacion de los interme-
diarios, traduciéndose en cam-
bios en los niveles de las tasas
activas.
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En el mes de marzo, como consecuencia de la
sentenciade la Corte Constitucional, con ocasién del
fallo sobre la Emergencia Econémica, €l impuesto
del dos por mil fue extendido a las transacciones
interbancarias, |o cua redujo las magnitudestransadas
en ese mercado de $400 mm a $60 mm por dia. En
estas condiciones, €l Banco de la Republica hatenido
que operar de manera mas intensa en el mercado
monetario, recibiendo los excedentes de liquidez de
las entidades superavitarias y ofreciendo recursos a
travésde operaciones REPO alas entidades deficitarias.

Lareducci6n sostenida en las tasas de corto plazo, €
descenso marcado delainflaciony delasexpectativas
inflacionariasy latranquilidad presentada en el mer-
cado cambiario durante la mayor parte del semestre,
han contribuido alafuerte reduccion en lastasas de
interés de captacion de mediano y largo plazo y en
las tasas de colocacion del sistema financiero
(Gréfico 13). Asi, en el mesdejunio, el DTF seubico
en 17,9% y latasa de colocacion en 27,3%, niveles
histéricamente bajos en términos nominales. Deigual
manera, las tasas de interés real pasivay activa han
presentado una reduccion significativa a pasar de
niveles del 13,7% y 21,4% en enero de este afio a
8,2% y 16,8% en junio (Grafico 18). A pesar de la
reduccion enlatasareal de captacion, laremuneracién
al ahorro sigue siendo atractiva en comparacién con
sus promedios histéricos.
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C. Cartera del sistema financiero

Durante €l primer semestre, la cartera del sistema
financiero continud latendenciadecreciente definales
del afio pasado y registrd unatasa de crecimiento de
1,3% afinales de junio, frente a un crecimiento del
11,5% endiciembre de 1998y del 27% enigual fecha
del afio anterior (Gréfico 19). En términos reales, la
carteradel sistemafinanciero viene mostrando signos
de recuperacion desde junio.

Por tipo de monedas, |a cartera en moneda nacional
presentd un crecimiento anual del 2,1% vy la cartera
denominadaen monedaextranjeraunacaidadel 4,2%
anual. Por tipo deintermediario, en las compafiias de
financiamiento comercial se observa unacaidaanual
del 10,4%, mientras que los bancos y corporaciones
financieras registran caidas del 0,5% y 2,4%,
respectivamente. Las corporaciones de ahorro y
vivienda presentan un crecimiento anua del 11,8%
en su cartera®. Por otra parte, €l crecimiento anual de
la cartera de los intermediarios financieros publicos
a la misma fecha (-7,3%) era menor que €l de los
intermediarios privados (3,8%). El menor crecimiento
de la cartera de la banca publica se debe a deterioro
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8 Debetomarse en consideracion, sin embargo, quedicho incremento
incluyelos ajustes por correccion monetaria.



patrimonial de dichas entidades y a la consecuente
decision de no prestar latotalidad del recaudo de su
cartera

Como se desprende delas cifras anteriores, latasade
crecimiento de lacarterasigue siendo bajaapesar de
la reduccion de las tasas de interés. En la literatura
esto se conoce como estrangulamiento del crédito
(“credit crunch™) y corresponde aunasituacion en la
cual se presenta unarupturadel canal de créditoy €l
sistemafinanciero no operaeficazmente paraorientar
los recursos necesarios para la reactivacion
econdmica. Esto constituye un obstaculo si se tiene
en cuenta que la reactivacion depende de la
recuperacion del consumo de los hogares, de la
inversion del sector privado y de las exportaciones,
para lo cual una oferta adecuada de crédito es un
reguisito indispensable.

En estas circunstancias, adquiere gran importanciala
tareadeidentificar lasrazones que estan determinando
la resistencia de los intermediarios financieros a
canalizar crédito alaeconomia. Lo primero que debe
examinarseessi ese comportamiento puedeexplicarse
por restricciones de cardcter monetario. Laevidencia
muestra que €llo no es asi. Aunque durante los tres
primeros trimestres de 1998 se llevé a cabo una
politica monetaria restrictiva como mecanismo de
defensa de la estabilidad macroeconémica, hacia
octubre de 1998 fue posible adoptar medidas para
incrementar la liquidez de la economiay reducir la
volatilidad y nivel delatasadeinterésinterbancaria,
tal como se explicd en e Informe a Congreso de
marzo pasado.

Evidenciaadicional que permite descartar laestrechez
deliquidez como €l origen delarestriccion crediticia,
se obtiene al observar la proporcién entre cartera
vigente y las fuentes totales de crédito. Como se
muestraen el Grafico 20, esta proporcion disminuyd
hasta abril de 1999, y en mayo mostré algiin repunte.
A pesar de esto, la tendencia descendente confirma
gue el estancamiento en la cartera no obedece auna
insuficiencia de fondos prestables.

18

79,0
785
780
715
770
76,5
76,0

750

74,5

sep-98 nov-98 ene-99 mar-99 may-99

Fuente: Superintendencia Bancariay Banco de la Republica.

Puesto que el estancamiento delacarterano seexplica
por una politica monetaria restrictiva, puede
presumirse que existen factores ajenos a la misma
gue estén dando lugar a este comportamiento. A este
respecto seidentifican cuatro elementosimportantes,
ademas de la contraccion de la demanda de crédito.
El primero es el mayor riesgo crediticio a que los
intermediarios financieros se han visto enfrentados
ante lainsolvencia de muchos deudores. El segundo
esel deterioro patrimonia de algunosintermediarios
financieros. El tercero es la pérdida de valor de las
garantias, en particular €l delafincaraiz, y el cuarto
€l encarecimiento delaobtencion deliquidez através
del mercado interbancario. A continuacidn seexamina
cada uno de estos factores.

1. Riesgo crediticio

La importante acumulacién de cartera venciday de
bienes recibidos en dacién de pago durante el Gltimo
afo ha aumentado la percepcion de riesgo por parte
delosintermediarios financieros. La carteravencida
como proporcion de la cartera total del sistema
financiero pasd de 6, 7% en diciembre de 1997 a 14,3%
en mayo de 1999, en tanto que durante el mismo
periodo la correspondiente proporcion de bienes
recibidos en dacién de pago paso de 1,7% a 3,4%. En
ambos casos estos indicadores se duplicaron durante
el periodo sefidlado (Gréficos 21y 22).
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Ante esta situacion los intermediarios financieros
evitan asumir nuevos riesgos, por lo cual sblo
aprueban los créditos més seguros y de alta calidad,
dejando por fuera clientes que en circunstancias
normales obtendrian financiacion. Entretanto, los
recursos no canalizados hacia el crédito buscan
refugio en activos de poco riesgo como los Titulos de
Tesoreria (TES).

2. Deterioro patrimonial

La descapitalizacién de las principales entidades
financieras a raiz de las pérdidas por valor de $1.1
billonesquearrojo d gercicio de 1998y delasnuevas
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pérdidas producidasen e primer semestreddl presente
afo por igual cuantia, constituye una restriccion a
crecimiento de la cartera, debido a que laregulacién
bancaria colombiana establece una relacion de
solvenciaminimadel 9% paratodos|osintermediarios
financieros’.

En mayo de 1999 la relacién de solvencia promedio
para el sistema bancario alcanzabael 10,6 %, lo que
arrojabaun crecimiento potencial de carterade 22,9%.
Aunque podria pensarse que estarelacién todaviano
esmuy restrictiva, deberesaltarse que paralosbancos
individuales ésta varia entre 23,1% y 0%, donde 11
de los 33 bancos no alcanzan el nivel minimo de
solvencia. En este Ultimo grupo se encuentran todos
losbancos oficiales. Los bancos privados arrojan una
relacion de solvencia de 11,3%, superior a la del
promedio del sistema, lo que les permitiria un
crecimiento potencial de cartera de 26%. Puesto que
en el mercado de crédito bancario existen relaciones
delargo plazo entre los bancosy sus clientes, debido
a la informacién que los primeros han acumulado
sobre los Ultimos y, en consecuencia, existen costos
de traslado entre bancos, los clientes de aquellos
bancos con baja solvencia enfrentaran restricciones
efectivas de crédito.

Para |as corporaciones de ahorro y vivienda (exclu-
yendo € BCH) € indice de solvencia en mayo de
1999 fue del 10,4% permitiendo un crecimiento
potencia de carterade 15,4% en 1999, lo queimplica,
probablemente, un reducido crecimiento real de la
cartera hipotecaria.

3. Pérdida de valor delas garantiasreales

Ladesinflacion observada en el valor delavivienda
durante los Ultimos cuatro afios ha contribuido a
desestimular laofertade crédito, al aumentar el riesgo
de intermediarios financieros debido al menor valor
delasgarantiasreales. El alcance de estadesinflacién
puede observarse en €l Grafico 23. Desde mediados
de 1995 € incremento en los precios de la vivienda
en las principales capitales del pais se ha mantenido

¢ Estosignificaqueel patrimonio técnico como proporcién de los
activos de riesgo no debe ser inferior aeste porcentaje.
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por debajo, y cada vez a mayor distancia, de la
inflacion medida por el indice de precios al
consumidor. La caida de los precios reales de la
vivienda entre principios de 1995 y marzo de 1999
fue de 32,6% en Medellin, 35,8% en Bucaramanga,
35,2% en Bogotay 43,7% en Cali. Estareduccion en
el valor real delapropiedad raiz no slo menoscaba
la confianza de los intermediarios financieros, sino
gue también acentla sus pérdidas al reducir €l valor
de mercado delos bienes recibidos en dacién de pago.

4. Encarecimiento delaliquidez

El impuesto del dos por mil sobre las operaciones
interbancarias de crédito implica un sobrecosto de las
operaciones a un dia equivalente a 62% anual. Como
resultado, e monto delasoperacionesinterbancariasha
disminuido aceleradamente tal como se aprecia en €
Gréfico 24, donde se muestra @ monto diario de estas
operaciones entre febrero y junio del presente afio.

Antelavirtua desaparicién del mercado interbancario
losintermediariosfinancierostratan deincrementar su
posicion de liquidez, evitando llevar a cabo la
transformacién de plazos que unaoperacion de crédito
significa. Como resultado, se desestimulala ofertade
crédito y se incrementa la demanda por exceso de
reservas (sobre-encaje) o por TES con los cuaes €
intermediario financiero obtiene un fécil acceso a la
liquidez a través de operaciones REPO con € Banco
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delaRepublica. A pesar dequelareduccién del monto
de operaciones del mercado interbancario ha logrado
ser compensada parcialmente por el suministro de
liquidez a corto plazo por parte del Banco de la
Repblicaatravés de operaciones REPO, el hecho de
gue las entidades tengan que recurrir al Banco por
liquidez hace que mantengan una porcion mayor de sus
recursos entitulosval ores de garantiade deudapublica,
comolosTESolosTitulosde Desarrollo Agropecuario,
desviando asi recursos del cand de crédito.

5. Consecuencias sobre el comportamiento de
losintermediariosfinancieros

Lacombinacion delosfactores analizados hainducido
alosintermediariosfinancierosaconservar unamayor
proporcion de sus recursos en activos més liquidosy
seguros, como los TES, o las reservas bancarias por
encimade lo requerido.

Con respecto a incremento de la demanda de TES,
en el Grafico 25 se comparalaestructurade tenencia
de TES entre agentes econémicos distintos a sector
publico que existia en septiembre de 1998 con laque
se presentaba a fines de abril de 1999, Entre estas

10 No seincluye al sector publico para analizar esta estructura de
tenencia, debido aquelacomprade TES por partedelas entidades
publicas no obedece aunalégicade mercado, sino acolocaciones
de caracter forzoso o convenido, disefiadas para trasladar los
excesos de liquidez de dichas entidades al Gobierno Central.



Septiembre, 1998

Otros

Personas 41%

Sector
Financiero
23%

Aux. Financ.
26%

Abril, 1999

Personas
Juridicas
6%

Otros
30%

Aux. Financ. {
19% \

Sector

Fuente: Banco de laRepublica.

dosfechasel sector financiero duplicd su participacion
en esatenenciaal pasar del 23% al 45%. Estaes una
sefia claradelapocadisposicion del sector financiero
acanalizar recursos hacia €l sector privado.

Asi mismo, la demanda por un mayor exceso de
reservas bancarias es otra via a través de la cual se
produce un escape de recursos del canal de crédito.
Aungue la evidencia a este respecto después de la
entrada en vigor del impuesto del dos por mil sobre
el mercado interbancario apenas comienza a
conformarse, |0s excesos de reservas observados en
marzo, abril y mayo constituyen un sintoma claro de
guelosintermediariosfinancieros comienzan avalorar
mucho mas que antes la liquidez y la seguridad
(Gréfico 26).

Mientras las condiciones descritas no cambien, una
politicamonetariaexpansionistaresultariapoco eficaz
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como mecanismo de reactivacién econdmicaen vista
delafaltadeefectividad del canal de crédito. En este
sentido se puede afirmar que la recesion econémica
en Colombia esta siendo reforzada por una
contraccion auténoma de la oferta de crédito.

L asrecomendacionesde politicaque de aqui sederivan
hacen yaparte delaestrategiageneral que sehavenido
adelantando para superar la crisis financiera. La
solucion del problema de activos improductivos, la
capitalizacion de las entidades financieras y el
saneamiento dela carteravencidason todos elementos
necesarios pararestaurar |as condiciones que permitan
una mayor oferta de crédito. Adicionamente, los
recientes cambios en la regulacion bancaria sobre €
tema de provisiones y normalizacién de cartera que
evitan lareduccion autométicade lacalificacion deun
crédito cuando éste es refinanciado y que permite que
los clientes mejoren su calificacion en e Centro de
Informacién Financiera (CIFIN) cuando siendo no
reincidentes|ogran poner a diasu crédito, contribuiran
aincrementar € flujo de préstamos, y evitaran hacer
provisiones que no sean estrictamente necesarias.
Finalmente, la eliminacion del impuesto del dos por
mil sobre el mercado interbancario esta contenida en
laLey dd Plan de Desarrollo aprobadapor € Congreso.

1 Circular Externa 039 de la Superintendencia Bancaria, junio de
1999.



D. Politicas parael fortalecimiento
del sistema financiero

Desde finales de 1997, el sistema financiero ha
mostrado unafuerte tendenciaal deterioro. Ante esta
circunstancia las autoridades han actuado atacando
simultaneamente | os problemas de solvenciay liqui-
dez de los intermediarios financieros.

Los mecanismos orientados a fortalecer €l sistema
financiero tienen como principal fin asegurar el nor-
mal funcionamiento del sistemade pagosy sobretodo
proteger los depositos de los ahorradores. Para estos
propositos existe unaclaradivision defuncionesentre
€l Gobiernoy el Banco delaRepublica. Deunaparte,
€l Banco es el prestamistade Gltimainstancia, 1o que
significa que atiende los problemas temporales de
liquidez del sistema financiero, causados princi-
palmente por caidas de depdsitos y garantiza el
funcionamiento del sistema de pagos. Por mandato
constitucional, € Banco de la Republica no puede
financiar entidades con problemas estructurales de
solvencia. El Gobierno, por su parte, se encarga de
remediar estos problemas a través del FOGAFIN y
gjerce la supervision del sistema a través de la
Superintendencia Bancaria que, en gjercicio de las
funciones a su cargo, ha dictado las normas para la
capitalizaciony constituci on de provisiones que deben
efectuar las entidades financieras.

1. Apoyosdeliquidez

En cuanto a los apoyos de liquidez al sistema
financiero, el Banco delaRepublicahacreado recien-
temente tres nuevos mecanismos: i) €l encaminado a
facilitar el cumplimiento de los requisitos de encaje;
ii) el destinado a entidades especializadas en cartera
hipotecariade largo plazo y iii) aguel cuyo propdsito
es fortalecer el sistema de pagos. Ademas de ello, se
han flexibilizado |os mecanismos de apoyo deliquidez
ordinario y especial, existentes de tiempo atras.

El acceso alaliquidez para cubrir las necesidades de
encagjetieneun plazo de 7y 14 dias, se garantizacon
pagarés de cartera y tiene una tasa de interés que se
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determina por subasta, segiin se explicd en seccién
anterior. El destinado a entidades especializadas en
cartera hipotecaria de largo plazo tiene un plazo de
hasta 180 dias y una tasa de interés atada a la
correccion monetaria. El Gltimo de estos nuevos meca-
nismos de apoyo a la liquidez opera para aquellas
entidades que vean afectadas sus disponibilidades
liquidas como consecuencia del incumplimiento de
obligaciones a su favor por parte de otras entidades
financieras que hayan incurrido en cesacidn de pagos.

En cuanto alaflexibilizacion delos mecanismos para
provision de liquidez existentes de tiempo atras, la
mayoria de los cambios se han realizado sobre €l
procedimiento de acceso a cupo ordinario, dentro de
los cuales vale la pena destacar 10s siguientes:

1) Enrelacionconel plazo, tradicionamenteel apoyo
ordinario puede ser utilizado por periodosde hasta
30 dias improrrogables para una utilizacion
méxima de 90 dias dentro de un afio calendario;
sin embargo, recientemente se autorizé que en
aquellos casosen quelagarantiaseatitulosval ores
provenientes de cartera titularizada el plazo del
apoyo puede llegar hasta 90 dias continuos.

2) Semodificd e monto delos depositos que setoma
como referencia para determinar el faltante de
liquidez. Ahora éste corresponde a promedio de
los tres dias de mayores depdsitos en |os Ultimos
15 dias anteriores a apoyo, mientras que ante-
riormente el valor de referencia era el promedio
delosdltimosquincedias. Este cambiolespermite
alosintermediarios financieros tener acceso aun

mayor volumen de recursos.

3) Otro cambio que ha vuelto el acceso a cupo
ordinario mas automético es el relacionado con el
diaen que serecibelasalicitudy € diaen que se
desembolsan losrecursos. Hastacomienzosde este
aro, lasolicitud tenia que ser presentada antes de
conocerse €l resultado final de la compensacion
en el Banco delaRepublica. Con lamodificacion
introduci da se puede presentar lasolicitud unavez
se conozca el resultado del canje. Finalmente, se
permite que la certificacion de la caida de los
depdsitos se puedarealizar hastados dias después

de radicada la solicitud.



Las medidas anteriores, conjuntamente con la
disposiciony laposibilidad del Banco delaRepublica
de suministrar liquidez de acuerdo con la demanda
estimada mediante €l corredor de base monetaria,
facilitaronlafuertereduccién enlatasadeinterésdel
mercado interbancario y en el DTF que, como se
resefid anteriormente, se presentd durante el primer
semestre de 1999.

El incremento en laliquidez del sistema financiero
y la mayor tranquilidad cambiaria durante los
primeros meses del afio también se reflgjan en un
aumento en la participacion de los pasivos mas
establesy delargo plazo de las entidades financieras
dentro de los Pasivos Sujetos a Encaje (PSE).
Correlativamente, | os pasivos de corto plazo (REPO,
interbancarios y CDAT) disminuyeron su
participacion dentro de los pasivos totales al pasar
deun nivel cercano del 7% de los PSE en diciembre
de 1998 a 4,5% de estos Ultimos en junio de 1999,
como se ilustra en el Gréfico 27. Si bien la
concentracion del ahorro financiero en plazos muy
cortos continia siendo muy elevada respecto a lo
que seria deseable en el mediano y largo plazo, las
condiciones para un gradual incremento del plazo
promedio de captacion del sistema son mucho mas
favorables ahora que en 1998.

Adicionalmente, la mayor liquidez suministrada por
viageneral a mercado hadisminuido lademanda de
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establecimientos individuales por recursos a través
de las ventanillas ordinaria y especial del Banco de
la Republica durante 1999. Mientras que durante €l
segundo semestre de 1998 el promedio de esta
utilizacién alcanzd $300 mm y el saldo méximo se
situ6 en $ 1,06 hillones'?, paralo corrido de este afio
el promedio tan solo haalcanzado $95 mmy el saldo
maximo registrado esde $409 mm?*3, lo cual evidencia
menores problemas de liquidez en entidades
particulares del sistema financiero.

2. Politicas pararecuperar la solvencia
del sistema

A pesar de la mayor liquidez que caracterizo el
entorno monetario, el comportamiento del sector
financiero no fue satisfactorio durante el primer
semestre de 1999. Esto se refleja en la apreciable
caida de la rentabilidad del activo del sistema, la
cual alcanzo niveles cercanos a -3% para mayo de
1999 (Gréfico 28). Este fendmeno ha sido particu-
larmente agudo en el caso de los intermediarios
publicos, los cuales muestran unarentabilidad de su
activo de -15%, mientras que los intermediarios
privados obtuvieron, para la misma fecha, una
rentabilidad del activo de -1%. Esta rentabilidad
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12 E| 18 de septiembre de 1998.

3 El 16 dejulio de 1999.



comenzo acaer desde mediados de 1997, alcanzando
un nivel de cero a finalizar € primer semestre de
1998, y luego descendid hasta los niveles antes
mencionados. Como consecuencia de lo anterior, |a
solvencia del sistema financiero ha caido sustan-
cialmente.

En concordancia con sus responsabilidades, el
FOGAFIN disefio las estrategias de fortalecimiento
patrimonial de las entidades financierasy de apoyo a
los deudores del sistema financiero, las cuales se
describen en esta seccion. Valelapenaanotar quelos
recursos provenientes de la Emergencia Econdmica
contribuirén afinanciar solamente los programas del
FOGAFIN relacionados con el saneamiento de
entidades financieras publicas y cooperativas y con
los apoyos a deudores hipotecarios. La principal
fuente definanciaci6n delaestrategiade saneamiento
serdlaemisidon dedeudainternadelargo plazo através
delacolocacién de bonosde FOGAFIN en el sistema
financiero. El servicio de estadeuda serd cubierto con
recursos de vigencias presupuestales futuras, en €l
caso de bonos colocados en | as entidades financieras
publicas, y con recursos propios de los accionistas de
las entidades privadas en |os demés casos.

a. Linea de capitalizacion para la banca
privada

Por medio del Decreto 836 de 1999 se autorizo ala
Junta Directiva del FOGAFIN para establecer una
linea de crédito destinada a otorgar préstamos a
accionistas de los establecimientos de crédito con
destino a su capitalizacion y saneamiento. Mediante
Resolucion 04 de 1999 del FOGAFIN seestablecieron
las condi ciones general es de operacion, donde el Fon-
do financiacomo méximo el 80% del valor total dela
capitalizacion hastaal canzar unarelacion de solvencia
de 10%, después de que se hayan realizado las
provisiones sefial adas en lamencionada resol ucién®,

4 En cuanto a la ingenieria financiera del proceso, una vez el
FOGAFIN desembolselosrecursos en efectivo alos accionistas,
éstos capitalizaran alarespectivaentidad, lacual inmediatamente
invertira el monto desembolsado en los bonos emitidos por
FOGAFIN.
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Para este fin se ha autorizado una emisién de bonos
hasta por $2 billones. El crédito que se concedera a
los accionistastendra por lo general un plazo de siete
anos. El programa se autofinanciara en lamedidaen
gue los accionistas aporten todos los recursos de
capital requeridos para cubrir el servicio deladeuda
contraida con FOGAFIN®.

Recientemente se ha determinado que delosrecursos
totales de capitalizacion que deben aportar 1os
accionistas, 20% de la capitalizacién total, la mitad
se podra hacer con otro préstamo, a seis meses,
otorgado por el FOGAFIN. Paratener acceso a este
crédito los accionistas deben allegar garantias
suficientesy pruebade su capacidad de pago. El resto
de recursos debe ser aportado en un plazo maximo de
12 meses, de acuerdo con disposiciones de la
Superintendencia Bancaria.

b. Linea de capitalizacién parala banca
publica

Para efectos de la capitalizacion de las entidades
financieras publicas, el FOGAFIN emitiray colocara
bonos por la suma de $3 billones. En este caso, €
servicio de la deuda proveniente de los titul os estara
acargo del presupuesto. Laoperacion comprometera
recursos através del mecanismo de vigenciasfuturas
de los presupuestos de |os préximos 10 afios.

Con excepcién de los casos del Banco Agrario’®y de
UCONAL, lametodologia utilizadapor el FOGAFIN
para encontrar el monto de capitalizacién que
requieren las demas entidades financieras publicas es
lamisma que la utilizada para el saneamiento de las
entidades financieras privadas. Asi, el FOGAFIN
efectuaria la capitalizacion directamente colocando
los bonos referidos a las entidades capitalizadas,

15 L asnecesidades de capitalizacion surgen de unamayor exigencia
en el nivel de provisiones, asi: 100% paralacarteracalificadaen
categoria C que no cuente con garantia hipotecariao inmobiliaria;
100% paralacarteraenlascategorias E y D, exceptuando de esta
Ultimalacarteranormalizadaatravés delosalivios hipotecarios;
20% delas cuentas por cobrar; 100% del crédito mercantil; 100%
parabienesrecibidos en pago y 50% de algunos cargos diferidos.

16 QuesudtituiraalaCajaAgrariaen lafuncién deotorgar crédito al
sector agropecuario.



recibiendo acambio accionesy convirtiéndose asi en
uno de sus principal es accionistas.

El monto de recursos que se ha estimado necesario
parala capitalizacién de las entidades financieras del
sector publico se estima en unos $5,3 billones,
incluyendo el costo de la liquidacion de la Caja
Agraria, que sera asumido directamente por €l
presupuesto nacional’.

c. Apoyo a deudoresy la adquisicién de bie-
nes en dacién de pago

El Gobierno Nacional ha disefiado un programa de
apoyo a deudores que permite aliviar la cargade las
deudas hipotecarias de los poseedores de vivienda,
buscando por esta via mejorar también la calidad de
losactivosdel sistemafinanciero. Como complemento
a lo anterior, la Emergencia Econdmica cred un
esguemaquealivialas pérdidas generadas en los esta-
blecimientos de crédito por laaceptacion delosbienes
recibidos como pago de la deuda hipotecaria.

Aliviosadeudores

A través del Decreto Legidativo 2331 de 1998 que
desarroll6 la Emergencia Econdmica y de la
Resolucion 3 de 1999 de FOGAFIN, se faculté al
Fondo pararefinanciar en condicionesmésfavorables
parte delas obligaciones delos deudores hipotecarios,
siemprey cuando éstas no superaran [0s5.000 UPAC
amediados de noviembre de 1998.

Para aquellos deudores a dia en sus pagos y cuya
deuda se hubiese incrementado en por lo menos 20%
en el Ultimo afio, se cred un mecanismo parasustituir
unaporcion deladeudaoriginal, por un crédito blando
con el FOGAFIN. Paralaviviendade interés social,
€l costo de este crédito para el deudor es equivalente
alacorreccion monetariamenoscinco puntos, en tanto
gue para los demés tipos de vivienda, la tasa es
equivalente ala correccion monetaria. Estos apoyos
alcanzan un valor aproximado de $202 mm. Por su

17 Los costos de liquidacion de la CajaAgraria se estiman en $2.3
billones y se discriminan asi: $221 mm a la vista para liquidar
personal; $632 mm que sale de la diferencia entre la cesion de
activos y pasivos a Banco Agrario; $50 mm de contingencias
administrativas, y $1.4 billones del pasivo pensional.
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parte, las entidades financieras reciben titulos del
FOGAFIN por el mismo monto, sustituyendo un
activo hipotecario por un titulo mas liquido.

Paralosdeudores que seencontraran en moraamediados
de noviembre del afio pasado, € mecanismo consistio
ensustituir laparte del capital en moramaslosintereses
por un crédito blando concedido por el FOGAFIN, con
lacondicion de quetalesdeudores se pusieran d dia. El
valor de estafinanciacion se ha presupuestado en cerca
de $25 mm, de los cuales $16 mm se entregaran
directamente a las entidades financieras a través de
bonos emitidos por el Fondo.

A travésdelosDecretos 415y 688 de 1999 se autorizo
a FOGAFIN para otorgar alivios adicionales a los
deudores hipotecarios a dia'y en mora. Para los
deudoresal diase contemplalareduccién automatica
de intereses sobre la deuda hipotecaria cuyo costo
financiero sobrepase la correccion monetariamas 10
puntos durante el periodo comprendido entre mayoy
agosto de 1999 y hacerla extensiva por cuatro meses
mas. Este subsidio paralos deudores hipotecarios sera
financiado no solamente por el Fondo sino también
por las entidades financieras, aunque en una menor
proporcion (de 3 a 1 en promedio). EI FOGAFIN
estim6 que requeriria la suma de $230 mm para
financiar el subsidio a su cargo, de los cuales se
presupuestd entregar directamente a las entidades
$110 mm en efectivo para cubrir lareduccién detasas
de interés del primer periodo, y $120 mm en forma
de bonos para cubrir el periodo de septiembre a
diciembre de 1999.

Para los deudores en mora a marzo 15 de 1999, se
extendié el programa de créditos blandos antes
sefialado. La estimacion de los requerimientos de
recursos parafinanciar estetipo dealiviosasciende a
$150 mm que serén entregados directamente a los
establecimientos de crédito a través de bonos.

Bienesrecibidos en pago

L os establecimientos de crédito estan enlaobligacion
de aceptar los hienes objeto de la garantia de los
créditos hipotecarios hasta noviembre de 1999 en los



casos en que el valor del crédito supere el valor del
inmueble (articulo 14 del Decreto 2331 de 1998 y
Sentenciade laCorte Constitucional C-136/99). Con
el proposito de cubrir esa diferencia a los inter-
mediarios financieros, se faculté a FOGAFIN para
crear una linea de crédito estimada en un monto de
$220 mm que serian cancelados a través de bonos.

Laatencién del servicio deladeudaque se derivade
los bonos orientados a financiar tanto los deudores
hipotecarios a diay en mora, como las pérdidas por
la aceptacion de los bienes recibidos en pago,
provendra del recaudo de los créditos otorgados por
FOGAFIN adeudores e intermediarios financieros.

d. Reestructuracion de créditos al sector
productivo

Otro instrumento que fortalece a los intermediarios
financierosy facilitalarecuperacion de la economia
en general, eslareestructuracion de créditosal sector
real. Con €l fin de acelerar esta reestructuracion, el
Gobierno Nacional ha creado una linea de crédito
administrada por €l |Fl que suplalas necesidades de
liguidez de las entidades financieras que otorguen
periodos de graciaparael pago deintereses o abonos
de capital, o conviertan ladeudaen bonosderiesgo o
“cuasi-capital”, en desarrollo de acuerdos de
reestructuracion de deudas a cargo de empresas
financiables por e IFl. Adicionalmente, FINAGRO
y BANCOLDEX estén disefiando lineas similares
parasusrespectivos sectores. Laformaadoptadapara
estos fines es la mas saludable pues se acude a
recursos de la banca publica de redescuento o a
créditos externos contratados por ella, sin com-
prometer la politica monetaria del Banco de la
Republica a gque no le esta permitido, por normas
constitucionales, emitir para atender demandas de
crédito del sector privado.

e. Modificacién de la férmula para el calculo
de la correccion monetaria y seguro de tasa
deinterés

La sentencia de la Corte Constitucional que obligaa
atar la correccion monetaria alainflaciony no ala
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tasa de interés podria dejar expuestos a los interme-
diariosespecializados en carterahipotecaria, ariesgos
de solvenciay liquidez.

Paraentender lanaturalezade este eventual problema
conviene resaltar el hecho de que losingresos de las
entidades que otorgan créditos hipotecariosen UPAC,
estan atados a la correccion monetaria, y en conse-
cuencia alainflacién, por laforma como se calcula
aquella.

Por otra parte, dado que existe competencia por la
captacion de recursos del publico, la remuneracion
delos pasivos de | as entidades de crédito hipotecario
se encuentra ligada a la tasa de interés. Si estos
intermediarios remuneraran sus depositos a tasas de
interés inferiores a las del mercado, los ahorradores
trasladarian sus fondos a otras entidades donde
obtendrian mayores beneficios.

Mientras la tasa de inflacion guarde una relacion
estrecha con latasa de interés nominal, las entidades
no tendran mayores problemas, debido a que en esas
condiciones laremuneracion del pasivo se comporta
de manera similar a como lo hacen los ingresos del
activo, sin afectar el margen de intermediacion. El
problema surge cuando la tasa de interés fluctia de
maneradiferente alatasade inflacién. En el caso en
gue la tasa de interés se eleve, distanciandose de la
inflacion, los egresos de las entidades crecerdn mas
gue susingresos. En tal caso, se puede presentar una
situacién deiliquidez e insolvenciat®.

Con € fin de prevenir este hecho, el Banco de la
Repulblica, en lo que le compete, recientemente
aprobd un apoyo de liquidez atasas de interés atadas
ala correccién monetaria'y a plazos mayores a los
otorgados al resto del sistema.

I gualmente, segun se sefial ¢ antes, la Junta Directiva
del Banco de la Republica autorizé6 a FOGAFIN la
realizacidn de una operacion de cobertura de riesgo

18 Cabeenfatizar, que este esun comportamiento com(n en economias
en proceso de reducir su inflacion. En tales casos se observa, de
manerafrecuente, quelainflacion sereduceperolastasasdeinterés
sedemoran un tiempo adicional en bajar.



de tasas de interés. En particular, para incentivar la
aprobacién de nuevos créditos a constructores en lo
gue resta del afio, FOGAFIN ofrecera un seguro de
tasas de interés para los intermediarios financieros
especializados en otorgar créditos hipotecarios. De
estamanera, losintermediarios podran sustituir el flujo
de ingresos atado a la inflacién, generado por
proyectos nuevos de construcci 6n que empiecen antes
del 31 diciembre de 1999, por uno atado a tasas de
interés.

Al reducir, en € margen, € riesgo generado por €l
descalce entre ingresos y egresos de estas entidades,
el Gobierno Nacional espera que se acelere el ritmo
a cual los establecimientos mencionados otorgan
créditos a los constructores hasta alcanzar niveles
similares a los observados el afo anterior. Las
obligaciones que surjan de esta operacion seran
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cubiertas por el Ministerio de Hacienda, mediante
compromisos de vigencias futuras con cargo al
Presupuesto General de la Nacion.

Debe sefialarse que los esfuerzos descritos para
solucionar los problemas de crédito hipotecario
requieren complementarse con estrategias que
permitan |a captacion de recursos alargo plazo, cuyo
costo se encuentre también atado alainflacion®®. Para
este propdsito, sera fundamental lainiciativa de las
propias entidades especializadas en crédito
hipotecario, asi como la utilizacion de | as facultades
gue le confirié e Congreso al Gobierno Nacional en
laLey de Reforma Financiera aprobada en la pasada
legislatura.

% Latransformacion delacarteraen UPAC acarteraen pesos, que
también corregiria el problema, es una solucién mucho més
complegja



IV

La politica cambiaria y la balanza de pagos

A. Politica cambiaria y tasa de
cambio

Desde 1994, la politica cambiaria se guia por la
fijacion de una banda a cuyo interior fluctla la tasa
nominal de cambio. Laflotacion delatasade cambio
dentro de los limites de la banda evita la sobre-
reaccion del mercado cambiario ante presiones
devaluacionistas o revaluacionistas y que €llo se
transmitaatodalaeconomia. Labandaposibilitaque
la tasa de cambio siga las tendencias impuestas por
el mercado de acuerdo con laofertay lademanda. En
€l pasado reciente, por € emplo, labandahapermitido
una devaluacion ordenada de la tasa de cambio.
Cuando las condiciones fundamentales del sector
externo se han modificado, labanda se hadesplazado,
ya sea hacia abgjo (1994) o hacia arriba (1998 y
1999), con € fin de que la tasa de mercado pueda
seguir fluctuando libremente dentro de los limites
apropiados para esas condiciones.

Durante la primera mitad de 1998 e Banco de la
Republica defendid la banda cambiaria mediante
ventas de reservas internacionales, sin compensar
totalmente la pérdida de liquidez que dichas ventas
implican. Como resultado, se produjo un alza de las
tasas de interés nominales y reales de la economia.
La conveniencia de dicha estrategia se sustentaba en
la gran aceleracion del desequilibrio externo que se
venia registrando a partir del segundo semestre de

20 El incremento delosflujos de capitalesexternosy las perspectivas

de ingresos de divisas por la explotacion de los yacimientos de
Cusiana se constituyeron en los principales cambios en los
fundamentos quejustificaron lavariacion delos parémetrosdela
banda de 1994.
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1997y que sereflejé en un déficit en cuentacorriente
gue paso de US$1,282 m en e primer trimestre de
1997 aUS$1,972 m en el primer trimestre de 1998.
Se considerd, ademés, que una estrategia distinta en
€l contexto de una economia caracterizada por serios
desequilibrios fiscales, por un momento politico de
gran incertidumbre y por un mercado internaciona
de capitales golpeado por los efectos de la crisis
asiética podria redundar en grandes pérdidas de
reservasinternacionalessi laliquidez perdidaconlas
ventas de reservas se reponia completamente, o en
una sobre-reaccién de latasa de cambio si se optaba
por dejarlaflotar. Esto Ultimo amenazabalasolvencia
delos agentes fuertemente endeudados en €l exterior
y alalarga comprometia la estabilidad del sistema
financiero y de la economia en su conjunto.

En septiembre de 1998 se hizo evidente que el dete-
rioro de nuestrostérminosdeintercambioy lapérdida
de dinamismo de lademanda delas exportaciones no
tradicionales eran mayores alo proyectado y que las
dificultades de acceso alos mercados internacionales
de capitales se habian prolongado y profundizado. Se
considerd entonces que el cambio del panorama
internacional reflgabavariacionesimportantesenlos
determinantesfundamental es delatasade cambio real

y que sehacianecesario un gjuste en laparidad central

de labanda cambiaria. En este contexto, se disefio el

programa macroecondmico de 1999 que incluy6 un
compromiso fiscal del Gobiernoy un desplazamiento
de la banda cambiaria de 9%.

Entre noviembre de 1998 y abril de 1999 latasa de
cambio exhibié una tendencia decreciente dentro de
lanuevabanda. Esta situacién permitio que el Banco
emprendiera una reduccion gradual de las tasas de



interés, como yase explicd. Cabe destacar que durante
lacrisis cambiariaen el Brasil, en enero, € mercado
cambiario colombiano no sufri6 alteraciones
significativas. No obstante, entre abril y junio del
presente afio se revirtio la tendencia de la tasa de
cambio, alcanzando en junio 26 el techo de labanda.
Detras de este cambio de tendencia hay una
modificacion sustancial de las expectativas sobre €l
riesgo del pais como alternativa de inversion. La
tendencia a aumento de las tasas de interés de la
ReservaFederd delos Estados Unidos, lanegociacion
del proceso de paz, laincertidumbre sobre el plan de
gjuste fiscal, la situacion del sistema financiero (en
particular, la incertidumbre sobre el costo de su
salvamento), una caida en la actividad econémica
mayor que la esperada y algunos conceptos de las
agencias calificadoras son factores que pudieron
incidir en lareversion de las expectativas en torno a
pais. Esto se evidencia por la elevacion de los
margenes deladeuda colombianarespecto alostitulos
de Tesoro de los Estados Unidos (290 puntos basicos
entre abril 19y junio 28).

A junio 26 de este afo, la tasa de cambio repre-
sentativa del mercado se habia depreciado en 12,7%
en lo corrido del afio, y en 27,4% en afio completo.
Por su parte, latasade cambio real (ITCR1), afinde
junio, mostraba una depreciaciéon del 2,7% en lo
corrido del afio y 16,6% en los Ultimos 12 meses
(Gréfico 6).

En junio de este afio, el Gobiernoy laJuntaDirectiva
del Banco de la Republica acordaron adelantar la
adopcioény el anuncio del programamacroeconomico
1999-2000. La anticipacion del programa macro-
econdmico tuvo como fin coordinar la elaboracion
del presupuesto general delaNacion parael afio 2000,
guiar las expectativas en laformacion de precios de
la economia y mostrar a los agentes nacionales e
internacionales las reglas de juego del 2000.

Como consecuencia de la definiciéon del nuevo
programa macroecondmico, los pardmetros de la
banda cambiariafueron modificados (Gréfico 29). En
primer lugar, €l punto medio de la banda se devalué
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en 9%, lo cual permite alatasa de cambio fluctuar
arededor de un nivel mayor, de forma coherente con
los planes de gjuste del gasto publico a corto y
mediano plazo. En segundo lugar, se amplié el ancho
delabandade 7 a10 puntos porcentual es por encima
y por debajo del nuevo punto medio con el fin de
darle mayor flexibilidad a régimen cambiario. Esta
mayor flexibilidad permite que la tasa de cambio
responda con més facilidad a los diversos factores
gue la determinan. También reduce la necesidad de
intervencién del Banco delaRepublicay, por lotanto,
aumenta la autonomia de la politica monetaria a
elevar € control sobre la base monetaria, € cual se
ve afectado cuando el Banco debe vender o comprar
reservas internacional es.

En tercer lugar, la pendiente de la banda se cambié
del 13% a 10% anual, lo cua reflejala nueva meta
paralainflacion. Paradl afio 2000, lametadeinflacidn
interna y la pendiente de la banda (10% en ambos
casos), permitirian una devaluacion real del peso, lo
cual es coherente con el programa macroecondmico
general.

Con los nuevos parametros de la banda cambiaria y
teniendo en cuenta el valor de la tasa de cambio del
primero de enero de este afio, la deval uacion maxima
en € techo delanuevabandaen 1999 seriadel 32,7%,
en el centro seriade 20,6% y en el piso de 8,6%.



B. La balanza de pagos durante el
primer trimestre de 1999

Los datos preliminares de la balanza de pagos del
primer trimestre del afio indican que €l déficit de la
cuentacorrienteascendié aUS$694 m (2,8% del PIB)
y que la cuentafinancieray de capitales present6 un
superdvit de US$733 m (Cuadro 3). Estas cifras
muestran un importante gjuste en las cuentas externas
ddl pais, yaque€ déficit delacuentacorrientedurante
el primer trimestre de 1998 ascendié a US$2,055 m
(7,7% del PIB)Z.

1. Cuentacorriente

El déficit de la cuenta corriente se explica por un
superdvit en la cuenta de bienes®? de US$138 m,
resultado de exportaciones por US$2,538 m e
importaciones por US$2,400 m, y un déficit en los
rubros de servicios no factoriales y factoriales de
US$308 my US$725 m, respectivamente®. El rubro
de transferencias registré un ingreso neto por
US$202 m.

L as exportaciones totales durante el primer trimestre
de 1999 descendieron 6,7% frenteaigual periodo del
ano anterior. Las no tradicionales se redujeron en
5,2%. Las de café registraron unafuerte caida (31%)
mientras que las de petrdleo y derivados aumentaron
10,6%. Por su parte, las exportaciones de carbén,
ferroniquel y oro no monetario se redujeron en 6,8%,
2,8% y 50,6%, respectivamente, y las de esmeraldas
aumentaron 7,3%. Las importaciones de bienes se
redujeron 36,9%, dentro de las cuales los bienes de
consumo cayeron 38%, los intermedios 28,6% y los
de capital 44,2%.

2l Enesteinforme se presentan losdatos al primer trimestre, porque
parala mayoria de los rubros el rezago de la informacién es de
alrededor detres meses.

2 Incluyendo operaciones especial es de comercio exterior, que esta
relacionado bésicamente con comercio delas zonasfrancas.

2 Por servicios factoriales se entienden los ingresos y pagos
correspondientesaremuneracion del trabajoy el capital (intereses
y utilidades).
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Lainformacion més actualizadadelacuentacorriente
confirma estas tendencias para las importaciones y
las exportaciones de bienes. Las primeras muestran
unacaidaanual de 37,7% parael periodo enero-mayo
respecto a similar periodo del afio anterior, en tanto
guelasexportaciones muestran unareduccion de 8,7%
para el mismo periodo.

2. Cuenta de capital y financiera

Lacuentadecapital y financieraen el primer trimestre
de 1999 presenté un superavit de US$733 m,
explicado por un ingreso neto de recursos de largo
plazo de US$1,072 m, que fue parcialmente
compensado por un egreso en €l rubro de los flujos
financieros de corto plazo de US$339 m. Con respecto
a los primeros, la inversion extranjera directa neta
ascendio a US$437 m, el endeudamiento neto del
sector publico aUS$674 m (US$672 m si setieneen
cuentael arrendamiento financiero) y e sector privado
hizo pagos netos por US$97 m (US$37 msi seincluye
el arrendamiento financiero). La cifra de endeu-
damiento del sector privado es € resultado de dos
comportamientos diferentes entre los sectores
financiero y no financiero, ya que el no financiero
tuvo un endeudamiento neto de largo plazo por
US$173 mmientrasque el financiero hizo pagosnetos
por US$270 m. En relacion con los flujos de corto
plazo, lainversion de carteraregistré una salida neta
de recursos de US$409 m, mientras que los flujos de
corto plazo paracrédito comercial, préstamosy otros
alcanzaron US$70 m.

3. Reservasinternacionales

Deacuerdo conlosresultados anteriores, lasreservas
internacional es netas aumentaron US$176 m durante
el primer trimestre. Esta variacion no considera los
cambios de valor de las reservas internacionales
originados por valoracién a precios de mercado de
las reservas ni € diferencial cambiario derivado de
lasvariaciones del délar con respecto aotrasmonedas.
Teniendo en cuenta estos factores, las reservas
internacionales se reducen en US$164 m a lo largo
del primer trimestre. El efecto combinado del
incremento de reservas debido alos movimientos de



la balanza de pagos menos la pérdida mencionada Al final del mes, como resultado de las ventas de
implican un saldo de reservas internacionales a divisasen losdias anteriores alamodificacion dela
marzo de US$8,751 m. Hasta la tercera semana de banda cambiaria, se habian reducido a US$8,392 m.
junio, lasreservasfluctuaron alrededor de este saldo.
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1998 1999
I Trim. II Trim. III Trim. IV Trim. ITrim.

I. CUENTA CORRIENTE (2,055) (1,687) (1,476) (691) (694)
Ingresos 3,571 3,867 3,762 3,834 3,383
Egresos 5,625 5,554 5,238 4,525 4,077

A. Bienes y servicios no factoriales (1,435) (1,126) (1,083) (394) (170)
Ingresos 3,185 3,502 3,367 3,424 2,956
Egresos 4,620 4,628 4,450 3,818 3,126
1. Bienes (1,074) (750) (738) (84) 138

Ingresos 2,720 3,028 2,789 2,826 2,538
Egresos 3,795 3,778 3,527 2,909 2,400
2. Servicios no factoriales (361) (376) (345) (311) (308)
Ingresos 464 474 578 598 418
Egresos 825 851 923 909 726
B. Renta de los factores (727) (651) (526) (446) (725)
Ingresos 235 227 227 220 198
Egresos 962 878 753 666 923
C. Transferencias 108 90 133 149 202
Ingresos 151 138 168 190 229
Egresos 43 48 35 41 27

II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,539 598 1,157 1,450 733

A. Cuenta financiera 1,539 598 1,157 1,450 733
1. Flujos financieros de largo plazo 1,274 1,256 1,046 1,019 1,072

a. Activos 192 4 284 64 21
i. Inversién colombiana en el exterior 192 (1) 274 64 21
Directa 192 (1) 274 64 21

De cartera - - - - -

ii. Préstamos - 5 10 - -

iii.Crédito comercial - - - - -
iv. Otros activos - - - - -

b. Pasivos 1,466 1,261 1,344 1,083 1,093
i. Inversion extranjera en Colombia 1,137 932 1,304 833 815
Directa 807 440 896 894 458
De cartera 329 493 408 (61) 357
ii. Préstamos 80 312 7 266 187
iii. Crédito comercial 41 (22) 32 (104) 33
iv. Arrendamiento financiero 208 38 15 87 58
v. Otros pasivos - - - - -
c. Otros mov. financieros de largo plazo - (1) (14) - -
2. Flujos financieros de corto plazo 265 (658) 111 430 (339)
a. Activos (368) 991 (438) (722) 313
i. Inversion de cartera (468) 505 (146) (692) 394
ii. Crédito comercial 88 58 (186) 20 123
iii. Préstamos 91 249 (193) ©9) (30)
iv. Otros activos (79) 179 87 41) (174)
b. Pasivos (104) 333 (327) (292) (26)
i. Inversion de cartera 93 (74) (230) (55) (15)
ii. Crédito comercial ®) 22 (29) (10) 131
iii. Préstamos (186) 384 (68) (227) (142)
iv. Otros pasivos 2) 0) (1) - 0)
B. Flujos especiales de capital - - - - -
III. ERRORES Y OMISIONES NETOS 64 716 (184) (807) 135
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS (452) (374) (503) (48) 173
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 9,437 9,075 8,790 8,740 8,752
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 9,437 9,075 8,790 8,740 8,751
VIL. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS  (450) (374) (502) (48) 176

(p) Provisional.
Fuente: Banco de la Republica- Subgerencia de Estudios Econdémicos.

32



vV

Resultados de la inflacion
y tendencias basicas

A. indice de precios al consumidor

La inflaciéon, medida por € IPC, ha exhibido una
tendencia descendente desde mediados de 1998, con
unacaidamés pronunciadaapartir defebrero de 1999.
Este comportamiento condujo a que la inflacion se
situara por debajo de 10% a partir de mayo de 1999.
Al finalizar €l primer semestre, lainflacion anua cerrd
en 9%. Este nivel es el menor para cualquier mes
desde febrero de 1971, siendo muy inferior alameta
establecida por la Junta Directiva del Banco de la
Republica para 1999 (15%) y al nivel delainflacidn
registrado en diciembre de 1998 (16,7%) (Gréfico 11
y Cuadro 4). En lo corrido del afio los precios al
consumidor alcanzaron un crecimiento de 6,5%,
menos de la mitad del registro alcanzado en igual
periodo de 1998 (14,1%).

En los Ultimos 12 meses, el desempefio por grupos
debienesy servicios muestraque el descenso hasido
liderado por grupos como alimentos (0,3%) vy
vestuario (5,3%), con crecimientos de precios muy
inferiores al promedio, asi como por la educacién
(10,5%) y vivienda (11,4%), con crecimientos
cercanosal promedio. De otraparte, por encimadela
inflacion observada se situaron los grupos gastos
varios (20,9%), transporte (16,8%) y salud (16,0%).

La caida de la inflacién en lo corrido de 1999 se
explica en gran parte por la caida de la demanda y
por el sobreabastecimiento de alimentos surgido del
régimen delluviasfavorableiniciado afines de 1998
y de la respuesta de los agricultores ante los altos
precios observados en laprimeramitad de 1998. Otro
factor que ha contribuido a reducir la inflacion ha
sido la caida generalizada de los precios inter-

Mensual Corrida Anual

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
IPC 1,2 1,2 0,3 11,3 14,1 6,5 18,7 20,7 9,0
Alimentos 1,4 2,0 0,4) 9,0 21,7 5,6 16,4 30,0 0,3
Vivienda 1,4 1,1 0,4 10,7 9,1 42 20,7 15,9 11,4
Vestuario 0,8 0,8 0,1 5,5 4,5 2,1 9,9 8,5 5,3
Salud 1,3 1,2 1,0 16,6 15,4 11,0 21,2 20,2 16,0
Educacion 1/ 0,3 0,5 0,1 19,7 16,0 9,3 25,6 18,9 10,6
Transporte 1,0 0,2 1,2 15,2 14,2 11,0 18,7 20,3 16,8
Otros 1,8 1,1 0,6 10,4 10,6 11,2 17,6 18,4 20,9

1/ A partir de enero de 1999 este grupo se dividio en educacion y en cultura y esparcimiento. Para el seguimiento de precios se

optd por unirlos en un solo grupo.
Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica, SGEE.
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nacional es delos principal es bienes basi cos (bebidas,
aceites, grasas, cereales, fertilizantes, metales y
mineraes) durante 1998 y |os primeros meses de 1999.

El descenso de la inflacion del primer semestre de
1999 se produjo a pesar de las presiones alcistas
derivadas de la devaluacion que en los Ultimos seis
meses fue de 12,3%, la extension del 1 VA a algunos
productos de la canastafamiliar desde enero de 1999
y €l incremento en € precio de la gasolina corriente
gue entre enero y junio alcanzé un 27%. Ademas, se
han registrado alzasimportantes en los precios de los
servicios publicos, como es el caso del teléfono
residencial, gas y acueducto, rubros que registraron
entre enero y junio incrementos de 18,2%, 12,4% y
10,5%, respectivamente.

El Gréfico 30 muestrala evolucion anua de precios
de acuerdo con una clasificacion alterna que divide
la canasta del IPC en bienes transables* y no
transables que a su vez se separa en indexados™,
flexibles®y ciclicos”. Se observaquetodoslosgrupos
exhiben una tendencia descendente en sus precios
desde comienzos de 1999. Estadinamicahapermitido
guetodoslosgruposen lo corrido de 1999 contribuyan
de manera importante a reducir la inflacion. Los
bienes flexibles (tubérculos, hortalizas y frutas)
contribuyeron con un 35% de la reduccién mientras
gue los bienes y servicios indexados fueron
responsables de otro 24%. Los bienes transables y
los bienes ciclicos contribuyeron con un 22%y 19%
de lareduccidn, respectivamente.

La tendencia descendente de la inflacién es
confirmada por el comportamiento de todos los
indicadores de inflacion bésica que calcula el Banco
delaRepublica(el IPC sinalimentos, € nicleo infla-
cionario, la media truncada y la media asimétrica,

% Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, 1acteos,
grasas, drogas, vehiculosy electrodomésticos.

% Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios publicos,
educacion, transportey otros.

% Flexibles: tubérculos, platanos, hortalizas, legumbresy frutas.

27 Ciclicos: carnesy susderivados.
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conceptos estos que se explican en el recuadro
“Medidasdelnflacion Basica'). Estosindicadores son
mejores aproximacionesal verdadero comportamiento
de lainflacién de demanda que lainflacion estimada
con el IPC. A lolargo de 1999, todos losindicadores
de inflacion bésica vienen mostrando una tendencia
descendente pronunciada, asi como niveles de
crecimiento de precios menores gque |os observados
en diciembre de 1998 (Cuadro 5y Gréfico 31). Aln
asi, todoslosindicadores deinflacion basicaregistran
tasas de crecimiento superiores alainflacion medida
atravésdel IPC, debido al fuerte descenso en €l ritmo
de crecimiento de los precios de aimentos, ya que
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La inflacion, medida a través del IPC, estd compuesta por dos tipos de inflaciones, una de de-
manda y otra de oferta. La primera, se caracteriza por un crecimiento sostenido y permanente de
precios originada por presiones de demanda, que por lo general provienen de excesos de liqui-
dez autorizados por la autoridad monetaria. Por el contrario, la inflacion de oferta suele ser
pasajera y sin efectos sobre la tendencia de mediano y largo plazo de la inflacién. Ademas, la
inflacion de oferta es de muy dificil control por parte de la autoridad monetaria, siendo el reflejo
de eventos transitorios y repentinos como un choque en la oferta agricola que se traduce en
variaciones significativas en los precios de los alimentos, incrementos en las tarifas de servicios
publicos, modificaciones en los impuestos indirectos, etc.

Al Banco de la Republica, como a cualquier otro banco central, le interesa identificar y controlar
aquellos movimientos de precios generalizados y persistentes que determinan la trayectoria de
mediano y largo plazo de la inflacién, es decir, la inflacién basica o de demanda. Para el cumpli-
miento de esta tarea el Banco de la Republica ha venido calculando desde tiempo atras varios
indicadores de inflacion basica.

Un reciente estudio de la Subgerencia de Estudios Econémicos aplicéd una serie de criterios eco-
némicos y estadisticos a 20 indicadores de inflacion basica, con el objetivo de determinar cuales
miden mas acertadamente la inflacién de demanda®. Los criterios utilizados fueron:

e \Olatilidad: Es de esperar que todo buen indicador de inflacién basica exhiba una variabili-
dad menor que aquella mostrada por la inflacion medida a través del IPC, ya que esta Ultima
esta sujeta a choques de oferta de corto plazo que no afectan a la primera. La volatilidad se
mide a través de la variabilidad (desviacion estandar) del indicador respecto a su media o a
su tendencia histdrica.

e [nsesgamiento: Si un indicador de inflacion basica excluye correctamente choques transitorios
de oferta, su serie debe mostrarse como insesgada respecto a la serie de inflacion medida
por el IPC, es decir, el nivel promedio del indicador debe ser igual al de la inflacién observa-
da. De esta forma, se garantiza que la medida de inflacién basica no sobrestime o subestime
sistematicamente la inflacion observada. Un mal indicador, por el contrario, tendera a situar-
se por encima o por debajo de la inflacién observada. Una forma de evaluar este criterio es
determinar en qué medida el nivel promedio del indicador se aleja de la media de la inflacion
observada.

e Desviacion con respecto a la inflacion suavizada: Esta caracteristica busca determinar qué
tanto se ajusta el indicador a la inflacion persistente. Esta comparacion resulta valida en la
medida en que la inflacidn basica se identifica con la inflacion persistente o de largo plazo.
Bajo este criterio, un indicador ideal de inflacién basica es una suavizacion del IPC.

e Capacidad de pronosticar la inflacién: Un indicador de inflacion basica debe ser capaz de
pronosticar la tendencia futura general de la inflacién. Ello es asi por cuanto los indicadores
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de inflacién basica tienden a reflejar informacion estructural de mediano y largo plazo, igno-
rando los ruidos estadisticos ocasionados por los choques de oferta de corto plazo. De esta
forma, aquellos indicadores que pronostican una mejor inflacién observada seran ideales.

Relacién con agregados monetarios: Por definicion, los indicadores de inflacion basica deben
ser mejores estimadores de la inflacion de origen monetario que la inflacion medida por el
IPC. Ello significa que debe existir una relacion mas estrecha entre agregados monetarios e
inflacion basica que entre los primeros y la inflacion del IPC.

Las principales conclusiones y recomendaciones del estudio sefialan que en general, los indicadores

evaluados, al satisfacer la gran mayoria de criterios, son medidas adecuadas de inflacion basica.

Los indicadores que cumplieron mejor con la mayoria de criterios son:

El ndcleo inflacionario al 20%: Este indicador excluye de la canasta del IPC aquellos items
que, habiendo exhibido la mayor volatilidad en precios entre 1990 y 1998, tenian una pon-
deracién acumulada del 20% en la canasta.

La media truncada al 10%: Indicador que excluye las mayores y menores variaciones de
precios de la canasta, en cada caso, hasta acumular el 10% de ponderacién de la canasta. A
diferencia de la inflacion nicleo que excluye siempre los mismos items, la media truncada
actualiza mensualmente los items con mayor y menor tasa de inflacion.

La media asimétrica: Como en el caso de la media truncada, en el de la media asimétrica
también se excluyen los rubros que mostraron mayor y menor variacion de precios en un
mes. Sin embargo, para este indicador el truncamiento es asimétrico. El mejor indicador de
media asimétrica obtenido es aquel que excluye 15% de la cola derecha y 13% de la cola
izquierda de la distribucién de precios para un mes dado.

En consecuencia, el Banco de la Republica ha decidido hacerle seguimiento a la inflacién

basica, a partir de julio de 1999, con los indicadores antes sefialados y el IPC sin alimentos.

Aunque este Ultimo no cumple algunos criterios, el Banco opté por dejarlo al ser un indicador

estandar, utilizado por los bancos centrales de muchos paises. Adicionalmente, se decidid

seguir calculando el IPC sin alimentos, servicios publicos y transporte, y la mediana (punto

medio después de ordenar de menor a mayor las variaciones de precios de la canasta) para

propositos informativos.

1

Unidad de Programacién e Inflacion (1999), Evaluacion de Indicadores de Inflacién Basica en Colombia,
1989-1998, Banco de la Republica.
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Mensual Corrida Anual
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999
INFLACION BASICA 1/ 1,1 0,9 0,6 12,3 10.8 7.0 18,2 117, 115
IPC sin alimentos 2/ 1,1 0,9 0,6 12,3 10,8 7,0 19,7 16,7 13,0
Nicleo 3/ 17,8 17,3 11,9
Media truncada 4/ 17,8 18,6 10,9
Media asimétrica 5/ 17,5 18,3 10,3

1/ Corresponde al promedio de los 4 indicadores de inflacion basica calculados por el Banco de la Republica.

2/ Se excluye del IPC total todos los items del grupo alimentos.

3/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor

volatilidad de precios.

4/ Corresponde a la media ponderada truncada al 5% en cada cola.
5/ Corresponde a la media asimétrica truncada al 15% en la cola izquierda y 13% en la cola derecha.

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica, SGEE.

todos estos indicadores suelen excluir del célculo a
|os bienes con los precios mas vol étiles.

B. indice de precios del productor

El descenso pronunciado en lainflacion enlo queva
corrido de 1999 es confirmado por |os resultados del
indice de precios del productor, €l cua presentd un
crecimiento de 6,1% en los Ultimos doce meses,
siendo el menor registro para cualquier mes desde
1970. Este crecimiento es sustancialmente inferior a
13,5% experimentado en diciembre de 1998 (Gréfico
11y Cuadro 6). Enlo corrido del afio lainflacion del
productor fue de 4,9%, inferior en 7,3 puntos a la
presentada en igual periodo de 1998 (12,2%).

El mayor crecimiento, dentro de la clasificacion por
procedencia de los bienes, recay6 en el grupo de
importados, cuyos precios crecieron a una tasa de
11,4% durante los Gltimos 12 meses. Por su parte, los
bienes producidos y consumidos acusaron un
crecimiento de 5,4%. En la clasificacién ClIU, la
mineria, con una variacion afio completo de 27,1%,
esel grupo con masalto crecimiento. Aqui sedestaca
€l repunte en el precio del petroleo (63,4%). Por su
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parte, la industria present6 una variacion anual de
precios de 10,6%. Finamente, la agricultura, silvi-
cultura'y pesca registré un crecimiento negativo de
precios del productor de 6,0%.

C. Perspectivas

Debido alosbajos preciosdelosalimentosregistrados
hasta junio de 1999, se espera un repunte de los
mismos en el segundo semestre del afio. Sin embargo,
|as estimaciones del Banco de la Republica sugieren
gue este repunte debe gercer un efecto moderado
sobre la inflacién. De acuerdo con diferentes
escenarios del comportamiento de los precios de los
alimentos en lo que queda del afo, las proyecciones
sefialan que lainflacion medidapor € IPC a final de
1999 probablemente no superara 12%, en particular
si los precios relativos de los aimentos siguen una
trayectoriasimilar al promedio delosafios posteriores
aaquellos en que se ha presentado el fendmeno de El
Nifio. Estas proyecciones parecen compatibles con
los prondsticos de los modelos estructurales que
utilizael Banco delaRepublica, lo cual se documenta
en el Informe sobre Inflacion de junio de 1999.



) Cuadro 6
Indice de precios del productor

(Variaciones porcentuales a junio)

Mensual Corrida Anual
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

IPP 2,1 0,8 0,6 12,2 12,2 4,9 17,1 17,6 6,1
Segun procedencia

Producidos y consumidos 2,3 0,9 0,5 13,2 13,1 49 19,2 17,7 5,4

Importados 0,1 0,2 1,4 4,7 5,6 4.5 2,8 16,9 114
Segun origen industrial

Agric., Silvic. y pesca 6,1 2,0 1,0 23,7 21,3 3,6 32,6 20,9 (6,0)

Mineria 0,7 (5,6) 45 “43) (9,6) 2572 2,7  (0,3) 27,1

Industria manufacturera 0,6 0,5 0,4 8,6 9,5 49 12,3 16,8 10,6

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

Lanotoriareduccion de latasa de inflacion, después
de situarse en niveles cercanos o superiores a 20%
durante cercadetresdécadas, tiene grandes beneficios
econémicos y sociales. Diversos estudios
internacionales han demostrado la relacién inversa
queexisteentreinflaciony crecimiento alargo plazo,
apesar de que en algunos casos la relacién de corto
plazo entre dichas variables pueda ser positiva. En el
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recuadro sobre la “Curva de Phillips’ se ilustra la
teoriamodernay laevidenciainternaciona y nacional
acerca de larelacion entre inflacion y crecimiento a
corto y largo plazo. En particular, se muestra que €l
uso delapoliticamonetariaparaestimular laactividad
econémica termina teniendo efectos solo sobre la
inflacion y, a la larga, produce impactos negativos
permanentes sobre el crecimiento econémico.



La posibilidad de influir el crecimiento econémico y el nivel de empleo mediante el uso de variables
monetarias ha sido un tema recurrente de la politica econémica. Este tema ha sido tratado por la
literatura econémica a través de un instrumento analitico de amplia divulgacion en el medio
académico conocido como la Curva de Phillips.

La Curva de Phillips, nombrada asi en honor del economista A. W. Phillips, intenta presentar la
relacion que existe entre alguna medida de actividad real -desempleo, crecimiento del PIB o la
brecha del PIB observado respecto al potencial- y alguna variable nominal -inflacién, salarios
nominales o saldos monetarios-.

En sus comienzos, la idea basica era que un incremento de la inflacion (o de alguna de las otras
variables monetarias mencionadas) tiende a estar acompafiada de una aceleracion del crecimiento
economico y una reduccion en los niveles de desempleo. Si se acepta esta idea la Curva de
Phillips deberia exhibir pendiente positiva cuando en el eje horizontal se utiliza como variable
real el crecimiento y mostraria pendiente negativa si se utiliza la tasa de desempleo.

Sin embargo, los acontecimientos econémicos durante la década de los setenta hicieron cuestionar
la idea cominmente aceptada hasta entonces entre variables monetarias y reales y condujeron
a una revision de la Curva de Phillips en su version original. Durante estos afios las autoridades
econdémicas de paises desarrollados y en vias de desarrollo intentaron usar, con poco éxito,
instrumentos monetarios para lograr mayores tasas de crecimiento. El resultado fue mayor inflacion
pero con menor crecimiento, contradiciendo las predicciones de la Curva de Phillips.

Ofreciendo una respuesta a esta parodoja, Robert Lucas?, demostré que la relacion positiva si
existe, pero sélo entre el crecimiento y la inflacién no esperada o sorpresa inflacionaria y no entre
el primero y la inflacién observada como la version sencilla de la Curva de Phillips sugeria. Asi,
si una expansién monetaria es anticipada por los agentes, ésta no tendra efectos sobre el
crecimiento y el desempleo y tan solo se traducira en una mayor inflacién. De esta manera, un
mismo nivel de crecimiento (o de desempleo) puede ser compatible con muy diversas tasas de
inflacion.

En la medida en que la autoridad monetaria no puede sorprender permanentemente a los
agentes econdmicos, por cuanto estos aprenden de estas estrategia, la relacién entre crecimiento
e inflacién tiende a desvanecerse en el mediano y largo plazo. En el corto plazo, sin embargo, la
politica monetaria puede tener alguna incidencia en el crecimiento por cuanto los agentes no
alcanzan, en cortos lapsos de tiempo, a interiorizar las estrategias de las autoridades.

Para Colombia, la evidencia estadistica sugiere que podria existir alguna relacion positiva entre

inflacion y crecimiento en el corto plazo?, pero esta no se detecta para horizontes de mas de un
afio. En el grafico anexo se aprecia cémo, para los promedios quinquenales de inflacion y
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crecimiento, niveles de inflacion que varian ampliamente entre el 5% y el 30% han estado
acompafiados de tasas de crecimiento reales muy similares y cercanas al 5%.

Inclusive, diversos estudios internacionales muestran que la relacion de largo plazo entre
crecimiento e inflacién es negativa. Esto por cuanto tasas altas de inflacion, ademas de generar
incertidumbre y desestimular la inversidn, tienden a entorpecer el papel del sistema de precios
como asignador de recursos en una economia de mercado.

Para el caso colombiano, Uribe® ha estimado que un incremento adicional de la tasa de inflacién
de 10 puntos porcentuales para un afio disminuye el crecimiento anual del PIB en 0,5 puntos
porcentuales. Asi mismo, Gomez* encontré que una reduccién permanente en la inflacion en 10
puntos porcentuales podria generar ganancias en bienestar para Colombia equivalentes a un
salario minimo por trabajador a perpetuidad. Partow y Yuravlivker® estiman este beneficio ente
9%y 14% del PIB.

Inflacion y crecimiento del PIB
Promedios quinquenales

(Porcentaje)
Inflacion
30,0
1986-1990
25,0r M © 1976-1980
o 1981-1985 < 1991-1995

2008 © 1996-1998 © 1971-1975
15,0

© 1961-1965
10,0 © 1955-1960

© 1966-1970
5,0 ! ! |
0,0 2,0 4,0 6.0 8.0

Crecimiento del PIB real

1 Lucas, R. (1973) “ Expectations and the Neutrality of Money” , Journal of Economic Theory, Vol. 4, pp. 326-334.

2 Véase Misas, Martha 'y Lépez, Enrique (1999), “ Un examen empirico de la Curva de Phillips en Colombia” ,
Borradores Semanal es de Economia, Banco delaRepublica1l7.

3 Uribe, José Dario (1994), “ Inflacién y crecimiento econémico en Colombia” , Borradores Semanales de Economia,
Banco delaRepublica, 1.

4 GOmez, Javier (1998), “ El costo delainflaciéon” Mimeo, Banco de laRepublica

5 Partow, Zeinab y Yuravlivker, David F. (1998), “ Intermediate Inflation in the Northern Andean Countries and the
Costsof Disinflation: The International Experience” , Mimeo, The World Bank.
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VI

Actividad econdmica y empleo

A. Actividad econdmica

Durante el primer semestre de 1999 la economia
colombiana continud exhibiendo tasas de crecimiento
negativas. Esta tendencia, que se inicié a mediados
de 1998, se acentud durante el primer trimestre del
presente afio cuando laeconomiacrecié, segun cifras
del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), -5,8% respecto aigual periodo
de 1998 (Gréfico 32). Con el decrecimiento observado
amarzo se completan tres trimestres consecutivos de
crecimientos negativos del PIB.

Si bien no existen cifras sobre el PIB parael segundo
trimestre, el comportamiento de diversosindicadores
lideres sefiala que este muy probablemente sera
negativo. Las cifras mas recientes de demanda de
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energia eléctrica, un indicador que guarda estrecha
relacién con la actividad econdmica urbana, seguian
mostrando crecimientos anuales del orden del -6%,
similares a los que se observan desde enero.
Ratificando esta tendencia, las Gltimas cifras
disponibles para el sector industria sin trillade café
mostraban que, afio corrido aabril, laproduccién real
del sector habia crecido -20,5% respecto a igual
periodo de 1998. Cabe sefialar, sin embargo, que la
Ultimainformacion disponible ajunio mostraba un
crecimiento parael consumo de energiaeléctricade
-4,4% respecto aigua mes de 1998, 1o cua sugiere
gue a finales del segundo trimestre se detuvo la
contraccion del sector real urbano.

Deigual manera, indicadores del consumo como las
ventas efectuadas con tarjetas de crédito también
mostraban un deterioroimportante. El crecimiento afio
corrido aabril dedichasventasfuede-7,5%, inferior
al que se observé durante el primer trimestre. Otras
variables importantes que desempefian el papel de
sectores lideres en el ciclo econdmico como son
produccién y venta de automdviles tampoco
presentaban signos de recuperacion de acuerdo con
la tltima informacion estadistica disponible. Es asi
como las ventas de vehiculos para mayo no
alcanzaban a ser la mitad de las ventas que se
observaron en igual mes del afio inmediatamente
anterior.

De acuerdo con la Encuesta de Opinion Empresarial
de Fedesarrollo, indicadores como las existencias de
productos terminados de la industria se encontraban
en niveles altos en mayo después de haber crecido
i ninterrumpidamente durante los Gltimos seis meses.
En abril y mayo, sin embargo, se observo unapequefia



reduccion de las existencias frente a los niveles
observados durante |os primeros tres meses del afio.

En cuanto alos pedidos del sector industrial, estos se
mantuvieron muy bajos en mayo pese a que en este
mes no siguieron deteriorandose como o venian
haciendo en los primeros meses del afio. Si bien €
deterioro de estas variables no se profundizé durante
el Ultimo mes para € cual se dispone de cifras, sus
actuales niveles no permiten pensar que pudo obser-
varse un quiebre importante en las tendencias de
decrecimiento duranteel segundo trimestre de esteario.

De acuerdo con las estimaciones del Departamento
Nacional de Planeacién (DNP), para el primer
trimestre de 1999 la recesion habia acanzado a la
mayoria de las ramas de la produccion. Sélo pocas
ramas de actividad econdémica seguian presentando
crecimientos positivos. Tres de ellas, mineria (5,4%)
y agricultura sin café (18,5%) y café (5,2%), eran
actividades cuya produccion esta determinadaen gran
parte por factores de ofertay no de demanda. El buen
comportamiento delamineria, por g emplo, seexplica
por el incremento en la produccion de petréleo y
carbon. En el caso delaagricultura, el incremento de
la produccion obedece, ademas de un incremento en
el érea cultivada, a las favorables condiciones
climaticas propias delos periodos posterioresal Nifio.
Las otras ramas de actividad econdmica con
crecimientos positivos -educacion, servicios de
administracién publicay otros servicios de mercado-
tienen alguna dependencia del gasto publico.

Dentro de las ramas més af ectadas se encontraban la
construccién y laindustria. Para e primer trimestre,
las estimaciones del DNP mostraban que la actividad
constructorase manteniaen unaprofundarecesion. Las
perspectivas para e resto del afio no eran alentadoras
ajuzgar por e comportamiento delosmetros cuadrados
aprobados para construccién, segun las licencias
expedidas entre enero y abril, los cuales habian
decrecido 30% respecto aigual periodo de 1998.

Respecto a la industria, para abril la recesion habia
afectado a la totalidad de las ramas de produccion.

42

Dentro de | os sectores més af ectados se encontraban
aquellos que producen bienes de capital (maguinaria
eléctricay no eléctricay equipo de transporte), con
crecimientos negativos afio corrido del orden del 40%.
Pero inclusive industrias asociadas con €l consumo
de bienes no duraderos como alimentos y bebidas,
las cuales tradicionalmente han tenido un ciclo
productivo menos pronunciado que el resto deramas,
mostraban decrecimientos anuales importantes del
orden del 8% parala produccion afio corrido a abril.

Sin dudaalguna, €l impacto delacrisisinternacional
en una economia con los desequilibrios que exhibia
Colombiasereflejé en un alzaen lastasas deinterés
en 1998 y ello explica en parte el deterioro de la
actividad econdmica a través de la contraccion del
gasto agregado durante el Ultimo afio.

Como se explico antes, durante lo corrido de 1999
lastasas deinterés, tanto nominales como reales, han
caido significativamente. Lasmenorestasasdeinterés
son un factor que debe contribuir a la recuperacion
econodmica en el segundo semestre de 1999. Sin
embargo, otros factores como el adverso entorno
internacional y lacontraccion del crédito del sistema
financiero por factores auténomos dificultan el
proceso de reactivacion. De hecho, laactual recesion
colombiana se ha dado en momentos en que se
presenta una gran inestabilidad en el escenario
financiero internacional, la cual ha desencadenado,
entre otros fendmenos, una profunda recesion de
muchos de nuestros mas importantes socios
comerciales, ademas de una importante caida en los
precios de varios de nuestros principales productos
de exportacion.

Respecto al desempefio de varios de nuestros
mercados de exportacion, vale la pena sefidlar que
durante el primer trimestre se estimaque laeconomia
venezolana se contrgjo a un ritmo superior a 9%.
Crecimientos negativos de una magnitud importante
tambi én se han registrado en lamayoriade los paises
de la region, sobresaliendo los de Ecuador, Brasil,
Argentinay Chile.



Por su parte, los precios de varios de nuestros
productos de exportacion, que sufrieron importantes
caidasdurante el afio anterior, siguieron disminuyendo
durante los primeros cuatro o cinco meses de 1999.
Si bien durante mayo se insinué algun repunte en
algunos de ellos (niquel, por gjemplo), este repunte
esminimoy aun distade corresponder aunaverdadera
recuperacion de precios (Gréfico 33). La Unica
excepcion esladel precio del petréleo, € cual inicié
una importante recuperacion desde marzo y en la
actualidad se mantiene en niveles medios similares a
los observados a principios de 1998.

Al deterioro del escenario internacional se hasumado
ladebilidad del sistema financiero nacional, como se
menciond anteriormente, la cua se ha hecho mani-
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fiesta durante el primer semestre del afio en curso.
Dichadebilidad ha conducido aun incremento en las
percepciones de riesgo que tienen los intermediarios
financieros acerca del sector real y por ende de su
actividad de intermediacion, tal y como parece
desprenderse de fendmenos como laactual resistencia
delastasasdeinterésnominal a consumo adescender
a niveles equivalentes a aquellos a canzados por €l
resto detasasdel sistemao al virtual cierrede muchas
lineas de crédito por parte de los intermediarios
financieros. Todo lo anterior indudablemente ha
postergado |la recuperacion del consumo y de la
inversion.

A esto se suma un delicado panorama politico -con
las negociaciones de paz como epicentro- que
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seguramente ha afectado el clima de confianza de
consumidores e inversionistas nacionales e
internacionalesy que hadeteriorado las expectativas
gue los agentes econdmicos tenian sobre las
posibilidades de crecimiento econémico del pais en
el mediano plazo. No en vano un porcentaje
importante de empresarios del sector industrial veen
lainseguridad el principal escollo alainversiéon, segin
lo muestralaEncuestade Opinion Industrial realizada
por laANDI parael mes de abril.

Detodasformas, paralos proximos meseslaactividad
real debe empezar a mostrar signos de recuperacion.
Enlaactualidad no sdlo se han superado |os problemas
ocasionados por los altos costos financieros para un
buen nimero de deudores potenciales, sino que
también se vislumbra un mejoramiento en las
condiciones del sector externo. Esta recuperacion en
el frente externo estd sustentada en los aceptables
precios del petrdleo, los cuales se mantendran de
conservarse la disciplina exportadora de los paises
delaOPEPR, y en el mejoramiento de las condiciones
derentabilidad de | os sectores exportadores debido a
laacumulacién de la devaluacion real de los Ultimos
meses.

Por dltimo, las medidas adoptadas por el Gobierno
para capitalizar al sector financiero a través del
FOGAFIN deberan estimular la reactivacion del
créditoy permitir reduccionesadicionalesdelastasas
deinterés. Lareactivacion econdmicaexige un sector
financiero que esté en capacidad de canalizar recursos
a costos razonables en el mediano y largo plazo.

B. Empleo y salarios

La recesion de la actividad real ha incrementado
sustancialmente los niveles de desempleo durante €l
Ultimo afio. Para junio, la tasa de desempleo de las

siete principal es &reas metropolitanas fue de 19,8%,
3,9 puntos porcentuales superior al registrado en
igual mes del afo anterior. Si bien la tendencia de
crecimiento delatasade desempleo se observadesde
1995, en el primer semestre de 1999 sedio el repunte
mas alto de este indicador en los dltimos afios
(Gréfico 34).

Por ciudades, las cifras preliminares del DANE
muestran que durante el primer trimestre de este afio
Medellin desplazé a Cali como la ciudad con mayor
tasa desempleo, siendo ésta de 21,6%. Bogota se
mantiene en un nivel intermedio con una tasa de
19,0% y Barranquillasigue exhibiendo lamenor tasa
de desempleo con 16,3%.

A diferenciadelo que aconteci6 durante parte de 1998,
durante el primer trimestre de 1999 no fue la
expansién de la oferta de trabajo -medida por la
Poblacién Econémicamente Activa (PEA)- lo que
explico el crecimiento del desempleo. De hecho, la
Tasa Global de Participacion (PEA/Poblacion Total)
a junio del presente fue de 62,8%, similar a la
observada en junio de 1998 (Gréfico 35).

El exceso de ofertadel mercado laboral y lareduccién
en lainflacion en lo transcurrido del afio, ha hecho
posible que los reagjustes salariales se pacten a tasas
inferiores a aguellas que rigieron en afios anteriores.
Esto resulta particularmente evidente en el sector
manufacturero, pues mientras a finales de afio el
regjuste salarial promedio para obrerosy empleados
del sector fue de 17%, para abril dicho regjuste fue
del 15,7%%. Esto, sin embargo, no se tradujo en un
deterioro de los salarios redes y, todo lo contrario,
durantelos Ultimos meses se havisto unarecuperacion
de los mismos, exhibiendo en abril un crecimiento
anual del 0,9% (Gréaficos 36y 37).

% Estascifras corresponden al promedio mévil mensual deorden 4
delasvariaciones anuales de | os sal arios nominal es.
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VI

Programacidon macroeconomica para 1999 y 2000

A. Proyecciones de la balanza
de pagos para 1999

De acuerdo con las proyecciones actuales de la
balanza de pagos (Cuadro 7), 1999 es un afio en €l
cual el déficit de la cuenta corriente no solamente
cambia su tendencia creciente como porcentaje del
PIB sino que muestraun gj usteimportante con respecto
al déficit observado en 1998. En efecto, se esperaque
este déficit sea de 3,2% del PIB (US$2,929 m) al
finalizar el afio, lo que significaunareduccion de 2,5
puntos porcentuales frente al registrado en 1998
(5,7%). La financiacion de este déficit no alcanza a
ser cubierta por los flujos de capital es esperados por
la cuenta de capital y financiera, ya que estos
ascienden a US$2,498 m (2,7% del PIB), lo que
implica una desacumulacién de reservas
internacionales por un valor de US$431 m, delacual
alafecha se han registrado US$257 m. Estas cifras
no tienen en cuenta los desembol sos de |0s recursos
del Fondo Monetario Internacional, del Fondo
Latinoamericano de Reservas ni €l mayor acceso a
los recursos de la banca internacional que pueda
generarse como consecuencia del apoyo de esas
entidades a programa macroeconémico.

La reduccion del déficit de la cuenta corriente es el
resultado de una disminucion importante de las
importacionesy de unincremento delas exportaciones
petroleras. En efecto, las proyecciones actuales
muestran que las importaciones se reducen este afio
20,5% con respecto a 1998, como resultado del menor
crecimiento econémico y de lamayor deval uacién®.
Con respecto alas exportaciones petrol eras, €l mayor
volumen exportado (se considera que en este afio se
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llega a pico de produccion de Cusiana) se ha visto
acompafado de un mayor precio internacional. La
combinacion de estos dos ef ectos mas que compensa
la caida de las exportaciones de café y de carbdn,
haciendo que €l rubro de exportaciones tradicionales
crezca a finalizar el afio 11,6% frente a 1998. La
reduccion de las exportaciones de café obedece a
menor volumen exportado y a un menor precio
internacional promedio, que pasaria de US$1.46 por
libraen 1998 aUS$1.16 en 1999%. L as exportaciones
no tradicionales, por el contrario, no presentan un
comportamiento dindmico durante € presente afio,
debido en parte al comportamiento de nuestros
vecinos que ha hecho que hasta mayo estas
exportaciones cayeran alrededor del 9,1%y que hace
suponer que a finalizar el afio estas no crezcan.

Por el lado de la cuenta de capital y financiera, €l
superévit obedece fundamentalmente a los ingresos
netos de recursos de largo plazo, sustentados por una
inversion extranjeradirectanetaen Colombiacercana
a US$1,021 m®, por préstamos® netos del exterior
por US$1,278 m y por créditos relacionados con
arrendamiento financiero por US$193 m. Con respecto
alos préstamos del exterior, esimportante anotar que
delosUS$1,278 m el sector publico participacon un
ingreso neto de US$1,667 m, mientras que se

2 Enlocorrido del afio amayo, lacaidadelasimportacionesfuede
37,7%.

30 SeglnlaoficinadeAsesores Cafeteros, |as exportaciones de café
verde en 1999 serian cercanas a 9,85 millones de sacos, frente a
10,62 millonesdel afio anterior.

8 Lacua asciende a US$1,938 m si no setiene en cuentael sector
petrolero. De esta Ultima cifra, US$550 m corresponden a los
ingresos derivados delaprivatizacion del SA.

%2 Incluye inversién de cartera, préstamos directos y créditos
comerciales.



Millones de délares

Como % del PIB

Preliminar Proyeccién Preliminar Proyeccién
1997 1998 1999 1997 1998 1999
. CUENTA CORRIENTE (5,891.6)  (5,909.5) (2,929.2) (5.39) (5.73) (3.21)
Ingresos 15,972.0 15,032.6 15,619.3 14.61 14.57 17.09
Egresos 21,863.6 20,942.1 18,548.6 20.00 20.29 20.30
A. Bienes y servicios no factoriales (4,160.7) (4,039.6) (690.7) (3.81) (3.91) (0.76)
Ingresos 14,238.3 13,476.8 14,013.1 13.02 13.06 1533
Egresos 18,399.0 17,516.4 14,703.8 16.83 16.97 16.09
1. Bienes (2,713.8)  (2,646.5) 856.9 (2.48) (2.56) 0.94
Ingresos 12,057.3 11,361.7 12,013.0 11.03 11.01 13.14
Egresos 14,771.1 14,008.2 11,156.1 13.51 13.57 12.21
2. Servicios no factoriales (1,446.9)  (1,393.1) (1,547.6) (1.32) (1.35) (1.69)
Ingresos 2,181.0 2,115.1 2,000.1 2.00 2.05 2.19
Egresos 3,628.0 3,508.2 3,547.7 332 3.40 3.88
B. Renta de los factores (2,371.0)  (2,349.6) (2,780.6) 2.17) (2.28) (3.04)
Ingresos 8743 909.8 901.1 0.80 0.88 0.99
Egresos 3,2453 3,259.4 3,681.8 2.97 3.16 4.03
C. Transferencias 640.0 479.7 542.1 0.59 0.46 0.59
Ingresos 859.3 646.0 705.1 0.79 0.63 0.77
Egresos 2193 166.3 163.0 0.20 0.16 0.18
1. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 6,699.0 4,743.2 2,498.0 6.13 4.60 2.73
A. Cuenta financiera: 6,699.0 4,743.2 2,498.0 6.13 4.60 2.73
1. Flujos financieros de largo plazo 8,439.1 4,595.0 2,477.4 7.72 445 271
a. Activos 814.1 543.8 130.0 0.74 0.53 0.14
i. Inversién directa colombiana en el exterior 809.4 528.8 130.0 0.74 0.51 0.14
i Préstamos 1/ 6.0 15.0 0.0 0.01 0.01 0.00
i Arrendamiento financiero (1.3) 0.0 0.0 (0.00) 0.00 0.00
iv. Otros activos 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
b. Pasivos 9,276.4 5,153.3 2,621.9 8.49 4.99 2.87
i. Inversién extranjera directa en Colombia 5,701.2 3,037.7 1,151.3 521 2.94 1.26
ii. Préstamos 1/ 3,175.3 1,768.0 1,278.1 2.90 1.71 1.40
iii. Arrendamiento financiero 400.0 347.6 192.5 0.37 0.34 0.21
iv. Otros pasivos 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
c. Otros mov. financieros de largo plazo (23.2) (14.5) (14.5) (0.02) (0.01) (0.02)
2. Flujos financieros de corto plazo (1,740.1) 148.2 20.6 (1.59) 0.14 0.02
a. Activos 2,105.5 (537.7) (961.5) 1.93 0.52) (1.05)
i. Inversion de cartera 1,038.4 (800.9) (961.5) 0.95 (0.78) (1.05)
ii. Préstamos 1/ 1,067.0 263.2 0.0 0.98 0.26 0.00
b. Pasivos 365.4 (389.5) (941.0) 0.33 (0.38) (1.03)
i. Inversion de cartera 592.5 (264.9) (50.0) 0.54 (0.26) (0.05)
ii. Préstamos 1/ (227.1) (124.6) (891.0) 0.21) (0.12) 0.97)
B. Flujos especiales de capital 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Ill. ERRORES Y OMISIONES NETOS (598.6) (209.9) 0.0 (0.55) (0.20) 0.00
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 208.8 (1,376.3) (431.3) 0.19 (1.33) (0.47)
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 9,907.9 8,739.9 8,308.6 9.06 8.47 9.09
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 9,905.7 8,739.9 8,308.6 9.06 8.47 9.09
Meses de importacion de bienes 8.0 7.5 8.9
Meses de importacion de bienes y servicios 5.5 5.0 5.4
PIB nominal en millones de ddlares 109,325 103,203 91,391
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 211.2 (1,374.0) (431.3) 0.19 (1.33) (0.47)

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial.

2/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Reptblica.
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manti ene un supuesto bastante conservador del crédito
externo del sector privado ya que se supone que este
sector hace pagos netos por US$389 m.

B. Perspectivas fiscales para 1999

De acuerdo con las proyecciones aprobadas por €l
Consgjo Superior de Politica Fiscal (CONFIS) en su
sesién del 12 dejulio, el sector publico no financiero,
después de préstamo neto, registrara un déficit de
3,2%dd PIB en 1999. Al incluir dentro delosingresos
el valor delas privatizaciones, estimadasen 0,7% del
PIB, el desbalance fiscal podriasituarse en 2,5% del
PIB (Cuadro 8)=.

Si hien la proyeccion del CONFIS no muestra un
mejoramiento de lasituacion fiscal del sector publico
frente a 1997 6 1998, cuando el déficit consolidado
estuvo cercano a 3,2% del PIB, las finanzas de la
Administracion Central Nacional, pese a que
contintian siendo el principal factor de desequilibrio,
registrarian unaleve recuperacion en 1999. En efecto,
el déficit del Gobierno Central, incluido el prestamo
neto, pasara de representar €l 4,7% en 1998 a 4,2%
del PIB en 1999. Estas cifras serian inferiores si se
corrigiera el efecto del ciclo econémico en los
recaudos de impuestos dados |os gastos observados
y proyectados actualmente. Por su lado, € superdvit
del resto del sector publico disminuirade 1,7% a 1%
del PIB entre 1998 y 1999 (Gréfico 38).

El desempefio de las finanzas de la Administracion
Central en 1999 esta asociado principalmente al
comportamiento de los ingresos de operaciones
efectivas que registraran una expansion de 26,4%
respecto a 1998. La dindmica de los ingresos reflgja
un incremento de 17% en el recaudo por impuestosy
uno de 95,8% en las demés rentas del gobierno, como
resultado del traslado de las utilidades del Banco de
la Republicay de latransferencia de los excedentes
financieros de las empresas y establecimientos

3 Informacion posterior al documento CONFISdejulio 12 sugiere
que la privatizacion de ISAGEN se ha postergado hasta el afio
2000.
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Concepto Miles de millones %
de pesos del PIB
Eléctrico (787,0) (0,48)
CARBOCOL 156,0 0,10
F.AE.P. 499,0 0,31
ECOPETROL 669,0 0,41
TELECOM 188,0 0,12
Metro de Medellin 69,0 0,04
Resto de entidades 145,0 0,09
Seguridad social 1.179,0 0,72
Regional y local 515,0 0,32
Entidades no incluidas (847,0) (0,52)
Fondo Nacional del Café (67,0) (0,04)
Gobierno Nacional (6.889,0) (4,22)
Total (5.170,0) (3,17)
Total con privatizaciones (4.109,0) (2,52)

(proy.) Proyeccién.
Fuente: CONFIS.
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publicos. La expansion de las rentas de origen
tributario est4 asociada a los mayores recaudos
provenientes delaReformaTributariaaprobadaen e
mes de diciembre y a los ingresos adicionales
generados por lacontribucion del dos por mil que se
cred bajo e estado de Emergencia Econdmicay Social
en noviembre de 1998. Descontando €l efecto de la



Reforma Tributaria y de la contribucion a las
transacciones financieras, el recaudo del resto de
impuestos presentara un crecimiento nominal muy
bajo e inclusive una caida para el caso del IVA alas
importaciones. El comportamiento de este recaudo
estd asociado a la desaceleracién econdmica
observada a lo largo del afio, la cua ha tenido un
mayor impacto en los impuestos de origen externo
por el efecto de los cambios en lademanda agregada
sobre el volumen de las importaciones (Cuadro 9).

Por el lado del gasto, las finanzas del Gobierno
Nacional registraran una expansion de 18,6% con
relacion a1998. Tanto los intereses deladeudacomo
las transferencias son los rubros que presentaran un
mayor dinamismo, toda vez que su crecimiento
alcanzard 29,1% vy € 26,2%, respectivamente. En el
caso delastransferencias, el mayor gasto seoriginara
especialmente en los rubros de situado fiscal y de
pensiones cuyos crecimientos respectivos seran del
37,4%y del 32,1%. Asi mismo, €l crecimiento delas
transferencias estaraligado al traslado de recursos al
FOGAFIN, las cuales se realizan para financiar los
costos de los diferentes subsidios establecidos por |a
Emergencia Econdémica. En relacion con los gastos
generalesy lainversion, lascifrasmuestran un gjuste
importante que se expresaraen reducciones nominales
de 6,9% y 19,5% respecto a los valores observados
en 1998. Es importante anotar que la meta de pagos
de inversion ha sido incrementada en 0,3% del PIB,
con el objeto de incluir los recursos necesarios para
atender laemergenciadel terremoto en el Eje Cafetero.
En cualquier caso, sedeberesatar queel crecimiento
del gasto distinto deintereses en 1999 serade 16,8%,
levemente menor a 17% acordado con el Banco de
laRepublicael 1 de septiembre de 1998.

Se tiene alguna evidencia de que la recesién se
mantuvo durante el segundo trimestre del afio, lo cual,
no obstante larecuperacion esperada para el resto de
1999, impediria que se cristalizara el pronostico de
crecimiento de 1% durante 1999, implicito en los
célculos del CONFIS antes comentados. De ser asi,
el prondstico de los recaudos tendria que reducirse
en cerca de 0,5% del PIB. Esta situacion podria
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desembocar en un déficit fiscal mayor ala meta del
3% del PIB aprobada por el CONFIS*,

El financiamiento del déficit del Gobierno seatendera
con recursos de crédito externo e interno, con los
recursosdela privatizacion de 1SA y con € portafolio
de la Tesoreria. Mientras que el financiamiento
externo e interno neto ascenderan a $2.370 mm y
$2.811 mm, respectivamente, |0s recursos provenien-
tes de la privatizacion se estiman en $1.092 mmy la
utilizacion del portafolio en $629 mm. Con respecto
alafinanciacion de origen interno se puede destacar
lacolocacion de TES que ascenderaa$9.789 mm, de
los cuales $6.305 mm corresponden a suscripciones
convenidas y forzosas y $2.984 mm a subastas®.
Sobre los Bonos de Seguridad y Paz, creados por €l
Gobierno afinalesdel afio anterior, el CONFIS estima
colocaciones cercanas a $200 mm alo largo del afio.
Con los movimientos descritos, el saldo de la deuda
interna del Gobierno ascendera de $15.552 mm en
1998 a $18.363 mm en 1999.

Conrelacion a resto del sector pablico esimportante
mencionar el déficit estimado en el sector eléctrico
(0,48% del PIB), e equilibrio del Fondo Naciona
del Café (0,04% del PIB) y el superavit por 0,41%
del PIB de Ecopetrol y por 0,72% del PIB de la
Seguridad Social. En el caso del sector eléctrico se
destaca, por un lado, lareduccion de los ingresos de
explotacion que se asocia con la caida de lademanda
deenergia, y por €l otro, ladecision del Gobierno de
aplazar laprivatizacion delasdistribuidoras del centro
del pais. Por su parte, lasfinanzasdel Fondo Nacional
del Café se han visto afectadas por lareduccion dela
cotizacion externa del grano y por la decision de
capitalizar Bancafé. Esta operacion, que se registra
como préstamo neto, ascendié a $190 mm y fue
realizada en el mes de abril. Finamente, e balance
de Ecopetrol estaligado alarecuperacion del precio
externo del crudo y a aumento de los volimenes

34 Equivalentea 3,2% cuando seincluye€l crédito neto del Gobierno
Nacional al resto del sector publico.

%5 El financiamiento de 1999 supone la colocacién de $965 mm
adicionales de TES convenidos debido a la postergacion de la
privatizacion de | SAGEN hastael afio 2000.



: _ Cuadro 9 : _
Gobierno nacional central: operaciones efectivas

(Miles de millones de pesos)

1998 1999 Crecimiento
(proy.) anual
I. Ingresos de operaciones efectivas (A+B) 16.880,1 21.339,4 26,4
A. Ingresos tributarios 14.825,4 17.316,7 16,8
Renta 6.109,2 6.514,7 6,6
IVA interno 4.038,0 4.940,5 22,4
IVA externo 2.368,5 2.149,6 9,2)
Gravamen 1.646,6 1.591,7 3.3)
Gasolina 641,8 818,7 27,6
Otros 1/ 21,3 1.301,5 6.010,3
B. Ingresos no tributarios y otros 2/ 2.054,7 4.022,7 95,8
II. Gastos totales (A+B+C+D) 23.820,9 28.242.5 18,6
A. Intereses 4.089,7 5.279,3 29,1
Externos 1.042,0 1.591,6 52,7
Internos 3.047,7 3.687,7 21,0
B. Funcionamiento 17.122,0 20.828,8 21,6
Servicios personales 3.547,9 4.134,3 16,5
Gastos generales 1.315,3 1.224.,6 (6,9)
Transferencias 12.258,8 15.469,9 26,2
Situado fiscal 3.300,8 4.535,9 37,4
Fondo de crédito educativo 694,2 473,6 (3L,8)
Participaciones municipales 2.480,3 3.041,8 22,6
Pensiones 2.556,6 3.377,0 32,1
Sector financiero 0,0 440,7 n.a
Otras 3.226,9 3.600,9 11,6
C. Inversion 2.280,4 1.835,2 (19,5)
D. Préstamo neto 328,8 299,2 9,0)
II1. Déficit (-) o Superavit (+) (I-1II) (6.940,8) (6.903,1) 0,5)
IV. Déficit como porcentaje del PIB 4,7) 4,2)

(proy.) Proyeccion.

n.a. No aplicable.

1/ Incluye el impuesto del dos por mil.

2/ Incluye la transferencia de utilidades del Banco de la Republica.
Fuente: CONFIS.
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exportados que pasan de 215,9 a 251,5 miles de
barrilesdiariosentre 1998 y 1999. Sin embargo, debe
advertirse que la situacion financiera de la empresa
sehavisto afectadapor ladesacel eracion delaactividad
econémica que reduce la demanda interna de
combustibles. Con respecto al sector de la seguridad
socia el superavit se reduce frente a observado en
1998 debido principalmente a una transferencia de la
CajaNacional de Prevision a Gobierno por $730 mm.

C. Programacion macroecondémica
del aio 2000

LaJuntaDirectivadel Banco delaRepublicadefinio
el programa macroeconémico para € afio 2000 en
junio pasado. Como es usual desde hace varios afios,
dicho programa supone la definicién de la meta de
inflacion, la proyeccion de las variables monetarias,
el crecimiento de la economia estimado por el
Gobierno y los parametros de la politica cambiariay
fiscal. El andlisis de lapolitica cambiariaincluye la
proyeccion del resultado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos asi como de su financiamiento. En
lo referente a la politica fiscal se analizan las metas
deingresos y gastos del Gobierno para concluir con
un andlisis de la consistencia del balance del sector
publico con el resto de las variables macroeco-
némicas. En el recuadro sobre “Programacion
Macroeconémica’ se explicacémo seredizael ger-
cicio de consistencia.

La Junta Directiva del Banco desde 1991 ha venido
establ eciendo metas de inflaci én para cada afio como
parte de su estrategia de politica de estabilizacion. El
anuncio de una meta de inflacién cumple varios
propésitos:

Hace explicito el compromiso del banco central
con lareduccion de lainflacion.

Contribuye a la transparencia y a la respon-
sabilidad en el manejo de la politica por el banco
central y reduce laincertidumbre de los agentes.
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Proporcionaunaguiaparalos gjustesde preciosy
salarios para el afio siguiente.

Sefiala el objetivo de la politica monetaria y
cambiaria.

Lameta de 10% para el 2000 implica unareduccion
sustancial frente a la meta de este afio. Ademas,
muchas de | as proyecciones realizadas por el Banco
de la Republica sugieren que el 10% podria
considerarse como €l tope maximo para lainflacién
del afio 2000.

La politica anti-inflacionaria se basa en el control de
los agregados monetarios. El crecimiento de la
cantidad de dinero debe ser consistente con el
crecimiento real de laeconomiay con €l incremento
esperado de los precios. Como se indico
anteriormente, el Banco de la Republica usa como
meta intermedia de la politica monetaria, la base
monetaria. Definida la meta de inflacién y el
crecimiento del producto esperado por e Gobierno
(2,6%), la Junta fijo €l crecimiento promedio de la
base para el afio 2000 en 12%, el cual es compatible
con €l logro de lameta deinflacion del 10%.

Por otraparte, segin laproyeccion preliminar parael
2000, esfactible que el déficit en la cuenta corriente
aumente a 3,4% del PIB, como resultado de un
superavit comercial de 1,2% del PIB, de un déficit de
la cuenta de servicios no factoriales y factoriales de
1,8% y 3,3%, respectivamente, y de un ingreso neto
por transferencias cercano a 0,6% del PIB. De otra
parte, la cuenta de capital y financiera registraria
ingresos sustanciales provenientes de privatizaciones
por US$2,325 m, entre las cuales se encuentran la
Empresa de Teléfonos de Bogota (ETB), algunas
distribuidoras del centro y sur del pais, ISAGEN,
CARBOCOL vy agunas entidades financieras.

Durante la legislatura que seinici6 el 20 dejulio, €
Gobierno se ha comprometido a presentar varios
proyectos de ley orientados a promover un
saneamiento en lasfinanzas publicasen el medianoy
largo plazo. Dentro de estos proyectos, cabe resaltar
los siguientes:



El presupuesto del afio 2000, preparado dentro de
un marco de austeridad.

La creacién de un fondo de pasivos pensionales
territoriales, dirigido a cubrir € enorme pasivo
pensional que existe en este sector.

Modificacionesal régimen pensional (Ley 100 de
1993) tendientes a asegurar €l adecuado finan-
ciamiento de la seguridad social en los préximos
anos.

Racionalizacién delosgastosdel Gobierno Central
através del desmonte de la retroactividad de las
cesantias, incluyendo las del sector territorial.

Racionalizacion de los gastos operativos de las
entidadesterritoriales, mediantereformasalal ey
136 de 1994.

Como se ve, al considerar estas iniciativas, el
Congreso tendra también un papel crucial en el
proceso de saneamiento fiscal de la Nacion.

La Junta Directiva del Banco de la Republica debe conducir la politica monetaria con el fin de

alcanzar la estabilidad de precios garantizando al mismo tiempo la coordinacién de la politica

econdémica general. Esto significa que las politicas monetaria, cambiaria, fiscal y financiera deben

ser consistentes con el logro de la meta sobre la tasa de inflacion y con los objetivos de crecimiento

economico. La coordinacion o ejercicio de consistencia de politicas econdmicas se hace a través

del ejercicio de programacién macroeconomica, que permite el dialogo entre el Banco de la

Republica y el Gobierno.

El ejercicio de programacion macroecondémica consiste en proyectar los flujos financieros de los

agentes de la economia de una forma contablemente consistente, con el propdsito de responder

a la siguiente pregunta: dadas unas metas sobre la tasa de inflacion y el crecimiento del producto

y dados unos supuestos sobre la tasa de cambio y la tasa de interés, ¢cuanto es el déficit financiable

del sector publico?

El déficit financiable es una medida de la capacidad de financiacién del resto de la economia al

sector publico, indicando que, para alcanzar la meta de inflacion y de crecimiento del producto,

el déficit fiscal no debe ser superior a lo que la economia esta en capacidad de financiar.

Para realizar este ejercicio, los agentes econdmicos se dividen en cuatro categorias: el sector

publico no financiero, el sector financiero, el sector externo y el sector privado. El déficit fiscal

financiable es, por definicion, la suma de la financiacion que el sector privado no financiero, el

sector financiero y el sector externo le pueden otorgar al sector publico:

Déficit fiscal financiable = Financiamiento del sector privado + Financiamiento del sector

financiero + Financiamiento externo
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El financiamiento del sector privado al sector publico es el resultado de la proyeccion del total del

portafolio del sector privado y de la liquidez de la economia:

Financiamiento del sector privado = Portafolio del sector privado - (M3+bonos)

La proyeccién de ambas variables depende de los supuestos sobre crecimiento econémico e

inflacion.

El financiamiento del sector financiero al Gobierno es el resultado de la proyeccion de los rubros

del balance del sector, incluyendo al Banco de la Republica:

Financiamiento del sector financiero = Pasivos - Reservas internacionales - Crédito al sector

privado - Otros activos

La proyeccion de estas variables se hace a partir de los supuestos de crecimiento real, inflacion y
tasa de interés, mientras que las reservas internacionales se derivan de la proyeccion de la

balanza de pagos.

Finalmente, el financiamiento externo hace parte de la proyeccion de la balanza de pagos que

depende de las metas mencionadas y de la proyeccion sobre la evolucién de la tasa de cambio.

Como ya se menciond, el resultado del ejercicio son los recursos que tiene disponibles el sector
publico para la financiacion del déficit fiscal y que lo hace coherente con la meta de inflacion,
con el objetivo de crecimiento y con la evolucidn esperada de la tasa de cambio. Este resultado
se compara con el déficit proyectado por el Gobierno para hacer recomendaciones de politica.
Si el déficit fiscal no se ajusta a lo recomendado por el ejercicio de programacion, el modelo
sugiere que el ajuste de las cuentas macroeconoémicas se lograria con una mayor inflacion o una

menor devaluacion o una mayor tasa de interés, o con una combinacion de ellas.
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VIl

Reservas internacionales y situacion financiera
del Banco de la Republica

A. Reservas internacionales

1. Saldo de lasreservas inter nacionales

A junio de 1999, las reservas internacional es netas®
alcanzaron un monto de US$8,392 m, con un descenso
de US$348 m frente a saldo obtenido en diciembre
de 1998. El principa componente de las reservas
corresponde alasinversionesfinancieras, US$7,401 m
representadas en depdsitos y titulos valores en el
exterior. Los restantes rubros estan constituidos por
aportesa Fondo Monetario Internacional y al Fondo
Latinoamericano de Reservas, US$716 m; por
Derechos Especiales de Giro (DEG), US$124 m, y
por oro, disponibilidades en caja, pesos andinos y
saldos positivosde conveniosinternacionaesUS$153 m.
De otra parte, se generaron pasivos a corto plazo por
US$1 m, loscual es af ectan negativamente lasreservas
(Cuadro 10).

2. Criterios de administracion

Como se ha comentado en informes anteriores, las
reservas internacionales son administradas por el
Banco de la Republica bgjo criterios de seguridad,
liquidez y rentabilidad. Obedeciendo estos criterios
y con €l objeto de velar por el cumplimiento en el
pago delasobligaciones externasdel pais, lasreservas
estan invertidas en activosfinancieros con un amplio
mercado secundarioy parte de ellas se mantiene como
capital de trabajo, garantizando su disponibilidad
inmediata.

% Soniguaesad total delasreservasinternacionalesoreservasbrutas
menos|os pasivos externosacorto plazo del Banco delaRepUblica.
Estos ultimos estén constituidos por obligaciones alavista en
monedaextranjera.

Ddl total de las inversiones financieras, diferentes a
capital de trabgjo, e Banco de la Replblica mangja
directamente un portafolio de US$4,401 m. y por
intermedio delasfirmasespeciaizadasBarclays Globa
Investors y J. P. Morgan Investment Management,
US$2,193 m. Con € fin de que & portafolio esté en
concordanciacon las operaciones externas del pais, su
distribucion por monedas a junio 30 de 1999 fue la
siguiente: dolaresamericanos, 83%; euros, 12%; yenes
japoneses, 4,0%Yy otrasmonedas, 1,0%. Esdeanotar
gueen € corto plazo, estapoliticadeinversion algunas
Veces trae como consecuencia ingresos 0 egresos
extraordinarios producto delasvariacionesdelastasas
de cambio de las diferentes monedas frente a ddlar;
sin embargo, permite que haya un equilibrio entre las
reservas internacionales y la composicion de pagos
externos. Por ejemplo, en 1998 se generaron
importantesingresos por este conceptoy, enlo corrido
del presente afio, tal como se explicamas adelante, se
han presentado notorios egresos.

3. Seguridad, liquidez y rendimiento del
portafolio

El portafolio deinversiones, incluyendo el degestion
directay €l entregado en administracion, estacolocado
en un 74% en papeles de gobiernos soberanos 'y en
un 26% en instituciones bancarias y corporativas. El
riesgo crediticio de las inversiones se distribuye, de
acuerdo con las calificaciones otorgadas por las
agenciasespecializadas®, como sigue: € 78%“AAA”,
e 9% “AA+",d 8% “AA”", e 3% “AA-" ye 2%
restante entre“A +"y “A”.

87 Otrasmonedastales como délares australianosy libras esterlinas.

% Standard & Poors, Moody se|BCA.



Descripcion Junio Part. Diciembre Part. Junio Part.
1998 % 1998 % 1999 (p) %
Caja 36.2 0.40 80.5 0.92 35.6 0.42
Efectivo en caja 35.1 0.39 79.9 0.91 34.9 0.42
Depositos a la orden 1.1 0.01 0.6 0.01 0.7 0.01
Inversiones 8,059.6 88.82 7,524.1 86.09 7,400.9 88.19
Portafolio directo 5,957.2 65.65 5,300.5 60.65 5,208.0 62.06
Portafolio en administracion 2,102.4 23.17 2,223.6 25.44 2,192.9 26.13
Oro 106.4 1.17 103.0 1.18 93.4 1.11
Caja 1.5 0.02 1.2 0.01 0.9 0.01
Custodia 104.9 1.16 101.8 1.16 92.5 1.10
Fondo Monetario Internacional 632.8 6.97 771.3 8.83 604.4 7.20
Derechos especiales de giro 176.5 1.95 196.4 2.25 123.5 1.47
Posicion de reservas 456.3 5.03 574.9 6.58 480.9 5.73
Fondo Latinoamericano de Reservas 240.0 2.64 255.0 2.92 255.0 3.04
Aportes 220.0 2.42 235.0 2.69 235.0 2.80
Pesos andinos 20.0 0.22 20.0 0.23 20.0 0.24
Convenios internacionales 0.0 0.00 6.5 0.07 3.6 0.04
Total reservas brutas 9,075.0 100.01 8,740.5 100.01 8,392.9 100.01
Pasivos a corto plazo 0.8 0.01 0.7 0.01 1.0 0.01
Organismos internacionales 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
Saldo convenios internacionales 0.8 0.01 0.0 0.00 0.0 0.00
Ordenes de pago no presentadas al cobro 0.0 0.00 0.7 0.01 1.0 0.01
Depositos cuenta corriente tesoreria 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
Depositos Cta. Cte. otras entidades 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00
Total reservas netas 9,074.2  100.00 8,739.8  100.00 8,391.9  100.00

(p) Provisional.

1/ Cifras reprocesadas. A partir de enero de 1999, se modifico el calculo de las reservas internacionales de acuerdo con el nuevo
Manual de Balanza de Pagos del FMI. Se restringio la definicion de los pasivos de corto plazo a las obligaciones de menos de un aio
con no residentes, por lo cual se excluyeron de dichos pasivos las obligaciones del Banco de la Republica con la Direccion del Tesoro
Nacional y con otras entidades. Asi mismo, se excluyeron de los pasivos a corto plazo, los pasivos con organismos internacionales
como el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco de Desarrollo del Caribe por ser pasivos de largo plazo. Las cuentas por
pagar de inversiones se reclasificaron dentro del activo pero con signo contrario y se descontaron del rubro Valuacion Neta y
Provision US$55.7 m correspondientes al saldo de los convenios reestructurados con Cuba y Honduras. Para efectos de comparacion,

el cambio metodolégico se realiza desde junio de 1998.

Fuente: Banco de la Republica.

55



Al finalizar el primer semestre de 1999, €l capital de
trabajo para asegurar la disponibilidad inmediata de
divisasfue de US$807 m. Sumonto en cadamomento
del tiempo esta determinado en funcién del promedio
mensual de los pagos por importaciones de bienes
segun la balanza cambiaria consolidada®. Estos
recursos se mantienen en activos financieros con
liquidez inmediata.

El rendimiento del portafolio de inversion de las
reservas hasta junio de 1999 ha sido negativo en
US$97 m, como resultado de egresos por US$147 m
frenteaingresos por US$50 m. Losingresos provienen
de los rendimientos por tasa de interés, en tanto que
los egresos se originan principalmente por la reva-
luacién del délar frente aotras monedasdel portafolio
y por el cambio enlastasas deinterés externas, costos
gue, como se anoto anteriormente, resultan de man-
tener el portafolio de reservas en equilibrio con la
necesidad de pagos del pais a exterior. Con los
programas de administracion delegados se ha me-
jorado & rendimiento del portafolioy se han obtenido
ventajas en materia de capacitacion y trasferencia
tecnoldgica, lo cual hafortalecido € manejo interno
delas reservas.

B. Situacion financiera

1. Resultados en 1999

En € primer semestre del presente afio, los activos
del Banco de la Republica muestran un incremento
de $2.019 mm, 11,1% (Cuadro 11), el cual esta
concentrado en dos rubros: las reservas inter-
nacionales, $1.362 mm, y los aportes en organismos
internacionales, $683 mm. Laprincipal fuentede estas
variaciones es € gjuste de cambio, el cual tiene su
contrapartida en aumentos del patrimonio y en los
pasivos externos del Banco de la Republica. Por lo
tanto, en ambos casos el crecimiento de los activos
obedece al efecto deladevaluacion del peso. Lame-

3 Comprendelastransaccionesregistradas en el mercado cambiario
y enlas cuentas de compensacién en el exterior.
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nor variacion delasreservasinternacionaesfrente al
gjuste cambiario del patrimonio refleja la reduccion
en délares del nivel de reservas internacionales. En
relacién con el resto de los activos, el conjunto de
las inversionesy la cartera de créditos se mantiene
en el nivel de diciembre, en tanto que los REPO y
apoyos transitorios de liquidez caen en $135 mm.

En €l lado pasivo del balance, ademas de los rubros
ya sefialados como determinantes de la variacion de
los activos, lo mas destacado son las utilidades del
ano anterior, $1.497 mm, que se traduce en una
reduccion de la cuenta de resultados del patrimonio,
lo cual entérminos generalesneutralizael crecimiento
observado en otros rubros como son: los depésitosde
latesoreria, las reservas patrimoniales, los titulos de
regulacién monetariay cambiariay labase monetaria.

2. Ingresosy gastos primer semestre de 1999

Entre enero y junio, los gastos superaron a los
ingresos generando unas pérdidas de $31 mm, que
frente a las utilidades del mismo periodo del afio
anterior, $432 mm, significaun descenso de $463 mm
(Cuadro 12). Este comportamiento obedece
basicamente al rendimiento negativo delasreservas
internacionales, $161 mm, cifracomparada con un
resultado positivo de $327 mm en el primer
semestre de 1998. El rendimiento negativo de las
reservasinternacionaleslo explican cuatro factores:
la devaluacién frente al délar de las monedas
europeas, la caida en los precios internacionales
del oro, la reduccién del nivel de reservas
internacionalesy las menorestasas interés externas.

El diferencial cambiario, surge como consecuencia
delanecesidad de distribuir el portafolio deinversion
delasreservasinternacional es en varias monedas para
mantener un equilibrio con |as operaciones externas
del pais, pero como ya se sefial 6 en la primera parte
de este capitulo, en el corto plazo, puede derivar en
ingresos extraordinarios (primer semestre de 1998) o
egresos extraordinarios (primer semestre de 1999),
seguin las monedas del portafolio se revalGen frente
al délar (primer semestrede 1998) o sedeval Uen frente
al délar (primer semestre de 1999).



El menor nivel de las reservas internacionales es €
resultado delaintervencion del Banco delaRepublica
en el mercado cambiario, con el objeto de disminuir
lavolatilidad de la tasa de cambio del peso frente a
délar y de defender el techo de la banda. El nivel
promedio de las reservas internacionales netas en el
primer semestre de 1999 es de US$8,678 m frente a
US$9,417 m observados en el primer semestre del
afo anterior.

3. Proyeccion deingresosy gastos para 1999

De acuerdo con la programacién macroecondémica
vigente, que supone para el presente afio una
reduccion de reservas internacionales de US$431 m
y tomando en cuentalosresultadosdel primer semes-
tre, laproyeccion deingresosy gastos paral1999 arroja
utilidades de $274 mm. Estas utilidades se reducen
en $295 mm con relacion ala proyeccion presentada
en el Informe al Congreso de marzo del presente afio
$570 mm, debido a efecto combinado de menores
ingresos por $247 y de mayores egresos por $49 mm.

El factor que determina el gjuste en la proyeccién de
los ingresos es e menor rendimiento observado de
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las reservas internacionales, principal mente como
consecuencia de la devaluacion del euro y del yen
frente al dolar enlosmercadosinternacionales. Sobre
esta proyeccién cabe resaltar que se supone que las
tasas de cambio del portafolio de reservas se
mantienen en los niveles observadosafinalesdejunio.

Del lado de los egresos, los gastos de personal se
mantienen en los niveles proyectados en el Informe
al Congreso de marzo. El ajuste en los demas
componentes de este rubro obedece al incremento en
el diferencial cambiario, asociado con la mayor
devaluacién nominal proyectada ahora, y alamayor
provision para pensiones de jubilacion.

Finalmente, es de la mayor importanciarecalcar que
laproyeccion del estado de resultados del Banco esta
sujeta a la incertidumbre sobre el futuro comporta-
miento del ddlar frente alas monedas que componen
el portafolio de reservas. Asi, un mayor fortale-
cimiento de esta moneda induciria a menores
utilidades y una recuperacion de las demés monedas
gue conforman el portafolio llevaria a mejorar los
resultados del Banco.



Diciembre 1997

Diciembre 1998

Junio 1999 (*)

Saldos Part. Saldos Part. Saldos Part.

% Y% Y%
Activos 16.183,1  100,0 18.117,6  100,0 20.136,2 100,0
Reservas internacionales brutas 12.756,5 78,8 13.206,8 72,9 14.569,0 72,4
Aportes en organismos internacionales 1.059,4 6,5 967,2 5,3 1.650,7 8,2
Inversiones 564,7 3,5 942.8 5,2 972.,6 4.8
Sector publico deuda consolidada 564,7 3,5 453,8 2,5 426,4 2,1
Sector publico regulacion monetaria 0,0 0,0 489,0 2,7 546,2 2,7
Sector privado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera de créditos 176,3 1,1 455,2 2,5 416,2 2,1
Sector publico Gobierno Nacional 4,7 0,0 4,7 0,0 43 0,0
Bancos comerciales 42,6 0,3 31,4 0,2 28,3 0,1
Corporaciones financieras 92,4 0,6 76,4 0,4 84,6 0,4
Corporaciones de ahorro y vivienda 0,0 0,0 308,8 1,7 286,9 1,4
Resto del sistema financiero 36,6 0,2 33,9 0,2 12,0 0,1
Pactos de reventa- Apoyos transitorios de liquidez 530,5 3,3 1.140,1 6,3 1.005,1 5,0
Cuentas por cobrar 109,6 0,7 143,7 0,8 38,2 0,2
Otros activos netos 986,1 6,1 1.261,7 7,0 1.484,5 7,4
Pasivo y patrimonio 16.183,1  100,0 18.117,6  100,0 20.136,2 100,0
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 37,9 0,2 1,1 0,0 1,8 0,0
Base monetaria 8.287,1 51,2 6.923,1 38,2 7.122,9 35,4
Billetes en circulacion 5.046,1 31,2 5.623,0 31,0 5.039,6 25,0
Moneda de tesoreria 317,4 2,0 317,1 1,8 305,6 1,5
Depositos para encaje bancos 2.166,9 13,4 880,5 4,9 1.370,0 6,8
Depositos en Cta. Cte. Resto sector financiero 756,7 4,7 102,5 0,6 407,7 2,0
Otros depdsitos 220,8 1,4 133,7 0,7 38,4 0,2
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 119,9 0,7 70,7 0,4 332,9 1,7
Obligaciones organismos internacionales 877,9 5,4 759,9 4,2 1.407,8 7,0
Pasivos por lineas externas 178,3 1,1 198,7 1,1 203,6 1,0
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 207.,4 1,3 149,5 0,8 3742 1,9
Tit. de Particip. y Operac. de contraccion monetaria 53,8 0,3 25,8 0,1 289,1 1,4
Certificados de cambio 0,5 0,0 0,5 0,0 0,6 0,0
Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J.D 151,0 0,9 120,0 0,7 84,4 0,4
Otros 2,1 0,0 32 0,0 0,0 0,0
Cuentas por pagar 40,8 0,3 15,3 0,1 38,6 0,2
Otros pasivos 317,3 2,0 494,8 2,7 596,8 3,0
Patrimonio total 5.895,7 36,4 9.370,7 51,7 10.019,1 49,8
Capital 12,7 0,1 12,7 0,1 12,7 0,1
Reservas 136,4 0,8 114,4 0,6 360,1 1,8
Superavit patrimonial 5.460,3 33,7 7.492,3 41,4 9.422.9 46,8
Liquidacién CEC 453,5 2,8 453,5 2,5 453,5 2,3
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 5.006,8 30,9 7.038,8 38,9 8.969,5 44,5
Valorizaciones 2223 1,4 254.,8 1,4 254.,8 1,3
Resultados 64,0 0,4 1.496,5 8,3 31,4) (0,2)
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 64,0 0,4 1.496,5 8,3 (31,4) (0,2)

(*) Cifras sujetas a revision.
Fuente: Banco de la Republica.
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Cuadro 12
Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la Republica, 1998-1999

(Miles de millones de pesos)

Junio 1998 1998 Junio 1999 (*) 1999 (Proy.)
Flujos Part. Flujos Part. Flujos  Part. Flujos Part.
% % % %
I. Ingresos Totales 646,9 100,0 2.105,7 100,0 353,0 100,0 1.100,7  100,0
1. Ingresos operacionales 641,8 99,2 2.097,2 99,6 348,8 98,8 1.094,3 99,4
Intereses y rendimientos 398.,8 61,6 1.428,3 67,8 176,1 49,9 756,4 68,7
Reservas internacionales netas 326,8 50,5 1.079.8 51,3 (160,9)  (45,6) 1557 14,1
Lineas externas 11,5 1,8 23,7 1,1 9,2 2,6 18,3 1,7
Valoracion de TES "A" y "B" precios de mercado 223 3,4 52,9 2,5 99,3 28,1 131,7 12,0
Valoracion de TES por Oper. de Expan. monetaria 0,0 45,8 2,2 72,5 20,5 95,6 8,7
Compra transitoria de titulos 37,9 5,9 190,7 9,1 91,6 26,0 236,1 21,4
Otros 0,3 0,0 35,5 1,7 64,3 18,2 119,1 10,8
Comisiones 20,4 32 47,8 23 27,5 7,8 55,0 5,0
Servicios bancarios 18,7 2,9 40,2 1,9 22,3 6,3 44,7 4,1
Compraventa divisas 1,6 0,2 7,3 0,3 5,1 1,4 10,2 0,9
Otros 0,1 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,0
Diferencias en cambio 41,7 6,4 110,4 5,2 108,8 30,8 207,9 18,9
Moneda emitida y metales preciosos 13,1 2,0 177,1 8,4 0,0 0,0 1,8 0,2
Redencion anticipada de titulos 143,5 22,2 227,1 10,8 31,1 8,8 67,4 6,1
Otros 24,3 38 106,5 5,1 52 1,5 5,8 0,5
2. Ingresos no operacionales 5,1 0,8 8,5 0,4 42 1,2 6,5 0,6
II. Egresos Totales 2154 100,0 609,3 100,0 384,3 100,0 826,3 100,0
1. Egresos operacionales 2149 99,8 608,8 99,9 383,2 99,7 825,7 99,9
Intereses y rendimientos 14,6 6,8 56,2 9,2 127,2 33,1 251,1 30,4
Encaje en cuentas de depdsito 0,0 25,8 42 96,7 25,2 197,7 23,9
Venta transitoria de titulos 0,0 0,0 243 6,3 36,4 4.4
Lineas externas 53 2,5 11,0 1,8 6,0 1,6 16,6 2,0
Otros 9.3 43 19,4 32 0,2 0,1 0,4 0,0
Comisiones y honorarios 24,5 11,4 4,6 0,8 11,7 3,0 24,3 2,9
Diferencias en cambio 229 10,6 76,1 12,5 62,5 16,3 144,8 17,5
Organismos internacionales 6,1 2,8 21,5 3,5 16,7 43 52,7 6,4
Lineas externas 12,3 5,7 42,5 7,0 29,5 7,7 59,3 7,2
Otros 4,5 2,1 12,1 2,0 16,3 4,2 32,8 4,0
Costo de emision especies monetarias 6,4 3,0 48,8 8,0 7,9 2,1 24,5 3,0
Gastos de personal 69,3 32,2 124,5 20,4 71,4 18,6 145,7 17,6
Pensiones de jubilacion 46,0 21,3 120,3 19,7 55,6 14,5 130,5 15,8
Otros 31,3 14,5 178,2 29,3 46,9 12,2 1049 12,7
2. No operacionales 0,5 0,2 0,5 0,1 1,2 0,3 0,7 0,1
III. Utilidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacion 431,5 1.496,5 (31,3) 274,4

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