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Santafé de Bogota, D. C., julio 31 de 2000

Sefiores Presidentes y demds miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales Permanentes

Senado de la Republica

Camara de Representantes

Ciudad.

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Repiublica, de conformidad con lo previsto
en el articulo 5°de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de
la Republica un informe donde se sefialan los resultados macroeconomicos en lo
corrido de 2000. Luego, se presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva
para el presente afio y las perspectivas de las distintas variables macroeconomicas.
En la ultima seccion se informa sobre la composicion de las reservas internacionales

y las proyecciones de la situacion financiera del Banco para el aio 2000.

Con un atento saludo,

LNV D DO

- ~——

Miguel Urrutia Montoya

Gerente General



INTRODUCCION

La politica econémica en el afio 2000 enfrenta uno de los retos mas dificiles de toda su historia:
lograr una recuperacion firme y sostenida de la economia colombiana, consolidando al mismo
tiempo los avances obtenidos en materia de inflacion. Ello requiere una combinacién adecuada de
politicas monetaria, fiscal y financiera que faciliten la reactivacion de la economia. Se trata de un
proceso que tomara algun tiempo, pues asi como los desequilibrios macroeconomicos que dieron
origen a la crisis se incubaron lentamente, no puede esperarse que su correccion se produzca en
pocos meses.

El programa macroecondémico que se esta llevando a cabo hace frente a este reto con todas las
herramientas disponibles. Se trata de un programa responsable que se inspira en una vision de
desarrollo sostenible que aprovecha los enormes potenciales de nuestra economia. La politica
monetaria, como componente fundamental de este programa juega un papel crucial en garantizar
esa sostenibilidad. La politica que se viene realizando ha contribuido a la reactivacion, sin pretender
inducir un estimulo insostenible sobre la economia mediante una expansion monetaria sorpresiva.
Un estimulo de tal naturaleza seria efimero y llevaria a una aceleracion de la inflacion. Esto tendria
ademas perversas consecuencias sobre la distribucion del ingreso y sobre el propio crecimiento
mas alla del muy corto plazo. Sin reformas estructurales que corrijan los desequilibrios
macroeconomicos no se podra alcanzar un crecimiento sostenido de largo plazo.

Las caracteristicas y objetivos del programa macroeconomico en mencion fueron explicados con
amplitud en el Informe al Congreso de marzo del presente afio. Las metas de desempefio trimestral
trazadas en el programa se han venido cumpliendo de manera rigurosa. En primer término, la politica
monetaria viene consolidando su estrategia de reduccion de la inflacion, para lo cual la Junta
Directiva del Banco de la Republica ha adelantado un monitoreo constante de la evolucion y
perspectivas de la inflacion, a fin de ajustar los instrumentos de politica para alcanzar la meta de
inflacion del 10% en el presente afio, y no superior al 8% en el 2001. Asimismo, la Junta ha hecho
un seguimiento permanente del comportamiento de los agregados monetarios, para asegurar que
su evolucion sea compatible con la meta de inflacion y atienda los requerimientos de liquidez de la
economia, de acuerdo con la tasa de crecimiento proyectada en el programa macroecondmico.

En cuanto a la politica cambiaria, se han mantenido las reglas dispuestas para evitar que la tasa de
cambio sea extremadamente volatil y se cuenta con las subastas mensuales de opciones para
acumular reservas internacionales. En materia de regulacion se flexibilizé el régimen, al permitirsele
la participaciéon de los corredores de bolsa como intermediarios del mercado cambiario, y se
avanzo en la promocion de los mecanismos de cobertura cambiaria, al permitir la participacion de
un mayor numero de agentes, tanto nacionales como extranjeros y, adicionalmente, se autorizaron

nuevas operaciones.



La politica fiscal, por su parte, continia avanzando en el dificil proceso de saneamiento de las
finanzas publicas. Las metas del programa de ajuste que establecen un maximo para el déficit
acumulado trimestral del sector publico consolidado se cumplieron para los trimestres terminados
en diciembre y marzo pasados. En efecto, el esfuerzo de ajuste fiscal aunado a los buenos resultados
del sector de hidrocarburos, ante los elevados precios internacionales del petroleo, han permitido
cumplir las metas fiscales y hacen viable un déficit consolidado no superior al 3,6% del PIB al
finalizar el afio 2000, inferior al 5.4% del PIB observado en 1999. Sin embargo, se trata de un
esfuerzo de ajuste que agotara el margen de maniobra que el sector publico posee dentro de la
normatividad vigente. Por ello, la continuidad de este proceso en los proximos afios dependera de
que el Congreso apruebe las reformas legales necesarias para una correccion estructural del

crecimiento del gasto.

En cuanto a la politica financiera, durante el primer semestre se ha continuado con el programa de
reestructuracion del sector financiero, a través de la capitalizacion de las entidades financieras
publicas y privadas con el objeto de mejorar su situacion patrimonial y reactivar su actividad
crediticia. Esta capitalizacion se ha financiado mediante la emision de bonos de Fogafin, recursos
del impuesto a las transacciones financieras y fondos provenientes del sector privado. Por su
parte, el alivio a los deudores hipotecarios, financiado mediante la emision de TES, ha contribuido
a frenar el deterioro de la cartera hipotecaria vencida, a la vez que ha incrementado la capacidad de

consumo de los hogares.

En el mes de junio la inflacion anual ascendio a 9,7%, nivel que es coherente con la meta de
inflacidn trazada para el presente afio. Sin embargo, su evolucion a lo largo del primer semestre no
ha sido uniforme: durante los primeros meses del afio se presentd un repunte en la tasa de inflacion
como consecuencia de fendmenos transitorios relacionados con el ciclo de precios de los alimentos.
Este comportamiento estaba previsto, dada la marcada estacionalidad que caracteriza importantes
bienes de la canasta familiar como la papa, verduras, hortalizas, leche, y otros. En los meses de
mayo y junio esta tendencia comenzd a revertirse, favoreciendo reducciones en los precios de los

alimentos, lo que facilitara mantener la inflacion dentro de los limites establecidos para el afio 2000.

El esfuerzo coordinado de politica econdmica comienza ya a rendir sus frutos. Durante el primer
trimestre de 2000 la economia creci6 2,2%, lo cual constituye el primer crecimiento anual positivo
que se observa desde el segundo trimestre de 1998. Como se describe mas adelante, el crecimiento
sefialado estuvo liderado por la significativa recuperacion del sector industrial, estimulado por el
aumento de las exportaciones y el de otras industrias relacionadas con sectores menos transables.
Aunque la recuperacion econdmica aun necesita consolidarse, el resultado obtenido en el primer
trimestre tiende a generar una dinamica positiva, que al estar acompafiada de una politica

macroeconomica sana y coherente debera conducir a la recuperacion definitiva.

No sobra sefialar que la consolidacion de esta recuperacion econdmica en el segundo semestre de
este afio y durante el afio 2001 requiere evitar que la financiacion del déficit fiscal llegue a presionar
las tasas de interés en momentos en que la demanda agregada se ha empezado a recuperar. La



sostenibilidad fiscal solo sera posible si la nueva legislacion ayuda a reducir las presiones de
gastos territoriales y pensionales, lo cual reforzara la credibilidad de este proceso y facilitara el
financiamiento del Gobierno.

En cuanto a las reservas internacionales y la situacion financiera del Banco de la Republica, es de
destacar el incremento de las primeras en lo corrido del presente afio y un resultado operacional

positivo cercano a los $500 miles de millones (mm) en el primer semestre del afio 2000,

El Informe que se presenta al Honorable Congreso de la Republica en esta oportunidad se divide en
cinco capitulos. En el capitulo II se describen la politica monetaria, crediticia y cambiaria; la
balanza de pagos. la politica fiscal, y la politica financiera. En el capitulo III se discuten los
resultados de la inflacidn y sus tendencias basicas. En el capitulo IV se describen los resultados de
actividad econémica y empleo para el primer trimestre. Por ultimo, se presenta en el capitulo V la
situacion financiera y de reservas internacionales del Banco de la Republica.



POLITICA MACROECONOMICA

A. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

1. Principales lineamientos de la politica

monetaria

El objetivo fundamental de largo plazo de la politica
monetaria en Colombia es mantener la capacidad
adquisitiva de la moneda para lograr las mayores tasas
posibles de crecimiento econdmico y generacion de
empleo, en coordinacion con la politica economica
general. Para cumplir este propdsito, y obedeciendo
las leyes que regulan la actividad de la banca central
en el pais, la Junta Directiva del Banco de la Republica
ha establecido en los ultimos ocho afios metas de
inflacion de acuerdo con el Gobierno Nacional. Las
decisiones en materia de politica monetaria se han
tomado con el proposito de garantizar el cumplimiento
de dichas metas y el logro de las tasas de crecimiento
contenidas en los respectivos programas macro-

econdomicos.

Con la eliminacion de la banda cambiara se ha hecho
mas directo el papel que desempeiia la politica
monetaria. Bajo estas nuevas circunstancias, el
régimen monetario hacia el que se mueve el Banco
de la Republica en la actualidad es uno de inflacion
objetivo. Dada una proyeccidon de crecimiento
econdémico y un grado de utilizacion de los factores
productivos, esta estrategia monetaria descansa sobre
tres elementos basicos. En primer lugar, en la
definicion y anuncio explicito de una meta cuantitativa
de inflacion. Segundo, en el establecimiento de una
serie de estrategias de politica que dependen de la
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evaluacion que el propio banco central efectue sobre
la situacion inflacionaria en un momento determinado
y sobre la probabilidad de alcanzar la meta de inflacion.
Y en tercer lugar, en la definicion de mecanismos
que otorguen transparencia a la gestion de la autori-
dad monetaria y que dejen en claro la responsabi-
lidad que le atafie en el cumplimiento o no de la meta
de inflacion.

La estrategia monetaria del Banco de la Republica en
la actualidad reune los principales elementos que
caracterizan a un régimen de inflacion objetivo. La
Junta, ademas de definir una meta de inflacion anual
que se hace publica, efectua regularmente una
evaluacion detallada de las presiones inflacionarias y
realiza pronosticos de inflacion. Estos elementos le
permiten a la autoridad monetaria obtener una idea
de qué tan factible es lograr el cumplimiento de la
meta de inflacion y, sobre esta base, y una evaluacion
general de la economia, decidir si se requiere o no
efectuar cambios en la postura de la politica monetaria.
Asi mismo, la Junta cuenta con mecanismos de divul-
gacion de su gestion y de la evaluacion que realiza de
la situacion inflacionaria (Informe sobre Inflacion) que
permiten garantizar la transparencia de todo el proceso.

La caracterizacion del régimen monetario vigente en
Colombia en torno a un objetivo de inflacion no impide
que ¢l Banco de la Republica otorgue un papel muy
importante a los agregados monetarios. De hecho, la
Junta ademas de definir una meta final de inflacion,
determina valores de referencia de los agregados
monetarios, que considera coherentes con la meta
de inflacion. Las desviaciones del crecimiento

monetario respecto al implicito en esos valores son



normalmente interpretadas por la autoridad monetaria
como una sefial de que la inflacion podria alejarse de
la meta cuantitativa previamente definida.

Este esquema, que guarda alguna similitud con el
utilizado por el Banco Central Europeo (BCE), se
Jjustifica en el caso colombiano en la medida en que el
comportamiento del dinero sigue siendo crucial para
entender la evolucion de los precios en el mediano y
largo plazo. De igual manera, la mayor incertidumbre
asociada a los prondsticos de inflacion, debido tanto
al cambio reciente del régimen cambiario como al
rapido quiebre de la inflacion de niveles del 20% anual
al 10%, hacen conveniente adoptar una posicion
pragmatica que utilice los agregados monetarios
como indicadores importantes de la posibilidad del
logro de la meta de inflacion.

La existencia de un valor de referencia monetario no
significa, sin embargo, que la Junta actiie de manera
mecanica para corregir cualquier desviacion de corto
plazo de la base monetaria respecto a dicho valor.
Esto explica por qué en diversas ocasiones, a lo largo
del afio, la base monetaria se ha situado por encima del
techo del corredor o por debajo de su piso, sin que
ello haya motivado la reaccion de la Junta para cambiar
la postura de la politica monetaria. De igual manera,
la existencia de esta meta intermedia tampoco significa
que ella sea inalterable. Las autoridades monetarias
pueden eventualmente ajustar el corredor si la
evaluacion periodica que efectiia el Banco de la
Republica del comportamiento de la base y de los
supuestos sobre los cuales se construyo su corredor
da pie para ello. Bajo el anterior esquema, la Junta
establecio las metas de politica monetaria coherentes
con sus objetivos de inflacion y suministro adecuado
de liquidez para el afio 2000.

La Junta Directiva del Banco de la Republica ha venido
monitoreando ¢l comportamiento de la base
monetaria, del agregado M3 mas bonos, del creci-
miento de los créditos publico y privado, y de las
tendencias de la inflacion observada y la proyectada.
En la medida en que se presenten desviaciones de la
inflacion esperada respecto a la meta o factores que
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afecten su cumplimiento, el Banco podra entrar a
modificar sus instrumentos de politica. Este mangjo
se ajusta al criterio segun el cual la politica monetaria
debe reaccionar cuando, basado en un analisis de la
economia, se concluya que existen, o se anticipen,
desviaciones no justificables de los agregados
monetarios respecto a sus valores de referencia, o se

prevean dificultades para cumplir la meta de inflacion.

En particular, durante el primer semestre, el principal
reto de la politica monetaria ha sido el suministro
adecuado de liquidez dentro de un mercado inter-
bancario bastante peculiar. Ante las dificultades de
acceso de algunas entidades financieras al mercado
iterbancario (en especial entidades publicas) la tasa
de colocacion de los REPO registrd una gran
volatilidad, sin que ello hubiese reflejado la verdadera
situacion de liquidez de la economia. De esta forma,
se evidencid una situacion de fraccionamiento del
mercado interbancario, en el cual la mayoria de los
intermediarios financieros presentaba excesos de
liquidez mientras que la minoria registraba faltantes.
Este comportamiento generd una fuerte disparidad
entre las tasas de contraccion y expansion del emisor
y por lo tanto, confusiéon por parte de algunos
operadores y analistas del mercado. Ante las
restricciones de acceso al mercado interbancario, el
Banco de la Republica se convirtié en la fuente
principal de recursos para varias entidades financieras,
a las cuales suministra liquidez de corto plazo, al
tiempo que efectua operaciones de contraccion
monetaria con el resto del sistema financiero.

Para hacer frente a esta situacion de fraccionamiento,
sin que se generara una volatilidad excesiva de la tasa
de interés interbancaria, la Junta Directiva del Banco
de la Republica adopto varias medidas. La primera,
tomada a finales de enero, restablecio las subastas de
las OMA de contraccion' con plazo unico de 14 dias
y redisefid sus mecanismos y reglas de operacion.
Inicialmente, la Junta establecid una tasa de corte
maxima para las subastas de contraccion de 10%,
dos puntos porcentuales mas baja que la tasa minima

! Las cuales existian unicamente para plazos de un dia y habian

sido suspendidas desde agosto 5 de 1999.



de expansion. De otra parte, la tasa de interés de
ventanilla de contraccion (6%) se mantuvo al mismo
nivel que la de diciembre de 1999, y la tasa minima
de corte de las subastas de expansion y la de ventanilla

se mantuvieron en 12% y 18%, respectivamente.

Este esquema de intervencion se mantuvo inalterado
hasta junio 19 de 2000 cuando la Junta Directiva
decidio reducir la dispersion en dichas tasas con el
fin de hacer mas directa la relacion entre la politica
monetaria y las tasas de interés de intervencion del
Banco. Para ello, por una parte, aument6 la tasa de
contraccion por ventanilla de 6% a 7%, y la tasa maxima
de la subasta de contraccion a 14 dias de 10% a 11%
y, por otra, redujo la tasa de la ventanilla de expansion
de 18% a 17%. Se mantuvo en 12% la tasa minima de
las subastas de expansion, que es la basica a la cual se
da liquidez al sistema financiero. Con ello la dispersion
entre la tasa maxima de expansion y la minima de
contraccion se redujo de 12 a 10 puntos porcentuales,
lo cual contribuira a una mayor estabilidad de la tasa
de interés interbancaria. Adicionalmente, los cupos
de las subastas para las operaciones de contraccion
y de expansion se han ajustado de acuerdo con el
programa monetario y las necesidades coyunturales
de liquidez. Por ultimo, y con el fin de simplificar las
operaciones de expansion y contraccion con relacion
a las subastas existentes, se eliminaron las subastas
de REPO a siete dias y se suspendi6é temporalmente
la compra definitiva de TES.

Otra medida importante que se tom¢ el siete de marzo,
consistio en la compra transitoria de titulos Fogafin-
Banca Publica, por un valor de $499 mm de acuerdo
con el programa definido entre el Banco de la
Republicay Fogafin. De esta forma, se busco facilitar
el proceso de desmonte de las operaciones del Banco
Central Hipotecario (BCH), sin que ello afectara a
quienes habian confiado sus ahorros a esta
institucion. Con la compra de estos titulos se sustituyo
parcialmente la oferta de liquidez transitoria a los
bancos publicos por una fuente de liquidez mas
permanente, reduciéndose asi la presion sobre las
tasas de interés del mercado.
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2. Tasas de interés

El comportamiento de la tasa de interés interbancaria
nominal promedio muestra que en enero ésta se ubicod
en 7,3%, entre febrero y abril se estabilizo alrededor
de 9.4%, vy a partir de mayo ha presentado una leve
tendencia al alza hasta situarse en junio en 10,9%
(Grafico 1).

La tasa DTF y la tasa de colocacion nominales
alcanzaron en junio de 2000 niveles promedio de 12%
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y 24%, respectivamente, mostrando reducciones de
4,1 y 2,4 puntos porcentuales frente a los niveles
observados en diciembre de 1999 (graficos 2 y 3).

3. Agregados monetarios

El objetivo de la politica monetaria, en cuanto a
permitir un suministro adecuado de liquidez a la
economia, tuvo su reflejo en el comportamiento de
los agregados monetarios como se describe a
continuacion.

a. Base monetaria

En lo que ha transcurrido del afio 2000, el promedio
movil de orden 20 de la base monetaria se ha mantenido
oscilando alrededor del limite superior de su corredor
indicativo. El comportamiento de la base monetaria a
comienzos de afio estuvo antecedido por las
expectativas creadas por el cambio de milenio. Asi,
durante los ultimos dias de diciembre, tanto el publico
como el sistema financiero aumentaron de manera
inusual sus demandas de efectivo y de reserva
bancaria, razon por la cual el promedio movil diario
de orden 20 de la base monetaria terminé 1,9% por
encima del limite superior del corredor (Grafico 4).
No obstante, como era previsible, esta mayor expan-
sion se revirtio durante los primeros dias de enero,
tan pronto cesaron los temores que habia generado
el cambio de milenio. Las ultimas cifras disponibles
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al 30 de junio, sitian la base monetaria en $8.369 mm,
con una tasa de crecimiento anual de 16,2%, y en el
afio corrido de -14,1%. Frente al corredor indicativo,
su promedio movil diario de orden 20 se situo6 3,4%
por encima del limite superior.

El Grafico 5 muestra el ritmo de crecimiento del saldo
promedio de la base monetaria gjustada, en el cual se
calculd la demanda de reservas utilizando la estructura
actual del encaje promedio (4,6%). Con esto se evita
perturbaciones sobre la base motivadas por cambios
en la politica de encajes como la ocurrida en diciembre
de 1999, cuando transitoriamente se bajo el encaje
promedio y se extendio el periodo de referencia para
el cumplimiento del requisito de encaje de dos a tres
semanas. Como se observa a lo largo de este primer
semestre, el crecimiento de la base ajustada se ha
mantenido estable, alrededor de 18%. Desde el punto
de vista de sus usos, esta estabilidad en el crecimiento
de la base ajustada se explica por cuanto el mayor
ritmo del efectivo se compenso por el menor ritmo
de crecimiento de la reserva bancaria ajustada, que
disminuy06 de 3,9% en enero a 0,7% en junio de 2000.
El lento crecimiento de la reserva ajustada se explica
por el bajo dinamismo de los pasivos sujetos a encaje
(PSE) y, como consecuencia, de la normalizacion de
la demanda de reserva del sistema financiero, una vez
desaparecieron los temores por el cambio de milenio.
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Por su parte, el ritmo de crecimiento del efectivo
continuo su tendencia ascendente hasta abril cuando
llegd a 32,9%, finalizando en junio en 27,9%. Al
parecer, la mayor tasa de crecimiento del efectivo
obedece, entre otras razones, a que ¢l publico aun
continua adaptandose a los efectos del impuesto del
dos por mil sobre las transacciones financieras, y a
la apreciable reduccion en las tasas de interés que ha
disminuido el costo de oportunidad de mantener
efectivo. Este incremento en la demanda de efectivo
es una de las principales razones por las cuales el
promedio mévil de orden 20 de la base monetaria se
ha mantenido sistematicamente en el borde superior
de su respectivo corredor. Ello sugiere que son
factores de demanda, probablemente permanentes,
mas que factores de oferta los que explican esa
trayectoria. En este sentido puede afirmarse que la
evolucion de la base monetaria por el techo de su
corredor no generd excesos de oferta de dinero que
puedan manifestarse en presiones inflacionarias. Si
se mantiene la tendencia de la base por razones
exogenas que no impliquen presiones inflacionarias

la Junta ajustara sus valores de referencia.

Desde comienzos del afio, el impuesto del dos por

mil a las transacciones financieras ha inducido un
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aumento de la preferencia por efectivo y depositos en
cuenta corriente por parte de los agentes de la economia.
Este cambio no fue previsto en la elaboracion de la
programacion monetaria para el afio 2000 y, en
consecuencia, a lo largo del afio la demanda de efectivo
ha superado lo inicialmente proyectado. La Junta ha
reconocido y cuantificado este efecto, y ha decidido
satisfacer la demanda nueva de efectivo, consciente
de que dicha accidn no tiene efectos adversos sobre
la inflacion, en la medida que la cantidad de dinero
adicional no sera destinada a presionar los mercados
de bienes y servicios, sino mantenida como un
acervo por el publico.

b. Medios de pago M1

El saldo de M1 al 30 de junio cerr6 en $12.766 mm
con una variacion respecto a la misma fecha del afio
anterior de 34,1%. La tasa de crecimiento de su saldo
promedio se eleva de 12,5% a 35,6% entre diciembre
de 1999 y junio de 2000. Este comportamiento se
explica por los mayores ritmos de crecimiento del
efectivo y de las cuentas corrientes. Estas ultimas
pasaron de crecer de una tasa promedio de 3,9% al
final de 1999 a una tasa de 42,2% a junio. La mayor
preferencia por liquidez, como se explicd ante-
riormente, obedece a la reduccion de las tasas de
interés y a los efectos sobre el sistema de pagos
generados por el impuesto del dos por mil, que
desestimula especialmente las cuentas de ahorro,
que por su bajo rendimiento y alta rotacion no resultan
atractivas, favoreciendo con ello una mayor demanda
de cuentas corrientes (Grafico 6).

¢. M3 mas bonos

Una medida mas amplia de liquidez, el agregado
monetario M3 mas bonos, se situd el 30 de junio en
$58.415 mm, con una tasa de crecimiento anual de
1,4%. El ritmo de crecimiento anual de su saldo
promedio ha sido decreciente en lo transcurrido del
afio, al pasar de 5,6% en diciembre de 1999 a 2,6%
en junio de 2000. En términos reales este agregado
arrojo un crecimiento negativo, y su tasa promedio
de contraccion se acelerd al pasar de 3,3% a finales
de 1999 a 6,5% en junio de 2000 (Grafico 7).
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Durante este primer semestre se destaca una
importante recomposicion en la estructura de los PSE
debido al mayor ritmo de crecimiento de las cuentas
corrientes y al descenso en las tasas de crecimiento
de las cuentas de ahorro y CDT tal como puede
apreciarse en el Grafico 8.

La mayor tasa de contraccion real de M3 mas bonos,
a pesar de la recuperacion de la actividad econémica,
indica que los agentes econdmicos continian susti-
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tuyendo este agregado por otros activos, especialmente
titulos de deuda publica. La tasa de crecimiento anual
del saldo de los titulos colocados por el sector publico,
sin incluir los TES emitidos por concepto de la Ley de
Vivienda y los titulos del Fogafin, es bastante alta, al
alcanzar el 47,4% al cierre de mayo?®. Estos titulos
representan 47,6% del M3B, mientras en diciembre
de 1999 esta proporcion era de 38,7% (Cuadro 1).
Ademas de este cambio en el portafolio del sector
privado, la tasa de crecimiento del agregado M3 mas
bonos se ha visto también afectada por el escaso
dinamismo de la cartera bancaria, que ha impedido la
expansion secundaria, tal como se manifiesta en la
caida del multiplicador ampliado, segin se menciona

a continuacion.

Como consecuencia del fuerte incremento de la
demanda de efectivo y reserva bancaria al final de
1999, el multiplicador monetario promedio de M3 mas
bonos experimentd una fuerte caida hasta un nivel
de 6,956. Durante el primer trimestre ese fendmeno
se reverso parcialmente, al ceder la demanda de
efectivo y el exceso de reservas, hasta alcanzar en
marzo un nivel de 7,708. Sin embargo, ¢l repunte de

2 Al incluir los TES por Ley de Vivienda y los Titulos del
Fogafin, esta tasa de crecimiento anual pasa de 57,3% en
diciembre de 1999 a 74,7% en mayo del afio 2000.



Fecha Saldo (millones de pesos) Como participacion de M3B (%)
Saldo promedio Titulos del sector piiblico Titulos del sector piblico
mensual sin Ley 546 con Ley 546 sin Ley 546 con Ley 546
de M3B y Fogafin y Fogafin y Fogafin y Fogafin
1998 Dic. 56.381.852 16.496.773 17.027.473 29,3 30,2
1999  Ene. 56.211.806 16.918.574 17.509.274 30,1 31,1
Feb. 56.740.261 17.967.645 18.631.145 31,7 32,8
Mar. 56.513.590 18.019.785 18.019.785 31,9 31,9
Abr. 56.911.464 18.534.809 18.901.309 32,6 33,2
May. 57.482.217 18.931.156 19.411.656 32,9 33,8
Jun. 57.370.073 19.150.443 19.800.443 334 34,5
Jul. 57.494.318 19.732.430 20.746.075 343 36,1
Ago. 57.152.795 20.118.182 22.632.153 35,2 39,6
Sep. 57.016.054 21.009.192 24.322.373 36,8 42,7
Oct. 57.222.598 21.187.692 24.582.826 37,0 43,0
Nov. 57.534.550 22.137.549 25.648.621 38,5 44,6
Dic. 59.563.457 23.055.121 26.790.266 38,7 45,0
2000  Ene. 60.134.664 24.132.111 28.141.146 40,1 46,8
Feb. 58.887.837 24.906.725 29.576.619 423 50,2
Mar. 58.240.327 26.354.011 31.038.913 453 533
Abr. 58.430.066 27.230.004 32.144.743 46,6 55,0
May. 58.588.703 27.911.595 32.946.874 47,6 56,2

Fuente: Banco de la Republica.

la demanda de efectivo durante los tltimos dos meses
nuevamente se ha manifestado en una tendencia
decreciente del multiplicador hasta colocarse en un
nivel de 7,221 a finales de junio (Grafico 9).

4. Comportamiento del crédito

El saldo de la cartera neta de provisiones del sistema
financiero sin FEN, en moneda nacional y moneda
extranjera, ascendid el 30 de junio a $47.682 mm,
con un crecimiento anual de -7,4%. Su componente
en moneda nacional decrecid 5,1%, mientras que el

saldo en moneda extranjera, medida en pesos, se
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redujo, 25,8%, correspondiente a una caida en dolares
de 39,7 %. Por su parte, la tasa de crecimiento anual del
saldo promedio de la cartera bruta en moneda nacional,
mostro en junio una caida de -3,5%, equivalente a

-12% en términos reales (graficos 10 y 11).

Es preciso aclarar que la caida de la cartera se explica
por los castigos de cartera asociados con la rees-
tructuracion del sistema financiero impulsada por el
Fogafin desde mediados del afio pasado, y por los
alivios de las deudas hipotecarias de acuerdo con la
Ley 546, sobre vivienda, vigente a partir del presente
afio. De hecho, hasta marzo el sistema financiero ha



GRAFIco 9
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GRAFICcO 10
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GRAFICO 12
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tenido que climinar de sus balances cartera por
$4.410 mm por la reestructuracion financiera y
$1.412 mm por las reducciones de las deudas
hipotecarias. En conjunto estas operaciones podrian
haber representado hasta 11,6 puntos porcentuales
del crecimiento anual de la cartera neta. En el Grafico
10 se muestra el crecimiento de la cartera bruta
durante los ultimos meses, segun datos ajustados de
la Superintendencia Bancaria, teniendo en cuenta el

monto de los saneamientos y castigos aplicados. En
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todos los casos el crecimiento de la cartera bruta
resulta significativamente superior al que reportan los
datos no ajustados.

Para evaluar con mas detalle el comportamiento de la
cartera neta en moneda nacional se conforman cuatro
grupos: 1) banca hipotecaria privada; 2) banca
hipotecaria publica; 3) otros bancos privados, y 4) otros
bancos publicos. En el Grafico 12 se destaca que la
cartera de otros bancos privados ha venido presentando



tasas de crecimiento positivas, las cuales se han
mantenido alrededor de 5% desde mediados de 1999.
Sin embargo, la cartera de los tres grupos restantes
ha presentado tasas negativas de crecimiento. En el
caso de otros bancos publicos, este comportamiento
ha estado asociado a los castigos de cartera por los
programas de capitalizacion; en tanto que para la
banca hipotecaria publica y privada, los crecimientos
negativos son principalmente atribuibles a las
reducciones de las deudas hipotecarias por cuenta
de la Ley de Vivienda.

5. Politica cambiaria

El nuevo esquema de flotacion de la tasa de cambio
permite un mayor control de la base monetaria, pues
al eliminarse la necesidad de intervenir en el mercado
cambiario mediante venta o compra de divisas
desaparece una de sus principales fuentes de
variabilidad. La Junta Directiva del Banco de la
Republica ha establecido reglas claras y coherentes
con el régimen vigente de flotacion acordado el 25
de septiembre de 1999. Estas reglas no buscan
defender un nivel particular de la tasa de cambio,
sino alcanzar dos propdsitos bien definidos: la
acumulacion de reservas internacionales y el control
de los excesos de volatilidad de la tasa de cambio®.

En lo referente al mecanismo para acumular reservas
internacionales, la Junta Directiva establecio subastas
de derechos de venta de divisas al Banco de la
Republica a la Tasa Representativa de Mercado
(TRM), de conformidad con el programa macro-
econdmico que prevé una acumulacion de reservas
internacionales en el transcurso del presente afio. Tal
como se explico en el Informe de marzo, las subastas
se realizan con una periodicidad mensual y pueden
participar en ellas las entidades financieras que sean
intermediarias del mercado cambiario y la Direccion
General del Tesoro del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. El precio del derecho se determina
en cada una de las subastas y el derecho puede
gjercerse durante el mes siguiente a la subasta, siempre
y cuando la tasa representativa del mercado del dia

3 Volatilidad hace referencia a la varianza del tipo de cambio.
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en que se haga uso del derecho sea inferior al
promedio movil de los ultimos 20 dias habiles. El
derecho podra negociarse entre los agentes que
puedan participar en la subasta. En estas condiciones
se garantiza que el Banco de la Republica comprara
délares exclusivamente cuando la TRM se coloque
por debajo de su tendencia.

En el Cuadro 2 se muestra como el cupo de estas
subastas se amplié de US$80 millones (m) mensuales
vigente hasta la subasta de febrero a US$100 m
mensuales vigente a partir de la subasta de marzo.
En todos los meses se han aprobado los cupos
completos, excepto durante el mes de abril, cuando
so6lo se aprobaron US$55 m del cupo establecido. De
las opciones de compra, asi subastadas, se han
gjercido: US$200 m en diciembre de 1999, US$12 m
en enero 'y US$74 m en marzo de 2000.

De otra parte, para evitar volatilidad excesiva del tipo
de cambio, la Junta Directiva acordo que el Banco de
la Republica realizara subastas de derechos de compra
o de venta de divisas, cuando en un dia la TRM se
desvie al menos 5% del promedio mévil de los ultimos
20 dias habiles. Los participantes en las subastas
podran ser también las entidades financieras que sean
intermediarias del mercado cambiario y la Direccion
General del Tesoro del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico. El monto sera de US$120 m. El
precio del derecho se determinara en cada una de las
subastas y el derecho so6lo podra ejercerse durante el
mes siguiente a la subasta cuando la TRM del dia en
que se haga uso del derecho sea inferior o superior
en 5% a su promedio mévil de los ultimos 20 dias
habiles. El derecho podra negociarse entre los agentes
que puedan participar en la subasta. Hasta ¢l momento
no se han hecho subastas de este tipo, porque no se
han presentado las volatilidades implicitas en la regla.

Adicionalmente, en materia de regulacion la Junta
Directiva del Banco de 1a Republica adoptd durante
el primer semestre de este afio medidas
encaminadas a flexibilizar, agilizar y desarrollar el
mercado cambiario, al permitir la participacion de

un mayor numero de agentes, tanto nacionales como



Fecha

Monto (millones de dolares)

Prima (pesos / miles de délares)

subasta Demandado Cupo Aprobado Ejercido Minima Maxima Corte
1999 Nov. 30 924,50 200,00 200,00 200,00 3,00 8.000,00 4.000,00
Dic. 27 430,20 80,00 80,00 0,00 210,00 8.100,00 4.500,00
2000 Ene. 27 204,00 80,00 80,00 12,00 10,00 3.020,00 210,00
Feb. 28 368,00 80,00 80,00 0,00 130,00 4.100,00 1.600,00
Mar. 28 607,50 100,00 100,00 74,00 101,00 4.800,00 3.000,00
Abr. 28 394,00 100,00 55,00 0,00 230,00 5.000,00 600,00
May. 29 493,00 100,00 100,00 0,00 50,00 4.500,00 2.250,00
Jun. 28 474,00 100,00 100,00 50,00 5.100,00 3.000,00

Nota: El monto aprobado de la subasta del 28 de abril pasé de US$100 millones a US$50 millones, debido al imcumplimiento

de una entidad en el pago de la primera parte.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia Monetaria y de Reservas.

extranjeros, y extender la utilizacion de operaciones
de cobertura. A este respecto, la primera medida se
tomd, mediante decisidn mayoritaria, el 28 de abril
de 2000 a través de la Resolucion Externa 6, la cual
redujo el depdsito sobre el endeudamiento externo a 0%.

Asi mismo, mediante la expedicion de la Resolucion
Externa 8 de mayo 5 de 2000, se establecieron
modificaciones al régimen de cambios internacionales
que tienen que ver con el desarrollo del mercado de
cobertura y con la autorizacion a las sociedades
comisionistas de bolsa para actuar como
intermediarios del mercado cambiario. En cuanto al
mercado de cobertura, se modificaron las
regulaciones que existian con el proposito de
estimular su desarrollo. De esta manera se autorizo a
los residentes en Colombia realizar operaciones de
derivados financieros peso-dolar, no sélo con los
intermediarios del mercado cambiario sino también
con entidades del exterior que participen de manera
profesional en los mercados internacionales de
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derivados. Igualmente, se autorizo a los residentes
en Colombia para realizar operaciones de derivados
financieros dolar-otras monedas y sobre precios de
productos basicos aun cuando no exista riesgo
subyacente. Adicionalmente, en el caso de derivados
sobre precios de productos basicos, se permitio
realizar estas operaciones con nuevos agentes. Estas
medidas se complementaron permitiendo a los
intermediarios del mercado cambiario endeudarse en
dolares y utilizar estos recursos en el mercado local
para cubrir sus posiciones futuras de compra, sin
que tampoco en este caso se exija la constitucion del
deposito al endeudamiento externo.

La Resolucion Externa 8 autorizo a los comisionistas
de bolsa para que actuen como intermediarios del
mercado cambiario a partir del primero de julio. En
tal condicion los comisionistas pueden realizar
operaciones de cambio tales como giros y nego-
ciacion de divisas relacionados con operaciones de

cambio de comercio exterior, inversion extranjera e



inversion colombiana en el exterior, asi como giros y
negociacion de divisas provenientes del mercado libre.
Para poder actuar como intermediarios del mercado
cambiario los comisionistas deben tener un patrimonio
igual o superior a $3.500 millones y acreditar ante la
Superintendencia de Valores el cumplimiento de su
capacidad técnica y operativa. Con esta medida, la
Junta Directiva del Banco de la Republica continua
en la tarea de introducir una mayor competencia en
el mercado cambiario al permitir que nuevos agentes
actuen como intermediarios. En particular, se espera
que, dada la naturaleza de las operaciones que hoy
realizan los comisionistas de bolsa, estos nuevos
intermediarios faciliten las operaciones de la pequefia
y mediana industria.

Finalmente, se realizaron modificaciones al régimen
de cambios con el fin de hacerlo compatible con las
nuevas normas aduaneras y facilitar algunas operaciones
de cambio. A este respecto, se¢ destaca la autorizacion
para el giro o reintegro de las divisas correspondientes
a operaciones reembolsables de comercio exterior que
se realicen entre matrices y sucursales y a los
residentes en el pais para comprar y vender divisas
de manera profesional sin autorizacion de la
Superintendencia Bancaria.

B. BALANZA DE PAGOS

1. Cierre de balanza de pagos para 1999

De acuerdo con las cifras del Banco de la Republica,
al finalizar 1999 la cuenta corriente de la balanza de
pagos registrd un déficit de US$976 m (1,1% del
PIB), al tiempo que la cuenta financiera y de capital
registro un superavit de US$370 m (0,4 % del PIB)
(Cuadro 3). El menor déficit en la cuenta corriente,
comparado con el observado en 1998 de US$5,270 m
(5.3% del PIB), se explica fundamentalmente por el
superavit en la cuenta de bienes de US$1,734 m, en
comparacion con un déficit registrado en 1998 de
US$2.511 m por este mismo concepto. Lo anterior
es el resultado de mayores exportaciones de bienes,
las cuales aumentaron 4,8% para situarse en
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US$12.046 m, y de menores importaciones, las
cuales descendieron 26,4%?*, alcanzando un nivel de
US$10,311 m. Por su parte, la cuenta de servicios
no factoriales® fue deficitaria en US$1,377 m y la
cuenta de la renta de factores fue negativa en
US$2.124 m, como resultado de mayores pagos de
intereses, dividendos y remision de utilidades en
relacion con sus ingresos. La cuenta financiera y de
capital registro recursos netos de largo plazo por
US$2.306 m provenientes de préstamos e inversion
extranjera directa, principalmente, y salidas netas de
corto plazo por US$1,936 m. Como en afios anteriores,
el financiamiento externo de la balanza de pagos provino
principalmente de recursos de largo plazo.

Con respecto a la cuenta corriente, el crecimiento
de las exportaciones de bienes se presentd por
mayores ingresos provenientes de exportaciones de
petréleo y derivados, esmeraldas y ferroniquel (con
crecimientos anuales de 61,3%, 35.8% y 28.8%,
respectivamente). Ademas, las exportaciones de
café, oro no monetario, carbon y las no tradicionales
cayeron en 1999 con respecto al afio anterior
(30,1%, 45.6%, 9.4% vy 2,5%, respectivamente).
Las importaciones de bienes presentaron una caida
de 27.3%, en donde las de capital disminuyeron
34.3%, las de consumo 29% vy las intermedias 20%.

De otro lado, la cuenta de capital y financiera pre-
sent6 una entrada neta de recursos de largo plazo
considerablemente menor que la observada en el afio
anterior, US$2,306 m en comparacion con US$4,554 m
de 1998, como resultado de menores ingresos por
recursos procedentes de privatizaciones y de menores
préstamos netos de largo plazo. Por su parte, los flujos
financieros de corto plazo netos fueron negativos
en US$1,936 m, principalmente como resultado de
la salida de inversiones de cartera de extranjeros en
Colombia y pago neto de créditos por un total de
US$484 m, y de una inversion positiva de cartera

Las importaciones de bienes disminuyeron 27,3% para el
afio. La reduccion de 26,4% presentada aqui incluye el
resultado de las operaciones especiales de comercio.

Incluye transportes, viajes y otros servicios diferentes de
renta de factores.



CUADRO 3

BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA - RESUMEN

Millones de délares Como porcentaje del PIB
1998 1999 2000 1998 1999 2000
(pr) (proy.) (pr) (proy.)
I. CUENTA CORRIENTE (5.270) (976) (846) (5,32) (1,13) (1,01)
Ingresos 15.077 15.725 17.753 15,22 18,17 21,09
Egresos 20.347 16.701 18.599 20,54 19,30 22,10
A. Bienes y servicios no factoriales (3.979) 358 1.257 (4,02) 0,41 1,49
Ingresos 13.560 13.958 15.977 13,69 16,13 18,98
Egresos 17.540 13.601 14.720 17,71 15,71 17,49
1. Bienes (2.511) 1.734 2.763 (2,54) 2,00 3,28
Ingresos 11.494 12.046 14.004 11,60 13,92 16,64
Egresos 14.006 10.311 11.241 14,14 11,91 13,36
2. Servicios no factoriales (1.468) (1.377) (1.506) (1,48) (1,59) (1,79)
Ingresos 2.066 1.913 1.973 2,09 2,21 2,34
Egresos 3.534 3.289 3.479 3,57 3,80 4,13
B. Renta de los factores (1.735) (2.124) (2.656) (1,75) (2,45) (3,16)
Ingresos 908 796 1.037 0,92 0,92 1,23
Egresos 2.643 2.920 3.692 2,67 337 4,39
C. Transferencias 444 790 553 0,45 091 0,66
Ingresos 609 971 739 0,61 1,12 0,88
Egresos 165 181 186 0,17 0,21 0,22
II. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 4.529 370 878 4,57 0,43 1,04
A. Cuenta financiera 4.529 370 878 4,57 0,43 1,04
1. Flujos financieros de largo plazo 4.554 2.306 2.965 4,60 2,66 3,52
a. Activos 544 0 300 0,55 0,00 0,36
i. Inversion directa colombiana en el exterior 529 (6) 300 0,53 (0,01) 0,36
ii. Préstamos 1/ 15 0 0 0,02 0,00 0,00
iii. Arrendamiento financiero 0 6 0 0,00 0,01 0,00
iv. Otros activos 0 0 0 0,00 0,00 0,00
b. Pasivos 5.112 2.306 3.265 5,16 2,66 3,88
i. Inversion extranjera directa en Colombia 2.961 1.006 1.753 2,99 1,16 2,08
ii. Préstamos 1/ 1.803 1.215 1.388 1,82 1,40 1,65
iii. Arrendamiento financiero 348 86 124 0,35 0,10 0,15
iv. Otros pasivos 0 0 0 0,00 0,00 0,00
c. Otros movimientos financieros de largo plazo (15) 0 0 (0,01) 0,00 0,00
2. Flujos financieros de corto plazo (25) (1.936) (2.086) (0,02) (2,24) (2,48)
a. Activos (383) 1.452 1.850 (0,39) 1,68 2,20
i. Inversion de cartera (659) 1.378 1.745 (0,67) 1,59 2,07
ii. Préstamos 1/ 276 74 105 0,28 0,09 0,13
b. Pasivos (407) (484) (236) 0,41) (0,56) (0,28)
i. Inversion de cartera (265) 27) 0 (0,27) (0,03) 0,00
ii. Préstamos 1/ (142) (457) (236) (0,14) (0,53) (0,28)
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0,00 0,00 0,00
III. ERRORES Y OMISIONES NETOS (649) 286 382 (0,66) 0,33 0,45
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ (1.390) (320) 413 (1,40) (0,37) 0,49
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 8.740 8.103 8.567 8,82 9,36 10,18
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 8.740 8.102 8.567 8,82 9,36 10,18
Meses de importacion de bienes 7,5 9.4 9,1
Meses de importacion de bienes y servicios 52 5,9 5,6
PIB nominal en millones de dolares 99.045 86.551 84.157
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (1.388) (320) 413 (1,40) (0,37) 0,49

Supuestos: Precios de exportacion: café US$1.06 / libra; petroleo: US$25.9 / barril; crecimiento de importaciones de bienes 9,1%.
(pr) Preliminar.

(proy.) Proyeccion.

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

2/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.

Fuente: Banco de la Republica.
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de colombianos en el exterior por valor de US$1,378 m.
De esta ultima cifra se destaca el incremento del
portafolio externo publico (US$566 m), el cual se
explica por aumentos en el portafolio del Gobierno
Central (US$425 m)°, de las entidades descentralizadas
(US$291 m) y del Fondo de Ahorro y Estabilizacion
Petrolera (FAEP) (US$277 m), parcialmente
compensado por la reduccion de los saldos de cuentas
financieras externas de otras entidades publicas
(US$415 m)’.

En materia de reservas internacionales brutas,
durante 1999 el Banco de la Republica desacumulo
US$320 m. Es asi como el saldo de las reservas
internacionales brutas al finalizar 1999 fue US$8,103 m,
equivalente a 9,4 meses en términos de importacion
de bienes y 5.9 meses como pagos de bienes y
servicios. Por otra parte, las reservas internacionales
netas representan 4,27 veces el servicio de los
proximos 12 meses de la deuda publicay 1,81 veces
el de la deuda publica y privada®. Estos indicadores
muestran una posicion sélida de acuerdo con los
parametros internacionales.

2. Comportamiento de la balanza de pagos
durante el primer trimestre del afio 2000

Al finalizar el primer trimestre del presente afio, la
cuenta corriente de la balanza de pagos arrojé un
resultado deficitario de US$185 m, déficit menor en
US$501 m al registrado en igual periodo de 1999. Por
su parte, la cuenta de capital observo salidas netas de
capital por US$60 m, en contraste con los US$626 m
de ingresos de capital recibidos en 1999. Como
resultado de estos movimientos, las reservas
internacionales netas aumentaron en US$138 m, con
lo que su saldo se situd en US$8.255 m (Cuadro 4).

a. Cuenta corriente

La reduccion del déficit de cuenta corriente durante
el primer trimestre de 2000 se explica principalmente

¢ Este aumento se explica por la colocacion de los bonos

realizada en noviembre de 1999 por US$500 m, que en su
mayoria constituyeron portafolio externo.

Esta cifra se explica principalmente por la descapitalizacion
de la Empresa de Energia de Bogota.

Los datos de los pagos de la deuda publica y privada de los
proximos 12 meses corresponden a la informacion del mes
de marzo de 2000.
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por el incremento del superavit de la balanza comercial
que llegé a US$569 m frente a US$100 m un afio
atras. El incremento del superavit de la balanza
comercial obedece al crecimiento de 29,5% de las
exportaciones de bienes en dodlares con respecto al
mismo trimestre del afio anterior, mientras que las
importaciones de bienes en dolares crecieron el 11,3%.
El Cuadro 5 resume el comportamiento de las
exportaciones por productos, durante el primer

trimestre del afio.

Como se puede apreciar, las exportaciones de
hidrocarburos sumaron US$1,153 m, lo que significo
una variacion anual de 81,4%. Lo anterior se explica
principalmente por un incremento significativo del
precio internacional del petroleo, el cual aumento de
un promedio de US$11.5 por barril en el periodo
encro-marzo de 1999 a US$28.1 por barril en igual
periodo del afio 2000. En contraste, los ingresos
externos de café bajaron en US$105 m, al pasar de
US$339 m en el periodo enero-marzo de 1999 a
US$235 m en igual lapso del afio 2000. Este com-
portamiento se explica por los menores volimenes
de café¢ exportados, los cuales se redujeron de 2.402
miles de sacos de 60 kg. en el primer trimestre de
1999 a 1.562 miles de sacos de 60 kg. en igual periodo
de 2000. Adicionalmente, se presentd una caida en la
cotizacion internacional del grano, al disminuir de
US$1.24 el precio ex-dock promedio por libra en 1999
aUS$1.20 en 2000. Con respecto a las exportaciones
no tradicionales, las de origen industrial fueron
aquéllas de mayor dinamismo al crecer 23,6% y re-
presentar el 34% de las exportaciones totales y el
75% de las no tradicionales, en tanto que las expor-
taciones del sector agropecuario cayeron 12,5%.

Se destaca el dinamismo de las exportaciones totales
hacia los Estados Unidos y Venezuela, las cuales
crecieron 43,1% y 43,5%, respectivamente, en
comparacion con el mismo periodo de 1999. Como
proporcion de las exportaciones totales, las dirigidas
hacia los Estados Unidos han representado un
68,7%, en tanto que a las efectuadas a Venezuela, el
10,7% en lo corrido del afio a marzo.



CUADRO 4

BALANZA DE PAGOS DE COLOMEIA - TRIMESTRAL
(MILLONES DE DOLARES)

1999 2000 Diferencia
I Trim. I Trim. I Trim. IV Trim. Total I Trim. I Trim.
2000-1999
I.  CUENTA CORRIENTE (685) (181) (28) (82) 976) (185) 501
Exportaciones 3.391 3.833 4095 4.405 15.725 4.140 749
Importaciones 4.076 4015 4.124 4487 16.701 4324 249
A. Bienes y servicios no factoriales (241) 82 357 160 358 252 494
Exportaciones 2972 3.366 3.688 3.932 13.958 3.716 744
Importaciones 3213 3.284 3.331 3072 13.601 3.464 250
1. Bienes 100 433 686 516 1.734 569 469
Exportaciones 2.529 2911 3.198 3407 12.046 3.255 726
Importaciones 2430 2478 2512 2.891 10.311 2.687 257
2. Servicios no factoriales (341) (351) (328) (356) (1.377) (316) 25
Exportaciones 442 455 490 525 1913 461 18
Importaciones 784 806 818 881 3.289 777 )
B. Renta de los factores (626) (491) (536) (470) (2.124) (645) (19)
Ingresos 195 199 205 196 796 195 1)
Egresos 822 690 741 666 2,920 840 18
C. Transferencias 183 228 151 229 790 208 26
Ingresos 224 268 203 271 971 229 6
Egresos 41 40 52 48 181 21 (20)
II.  CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 626 128 (257) (127) 370 (60) (686)
A. Cuenta financiera 626 128 (257) (127) 370 (60) (686)
1. Flujos financieros de largo plazo 972 850 (231) 716 2.306 239 (732)
a.  Activos 14 (29) 31 17 0 9 ®)
i Inversion directa colombiana en el exterior 12 (31) 30 17) (6) 9 (3)
ii. Préstamos 0 0 0 0 0 0 0
iii. Arrendamiento financiero 2 2 1 0 6 0 2)
iv. Otros activos 0 0 0 0 0 0 0
b. Pasivos 986 821 (199) 698 2.306 248 (738)
i.  Inversion directa extranjera en Colombia 413 364 91 138 1.006 36 (376)
ii. Préstamos 513 363 (268) 606 1215 260 (254)
iii. Arrendamiento financiero 60 93 (22) (46) 86 (48) (108)
iv. Otros pasivos 0 0 0 0 0 0 0
¢.  Otros mov. financieros de largo plazo 0 0 0 0 0 0 0
2. Flujos financieros de corto plazo (346) (721) 27) (843) (1.936) (299) 46
a. Activos 296 395 (201) 962 1452 (79) (375)
i.  Inversion de cartera 455 144 (56) 836 1.378 105 (350)
ii. Préstamos (158) 252 (145) 126 74 (184) (26)
b. Pasivos (49) (326) (228) 119 (484) (379) (329)
i. Inversion de cartera (15) ©) (11) 8 27 23 38
ii. Préstamos (35) (317) (217) 112 (457) (402) (367)
B. Flujos especiales de capital 0 0 0 0 0 0 0
III. ERRORES Y OMISIONES NETOS 225 (160) (181) 401 286 381 156
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 166 (213) (466) 192 (320) 137 (29)
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 8.752 8.393 8.008 8.103 8.103 8.257 (495)
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 8.751 8.392 7.881 8.102 8.102 8255 (495)
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 165 (213) (592) 318 (320) 138 (27)

Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.
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CUADRO 5
EXPORTACIONES SEGUN PRINCIPALES PRODUCTOS Y

SECTORES ECONSMIcos (pr)
(MILLONES DE DéLARES)

Enero-Marzo Variacién
1999 2000 Absoluta %
Total exportaciones 2.421 3.136 715 30
Exportaciones tradicionales 1.189 1.712 523 44
Café 339 235 (105) @31)
Carbon 159 239 81 51
Ferroniquel 32 66 34 108
Petroleo y derivados 636 1.153 518 81
Oro 1 0 1) -
Esmeraldas 23 19 “4) (18)
Exportaciones no tradicionales 1.232 1.424 192 16
Sector agropecuario 353 309 (44) (13)
Sector industrial 862 1.065 203 24
Sector minero 17 49 33 -

(pr) Preliminar.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

CUADRO 6

IMPORTACIONES SEGUN USOS O DESTINO ECONOMICO (pr)
(MILLONES DE DOLARES FOB)

Enero-Marzo Variacion
1999 2000 Absoluta %
Importaciones totales 2.350 2.616 266 11,3
Bienes de consumo 428 451 23 5.4
No duradero 309 315 6 2,1
Duradero 119 136 17 14,0
Bienes intermedios y materias primas 1.048 1.249 201 19,2
Combustibles, lubricantes y productos conexos 57 78 21 36,7
Para la agricultura 87 92 6 6,5
Para la industria 904 1.078 174 19,3
Bienes de capital 875 916 42 4.8
Materiales de construccion 39 40 1 3,0
Para la agricultura 7 5 2) (34,1)
Para la industria 603 555 (48) (7,9)
Equipo de transporte 226 317 91 40,3

(pr) Preliminar.
Fuente: Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN).
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El crecimiento de las importaciones durante el primer
trimestre del afio, se origind en las mayores impor-
taciones de bienes intermedios y de materias primas,
cuyo valor en dolares aument6 19,2%, como resultado
del incremento de las importaciones de combustibles,
lubricantes y productos conexos, y las destinadas a
la industria. Por su parte, las importaciones de bienes
de consumo aumentaron 5,4%, concentrandose
principalmente en los bienes de caracter duradero.
Por ultimo, las importaciones de bienes de capital se
incrementaron 4,8%, debido a las mayores compras
de equipo de transporte, lo que en parte se compensd
por las menores compras de bienes de capital para la
agricultura (Cuadro 6).

La mayor dinamica de las exportaciones en
comparacion con la de las importaciones tuvo origen
en ¢l buen comportamiento de los términos de

intercambio que mejoraron en 31,8%, como
consecuencia del aumento registrado en los valores
unitarios de las exportaciones (33,9%) frente al
observado en los de las importaciones (1,5%). El
aumento de los precios de las exportaciones se
origin6 principalmente por el incremento en la
cotizacion internacional del petrdleo, y los mayores
valores unitarios de exportacion de los productos
industriales y del ferroniquel. Por su parte, el
crecimiento del valor unitario de las importaciones
se explica por el aumento en el precio de importacion
de los combustibles, a pesar de la caida en los
precios implicitos de las importaciones de los bienes
industriales y agropecuarios (Cuadro 7).

Finalmente, dentro de los otros componentes de la
balanza en cuenta corriente se observa que el déficit
de la balanza de servicios no factoriales disminuyo

Precios 1/ Variacion
1999 2000 porcentual
A. Exportaciones 33,9
Tradicionales 61,7
Café 1,24 1,20 2,8)
Petroleo y derivados 11,46 28,06 145,0
Carbon 28,73 25,48 (11,3)
Ferroniquel 0,87 1,83 109,4
Oro 286,97 290,88 1,4
Esmeraldas 12,76 10,00 (21,6)
No tradicionales 7,1
Agropecuarias 0,61 0,56 (7,2)
Industriales 0,68 0,76 11,5
Mineras 0,15 0,27 78,4
B. Importaciones 1,5
Combustibles 12,34 21,95 77,9
Otras importaciones 0,3)
Agropecuarias 0,20 0,19 (5,0)
Industriales 1,41 1,37 2,5)
Mineras 0,73 1,59 118,8
C. Términos de intercambio (A / B) 31,8

1/ Para las exportaciones no tradicionales e importaciones diferentes de combustibles, se refiere al precio implicito

en el valor exportado o importado.
Fuente: Banco de la Republica.
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en US$25 m para ubicarse en US$316 m. Por otra
parte, el saldo neto de la renta de los factores arrojo
un déficit de US$645 m, que se explica por el
incremento de los egresos mientras los ingresos
permanecieron constantes. Las transferencias
mostraron un incremento de US$26 m y se ubicaron
en US$208 m.

b. Cuenta de capital

En el primer trimestre del afio 2000 la cuenta de capital
presento un déficit de US$60 m comparado con un
superavit en el mismo periodo en 1999 de US$626 m
(Cuadro 4). Este déficit se explica por una dismi-
nucion de los flujos financieros de largo plazo, que
pasaron de US$972 m en 1999 a US$239 m en
2000, y las salidas de capitales de corto plazo por
un valor de US$299 m. La disminucion de los flujos
de largo plazo obedece fundamentalmente a la caida
en ¢l endeudamiento externo neto y a los menores
flujos de inversion extranjera directa. El menor
endeudamiento externo por US$254 m frente a lo
registrado en el primer trimestre de 1999 se origina
principalmente en la disminucion del endeuda-
miento externo del sector privado que se redujo en
US$174 m, mientras que para el sector publico solo
se presentd una reduccion de US$80 m. Por su parte,
los ingresos netos por inversion extranjera directa se
situaron en US$27 m, con una caida de US$373 m,
como resultado principalmente de reembolsos de capital
efectuados por la actividad petrolera® (US$354 m),
hecho que contrasta con las inversiones extranjeras
netas realizadas en los demas sectores que ascendieron
a US$391 m, destacandose los aportes de capital al
sistema financiero y a las actividades mineras y de
comunicaciones.

Por su parte, la salida neta de capitales de corto plazo
se explica principalmente por la reducciéon del
endeudamiento externo del sector financiero,

sobresaliendo los pagos netos efectuados por las

Este comportamiento que se inicié en 1998, se explica por-
que los grandes proyectos (Cusiana y Cupiagua) han pasado
de la fase de exploracion, en la que se recibieron importantes
inversiones, a la etapa de explotacion y comercializacion,
cuando las sucursales giran a sus casas matrices los capitales
invertidos en la fase inicial.
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entidades financieras publicas (US$349 m). Durante
el primer trimestre de 2000, el movimiento de
activos externos netos observo una disminucion por
US$79 m, la cual esta vinculada al comportamiento de
las operaciones de endeudamiento a muy corto plazo
del sector privado, que disminuyeron US$262 m.

¢. Variacion de las reservas internacionales

Como resultado de los movimientos de bienes y
servicios y de capital se presentd en el primer
trimestre una acumulacion de reservas internacionales
netas de US$138 m. Con esta acumulacion al cierre
del trimestre, el saldo de las mismas se situd en
US$8.255 m, equivalente a 9,2 meses de importa-
ciones de bienes, 5.8 meses de importaciones de
bienes y servicios y 2,2 veces el saldo de la deuda
externa de corto plazo, segun el vencimiento original.

3. Proyecciones de la balanza
de pagos para 2000

De acuerdo con la proyeccion actual de la balanza de
pagos (Cuadro 3), el déficit en cuenta corriente
ascenderia a US$846 m (1% del PIB). La financiacion
de este déficit estaria cubierta por ingresos de capital
esperados por US$878 m (1% del PIB), los cuales se
explican por entradas netas de capital de largo plazo
por US$2.965 m compensadas parcialmente con
salidas de capital de corto plazo por US$2,086 m.

En relacion con las estimaciones de la cuenta
corriente, se proyecta un crecimiento anual de las
exportaciones de bienes de 16,3%!'°, como conse-
cuencia de los mayores ingresos provenientes de
petréleo v derivados, carbén y no tradicionales (que
aumentarian 36,5%, 17.7% vy 8%, respectivamente,
en comparacion con 1999). De otro lado, el
crecimiento anual de las importaciones de bienes
se estima en 9%!!,

La proyeccion de la cuenta de capital y financiera
supone ingresos de recursos provenientes de las
privatizaciones de la Empresa de Teléfonos de Bogota

10 Incluidas las operaciones especiales de comercio exterior.

1 Ibid.
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(ETB), Carbocol ¢ Isagen. No obstante, no se tiene
proyectado para el afio un impacto cambiario igual al
valor total de estas privatizaciones, debido a que una
parte importante de los ingresos provenientes de la
venta de la ETB constituiria aumentos en el portafolio
externo del pais.

Adicionalmente, el financiamiento externo publico de
mediano y largo plazo programado para el afio cumple
con las metas fijadas en el programa macro-
economico, al no superar US$3.871 m!? en el flujo
acumulado desde enero de 1999. Vale la pena
mencionar el éxito logrado por el Gobierno Nacional
Central en la consecucion de recursos en el mercado
internacional, puesto que la colocacion de bonos
externos hasta la primera semana de junio ascendid a
US$1,441 m, contando con la emision de noviembre
del afio anterior por US$500 m que corresponden a
la vigencia de 2000.

Lo anterior fue posible a pesar de la incertidumbre
politica de los meses recientes y los mayores
margenes que se deben reconocer por la deuda publica

La meta original con el Fondo Monetario Internacional
ascendia a US$3,200 m para este concepto. La diferencia
con US$3,871 m corresponde al mayor endeudamiento
externo de mediano y largo plazo permitido para el sector
publico, debido al faltante de US$1,342 m de privatizaciones
estimado para el aflo.
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externa colombiana. Como se puede ver en el Grafico 13,
el margen sobre el tesoro americano de los bonos
colombianos se incrementé un 60% entre la ltima
semana de marzo y la primera de mayo, al pasar de
561 puntos basicos (pb) a 892 pb. Durante este mismo
periodo los paises latinoamericanos en conjunto!?
vieron aumentar su margen en cerca de 20%. Sin
embargo, durante junio los margenes para el bono
colombiano disminuyeron un 12% frente al maximo
alcanzado en mayo, en tanto que ¢l margen para los

paises latinoamericanos permanecid constante.

C. POLITICA FISCAL

1. Resultados del primer trimestre del afio
2000

En el primer trimestre del afio las finanzas del sector
publico contabilizaron un superavit por $1.177 mm,
el cual equivale a 0,7% del PIB anual; este resultado
debe analizarse con especial cautela en la medida en
que existe un efecto estacional en las cuentas publicas
durante el primer trimestre del afio. Este valor se
obtuvo a partir de un ejercicio de medicion del
financiamiento realizado por ¢l Banco de la Republica
que se basa en la agregacion de las diferentes fuentes
de crédito, el valor de las privatizaciones, la varia-
cion de activos financieros y los balances de
operaciones efectivas del Fogafin y el banco central.
Desde el punto de vista sectorial, el resultado
consolidado en el primer trimestre comprende la
agregacion de los balances del Gobierno Nacional
Central, el resto del sector publico no financiero,
Fogafin y el Banco de la Republica (Recuadro 1).

El desempeiio fiscal del primer trimestre del afio se
puede apreciar en el Cuadro 8. De acuerdo con la
metodologia tradicional del Confis, el déficit trimestral
del Gobierno Nacional Central alcanza $1.486 mm,
equivalente a 0,9% del PIB anual. Frente al primer

B Se utiliz6 el indice calculado por J. P. Morgan para los titulos

de los paises latinoamericanos en donde se incluye deuda
soberana y corporativa.



CUADRO 8
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

OPERACIONES EFECTIVAS PRIMER TRIMESTRE
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1999 2000 Crecimiento
% anual
I.  Ingresos totales (A + B + C + D) 52134 6.352,0 21,8
A. Ingresos tributarios 3.516,5 5.240,0 49,0
Renta 1.540,8 2.186,0 41,9
IVA interno 1.004,6 1.689,0 68,1
IVA externo 431,9 523,0 21,1
Gravamen 314,0 397,0 26,4
Gasolina 153,9 185,0 20,2
Otros 1/ 71,3 260,0 264,7
B. Ingresos no tributarios 164,6 283,0 71,9
C. Fondos especiales 65,3 83,0 27,1
D. Recursos de capital 1.467,0 746,0 (49,1)
Rendimientos financieros 133,6 127,0 4,9)
Excedentes financieros 1.274,6 5440 (57,3)
Otros 58,8 75,0 27,6
II. Gastos totales (A + B+ C + D) 6.434.4 7.838,0 21,8
A. Intereses 1.461,5 1.867,0 27,7
Externos 397,0 557,0 40,3
Internos 1.064,5 1.310,0 23,1
B. Funcionamiento 4.411,9 5.351,0 21,3
Servicios personales 880,6 916,0 4,0
Gastos generales 318,4 313,0 (1,7)
Transferencias 3.212,9 4.122,0 283
C. Inversion 4724 475,0 0,6
D. Préstamo neto 88,6 145,0 63,7
III. Déficit (-) o Superavit (+) (I - II) (1.221,0) (1.486,0) 21,7
IV. Financiamiento (A + B+ C) 1.221,0 1.486,0 21,7
A. Crédito externo neto 977,1 1.525,0 56,1
Desembolsos 1.338,7 2.351,0 75,6
Amortizaciones 361,6 826,0 128,4
B. Crédito interno neto 1.368,7 2.098,0 53,3
Desembolsos 2.920,1 3.916,0 34,1
Amortizaciones 1.551,4 1.818,0 17,2
C. Otros (1.124,8) (2.137,0) 90,0
V. Déficit como porcentaje del PIB (0,8) (0,9) 6,6

1/ Incluye el impuesto del dos por mil.
Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).

29



trimestre de 1999, los ingresos de operaciones
efectivas experimentan un crecimiento de 22%, el
cual es atribuible en mayor medida a la dinamica en
el recaudo de impuestos, especialmente como
consecuencia del comportamiento de renta e IVA
interno, cuyos crecimientos alcanzan 42% y 68%,
respectivamente. La dinamica en el recaudo de estos
tributos es resultado de la modificaciéon en el
calendario tributario, de la reduccion en el nimero
de dias que los bancos pueden mantener los
impuestos pagados antes de trasladarlos a la cuenta
de la Tesoreria General de la Nacion'! y del repunte

en la actividad econdmica.

Por su parte, los pagos efectivos del Gobierno
Nacional ascienden a $7.838 mm y representan un
incremento de 21,8% frente al valor observado en el
mismo periodo de 1999. Por rubros de gasto, los
intereses crecen 27,7%, el funcionamiento 21,3% y
la inversion 0,6%. Dentro de las erogaciones de
funcionamiento, los gastos generales disminuyen
1,7% vy los servicios personales y transferencias
aumentan 4,0% y 28,3%, respectivamente. La signi-
ficativa expansion de los gastos por transferencias
refleja la cancelacion de gran parte del rezago
presupuestal por situado fiscal y cesion de ingresos
corrientes a municipios y el traslado al Fogafin del
saldo del recaudo del impuesto a las transacciones
financieras de 1999. El préstamo neto que asciende a
$145 mm en el trimestre, se dirigi6 al pago del servi-
cio de la deuda garantizada por la Nacion y a préstamos
de inversion, con situacion de fondos y sin ella.

Con relacion al financiamiento del déficit del Gobierno
Central, se observa un endeudamiento externo neto
por $1.525 mm y la utilizacion de recursos de crédito
interno neto por $2.098 mm. Los desembolsos
externos ascienden a $2.351 mm y provienen de un
crédito contratado con la Corporacion Andina de
Fomento (CAF) por US$100 m, la colocacion de bonos

¥ El namero de dias que los bancos comerciales pueden mantener

los recursos recaudados se redujo de 21 a 14. Por su parte, los
limites en los pagos de retencion de IVA y renta, declaracion
y pago de IVA y cuotas de grandes contribuyentes se fijaron
para los primeros 15 dias de cada mes.
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por US$750 m y un crédito de la banca multilateral por
US$10 m. Por su parte, los desembolsos internos
ascienden a $3.916 mm, de los cuales $3.838 mm
corresponden a colocaciones de titulos TES, $67,3 mm
a titulos de reduccion de deuda (TRD) y $10,5 mm a
otras fuentes.

2. Proyecciones para el aiio 2000

De acuerdo con los ultimos estimativos oficiales, las
finanzas del sector publico consolidado registraran
al final del afio un déficit de 3,6% del PIB, el cual es
inferior en cerca de dos puntos del PIB al correspon-
diente valor observado en 1999. El desempeiio fiscal
del sector publico en el presente afio esta asociado al
comportamiento del sector publico no financiero
(SPNF), el cual refleja el proceso de ajuste del
Gobierno Central y la evolucidon favorable de los
precios internacionales del petrdleo. Frente a los resul-
tados de 1999, el déficit del SPNF disminuye de 6,0%
a 3.4% del PIB, lo cual muestra un importante cambio
de tendencia en el desempeiio fiscal de los ultimos
afios (Cuadro 9).

Con relacion a las finanzas del Gobierno Nacional
Central, las proyecciones oficiales estiman un déficit
equivalente al 6,0% del PIB, el cual representa una
disminucion de 1,5% del PIB frente al valor observado
en 1999. Por el lado de los ingresos se proyecta un
crecimiento de 17,8% en el recaudo de impuestos, y
de 3,6% en las demas rentas (ingresos no tributarios,
fondos especiales y recursos de capital). En los
ingresos tributarios es importante destacar el
dinamismo en el recaudo por aranceles (31,1%) ¢
IVA externo (35,3%), el cual tiene origen en el repunte
en el valor de las importaciones que se calcula
alcanzara un crecimiento anual del 9,0%. E1TVA sobre
la actividad econdémica interna tan solo creceria 9,8%,
debido a la reduccién del 16% al 15% en la tarifa
general del impuesto realizada en noviembre del afio
anterior. Sobre las rentas de origen no tributario es
importante destacar el menor traslado de excedentes
financieros por parte de empresas y establecimientos
publicos nacionales, que se prevé desciendan 19.4%
al pasar de $1.420 mm en 1999 a $1.144 mm en
2000 (Cuadro 10). Esto se explica por los menores



Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
1999 2000 (proy.) 1999 2000 (proy.)
Eléctrico (437,0) (306,0) 0,3) (0,2)
Carbocol 266,0 233,0 0,2 0,1
F.AEP. 533,0 1.347,0 0,4 0,8
Ecopetrol 933,0 1.506,0 0,6 0,9
Telecom (70,0) 156,0 (0,0) 0,1
Resto de entidades 160,0 818,0 0,1 0,5
Seguridad social 1.515,0 1.743,0 1,0 1,0
Regional y local (518,0) (1.043,0) 0,3) (0,6)
Fondo Nacional del Café (43,0) 22,0 (0,0) 0,0
1. Subtotal sector descentralizado 2.339,0 4.476,0 1,6 2,6
2. Gobierno Nacional (11.339,0) (10.332,0) (7,5) (6,0)
A. Total sector piblico no financiero (1 +2) 1/ (9.000,0) (5.856,0) (6,0) 3.4)
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Repiiblica 608,0 800,0 0,4 0,5
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 828.,0 (168,0) 0,6 (0,1)
D. Costo de la reestructuracion financiera (10,0) (986,0) (0,0) (0,6)
E. Ajustes (496,5) 0,0 0,3) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B+ C + D) (8.070,5) (6.210,0) (5.4 (3,6)

(proy.) Proyecciones.

1/ Estos calculos incluyen la variacion del rezago presupuestal del Gobierno Central.

Fuente: Confis.

traslados previstos por parte de Cajanal y otros
establecimientos publicos, y la no programacion de
excedentes para ISA e Isagen, lo que parcialmente se
logra compensar por los mayores traslados por parte
de Ecopetrol.

En cuanto a los gastos del Gobierno Nacional Central,
se estima un crecimiento de 10.9%, el cual es
levemente superior a la meta de inflacion prevista para
este afio. La moderacion en el crecimiento del gasto
se consigue principalmente gracias a una fuerte
austeridad en los pagos de funcionamiento, cuyo
aumento anual de solo 4,9% permite compensar el
mayor dinamismo en los rubros de intereses (32,5%)
y de inversion (19,6%). En el interior del
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funcionamiento, se espera una caida de 3,0% en gastos
generales y un aumento de 8,5% y de 4,6% en
servicios personales y transferencias, respec-
tivamente.

De otro lado, el lento crecimiento de las transferencias
es en parte el resultado del ajuste realizado en las
apropiaciones por situado fiscal, debido a la caida de
los ingresos corrientes observada en 1999. El ajuste
en este rubro de gasto se compensa parcialmente con
una mayor asignacion de recursos para el Fondo de
Crédito Educativo (FEC), que alcanza $820,1 mm en
el afio representando un incremento superior al 90%
frente al valor observado en 1999. Estos mayores
recursos se requieren para complementar los fondos



CuADRO 10
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1999 2000 (proy.) Crecimiento
% anual
I. Ingresos totales (A + B+ C + D) 18.997.,4 21.969,6 15,6
A. Ingresos tributarios 16.066,6 18.933,1 17,8
Renta 6.409.5 7.343.9 14,6
IVA interno 4.734,3 5.197.3 9,8
IVA externo 1.935,1 2.618,4 35,3
Gravamen 1.372,6 1.798.8 31,1
Gasolina 706,5 887.3 25,6
Otros 1/ 908.6 1.087,4 19,7
B. Ingresos no tributarios 4344 585,7 34,8
C. Fondos especiales 4389 558,6 27,3
D. Recursos de capital 2.057,5 1.892,2 (8,0)
Rendimientos financieros 477,6 529,7 10,9
Excedentes financieros 1.419.6 1.1442 (19.4)
Otros 160,3 2183 36,2
II. Gastos totales (A + B+ C + D) 29.404,6 32.596.,2 10,9
A. Intereses 5.025.,5 6.656.,8 32,5
Externos 1.559,2 2.287.,4 46,7
Internos 3.466.,3 4.369,4 26,1
B. Funcionamiento 21.254,6 22.286,0 4,9
Servicios personales 4.106,2 4.453,8 8.5
Gastos generales 1.295,6 1.256,1 (3,0)
Transferencias 15.852,8 16.576,1 4,6
Situado fiscal 4.499,7 4.197,4 (6,7)
Fondo de Crédito Educativo 425.6 820,1 92,7
Participaciones municipales 3.141,6 3.260,1 3,8
Pensiones 3.063.4 4.216,2 37,6
Sector financiero 920,6 0,0 n.a.
Otras 3.801.,9 4.082,3 7.4
C. Inversion 2.254,7 2.696,5 19,6
Reconstruccion terremoto eje cafetero 325,0 417,0 28,3
Vivienda de interés social 0,0 150,0 n.a.
Otras 1.929,7 2.129,5 10,4
D. Préstamo neto 869,8 956,9 10,0
III. Rezago presupuestal 931,3 (295,1) (131,7)
IV. Déficit (-) o Superavit (+) (I -II - III) (11.338,5) (10.331,5) (8,9)
V. Financiamiento (A + B+ C) 11.338,5 10.331,5 (8,9)
A. Crédito externo neto 3.244.0 3.350,5 3,3
Desembolsos 5.102,0 5.067,0 (0,7)
Amortizaciones 1.858,0 1.716,5 (7,6)
B. Crédito interno neto 5.713,0 5.743,5 0,5
Desembolsos 12.003,0 11.952,0 0.4)
Amortizaciones 6.290,0 6.208.,5 (1,3)
C. Otros 2.381.,5 1.237,5 (48,0)
VI. Déficit como porcentaje del PIB (7,5) (6,0) (20,2)

(proy.) Proyecciones.

n.a. No aplica.

1/ Incluye el impuesto del dos por mil.

Fuente: Consejo Superior de Pol tica Fiscal (Confis).
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del situado fiscal dirigidos al financiamiento de la
educacion. El rubro de pensiones registrara una
expansion de 37,6% debido al crecimiento de la base
de pensionados que se origina en la asuncion de los
pagos de Cajanal y de la deuda pensional de la Caja
Agraria.

La inversion del Gobierno Central programada para
el presente afio asciende a $2.696,5 mm e incluye,
entre otros, pagos para vivienda de interés social por
$150,0 mm y los recursos destinados a la reconstruc-
cion del eje cafetero a través del Fondo de Recons-
truccién del Eje Cafetero (FOREC) por $417,0 mm.
El rubro de préstamo neto contabiliza créditos para
atender el servicio de la deuda de Carbocol por
$274 mm, Metro de Medellin por $178 mm, Urra
por $157 mm e Isagen por $47 mm.

Respecto al financiamiento, los datos del Confis
registran una utilizaciéon neta por $3.350,5 mm en
crédito externo y $5.743,5 mm en crédito interno.
Las colocaciones de TES alcanzaran $11.426 mm de
los cuales $6.403,7 mm corresponden a
suscripciones convenidas, $3.899.9 mm a subastas
y $1.122.8 mm a inversiones forzosas de entidades
publicas con excedentes de liquidez. En relacion con
el programa de privatizaciones y venta de activos se
tiene prevista la venta de Carbocol y la de Isagen.
Las privatizaciones de ISA y las entidades financieras

se aplazaron para el afio 2001.

Durante ¢l afio 2000 ¢l resto del sector publico no
financiero registrara un superavit de 2,6% del PIB, el
cual implica un aumento de 1% del PIB respecto al
valor observado en 1999 (Cuadro 9). A nivel sectorial
vale la pena destacar el buen desempeiio en las
Finanzas de Ecopetrol y el FAEP, gracias al
precios
internacionales del petroleo. Frente a 1999, el superavit
de Ecopetrol aumentara 0,3% del PIB y el del FAEP
0,4% del PIB. El superavit del rubro “resto de
entidades™ también aumentara 0,4% especialmente

comportamiento favorable de los

por la inclusiéon de dos nuevos entes como son el
Fondo Nacional de Garantias y el Fondo de Reserva
para la Estabilizacion de la Cartera Hipotecaria, los
cuales se financian con aportes del Gobierno Central.
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La posibilidad de mantener a mediano plazo la
tendencia de saneamiento fiscal depende
fundamentalmente de la aprobacion de las reformas
estructurales sometidas a consideracion del Congreso
de la Republica, pues con el ajuste del afio 2000 el
Gobierno ha agotado el margen de maniobra que le
permite la normatividad actual. Al darle continuidad
al proceso de sancamiento fiscal, la aprobacion de
las reformas estructurales contribuira de manera
crucial a crear un ambiente macroeconéomico que
permita la consolidacion y sostenibilidad del creci-
miento econondmico en el mediano plazo.

D. SECTOR FINANCIERO

A finales de 1997, cuando apenas se enfrentaban
los desarrollos iniciales de la crisis financiera, se
contaba con un total de 131 establecimientos de
crédito, cuyos activos alcanzaban una cifra
equivalente al 66% del PIB'>. En abril del presente
aflo, el numero de establecimientos era de 82, y sus
activos representaban aproximadamente el 59,5%
del PIB'S. Esto muestra que el nimero de entidades
cayd en un 38%, y la participacidon de los

5 Se incluyen los activos de seis entidades oficiales especiales,
a saber, la FEN, Finagro, Bancoldex, Findeter, Icetex y
Fonade. A finales de 1997, tales activos representaban el
5,5% del PIB. Los activos de los establecimientos de crédito
directo al publico sumaban el 61%.

16 Segun cifras de balances, los activos en abril de 2000
representarian aproximadamente el 57% del PIB. Suponiendo
que se recuperara la totalidad de la cartera que ha salido de
los balances desde 1999, el total de activos de los
establecimientos de crédito seria del 59,5% del PIB, que es la
cifra citada en el texto. Las cifras citadas corresponden
estrictamente a establecimientos de crédito, o sea, a entidades
de crédito directo al publico, a la banca de segundo piso, y a
otras entidades crediticias de régimen especial. Pero no
incluyen otras instituciones financieras como las sociedades
de servicios financieros (fiduciarias, fondos de pensiones y
almacenes de deposito), las aseguradoras y los comisionistas
de bolsa. A finales de 1999, los activos de los establecimientos
de crédito significaron el 60% del PIB, y el de las ultimas
instituciones citadas, el 9%, respectivamente. Asi, los activos
totales del sistema financiero alcanzaron a representar el
69% del PIB en 1999.



establecimientos de crédito en el PIB ha venido a
asimilarse a la alcanzada en 1995"".

En el Informe al Congreso de marzo pasado se
explicaron las medidas expedidas en 1999 con miras
al fortalecimiento del sector financiero. En esta
oportunidad se informa al Congreso la trayectoria del
sector financiero en el ultimo semestre, a través de
mdicadores de rentabilidad, solvencia y calidad de la
cartera, y se destacan los desarrollos recientes de
algunas de las medidas del afio anterior. A partir
de este analisis se reitera que, sin dejar de
reconocer la persistencia de la crisis financiera,
existen en el momento indicios acerca de un giro

favorable en la solvencia del sector financiero.

1. Evolucion reciente de la intermediacion
financiera

Una de las consecuencias de la crisis de los ultimos
afios ha sido el menor dinamismo de la intermediacion
financiera. En el Grafico 14 puede seguirse la
declinacion conjunta desde fines de 1997, de los
depositos y la cartera de las instituciones financieras.
Puede apreciarse como los saldos reales de la cartera
se han venido reduciendo mas aceleradamente que
los depositos, hasta el punto que, en el curso de los
ultimos seis meses, la caida real de la cartera ha sido
mas aguda que la correspondiente a los depositos del
publico. La disminucion del saldo real de la cartera
desde finales de 1997 es del 28%, lo que indica que
mas de la cuarta parte de la capacidad intermediadora
de fondos se ha desvanecido a consecuencia de la
crisis financiera. La caida antes sefialada en los saldos
de cartera se explica en parte por las medidas
adoptadas para el saneamiento de los balances y el
alivio a los deudores. Si se aisla el efecto de estas

7 En términos del tipo de establecimiento crediticio, la

disminucion del nimero de entidades fue asi: el nimero de
bancos se redujo de 32 a 24, el de las instituciones de crédito
hipotecario de 9 a 6, el de las corporaciones financieras de
22 a 10, el de las compaiiias de financiamiento comercial
tradicionales de 30 a 20, y el de las compaifias de
financiamiento comercial especializadas en leasing de 32 a
16. En 1997, las 125 entidades podian discriminarse entre
114 de origen privado y 11 de origen publico, y en abril de
2000, de las 76 sobrevivientes, 67 eran de origen privado y
9 de origen publico.
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medidas, la caida de la cartera real no seria del 28%
sino del 18%. Entre castigos de cartera de la banca
publica, y el retiro de cartera de entidades liquidadas,
también de origen publico, se explica 7,5 puntos de
la diferencia anotada. El resto se reparte entre alivios
a deudores, y otras operaciones de depuracion del
balance, como sanecamientos ofrecidos a la banca
privada, ventas de cartera y carteras entregadas en
administracion.

La decision de los propios intermediarios de destinar
una mayor porcion de sus usos de fondos a inversiones
financieras liquidas y seguras, que incluye los titulos
publicos del Gobierno Nacional, también ha incidido
en la pérdida de importancia de la cartera como
proporcion de los activos totales. El Grafico 15 presenta
el contraste entre el curso ascendente y pronunciado
de la participacion de este tipo de inversion de los
activos totales, y el descenso gradual de la
participacion de la cartera para la totalidad del sistema
financiero desde principios de 1998.

2. Solvencia y riesgo crediticio
a. Evolucion de la solvencia bancaria

La trayectoria seguida por la relacion de solvencia
desde mediados de 1997, medida como la proporcion
entre el patrimonio técnico y los activos ponderados
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por el nivel de riesgo, aparece en el Grafico 16.
Puede observarse como el indicador para el
conjunto del sistema financiero se ha mantenido
por encima del minimo exigido del 9% a lo largo
de la crisis, y como sus niveles mas bajos, alcan-
zados entre diciembre de 1998 y junio de 1999
fueron determinados por el debilitamiento de la
banca publica. El aumento del indicador de solvencia
de la banca publica durante el segundo semestre de
1999 obedecio a una variedad de medidas de politica
encaminadas a su recapitalizacion que permitieron,
desde finales de 1999, que su indicador superara el
correspondiente indicador de la banca privada y del
conjunto del sistema financiero.

Dicho comportamiento ha correspondido a la
reciente evolucion favorable de los activos impro-
ductivos, la cartera vencida y los bienes recibidos
en pago, como también a la limitada actividad
crediticia desplegada por la banca publica que le ha
permitido reducir el peso de los activos riesgosos
dentro de sus activos totales. La magnitud del
mejoramiento en la evolucidon de los activos
improductivos se comprueba al comparar las cifras
alcanzadas a mediados de 1999 con las de abril del
presente afio. En la primera fecha, los activos
improductivos de la banca publica llegaban al 13,3%
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de sus activos, mientras que los de la banca privada
eran del 5.2% y los del sistema como un todo, del
6,9%. En la ultima fecha, las cifras correspondientes
eran del 7%, 4% y 4,5%, respectivamente. A pesar
de estos logros, los activos improductivos publicos
siguen siendo relativamente altos, sugiriendo que los
procesos de saneamiento y capitalizacion deben

consolidarse.

En cuanto a la evolucion del indicador de solvencia
de la banca privada pueden distinguirse dos grupos.
Las entidades que no acudieron a Fogafin alcanzan
en la actualidad una solvencia entre el 11% y 12%,
la cual se redujo desde un nivel de 14% antes de la
crisis. Por su parte, la banca privada que recurrio a
los créditos de Fogafin ha logrado retornar a niveles
que cumplen el minimo de solvencia requerido gracias
ala capitalizacion efectuada por los propios accionistas
y a los créditos patrimoniales recibidos de Fogafin.
Sin embargo, la recuperacion financiera de estas
entidades ha encontrado algunos tropiezos debido a
la baja liquidez de los bonos de Fogafin dentro de
un mercado de capitales limitado.

Como se deduce de lo anterior, la trayectoria del
indicador de solvencia da lugar a un razonable

optimismo acerca de su comportamiento futuro. No



obstante, el pleno restablecimiento del sector
financiero requiere la continuidad de los esfuerzos
de capitalizacion, con el concurso del sector privado.
Los avances logrados hasta ¢l momento no habrian
sido viables sin los programas de restablecimiento
patrimonial de los intermediarios publicos y privados.
Los recursos aportados por el Fogafin para la
capitalizacion de la banca publica han sido del orden
de $4.3 billones'®. A su vez, los créditos otorgados
para la capitalizacion de la banca privada llegaron a
$0.8 billones, de los cuales el 70% se otorgo a largo
plazo, con lo cual se atendié hasta el 90% de los
recursos de capital requeridos para restablecer la
relacion de solvencia al 10%"°.

No sobra reiterar que los créditos a la banca privada
se otorgaron a tasas de mercado y con las garantias
adecuadas, de modo que el esquema seguido por
Fogafin no implicé ningun tipo de subsidio para
los accionistas. Adicionalmente, cabe recalcar que
las intervenciones de Fogafin a las entidades
privadas, tales como Granahorrar, FES, y mas
recientemente Interbanco, se han hecho con el
explicito fin de preservar el ahorro del publico y

evitar riesgos de contagio financierio.

Con lo anterior, el monto total del crédito concedido
por Fogafin supera los $5,1 billones, aproxima-
damente 3,0% del PIB. Aunque se trata de un
esfuerzo importante, aun persisten requerimientos
de capitalizacion, pues, como se vera mas adelante,
el indicador del deterioro de la cartera es todavia
muy elevado. Al esfuerzo oficial han venido
sumandose, en el curso del ultimo semestre,
destacadas emisiones de acciones para el fortale-

cimiento patrimonial de la banca privada.

B Las entidades beneficiarias de los aportes fueron el BCH,

Banestado, Bancafé, Granahorrar y el Banco Agrario.

Recibieron créditos del Fogafin las siguientes entidades
privadas: Megabanco, el Banco Colpatria, el Banco Superior,
el Banco de Crédito, Interbanco, Coltefinanciera, la
Corporacion Financiera del Norte, el Banco Uniodn,
Multifinanciera y Credinver.
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b. Tendencias de recuperacion de la calidad de la
cartera

El Grafico 17 muestra la trayectoria de la cartera
vencida como porcentaje de la cartera total. Desde
mediados de 1997 el indicador correspondiente a la
banca publica bordeaba ya el 14%, aproximadamente
el doble del indicador de la banca privada. A partir de
entonces la brecha entre los dos indicadores se amplia
permanentemente. En su punto maximo, en noviembre
de 1999, el indicador correspondiente al sector
publico llegd al 29%, y el del sector privado, al 13%.
Desde finales de 1999, se interrumpe la tendencia
creciente del indicador de cartera vencida de la
totalidad del sistema financiero. En la banca publica
se refleja las medidas de saneamiento financiero del
Banestadoy del BCH. En la banca privada el descenso
del indicador se inici6 con la creacion del Megabanco,
tendencia que ha venido reforzandose con una mejoria

en la recuperacion de cartera.

Indicadores alternativos coinciden en destacar la evolu-
cion favorable de la calidad de 1a cartera. Como se aprecia
en el Cuadro 11, en las entidades privadas la cartera ven-
cida como porcentaje de la totalidad de la cartera paso
del 10,8% en mayo de 1999 al 8,8% en igual mes de
2000. Dentro de este grupo sobresale la mejoria en

las compaiiias de financiamiento comercial, ya que
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Tamaiio relativo Indicador Indicador Cobertura
de la cartera vencida de morosidad de cubrimiento de cartera
Mayo Mayo Mayo Mayo
1999 2000 1999 2000 1999 2000 1999 2000
Sector privado
Bancos 10,8 9,1 5,0 3,7 278 483 32,0 73,8
Corporaciones financieras 5,5 48 1,9 1,9 46,1 85,2 62,7 101,7
Compaiiias de financiamiento comercial
Tradicionales 20,3 14,0 10,0 6,6 20,5 343 232 44,5
Especializadas en leasing 26,6 12,8 9,9 52 24,4 354 344 58,0
Total sector privado 10,8 8,8 48 48 28,1 49,4 33,2 54,2
Sector piblico de primer piso
Bancos 29,7 248 15,7 16,9 35,7 37,7 372 51,6
Corporaciones financieras 11,9 43 6,6 0,8 442 348 47,5 33,7
Compaiiias de financiamiento comercial
Tradicionales 27,6 21,5 10,8 16,2 40,9 84,8 61,5 932
Especializadas en leasing 28,3 17,7 16,1 10,8 16,0 32,0 20,4 40,2
Total sector puiblico de primer piso 26,6 21,1 144 12,7 35,9 39,0 37,9 439

Notas:
Tamaiio relativo de la cartera vencida (%) = [Cartera vencida / Cartera bruta] * 1
Indicador de cubrimiento (%) = [Provisiones / Cartera vencida] * 100.

00.

Indicador de morosidad (%) = [Cartera vencida ponderada, segiin su antigiiedad / Cartera bruta] * 100.
Indicador de cobertura (%) = [Provisiones de la cartera ¢, d y e / Cartera vencida c, d y e] * 100.

Fuente: Superintendencia Bancaria.

en las tradicionales el indicador cayo del 20% al 14%
entre mayo de 1999 y el mismo mes del mismo afio, y
en las especializadas en leasing descendio del 27% al
13%% en igual periodo. En la banca publica, el porcentaje
correspondiente declind del 27% al 21% en el mismo
lapso. Igualmente se observa mejoria en el indicador
de morosidad que relaciona la cartera vencida ponderada
por su antigiiedad, con la cartera bruta, especialmente
en el caso de la banca privada y en el conjunto de la
banca publica.

En el sector privado, el indicador de cubrimiento,
que revela en qué medida las instituciones han creado
provisiones en relacidon con su cartera vencida,
practicamente se doblo, pasando del 28% al 50% entre
mayo de 1999 y mayo de 2000. Se destaca el caso
de las corporaciones financieras, en las cuales alcanzo
el 85% en mayo de 2000. En el sector publico, el
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cubrimiento también avanzd, pasando del 36% al
39%. En particular, las provisiones sobre las carteras
de menor calidad (C, D y E) se elevaron del 33% al
54% en el sector privado, v del 38% al 44% en el
sector publico.

Aunque los indicadores anteriores muestran los
avances obtenidos en calidad de cartera, durante el
ultimo afio, cabe destacar la existencia de una
importante heterogeneidad, tanto en el compor-
tamiento de la cartera vencida como en los demas
indicadores de calidad de la misma, segun el tipo de
establecimientos financieros y la principal orientacion
del crédito entre financiacion hipotecaria, comercial

y consumo (Grafico 18).

®  La caida del indicador en las compaiiias de financiamiento

comercial ha resultado, en parte, de las liquidaciones y
fusiones adelantadas a partir de 1998.



3. Las medidas de politica

Diversas medidas de politica se han venido aplicando
para enfrentar la crisis financiera. Las medidas
dispuestas en la emergencia economica de 1998, se
han reforzado mediante los programas de
fortalecimiento patrimonial de la banca liderados por
Fogafin, nuevos estatutos legales del sector
financiero, el crédito hipotecario para vivienda, y las
reestructuraciones empresariales. Por su parte, los
apoyos otorgados en 1999 a los deudores hipotecarios
($850.000 m) se complementaron con las reliqui-
daciones autorizadas por la Ley 546 de 1999. Estas
reliquidaciones alcanzaron a finales de marzo del

presente afio $1.412 mm.

Entre los nuevos marcos legales concebidos para el
manejo de la crisis financiera sobresalen la Ley 510
de 1999 ¢ de reforma financiera, la Ley 546 de 1999
0 de vivienda y financiacion hipotecaria, y la Ley 550
de 1999 6 de intervencion economica. Los contenidos
esenciales de estas leyes se explicaron en ¢l Informe
al Congreso de marzo pasado. En esta ocasion se
presentan los primeros desarrollos de la Ley de

Intervencion Econdmica.

La Ley 550 de 1999 se expidid con el proposito de
crear un marco favorable a la reestructuracion
empresarial, y enfrentar el creciente numero de
concordatos y liquidaciones de empresas. Segun la
Superintendencia de Sociedades, las empresas en
concordato pasaron de 105 en 1998 a 198 en 1999,
y las liquidadas aumentaron de 77 a 162. Bajo el
régimen de la nueva ley, 140 empresas han
materializado acuerdos de reestructuracion con la
banca durante el primer semestre de 2000, y de ellas
tan so6lo dos debieron entrar a la fase concordataria.
Segun el Cuadro 12, al término del primer trimestre
del afio en curso el sistema financiero habia
participado en acuerdos de reestructuracion por un
monto de $2.2 billones, cifra equivalente al 40% de
la cartera vencida de los intermediarios financieros
a esa fecha. Estas cifras incluyen arreglos veri-

ficados, tanto bajo el régimen de la Circular 039 de
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Fuente: Banco de la Republica.

1999 de la Superintendencia Bancaria como de la
Ley 550 de 1999.

Las reestructuraciones han cubierto una amplia gama
de sectores. De acuerdo con estadisticas de Confe-
camaras, el 21% de las empresas participantes ha
provenido del sector comercio, el 19% del sector
industrial, y el 14% de la construccion. Otros sectores
han participado con porcentajes menores, tal como
aparece en ¢l Cuadro 13. Se estima que los pasivos
reestructurados pertenecen a empresas cuyos activos
son del orden de $3 billones?'. De acuerdo con el
valor de los pasivos reestructurados, los sectores
textilero, minero y de servicios alcanzaron la mayor

participacion en los acuerdos (Cuadro 14).

Segun lo anterior, la Ley de Intervencion Economica
comienza a dar los resultados esperados con su
expedicion. Su cobertura geografica ha sido muy
amplia. Si bien aproximadamente el 56% de los
acuerdos se ha concentrado en las ciudades de
Bogota, Medellin y Cali, otras 27 ciudades de diversos
tamafios han tenido cabida en los arreglos con el
sistema financiero.

2 Confecamaras, “La reestructuracion econdmica se fortalece™.

Santafé de Bogota, 1 de julio de 2000.



CUADRO 12
SISTEMA FINANCIERO, ACUERDOS DE REESTRUCTURACION

MARZO DE 2000
(MILLONES DE PESOS)

Comercial Consumo Vivienda Total
Bancos 1.161.961 31.380 282.788 1.476.129
Corporaciones financieras 582.898 2.082 0 584.980
Compaiiias de financiamiento comercial 145.423 6.501 0 151.924
Sociedades fiduciarias 5.861 1.172 1.122 8.155
Totales 1.896.142 41.135 283.911 2.221.188

Fuente: Superintendencia Bancaria.

CUADRO 13
ACUERDOS DE REESTRUCTURACION EMPRESARIAL

PARTICIPACION SECTORIAL, SEGUN NUMERO
DE EMPRESAS - JUNIO DE 2000

CUADRO 14
ACUERDOS DE REESTRUCTURACION EMPRESARIAL
PARTICIPACION SECTORIAL, sSEGUN PASIVOS
REESTRUCTURADOS - JUNIO DE 2000
(PORCENTAJE)

(PORCENTAJE)

Comercio 21,0
Industrial 19,0
Construccion 14,0
Textil 8,0
Agropecuario 6,0
Servicios 5,0
Salud 5,0
M etalmecanica 4,0
Telecomunicaciones 3,0
Transporte 30
Metal Grgico 2,0
Editorial 2,0
Educacion 10
Hotelero 10
Confeccién 1,0
Calzado 1,0
Alimentos 10
Farmacéutico 1,0
Minero 1,0

Fuente: Confecamaras con base en cifras de la Supersociedades y
camaras de comercio.

4. Situacion y riesgo de liquidez

En Colombia, el mercado interbancario esta
segmentado. Coexisten de manera sistematica un
grupo amplio de intermediarios con excesos de
liquidez, y un grupo muy restringido de los mismos
con faltantes. En este ultimo grupo se destacan los
intermediarios financieros publicos. Segun se sefialo

en la seccion de politica monetaria, esta conformacion
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Textil y confecciones 55,44
Minero 19,53
Servicios 8,98
Meta Urgico y metalmecanico 324
Construccion 3,07
Sector industrid 2,90
Papd eindudtriagréfica 2,24
Comercio 1,82
Trangporte y tel ecomuni caciones 1,37
Sector agricolay agroindustria 0,73
Quimicoy farmacéutico 0,44
Automotriz 0,24

Fuente: Confecdmaras con base en cifras de la Supersociedades y
camaras de comercio.

del mercado llevé a que el Banco de la Republica al
tiempo que suministra recursos de liquidez, espe-
cialmente a la banca publica, deba recoger los excesos
que no absorbe el mercado interbancario.

La segmentacion del mercado interbancario, no sélo
se refleja en la distribucion de la liquidez por
intermediarios, sino también en el comportamiento de
los indicadores de riesgo de liquidez. En el Grafico 19



se describe, para los ultimos dos afios y medio, la
trayectoria del riesgo de liquidez, entendido éste como
el porcentaje que los pasivos volatiles representan
dentro del total de depdsitos del sistema financiero??.
En el grafico se presentan dos grandes ciclos comple-
tos. El primero transcurre entre enero de 1998 y mayo
de 1999, y el segundo entre junio de 1999 y enero de
2000. Estos ciclos sugieren que el riesgo de liquidez
evolucioné de acuerdo con la forma como los agentes
econdmicos recompusieron su portafolio en periodos
de inestabilidad cambiaria y financiera. Asi, las
presiones cambiarias de 1998 y 1999 se manifestaron
en las fases crecientes de los ciclos del riesgo de
liquidez.

El indicador también ilustra como el aumento del
riesgo de liquidez durante lo corrido del presente afio,
y a diferencia de los dos afios anteriores, no es
caracteristico de la totalidad del sistema, sino que se
origina en la banca publica. El grafico revela como,
durante el primer ciclo el riesgo de liquidez de dichas
instituciones, el indicador fue superior al del sistema
en su conjunto. Los bancos publicos sortearon las
limitaciones de liquidez mediante manejos de tesoreria,
en los cuales se combinaron las fuentes interbancarias
y del Banco de la Republica con una administracion
prudente de la cartera y de los activos liquidos.

Posteriormente, al ponerse en marcha la estrategia
de restablecimiento patrimonial de la banca publica,
suriesgo de liquidez evoluciond de manera semejante
a como lo estaba haciendo la totalidad del sistema.
Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 1999, el
riesgo de liquidez de las instituciones publicas se aparto
nuevamente del seguido por el sistema. Sus
coeficientes han llegado a niveles superiores a los

El indicador de riesgo de liquidez compara la evolucion de
los pasivos volatiles netos contra la evolucion de los depdsitos
totales. Se ha definido como pasivos volatiles netos, a la
diferencia entre la suma de los recursos captados a través de
certificados de deposito de ahorro a término, interbancarios,
y operaciones REPO pasivas, y la suma de los recursos
colocados a través de interbancarios y operaciones REPO
activas. El indicador mide el riesgo de liquidez de una entidad
en la medida en que una mas alta participacion de los pasivos
de muy corto plazo implicaria una mayor desproteccion de
los depositos totales.
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alcanzados en los ciclos anteriores, y con una persis-
tencia sin antecedentes. Frente a un valor medio del
indicador del 2% a mediados de 1999, el de la banca
publica alcanzo el 5% durante el segundo semestre
de 1999, y el 8% durante lo corrido del presente afio?.

E. PROGRESO EN EL PROGRAMA

DE AJUSTE

En el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la
Republica de marzo de 2000 se explicé en forma
detallada la estrategia de ajuste y recuperacion de la
economia que se seguira durante los proximos afios
y que se encuentra contemplada en el acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMI). Como alli se
menciond, dicha estrategia se basa en mantener la
disciplina monetaria, reestructurar el sector finan-
ciero, reducir el déficit fiscal y adelantar una politica
de financiamiento externo compatible con el ajuste

macroecondémico. Para lograr una coherencia

Las entidades beneficiarias de apoyo o de créditos de Fogafin
han enfrentado dificultades de liquidez por encima de las que
ha debido enfrentar el sistema. Asi, cuando el promedio del
indicador para el sistema desde mediados de 1999 ha sido del
2%, para aquellas entidades ha sido del 8%.



macroecondmica y garantizar el cumplimiento del
programa, se disefiaron unos criterios de desempefio
que establecen limites sobre determinadas variables,
en particular: 1) las reservas internacionales netas
(RIN), 11) los activos domésticos netos (ADN) del
Banco de la Republica®®, iii) el balance general del
sector publico consolidado®, y iv) los desembolsos
netos de deuda externa de corto plazo y los de me-
diano y largo plazo del sector publico. El programa
considera cierta flexibilidad sobre los limites de las
variables mencionadas, a través de ajustes que se
pueden aplicar en circunstancias especiales. Segun
se evalua a continuacion, la politica macroeconomica
anteriormente descrita en las anteriores secciones,
ha permitido cumplir con los criterios de desempefio
en lo corrido del programa hasta el mes de junio.

En el Cuadro 15 se presentan los criterios de desem-
pefio trimestral originalmente definidos en el programa
macroeconémico, y los resultados observados con
las cifras disponibles hasta el mes de junio. Como se
puede apreciar, el limite minimo para las RIN, sin
aplicar ajustes, se superd en los meses de diciembre
y marzo, en tanto que para el mes de junio el nivel
observado de reservas superd el limite minimo una
vez aplicados los ajustes. En cuanto al criterio de
desempeiio de los ADN, que establece un tope maximo
para los mismos, a diciembre 31 de 1999 se sobrepaso
en $752 mm. Este resultado se explica por la mayor
demanda de efectivo y de reserva registrada a finales

del afio como consecuencia del cambio de milenio.

% Los activos domésticos netos equivalen a la diferencia entre
la base monetaria y las reservas internacionales netas,
valoradas en pesos a una tasa de cambio contable.

% FEl balance general del sector publico consolidado se define
como la suma de los balances generales del sector publico no
financiero (SPNF), el resultado de operaciones efectivas
(balance cuasifiscal) del Banco de la Republica, el balance
general del Fondo de Garantias de Instituciones Financieras
(Fogafin), y los costos fiscales netos asumidos por el
Gobierno Central relacionados con la reestructuracion
financiera.
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En el acuerdo con el FMI se preveia la posibilidad de
esta mayor demanda, por lo cual dicho acuerdo incluia
una excepcion por el incumplimiento de este tope.
Este fendmeno se revirtio el primer dia habil del
presente afio, de tal forma que el 3 de enero de 2000
el valor de los ADN ascendi6 a -$7.715 mm, inferior
en $65 mm al tope establecido para el 31 de
diciembre. En marzo de 2000, el valor de los ADN
fue inferior al tope establecido, sin incluir ajustes, en
$839 mm. Finalmente, en el mes de junio el valor de
los ADN se ubicé por debajo del tope correspondiente
una vez aplicados los ajustes.

En relacion con el criterio de desempeitio del déficit
del sector publico consolidado, que establece un tope
maximo para el déficit acumulado en cada trimestre,
se observa que a diciembre 31 de 1999 su valor fue
inferior a dicho tope en $1.080 mm. Para el mes de
marzo el déficit acumulado nuevamente se situd por
debajo del tope en $4.657 mm. Este resultado fue
posible gracias al esfuerzo de ajuste de las finanzas
publicas descrito en la seccion de politica fiscal y al
superavit del sector de hidrocarburos. Aunque sobre
este resultado también influye el comportamiento
estacional de algunos ingresos y gastos del sector
publico que le podrian imprimir cierto caracter
transitorio, el sobrecumplimiento registrado ratifica
la viabilidad de alcanzar la meta fiscal para el afio
2000 (3,6% del PIB).

Por ultimo, los desembolsos netos de deuda externa
de corto*, mediano y largo plazo, acumulados desde
el primero de enero de 1999, han sido inferiores en
todos los trimestres a los topes establecidos en el
programa, aun sin incluir ninguno de los ajustes que
serian posibles dado el atraso en el programa de

privatizaciones.

% Corresponde a deuda externa que financia operaciones
distintas a las de comercio exterior.



CuADRO 15
CRITERIOS DE CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA CON

EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

Diciembre 31 de 1999 Marzo 31 de 2000 Junio 30 de 2000
Programa  Obser-  Dife- Programa  Obser-  Dife- Programa  Obser-  Dife-
FMI vado  rencia FMI vado  rencia FMI vado  rencia
(a) b)  (b)-(@) (@) (b)  (b)-(@) (a) (b)  (b)-(@)
Nivel minimo
Reservas internacionales netas (RIN)
(Millones de dolares) 7.850 8.116 266 8.150 8.254 104 8.350 8.335 15 ¢
Nivel minimo ajustado
Reservas internacionales netas (RIN) 7.850 8.116 266 7.550 8.254 704 7.650 8.335 685
(Millones de dolares) 1/ a a
7.450 2/ 885
Nivel maximo
Activos domésticos netos (ADN)
(Miles de millones de pesos) (7.650)  (6.898) 752 (%) (8.950)  (9.789)  (839) (9.050)  @®8718) 332 (¥
Nivel maximo ajustado
Activos domésticos netos (ADN) (7.650)  (6.898) 752 (7.720)  (9.789)  (2.069) (7.615)  (8718) (1.103)
(Miles de millones de pesos) a a
(7.205)2/ (1.513)
Nivel minimo
Balance del sector piiblico consolidado
desde el 1 de enero de 1999
(Miles de millones de pesos) (9.150)  (8.071)  1.080 (11.550)  (6.893)  4.657 (133000  nd. n.d.
Nivel maximo
Desembolsos netos acumulados de deuda externa
de corto plazo del sector publico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 382 368 (14) 70 56 (14) 70 nd. n.d.
Nivel méximo
Desembolsos netos acumulados de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector piiblico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 2450 1.766 (684) 2.600 2.291 (309) 2.750 nd. n.d.
Nivel maximo ajustado
Desembolsos netos acumulados de deuda externa
de mediano y largo plazo del sector piblico
desde el 1 de enero de 1999 (Millones de dolares) 2450 1.766 (684) 2.793 2291 (502) 3.383 n.d. n.d.

n.d. No disponible.

1/No incluye el ajuste por sobre desempeiio de 1999.

2/ Valor estimado, puesto que atin no se cuenta con la informacion de deuda externa ni de movimiento de activos en el exterior del sector publico para el cierre de junio. Se
estima por tanto un faltante de financiamiento externo publico entre US$700 m y US$900 m.

(*) Indica incumplimiento de la meta antes de tener en cuenta las exenciones técnicas. Una vez tenidas en cuenta, todos los criterios de desempefio se cumplen.

Fuente: Banco de la Republica y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, Acuerdo Extendido de Colombia con el Fondo Monetario Internacional, 1999.

42



REcCUADRO 1
METODOLOGIA PARA EL CALCULO DEL

FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

El balance fiscal del sector publico se puede medir de dos formas: comparando los ingresos y los
gastos de las diferentes entidades pUblicas o identificando cada una de las fuentes de financiacién
del déficit como son el crédito externo y el interno, la variacién de activos financieros y el valor de
las privatizaciones. Estas dos formas de medicién son equivalentes, excepto cuando existen
diferencias de cobertura o problemas de tipo metodolégico relacionados con el registro contable

de las operaciones de ingresos y de gastos y con los movimientos de las cuentas del financiamiento.

FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
PRIMER TRIMESTRE DE 2000
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

L Gobierno Nacional Central 1.306,9
A. Crédito interno neto (150,9)
1. Banco de la Republica (189.2)
2. Sistema financiero (1.588,5)
3. Otros 1.626,8
B. Crédito externo neto 1.787,5
1. Endeudamiento neto 1.535,3
2. Movimiento de portafolio externo 2522
C. Portafolio en bonos de entidades publicas (265,7)
D. Privatizaciones y otros (64,0)
1I. Entidades territoriales 34,7
A. Crédito interno neto 23,8
B. Crédito externo neto 10,9
C. Privatizaciones 0,0
III.  Resto del sector publico no financiero (1.809.,4)
A. Crédito interno neto (972,0)
B. Crédito externo neto (830,5)
C. Privatizaciones (6,9)
IV.  Seguridad social nacional (668,5)
V. Subtotal sector publico no financiero (I + II + III +1V) (1.136,3)
VI.  Fogafin 172,4
VII. Banco de la Repiblica (213.,2)
VIII. Total sector publico combinado (V + VI + VII) (1.177,1)
IX.  Déficit (+) o superavit (-) como porcentaje del PIB 0,7)

Fuente: Confis.
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Desde hace algin tiempo el Banco de la Reptblica elabora una medicién del financiamiento del
déficit teniendo en cuenta las operaciones de crédito y la variacién de activos financieros en el
pais y en el exterior. Esta forma de medicién se ha venido perfeccionando pensando en la
necesidad de un indicador de politica fiscal oportuno que permita verificar las metas y compromisos
de politica establecidos por el Gobierno Nacional. Actualmente, el valor del financiamiento del
sector pUblico resulta de la agregacién de las operaciones del Gobierno Nacional Central, las
entidades territoriales, el sector de la seguridad social nacional, el resto del sector pUblico no
financiero y de los balances del Fogafin y del Banco de la Repiblica. Para cada una de estas

entidades o sectores se calcula el endeudamiento neto al igual que el valor de las privatizaciones.

En el caso del crédito interno, se incluye tanto el endeudamiento con el sistema financiero como
la emisién neta de titulos. Para el Gobierno Central y el resto del sector piblico no financiero, se
calcula ademds el endeudamiento neto con el Banco de la Reptblica, la variacién del rezago
presupuestal (que estd constituido por las reservas presupuestales y las cuentas por pagar) las
alicuotas de las concesiones de telefonia celular y las titularizaciones de petréleo. El crédito
externo incluye el endeudamiento neto del movimiento de portafolio. Con fines didécticos, el
cuadro anexo presenta de manera resumida el cdlculo del financiamiento del déficit consolidado
en el primer trimestre del afo, destacando las operaciones del Gobierno Nacional Central, las

cuales se muestran con un mayor grado de desagregacién.
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La reduccién del crédito en la economia colombiana ha llevado a una intensa discusién sobre
el origen de esta situacién. Como se observa en el Gréfico 1, el crédito al sector privado
comenzé a declinar severamente desde el segundo trimestre de 1998 y ha continuado ese
comportamiento ain después de que la economia inicié su recuperacién. Este comportamiento
se ha observado recientemente en otros paises, por lo cual, con el fin de dar elementos adicionales

para el debate, resulta pertinente revisar la experiencia internacional.

La ensefanza mds importante de los ciclos recientes de negocios en los llamados mercados
emergentes, es el papel central que en su difusién tuvieron los bancos comerciales. Al comenzar
la década de los noventa, el acelerado crecimiento econémico y la estabilidad de las tasas de
cambio en Asia y América Latina estuvieron asociados a una bonanza de crédito sin antecedentes,
a una reduccién de los mdargenes de intermediacién y a la rdpida progresién de la deuda de las

empresas y de los hogares con los bancos.

Posteriormente, las devaluaciones masivas y los choques a las tasas de interés en 1994-1995 en
algunos paises de Latinoamérica, y en 1997-1998 en el este asidtico, exacerbaron los problemas
de seleccién adversa de malos créditos, llevando a la erosién de los depésitos de los bancos y
al incremento de la cartera vencida. La consecuencia de esto fue la pardlisis del crédito interno.
Meses después del choque inicial, el crédito bancario permanecia deprimido, aun a pesar de
que los depésitos, las tasas de interés y las tasas de cambio habian retornado a los niveles que

tenian antes de la crisis.

El comportamiento de los agregados de crédito llevé a los analistas a plantear la existencia, en
los paises afectados, de un estrangulamiento de crédito, definido como reduccién en la disposicién
a prestar por parte de los bancos que no se reflejaba en tasas de interés elevadas. Este diagnéstico
resultaba muy plausible si se considera que una caracteristica esencial de esas economias era el
papel dominante de los bancos en la provisién de capital de trabajo y de financiamiento para
los proyectos de las firmas, asi como de crédito de corto y largo plazo para los hogares. Ese
rasgo de los sistemas financieros reflejaba el relativo poco desarrollo de la capacidad de las
empresas, en especial de las pequenas y medianas productoras de bienes no transables, para
obtener fondos de terceros para financiarse'. En este contexto, donde los bancos y los bonos
son sustitutos imperfectos en el lado pasivo del balance de las pequefas empresas, el impacto
de los choques de tasas de interés en el producto fue amplificado por la interrupcién del

llomado canal de crédito.
En los gréficos 2 a 6 de este recuadro se observa el comportamiento del crédito real al sector

privado y de la actividad econémica en algunos de los paises mds directamente afectados por

la crisis del Tequila (México y Argentina) y del este asidtico (Indonesia, Tailandia y Corea).
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La crisis mexicana comienza con el abandono de su régimen cambiario en diciembre de 1994,
acompanado de un importante incremento en las tasas de interés de colocacién, seguida de
una politica monetaria restrictiva desde comienzos de 1995. Como se observa en el Gréfico 2,
a partir de estas medidas se presenté una marcada contraccién del crédito al sector privado. Un
aspecto muy importante es que el crédito continué creciendo a tasas negativas durante muchos
meses después del impacto inicial, comportamiento que persistié al iniciarse la recuperacién a
finales de 1995 y atn dos afos mds tarde cuando la economia registraba crecimientos anuales
del orden del 7%.

En el episodio de Argentina se dan muchos elementos similares a los de la experiencia mexicana.
También en este caso a las elevadas tasas de interés les siguié una desaceleracién en términos
reales del crédito al sector privado desde finales de 1994. Con posterioridad al pico alcanzado
por las tasas de colocacién en marzo de 1995 y con el endurecimiento de las condiciones
monetarias por el propésito del gobierno de mantener su convertibilidad, el crédito decrece en
términos reales durante la mayor parte de 1996, para posteriormente crecer a tasas moderadas

hasta mucho después de iniciada la recuperacién (Gréfico 3).

Indonesia mantiene un crecimiento positivo del crédito en términos reales durante 1997. En 1998
se inicia una prolongada y profunda desaceleracién del crédito, el cual continGa creciendo
negativamente en 1999. Cabe destacar que, como en los otros casos, la recuperacién de la
economia que se observa en 1999 no incidié en el crecimiento del crédito en ese ano (Gréfico 4).
En el caso de Tailandia, se presenta una situacién similar. La desaceleracién econémica que se
inicia en 1997, coincide después de algunos meses con una fuerte caida del crédito real. Sin
embargo, la recuperacién que empieza a producirse hacia mediados de 1998 no se ve
acompanada de un incremento en la tasa de crecimiento real del crédito, que continuaba
siendo negativa a pesar de que la tasa de crecimiento de la economia se acercaba hacia

mediados de 1999 al 5% anual (Gréfico 5).

En Coreaq, la crisis se inicia como consecuencia de las dificultades de Tailandia en julio de 1997.
La presién contra el won se mantiene hasta diciembre de ese mismo afo, situacién que trae
como consecuencia que durante todo el segundo semestre la politica del banco central busque
restringir las condiciones monetarias, con un aumento sustancial en las tasas de interés y un
recorte de la base monetaria. Esta circunstancia fue seguida por un recorte de la liquidez en los
mercados monetarios y una caida en los préstamos de los bancos por su desesperada necesidad
de mejorar su anémica relacién capital/activos. Las condiciones de reduccién crediticia se
mantienen durante dos afos después del impacto inicial, aunque hay que advertir que solamente
en el primer trimestre de 1998 se observan tasas menores al 5%. Este crecimiento moderado del
crédito se mantiene durante el resto del afio 1998 cuando se consolida la recuperacién de la

economia en el primer trimestre del afio siguiente (Grdfico 6).

Pronto surgieron apreciaciones que pusieron de relieve aspectos diferentes en la situacién que
enfrentaron los paises. Se sefald, en primer lugar, que era dificil detectar las presiones sobre
el canal de crédito que llevaban a un apretén del mismo. De hecho, el flujo de crédito es el

producto de factores que afectan su oferta y su demanda. Existe, en otras palabras, un problema
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de identificacién: la caida en el volumen de crédito puede ser el resultado de una disminucién
en la disposicién a prestar por parte de los bancos o de un debilitamiento de la demanda de
crédito. En esas condiciones, es inadecuado basarse exclusivamente en el examen del
comportamiento de los agregados de crédito para probar la existencia de un desplazamiento
adverso de la oferta de préstamos. El comportamiento de la variable de crédito podria estar

reflejando, por el contrario, el debilitamiento o la desaceleracién de la demanda.

2O0Oferta o demanda?

Que el menguado crecimiento del crédito se origine en una reduccién de la oferta de crédito o
en una débil demanda por este, es un asunto de la mayor importancia desde el punto de vista
de la politica econémica. Si la oferta de crédito o la disposicién a prestar juegan un papel
importante, las medidas estructurales tales como, los cambios en la regulacién y las intervenciones
para fortalecer el sistema bancario, podrian ser necesarios para remover los obstéculos al
crecimiento. Si, por el contrario, el problema es el debilitamiento de la demanda, el efecto de

este mismo tipo de medidas serd inocuo, en términos de crecimiento.

Con esta problemética en mente, Ghosh y Ghosh (1999a, 1999b)? estiman dos modelos de
desequilibrio con el fin de encontrar los determinantes del ciclo de crédito en los paises del este
asidtico y que se diferencian en la frecuencia de los datos. En el modelo general, la oferta real
de crédito depende positivamente de la relacién entre la tasa de interés real y la de depésitos,
del producto corriente, el cual captura la capacidad de pago de las empresas, y de la capacidad
real de otorgar préstamos por parte de los bancos. La demanda de crédito, por su parte,
depende negativamente de la tasa de interés real, y positivamente del producto corriente, de la
diferencia entre el producto corriente y el potencial (la brecha del producto), del precio en el

mercado accionario (como una variable préxima del producto esperado) y de la inflacién.

Los resultados de la estimacién de los modelos, los cuales, como aclaran sus autores, pertenecen
a la érbita de la macroeconomia, muestran que la hipétesis del apretén de crédito -restriccion
de oferta- no se cumple en todos los paises considerados o, en algunos casos, solamente se
comprueba en ciertos momentos determinados dentro del total del periodo examinado, desde
enero de 1996 hasta la mitad de 1998.

En la estimacién con datos mensuales se encuentra que en Tailandia se dio simultdneamente
una caida en términos reales de la oferta y de la demanda de crédito, aunque esta Gltima
cayé mds répido. Solamente en enero de 1998 se observa evidencia de la existencia de un
apretén de crédito, con una demanda que crece mds rdpido que la oferta. En Corea, se
presenté un exceso de demanda de crédito durante la primera mitad de 1997, inmediatamente
antes de que la crisis financiera se desencadenara, el cual se estaba reduciendo al momento
de presentarse ésta. En Indonesia la evidencia confirma la hipétesis de un exceso de demanda
sustancial o, en otras palabras, de un apretén de crédito en noviembre y diciembre de 1997.

Por el contrario, en los meses siguientes no existe evidencia de un racionamiento de crédito.

El modelo trimestral se estima solamente para Indonesia y Corea con resultados similares a los

encontrados en la versién mensual. Para los dos paises se obtiene evidencia de un racionamiento
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en cantidades en los trimestres que siguen a la crisis (agosto y noviembre de 1997,
respectivamente). Al finalizar el primer trimestre de 1998, en los dos paises se observa una
caida en la demanda de crédito que lleva a un desplome del volumen de crédito. Si bien la
oferta de crédito se encuentra en ese momento en niveles inferiores a los que se observaban con

anterioridad a la crisis, lo cierto es que el factor limitante en este caso es la demanda.

Una ensefanza clara de este tipo de ejercicio es que la caida en el crecimiento del crédito real
que se observa después de una crisis financiera puede originarse en tres factores. En primer
lugar, la habilidad para prestar por parte de los bancos se puede ver reducida como consecuencia
de su bUsqueda por mejorar sus relaciones capital/activos y como resultado de la reduccién de
la razén crédito/depésitos. Este parece ser el mecanismo que se desencadena inmediatamente
después de la crisis. En segundo lugar, el deseo de los bancos para prestar se disminuye como
consecuencia del debilitamiento de la actividad econémica, lo que lleva a considerar que el
crédito es muy riesgoso y que adicionalmente las tasas de interés no compensan ese mayor
riesgo. En tercer lugar, tanto los hogares como las empresas que han sido afectados por la crisis
perciben que en buena parte ella fue generada por su elevado sobre-endeudamiento y en

consecuencia toman la decisién de reducir su relacién deuda a ingresos.

El caso colombiano sigue de cerca la experiencia internacional. En trabajos como el de Urrutia
(1999)% y Echeverry y Salazar (1999)* se explican los factores de oferta que han llevado al
estancamiento del crédito en Colombia a finales de los afos noventa. La necesidad inicial de
los intermediarios financieros de mejorar la relacién capital/activos los llevé a restringir la oferta
de crédito. A medida que continué debilitdndose la actividad econémica, y por ende disminuyendo
también la demanda de nuevos créditos, ha crecido la cartera vencida y los bienes recibidos en
dacién de pago y ha disminuido el precio de los colaterales. Por esta razén, los bancos perciben
un mayor riesgo de otorgar nuevos créditos, a la vez que enfrentan posibilidades de inversién
mds seguras, por ejemplo, en los bonos del gobierno (TES), y mds rentables, en la medida que
el gobierno, para financiar su gasto, entra a competir por los recursos financieros, dispuesto a

pagar tasas mds altas.

! Este aspecto ha sido documentado por Ghosh, S. y Ghosh, A. (1999), “East Asia in the Aftermath- Was
there a Crunch?” International Monetary Fund, Working Paper WP/99/38. Para México véase Krueger, A.
y Tornell, A. (1999), “The role of bank restructuring in recovering from crises: Mexico 1995-1998”
NBER, Working Paper, 7042.

©

Ghosh, S. y Ghosh, A. (1999a), “East Asia in the Aftermath: Was there a Crunch” Borrador. El ejercicio
mensual se realizé por los mismos autores en “ Credit Crunch in East Asia: What do we know, what do we
need to know”, WP-IMF No. 38.

3 Urrutia M., Miguel (1999), “Crédito y reactivacion economica”, Nota Editorial, Revista del Banco de la
Repuiblica, No. 860, junio.

*  Echeverry, J. C. y Salazar, N. (1999), “Hay un estancamiento en la oferta de crédito”, Archivos de
Macroeconomia, Departamento Nacional de Planeacion, No. 119.
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CRECIMIENTO REAL DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO Y DEL PIB
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RESULTADOS DE LA INFLACION Y TENDENCIAS BASICAS

A. fNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

El promedio de los indicadores de inflacion basica,
que mide la inflacién de origen monetario se
mantuvo estable a lo largo del primer semestre de
2000. Sin embargo, diversos choques de oferta
hicieron que durante este periodo se presentase un
repunte de la inflacion medida por el indice de
Precios al Consumidor (IPC) respecto a los niveles
observados a finales de 1999. Es asi como a junio,
la inflacion anual medida por este indicador fue de
9.,7%, ligeramente superior a la registrada afinales
de 1999 (9.,2%).

La evolucion de la inflacion en estos primeros seis
meses no ha sido uniforme. Hasta abril de 2000 la
mayor inflacion se explico fundamentalmente por
importantes reajustes en los precios de los alimentos,
de la gasolinay de los servicios publicos y financieros.
A partir de ese mes y hasta junio, la inflacidon se
estabilizo alrededor del 10%, favorecida por una
reduccion en los precios de los alimentos y por un
menor ritmo de crecimiento de los precios de servicios

financieros y de combustibles.

Como el Banco de 1a Republica ha sefialado en varias
oportunidades, se tenia previsto que durante los
primeros meses del afio 2000 la inflacion medida por
el IPC se acelerara como consecuencia de factores
transitorios especialmente relacionados con el ciclo
de los precios de los alimentos. En Colombia, los
precios de los alimentos, en particular de aquellos sin
procesar y de ciclo vegetativo corto (un semestre),
estan sometidos a una marcada estacionalidad a lo
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largo del afio. Bienes importantes en la canasta familiar
como la papay otros tubérculos, las verduras y horta-
lizas e inclusive la leche, generalmente presentan
precios altos durante el primer semestre de cada afio,
por lo cual su indice estacional se sitaa por encima
del promedio anual, y precios bajos durante el segundo
semestre, cuando el indice se coloca por debajo del
promedio (Grafico 20). Dada la alta participacion de
estos alimentos en la canasta familiar, las fluctuaciones
estacionales en sus precios se traducen en fluctua-
ciones importantes en la inflacion medida por el IPC.

En el altimo afio y medio, un régimen de lluvias
anormal acentud las variaciones estacionales en los
precios de estos alimentos. Asi, durante buena parte
de 1999 se observaron precios para este tipo de bienes
muy por debajo de los usuales, lo cual desestimulo
las siembras del segundo semestre del afio anterior y

(Factor estaciond)

102,0

1010 -

1000

98,0

Ene Feb. Ma. Abr. Ma. Jun. Ju. Ag. Sp. Oc. Nov. Dic

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
calculos del Banco de la Republica - SGEE



Descripcion A abril de 2000 A junio de 2000

Puntos % Puntos %
Papa 1,5 22,9 1,0 14,0
Servicios bancarios 0,7 10,2 0,7 9.4
Residencial 0,3 4,8 0,4 59
Leche 0,3 4,3 0,3 4,4
Vehiculos 0,3 3,9 0,3 4,2
Combustible 0,2 3,6 0,3 42
Bus 0,2 3,6 0,3 3,7
Energia eléctrica 0,2 2,5 0,3 3,6
Gas 0,1 2,1 0,1 1,9
Pensiones 0,1 1,9 0,1 1,8
Servicios relacionados con diversion 0,1 1,9 0,1 1,9
Otros 2,5 38,2 3,1 44,9
Total 6,4 100,0 7,0 100,0

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

trajo como resultado una muy baja oferta a comienzos
del presente afio. A su vez, esta débil oferta condujo
alos incrementos sustanciales de los precios de varios
alimentos que se observaron entre enero y abril. El
caso mas destacado ha sido el de la papa, cuyo precio
al consumidor entre enero y abril se incremento
143,9%, explicando 1,5 puntos porcentuales de la
inflacion en esos mismos meses (6,4%). Algo similar
sucedio con el grupo de leche, huevos y aceites, cuyos
precios en promedio se incrementaron 8,6%,
explicando 0.4 puntos porcentuales de la inflacion en
este periodo (Cuadro 16).

A partir de mayo, sin embargo, la oferta agricola
empezo a retornar a sus niveles normales, y llevo a
reducciones en los precios de los alimentos. En estos
dos ultimos meses el precio de la papa se ha reducido
en 20% respecto a su maximo nivel alcanzado en
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abril. Algo similar puede decirse de las frutas y
hortalizas. En la medida en que los precios de algunos
de estos productos alcanzaron niveles muy altos
frente a su promedio historico -el incremento del
precio al consumidor de la papa en los primeros cuatro
meses del afio es mas alto para este periodo del que
se tenga noticia- es de esperar que se hayan generado
estimulos importantes a las siembras del primer
semestre del afio que pueden producir reducciones

adicionales en los proximos meses.

Ademas de los alimentos, el precio de los combus-
tibles también ha sido otro factor que explico el re-
punte de la inflacion en los primeros meses del afio.
Entre enero y junio el precio de este bien se incremento
en 22%. A raiz de los esfuerzos de liberacion del
mercado de los combustibles emprendidos por el
Gobierno, el precio de este bien ha estado ligado



estrechamente a la evolucion del precio internacional
de los combustibles y a la devaluacion, pero con
un rezago variable que ha dependido de la formula
del precio vigente. De esta manera, el incremento
en el precio de la gasolina en el primer semestre ha
sido el resultado, tanto de los mayores precios inter-
nacionales a finales del afio pasado y comienzos de
este, como de la devaluacion registrada a lo largo
del primer semestre.

El mayor efecto del precio de los combustibles sobre
el IPC no es directo, pues el gasto en este rubro solo
representa ¢l 1% del gasto total del consumidor
promedio. Sin embargo, tiene un efecto indirecto a
través del precio de los servicios de transporte. En
efecto, durante el primer semestre de este afio el precio
del transporte de servicio publico urbano subi6 9,7%.

Por ultimo, los precios de algunos servicios finan-
cieros y publicos también contribuyeron a elevar la
inflacion por encima de los niveles observados a finales
del segundo semestre de 1999. En el caso de los
servicios financieros (servicios de manejo de tarjetas
de crédito y débito y costos de chequera entre otros),
su reajuste se concentrd en los primeros tres meses
del afio y a junio habia sido de 20,3%, contribuyendo
con 0,7 puntos porcentuales a la inflaciéon del
semestre (Cuadro 16). En el caso de los servicios
publicos (servicios de energia acueducto y alcan-
tarillado), los incrementos en precios durante los
primeros seis meses fueron de 15,3%. La razén para
el incremento en el precio de los servicios publicos
por encima de la meta de inflacién obedece al
desmonte gradual de los subsidios al consumo que
han estado vigentes desde hace varios afios.

Los tres factores fundamentales que explican el
incremento de la inflacion en el primer semestre
-incremento en precios de alimentos, combustibles y
servicios publicos y financieros- obedecen a lo que,
técnicamente, se conoce como choques de oferta.
Tales choques suelen hacerse presentes a lo largo de
periodos cortos y tener un impacto transitorio sobre
el nivel general de precios. En este sentido, no
obedecen a factores de demanda originados en
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cambios en la postura de la politica monetaria y, por
lo tanto, no deberian inducir modificaciones en la
tendencia de largo plazo de la inflacion.

Ahora bien, a pesar del caracter transitorio de los
choques de oferta, una politica monetaria mal defi-
nida puede convertirlos en permanentes. Una postura
monetaria laxa y acomodaticia ante incrementos tran-
sitorios de los precios puede tener este efecto al
incrementar las expectativas de inflacion y acelerar
practicas de indexacion. Para el caso colombiano,
este riesgo es particularmente real, pues con una
historia de inflacién alta e inercial, los mecanismos
de indexacion estan muy extendidos y las expectativas
de inflacion suelen ser muy sensibles a variaciones
temporales de la tasa de inflacion. No obstante, si se
percibe que los choques de oferta son de corta
duraciéon y de pequefia magnitud, la postura de la
politica monetaria puede mantenerse inalterada, puesto
que el impacto de tales choques se diluye rapidamente
sin afectar significativamente las expectativas
inflacionarias. En este caso, si la politica monetaria
se endureciera, podria producir una volatilidad
innecesaria en el producto y el empleo.

En este sentido, la reducciéon de las presiones
inflacionarias en los meses de mayo y junio, si bien
se ha dado en el contexto de una reduccion de los
precios de los bienes de origen agricola, ha sido
posible gracias a una politica monetaria coherente
con la meta de inflacion del 10% para finales de
afio. En la medida en que la Junta ha reiterado su
intencion de alcanzar la meta de inflacion para este
afio y garantizar una inflacion no superior al 8%
para 2001, es de esperar que la postura de la politica
monetaria de los proximos meses contribuya a que
buena parte de los choques transitorios sobre
precios, en especial los originados por la
estacionalidad de la oferta agricola, se reviertan en

una gran proporcion en lo que resta del afio.

Otros rubros de la canasta familiar diferentes a los
anteriormente mencionados han registrado variacio-
nes anuales de precios inferiores a la inflacion total,
contribuyendo a reducir la presion inflacionaria



Descripciones Afio corrido Anuales
Junio Junio

1999 2000 1999 2000

Alimentos 5,6 7,9 7,5 9,9
Comidas fuera del hogar 6,6 3,6 7,2 4,1
Otros alimentos 5,2 9,2 7,6 11,6
Vivienda 4,2 3,7 5.8 5,2
Gastos ocupacion de vivienda 33 1,1 3,8 1,5
Servicios publicos y otros 6,9 11,1 12,0 16,4
Vestuario 2,1 1,7 3,1 2,8
Salud 11,0 73 15,3 11,5
Servicios profesionales de la salud 11,0 8,6 18,7 16,2
Medicinas y otros 10,9 5,9 12,1 7,0
Educacion 10,6 7,9 12,4 9,7
Diversion, cultura y esparcimiento 5,4 6,0 2,4 3,0
Transporte y comunicaciones 11,0 10,7 18,7 18,4
Combustibles 27,0 22,0 34,9 29,6
Otros gastos en transporte 9,6 9,6 17,3 17,3
Otros gastos 11,2 12,4 16,1 17,4
Total 6.5 7,0 9,2 9,7

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

(Cuadro 17). En el caso de vestuario, la variacion
anual de precios a junio fue solo de 2,8%, inferior a
la observada para diciembre de 1999 (3,1%). Asi
mismo, los reajustes en el rubro de gastos en ocupa-
cion de vivienda (arriendos) han sido de 1,5% a
Junio, inferiores a los que se observaron durante todo
el segundo semestre del afio anterior. Induda-
blemente, el deterioro de los ingresos y la mayor
oferta de vivienda para arrendar se han conjugado
para permitir reajustes minimos en los
arrendamientos durante los ultimos 12 meses. Por
ultimo, en el caso de la educacion, los reajustes
anuales a junio fueron de 9,7%, inferiores a los
observados un afio atras. Dentro de este grupo se
destaca el desempeiio de los precios de matriculas
y pensiones, los cuales exhibieron reajustes anuales
a junio del 8,6%, por debajo de lo registrado a junio

de 1999. Al igual que en ¢l caso de arrendamientos,
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la baja inflacion en el rubro de la educacion tiene su
origen, tanto en la debilidad de la demanda como en
la vigilancia oficial que se ejerce sobre sus precios.

Al observar una clasificacion alterna de los bienes
que componen la canasta del IPC se encuentra que
los precios de los bienes transables (excluidos los
combustibles), que por su propio caracter son mas
sensibles a las variaciones de los precios interna-
cionales y del tipo de cambio, exhibieron variaciones
anuales inferiores a la inflacion total. En este sentido,
la mayor devaluacion nominal registrada en los ultimos
meses no parece haber tenido un mayor impacto sobre

los precios al consumidor.

Segun esta clasificacion, la aceleracion de la inflacion
al consumidor en el primer semestre ha obedecido al

comportamiento de los precios de los bienes flexibles
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(tubérculos, hortalizas, legumbres y frutas), cuya
variacion anual a junio era de 25,5%. Por su parte,
los precios de los bienes indexados (arrendamientos,
combustibles, educacion y servicios publicos entre
otros), crecian a una tasa anual similar a la de la
inflacion total (9,6%). En el otro extremo se situaban
los precios del grupo de ciclicos (carnes y sus
derivados), los cuales se incrementaron en junio tan
solo un 4,2% respecto al nivel observado en junio del
afio anterior. Ello se explica por ¢l buen compor-
tamiento del precio de la carne en los tltimos 12
meses, coincidiendo con un elevado nivel de sacrificio
de ganado y una demanda débil (Grafico 21).

B. INDICADORES DE INFLACION BASICA

El promedio de los indicadores de inflacion basica,
después de presentar una marcada tendencia descen-
dente durante 1999, se mantuvo estable en niveles
entre el 8% vy el 10% a lo largo del primer semestre
de 2000. A junio de 2000 no se observa ninguna
tendencia creciente en estos indicadores que pueda
juzgarse como preocupante, siendo el promedio de
inflacidon basica, medido a partir de los cuatro
indicadores que calcula el Banco de la Republica, de
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9,0% (Grafico 22). Como se sabe, la inflacion basica
mide la inflaciéon de origen monetario, descartando
aquellos movimientos de precios que tienen su origen
en choques de oferta. La estabilidad registrada por
estos indicadores en los primeros meses del afio, pese
al repunte de la inflacion medida por el IPC, confirma
que dicho repunte se origind en factores transitorios
no atribuibles a cambios en la postura de la politica
monetaria que pongan en peligro el logro de la meta
de inflacion para este afio. De hecho, la inflacion
anual basica en junio se encontraba por debajo de la
meta de inflacion para 2000.

C. fNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

En junio la inflacién anual medida por el Indice de
Precios del Productor (IPP) fue de 15,6%, 2,9 pun-
tos porcentuales superior a la cifra registrada en
diciembre (12,7%) y 9,6% mas que la de junio de
1999 (Cuadro 18). En el segundo semestre de 1999
la inflacion al productor habia registrado un impor-
tante repunte, lo cual obedecid principalmente a un
incremento de los precios de los bienes agricolas por
problemas de oferta, al incremento en el precio de
los combustibles y a la devaluacion nominal.



CuADRO 18

VARIACIONES DEL INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Descripciones Afio corrido Anuales
Junio Junio Junio Diciembre Junio
1999 2000 1999 1999 2000
s 49 7,6 6,1 12,7 15,6
Segun uso o destino economico
Consumo intermedio 4,1 6,7 6,6 12,4 15,2
Consumo final 5,6 8,4 3,5 12,4 15,4
Bienes de capital 5,5 9,5 12,1 15,8 20,2
Materiales de construccion 73 6,3 16,7 14,3 13,3
Segun procedencia
Producidos y consumidos 4,9 7,1 5.4 11,6 13,8
Importados 4,5 9.4 11,4 16,1 21,4
Exportados 7,7 11,4 12,7 26,7 31,1
Segun origen industrial -CIIU-
Agricultura, silvicultura y pesca 3,6 5,6 (6,0) 11,7 13,9
Mineria 252 16,4 27,1 31,1 22,0
Industria manufacturera 4,9 79 10,6 12,7 159

Fuente: Banco de la Republica.

Durante el primer semestre de este afio dichos factores
han continuado presentes con diferente intensidad. La
disminucion de la oferta agricola, particularmente de
alimentos, se acentuo durante este periodo, lo que elevo
la inflacidn anual de este grupo de 11,7% en diciembre
hasta un maximo de 19,6% en abril. En mayo y junio
estas presiones han comenzado a ceder y al concluir
el primer semestre la inflacion anual de estos bienes
fue de 13,9%. La devaluacidn, a lo largo de todo el
semestre, unida a incrementos adicionales en el precio
internacional de los combustibles, ha hecho que los
bienes de origen minero (22,0%) exhibieran una
inflaciéon anual superior a la total. La devaluacion
también ha inducido un leve incremento en los precios
de los bienes industriales, especialmente a partir de
marzo (Grafico 23).
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GRAFICO 23
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El efecto de la devaluacion puede observarse mas
claramente a partir del comportamiento del precio de
los importados. En el ultimo afio estos precios han
seguido de cerca la devaluacion. En el segundo
semestre de 1999 se present6 una aceleracion de ellos
coincidiendo con la inestabilidad cambiaria del mo-
mento. La revaluacion nominal de los primeros tres
meses de este afio permitid que las presiones infla-
cionarias originadas en este sector disminuyeran; sin
embargo, con la nueva devaluacion observada en
marzo y abril, estas presiones volvieron a resurgir.
En el segundo trimestre, la inflacion anual de este
grupo de bienes se acelerd en 2,7 puntos porcen-
tuales, y a junio su nivel era de 21,4%, significa-
tivamente superior a la inflacion total del productor
(Grafico 24).

Como se ha mencionado en diversos documentos
del Banco de la Repiblica, no existe una estrecha
relacion entre la inflacion medida por el IPP y aquella
medida por el IPC?". Asi, el mayor incremento de la
inflacion del productor durante el primer semestre
de 2000 no necesariamente anticipa una mayor
inflacion al consumidor en los proximos meses. En
la actualidad, la discrepancia entre ambos
indicadores de inflacion se explica por dos razones
basicas. En primer lugar, por el hecho que el IPP no
contiene servicios como vivienda, recreacion y
educacidon, cuyos precios han repercutido
favorablemente sobre la evolucion del IPC. En
segundo término, porque los bienes importados y
los combustibles, dos de los mayores aceleradores
de la inflacion en el primer semestre, tienen mayor

participacion en la canasta del IPP que en la del IPC.

2 Urrutia M., Miguel (1999), “Relacion entre el Indice de
Precios del Productor (IPP) y el indice de Precios al
Consumidor (IPC)”, Nota Editorial, Revista del Banco de la
Repiiblica, No. 865, noviembre, y Huertas, Carlos y Jalil,
Munir (2000), “Relacion entre el Indice de Precios del
Productor (IPP) y el Indice de Precios al Consumidor (IPC)”,
Borradores de Economia, No. 144, Subgerencia de Estudios
Econdémicos, Banco de la Republica.
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El comportamiento de variables claves en el proceso
de formacion de precios, asi como los resultados de
diversos ejercicios de proyeccion de la inflacion para
el afio 2000, permiten ser optimistas respecto a la
posibilidad de cumplir la meta del 10%. De una parte,
se ha mantenido una politica monetaria acorde con
ese propdsito, y por lo que respecta a las presiones
de costos se observa que en el caso de los salarios,
las ultimas cifras sobre reajustes salariales pactados
para este afio muestran que para el grueso de los
contratos colectivos se definieron reajustes muy
cercanos o inferiores al 10%, lo cual contrasta con
el escenario del afio anterior cuando la mayoria de
estos contratos se pactd a tasas superiores al 15%.
De igual manera, se sabe que los salarios nominales
de sectores tan importantes como el comercio se
reajustaban a finales de 1999 a tasas promedio del
0%, v s1 bien los salarios mas prestaciones del sector
industrial continuan reajustandose a tasas superiores
a la de la inflacion observada, esta tasa ha venido

desacelerandose a lo largo del afio.



De igual manera, respecto a los choques de oferta,
durante el segundo semestre, los precios de los
alimentos no deben ¢jercer presiones inflacionarias
adicionales, e inclusive pueden contribuir a desace-
lerar la inflacion medida por el IPC si se presenta
un mejor abastecimiento de estos productos, tal
como sucedio6 en el mes de junio. Asi mismo, para
el segundo semestre se esperan incrementos en los
precios de los combustibles menores a los que se
dieron en la primera mitad del afio, en vista de que
no se prevén incrementos adicionales de los precios
internacionales. Por ultimo, no hay razon para que
los incrementos que se observaron a comienzos de
afio en los servicios financieros, y que incidieron
de manera importante en el repunte de la inflacion,
se presenten de nuevo en el segundo semestre con
la misma intensidad.

Se prevé que para el afio 2001 puedan producirse
ciertas presiones inflacionarias. La primera de ellas
proveniente del mayor ritmo de devaluacion

57

observado durante el ultimo afio, que si bien hasta el
momento no ha tenido efectos sobre la tasa de
inflacion, podrian comenzar a presionarla durante el
proximo afio a través del alza en el precio de los bienes
importados. El incremento esperado en la demanda
final que debera consolidarse durante el proximo afio
aumenta las posibilidades de ocurrencia de este hecho,
en la medida en que facilite el reajuste de precios por
parte de los productores. Una segunda posible presion
inflacionaria podria provenir de los reajustes de los
precios de los servicios publicos como resultado de
la continuacion de la politica de desmonte de subsidios
que se ha venido llevando a cabo de manera gradual.

Para prevenir las presiones inflacionarias que pueden
provenir de los factores descritos u otros no
previstos, la politica monetaria mantendra un segui-
miento permanente sobre la evolucion de los precios
y estara en todo momento dispuesta a utilizar los
instrumentos disponibles para asegurar el logro de la
meta de inflacion en el afio 2001.



v

ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

A. SITUACION DURANTE EL PRIMER
TRIMESTRE DE 2000 Y REVISION DE
LAS CIFRAS DE 1999

1. Actividad econémica

Segun las ultimas cifras revisadas por el DANE, el valor
del PIB a precios constantes presentd una caida de
4.29% en 1999. En particular, la economia durante 1999
decrecio 5,64% en el primer trimestre, 6,74% durante
el segundo, 3,66% en el tercero y 0,98% durante el
cuarto trimestre, respecto a cada uno de los trimestres
del afio anterior (Grafico 25). En 1999, el sector mas
afectado fue la construccion (-24,3%), seguido por la
industria manufacturera (-12,4%), el comercio (-8,9%)
y el sector financiero (-6,1%). Los sectores de minas y
canteras, cuyo crecimiento fue de 4,9%, y el de
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Fuente: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y Departamento
Nacional de Planeacion (DNP)-Umacro.
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servicios personales de 4,0%, fueron los tinicos que
presentaron crecimientos positivos durante el afio
(Cuadro 19). Por el lado del gasto, la demanda final
interna disminuy6 significativamente (-7,6%) como
consecuencia de la caida en el consumo total (-3,1%)
y la reduccion en la formacion bruta de capital
(-27,2%) (Cuadro 20). En el Informe de la Junta
Directiva del Banco de la Republica al Congreso de la
Republica de marzo de 2000 se discutio en forma
detallada las causas principales de la recesion de 1999,
dentro de las cuales cabe destacar la fuerte
contraccion de la demanda agregada y la crisis
financiera internacional.

De acuerdo con estimaciones del DANE, el creci-
miento de la actividad productiva durante el primer
trimestre del afio 2000 fue de 2,23%, frente al mismo
trimestre de 1999%. Este es ¢l primer crecimiento
anual positivo que se observa desde el segundo
trimestre de 1998 (Grafico 25). Segun el Cuadro 19,
este crecimiento estuvo liderado por la industria
manufacturera (8,9%), el sector de electricidad, gas
y agua (4,1%), el comercio (2,9%), el transporte y
las comunicaciones (2,9%) y, en menor grado, por
el sector agropecuario, silvicultura, caza y pesca
(1.4%), los servicios sociales y comunales (1,4%) y
el sector de explotacion de minas y canteras (1,4%).
Por el contrario, el sector de la construccion continia
cayendo cerca del 6,0% y la produccién del sector
financiero lo hizo en un 1,0%.

En marzo de 2000, la economia crecio 0,99% respecto al
cuarto trimestre de 1999, siendo el tercer trimestre
consecutivo en que se presentan variaciones positivas frente
al periodo inmediatamente anterior. En efecto, comparada
con el trimestre que precedid, la economia crecidé 0,59% y
1,73% durante el tercero y cuarto trimestres, respectivamente.



CuADRO 19
PRODUCTO INTERNO BRUTO, SEGUN RAMA DE ACTIVIDAD (1994 = 100)

CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

Ramas de actividad econémica 1999 (e) 2000 (e)
I I I v Total I

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,5 (3,0) 0,7 (1,9) 0,2) 1,5
Explotacion de minas y canteras 10,2 45 53 (0,1) 49 1,4
Electricidad, gas y agua (6,2) (5,2) (2,8) 0,4 (3.5) 4.1
Industria manufacturera (18,4) (16,8) (10,2) 3.,3) (12,4) 89
Construccién (24,2) (30,2) (23,3) (18,2) (24,3) (6,1)
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (11,5) (12,5) (8,2) 3,1 (8,9) 2,9
Transporte, almacenamiento y comunicacion (4,4) 4,1) 2,1) (0,7) 2,9) 2,9

Establecimientos financieros, seguros, inmuebles

y servicios a las empresas 6,2) (5,6) (7,3) (5,5) (6,1) (1,0)
Servicios sociales, comunales y personales 43 4.4 3,6 3,7 4,0 1,4
Producto Interno Bruto (5,6) (6,7) (3,7) (1,0) (4.3) 22

(e) Estimado.

Fuente: DANE.

CUADRO 20
PRoODUCTO INTERNO BRUTO, SEGUN DISTRIBUCION DEL GASTO (1994=100)

CRECIMIENTOS ANUALES (%)
(SERIES DESESTACIONALIZADAS)

1999 (e) 2000 (e)
I I 1 v Total 1
Total consumo 4,4) 4,5) (3,0) (0,5) 3,1) 2,3
Formacion bruta de capital (34,9) (37,3) (25,4) 4.,5) (27,2) 10,7
Demanda final interna (10,7) (11,0) 7,1) (L,1) (7,6) 3,5
Exportaciones 8.9 4,3 4,0 2,0 4,7 1,5
Importaciones (19.,3) (19,0) (14,4) 1,1 (13,5) 8,5
Producto Interno Bruto (5,6) (6,7) 3.7 (1,0) 4.3) 2,2

(e) Estimado.
Fuente: DANE.
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La significativa recuperacion del sector industrial, que se
viene observando desde el ultimo trimestre de 1999,
se explica por el crecimiento de las exportaciones y
por la recuperacion de ciertas industrias asociadas al
sector de los no transables. Durante el primer trimestre
del presente afio las exportaciones no tradicionales en
dolares exhibieron un crecimiento de 15,6%, originado
por la dinamica en las exportaciones de los bienes de
origen industrial, cuyo crecimiento fue de 23,6%.
Dentro de estas exportaciones, los rubros de material
de transporte y productos de la industria quimica y
confecciones fueron los que presentaron mayores
tasas de crecimiento anual. En efecto, las exportaciones
de caucho y productos de plastico crecieron 44,8%,
y las de cuero y productos del mismo 33%, respecto
al mismo trimestre de 1999. De otra parte, industrias
relacionadas con sectores menos transables, como la
de metales comunes y productos metalicos elaborados
(30%), y la de productos de vidrio (11,5%), presentaron
también crecimientos significativos durante el primer
trimestre del afio.

El aumento en el valor agregado del sector
electricidad, gas y agua obedecid al incremento en la
produccion de electricidad (0,6%) y gas (28%), y al
descenso en 0,7% en la produccion de agua.

El comercio, por primera vez desde 1998, exhibe una
tasa de crecimiento anual positiva como consecuencia
del aumento en los servicios de venta (14,7%) y en
los servicios de reparacion (0,6%). De otra parte, a
pesar de la caida en el valor agregado del café
(-16,8%)* y de la disminucion en la produccion de
bananos de exportacion (-9,6%) y de flores (-13.9%),
la produccion agropecuaria registra una tasa de
crecimiento positiva. Este resultado se obtiene gracias
al comportamiento favorable de otros productos
agricolas (3,5%)% y al aumento en la produccion

¥ La caida del café durante el primer trimestre de 2000 se
explica por una contraccion en las exportaciones (-35%), y
por el descenso en su produccion (-9%).

% Segun el DANE, los productos agricolas con mayor
crecimiento anual son: cebada (38%), yuca (15%), trigo
(10%), frijol (5,1%), y arroz (3,4%). Por su parte, se
redujo la producciéon de sorgo (-25%), algodon (-17%) y
papa (-14%), entre otros.
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pecuaria (5,5%). El crecimiento de la hulla (53,2%) y
del gas natural (27,4%) explica el comportamiento
positivo del sector de explotacion de minas y canteras.
Sin embargo, la produccion de petrdleo presentd una
caida de 12,8%.

Con relacion a los sectores menos dinamicos, el
comportamiento positivo en la produccion de cemento
en marzo®' sugiere un mejor desempeiio en la
construccion, cuya caida se desacelerd durante el
primer trimestre del afio 20002, Por ultimo, la con-
traccion del PIB del sector financiero se explica por
una reduccion de 7,1% en los servicios de interme-

diacién financiera y conexos.

De otra parte, la recuperacion del PIB segun distri-
bucion del gasto se explica por el aumento anual en el
consumo total (2,3%) y por el crecimiento en la
formacion bruta de capital (10,7%)*. El crecimiento
del consumo total es consecuencia del fortalecimiento
en ¢l consumo de los hogares (2,8%) y de un
crecimiento en el consumo de la administracion publica
de 0,8%, el cual se ve reflejado en el buen desempefio
del comercio. Por su lado, la formacion bruta de capital
fijo (FBKF) en equipo de transporte aumenta 21,7%,
en maquinariay equipo 11,5%, mientras que se presenta
un descenso en la FBKF en la construccion (-10,1%).
La mayor FBKF en los sectores diferentes de la
construccion comienza a evidenciar signos de mejoria
como respuesta de la reactivacion de la demanda interna

y las menores tasas de interés.

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron en
términos reales 1,5% respecto al primer trimestre de
1999, continuando con la tendencia positiva registrada
en los trimestres anteriores, 2,0%, 4.0% v 4,3%

La produccion de cemento en el primer trimestre del afio
2000 crecid 4,7% respecto al trimestre anterior.

32 El sector de la construccion venia registrando tasas de
crecimiento anual de -18%, -23%, -30% y de -24% durante
el cuarto, tercero, segundo y primer trimestres de 1999,
respectivamente.

3 El crecimiento para los rubros de consumo total y de
formacion bruta de capital correspondiente al primer
trimestre de 2000 frente al ltimo trimestre de 1999 fue
0,8% y 8%, respectivamente.



durante el cuarto, tercero, y segundo trimestres de 1999,
respectivamente. Las importaciones reales de bienes y
servicios presentaron un crecimiento anual de 8,5%
durante el primer trimestre del afio 2000, resultado que
muestra la presencia de signos claros de recuperacion.

En sintesis, la recuperacion de la actividad economica
se ha visto explicada por un crecimiento en la
produccién del sector industrial, originado por una
reactivacion de la demanda externa ¢ interna. Las
exportaciones industriales continian impulsando la
produccidn en este sector y, al igual que las expor-
taciones totales, han respondido a la evolucion de la
tasa de cambio real y a la mayor demanda de la eco-
nomia mundial. En particular, como consecuencia
de la devaluacion de la tasa de cambio real, los precios
relativos han resultado favorables para los bienes
transables. De otra parte, el mayor crecimiento de la
demanda mundial se ha visto reflejado en un
crecimiento de las exportaciones a Venezuela de
43,5%, alos Estados Unidos de 43.1%, y a los paises
del Grupo Andino de 31,8%, durante el primer
trimestre del afio (Cuadro 21).

2. Empleo y salarios

Segun el DANE, en marzo del afio 2000 la tasa de
desempleo (relacion entre el nimero de desempleados

Destino Crecimiento
(%)
Venezuela 435
Estados Unidos 43,1
ALADI 38,1
Grupo Andino 31,8
Resto 26,4
Uni6n Europea (35
Japon (26,0)
Total 29,5

Fuente: DANE.
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y la poblacion econdomicamente activa (PEA)) en las
siete principales areas metropolitanas continiia siendo
alta (20,2%), a pesar de la creaciéon de 265.000
nuevos empleos durante el ultimo afio (Cuadro 22).
La creacion de estos nuevos empleos no fue suficiente
para reducir la tasa de desempleo como consecuencia
del aumento en la oferta laboral. Por ciudades,
Medellin, Cali y Manizales siguen presentando las
mayores tasas de desempleo, superiores al 20%. Las
restantes ciudades, Barranquilla, Bogota, Bucara-
manga y Pasto, exhiben tasas entre 16,9% y 19,6%.
El mayor aumento en la tasa de desempleo se observa
en Barranquilla, que entre diciembre de 1999 y marzo
de 2000 paso6 de tener una tasa menor al 15% a una
cercana al 19% (Cuadro 23).

El DANE informé recientemente que la tasa de
desempleo al cierre de junio de 2000 fue de 20,4%
en las principales ciudades del pais, practicamente
igual a la tasa de 20,2% que se observo al cierre de
marzo de este afio, y superior al 19.9% que se registro
hace un afio. A pesar de la creacion de nuevos puestos
de trabajo durante este primer semestre, dicha tasa

Trimestre Tasa de desempleo

1997 | 123
Il 133
I 121
120

1998 | 144
Il 159
I 150
156

1999 | 195
Il 199
I 201
180

2000(p) | 202
I 204

(p) Provisond.
Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares.



Trimestre Barranquilla Bucaramanga Bogota Manizales Medellin Cali Pasto
1997 I 12,8 12,7 8,5 13,8 16,3 17,2 14,9
II 11,4 11,5 11,4 12,0 15,3 18,4 15,1

11 12,1 9,6 9,9 12,1 13,8 17,0 15,8

v 10,6 11,4 10,6 11,9 12,4 16,6 14,2

1998 I 13,0 14,5 12,7 14,5 16,3 17,9 14,5
I 13,0 15,9 14,8 16,6 16,7 19,7 17,0

11 11,6 14,0 13,3 17,4 15,8 20,6 16,6

v 10,4 15,0 15,3 16,5 15,8 19,6 16,1

1999 I 16,7 19,6 18,0 21,1 23,1 21,2 18,6
II 16,3 21,1 19,1 21,3 21,7 21,5 19,2

11 16,5 18,7 19,3 20,8 22,4 21,9 21,0

v 14,3 17,4 16,9 21,1 20,1 20,5 18,4

2000(p) I 18,7 19,8 19,6 20,6 22,2 21,6 16,9
11 18,1 19,0 20,6 222 20,8 214 18,7

(p) Provisional.
Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares.

de desempleo abierto, ha mostrado inflexibilidad a la
baja debido a la mayor tasa de participacion laboral
proveniente de los estudiantes y amas de casa.

Es claro que uno de los requisitos para lograr reducir
las tasas de desempleo a sus niveles historicos es
consolidar el crecimiento economico a través del
restablecimiento de los equilibrios macroecondémicos,
tanto en el sector externo como en el fiscal. Como
hemos visto, el ajuste en el sector externo se ha venido
dando. En el area fiscal, ya hemos sefialado la impor-
tancia de las reformas estructurales para lograr dicho
equilibrio de largo plazo y la necesidad de un mayor
esfuerzo en dicha area en el corto plazo.

De otra parte, el indicador usual de la oferta de trabajo,
la tasa global de participacion (PEA/poblacion total),
fue 63,9%y de 63,8% en las sicte areas metropolitanas
durante el primero y segundo trimestres de 2000,
respectivamente. Estas cifras son mayores que las

observadas en marzo y junio de 1999, por lo cual el
aumento en el desempleo obedece en parte a un
incremento en la oferta de trabajo (Cuadro 24). La tasa
de ocupacion (poblacion empleada/poblacion total) se
situd en 51,0% y 50,7% durante marzo y junio de
2000, respectivamente, superior a las cifras registradas
en igual periodo de 1999. Como se mencion6 ante-
riormente, este resultado se explica por la creacion de
nuevos empleos en el ultimo afio** (Cuadro 25).

La tendencia decreciente de los ajustes salariales que
se observa desde hace mas de un afio se ve interrum-
pida durante el primer trimestre del afio 2000. Por
ejemplo, el reajuste salarial en el sector industrial a
marzo de 2000 fue de 16,6% para empleados, y mas
del 14,9% para obreros (Grafico 26). Este reajuste

3 La tasa de ocupacion de marzo de 2000, es inferior a la de

diciembre de 1999. Esto se explica basicamente por factores
estacionales, al incrementarse el nimero de trabajadores
temporales en diciembre.
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CUADRO 24
TASA GLOBAL DE PARTICIPACION (TGP)

SIETE AREAS METROPOLITANAS)
(PORCENTAJE)

Trimestre TGP

1997 | 58,3
1l 59,9
11 59,9
61,5

1998 | 62,3
1 62,7
11 61,0
62,7

1999 | 62,3
1 62,9
11 63,3
63,8

2000 (p) | 639
I 638

(p) Provisional.
Fuente: DANE, Encuesta Nacional de Hogares.

GRAFICO 26
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
(CIFRAS A MAYO DE 2000)

CUADRO 25
TASA DE OCUPACION

SIETE AREAS METROPOLITANAS
(PORCENTAJE)

Trimestre Tasa de ocupacion

1997 | 51,2
1 51,9
111 529
%41

1998 | 533
1 52,8
11 51,8
529

1999 | 50,1
1] 504
111 50,6
523

2000 (p) | 51,0
1 50,7

(p) Provisond.
Fuente: DANE, EncuestaNacional de Hogares.

GRAFICO 27
REMUNERACION NOMINAL
INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)

120 . . . . . .
dic-9%  jun-97  dic-97 jun-98  dic-98  jun-99  dic-99
—— Bmpleados —— Obreros ——Total

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

en los salarios nominales es alto si se tiene en cuenta
la elevada tasa de desempleo y las expectativas de
inflacion del publico, las cuales han girado en torno
a la meta de inflacion del Banco de la Republica
(10%). Al tener en cuenta la remuneracion total
(salario mas prestaciones) los reajustes resultan
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100 . . . .

dic-98 mar-99 jun-99 sep-99 dic-99
—— Total Perm. —— Enpleados Temp. —— Obreros Temp.

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

inferiores. Como se observa en el Grafico 27, la
remuneracion de los trabajadores permanentes se
reajusto en términos nominales 14,0%, cifra inferior
ala observada a finales de 1999, y que se encuentra
mas acorde con las actuales condiciones del
mercado laboral.



Lareduccion de la inflacion ha permitido a los salarios
reales ganar terreno para todos los grupos de
trabajadores. El crecimiento del salario real a marzo
de 2000 fue de 6,6% para los empleados y cerca del
5,0% para los obreros (Grafico 28). La remuneracion
real también viene ganando terreno desde mediados
de 1999. En particular, el reajuste de la remuneracion
real del total de trabajadores permanentes a marzo de
2000 fue cercano al 4,0% (Grafico 29).

80 -
60 -
40

20

-40

dic-9%6 jun-97 dic-97 jun-98 dic-98 jun-99 dic-99
—— Enpleados —— Obreros ——Total
Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.
80
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40 -
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00
-20
-40
-60 - - - -
dic-98 mar-99 jun-99 sep-9 dic-9
——Total Perm. —— Brpleados Temp. —— Obreros Temp.

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.
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B. PERSPECTIVAS PARA EL ANO 2000

En el campo macroecondémico ya se han logrado
avances que han permitido el inicio de la recuperacion
de la actividad economica. La inflacion ha caido a
niveles de un digito y se espera que al final del afio
ésta no supere la meta establecida por la Junta
Directiva del Banco de la Republica. Asi mismo, el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se
ha reducido a montos cercanos a US$ 900 m; las
tasas de interés siguen presentando niveles
histéricamente bajos; las expectativas sobre los
precios de los productos exportables, como el
petroleo, continuaran siendo favorables; y el tipo de
cambio real se mantendra en un nivel competitivo.
De otra parte, como se sefialo anteriormente, se
continuara avanzando en el ajuste previsto en el
programa macroeconomico a fin de crear las
condiciones para un crecimiento economico mas

clevado y sostenible a largo plazo.

Por el lado de la demanda externa, el entorno econd-
mico internacional continuara siendo positivo. Por
ejemplo, se espera que en el afio 2000 la economia
de nuestros principales socios comerciales exhiba
tasas de crecimiento significativas. Asi, la expectativa
de crecimiento economico para los Estados Unidos
es de 4,4%, la de América Latina de 4,0%, y la de
Europa de 3.2% (Cuadro 26).

Estadisticas recientes, diferentes a las de cuentas
nacionales, confirman la tendencia hacia la
recuperacion en la actividad econémica. Por ejemplo,
el consumo mensual de energia cléctrica continua
mostrando sefiales positivas durante el primer
trimestre del afio 2000. En particular, durante los
primeros meses del afio este indicador ha presentado
por primera vez desde mediados de 1998, creci-
mientos anuales positivos. Si a este indicador se le
suma el consumo anual de gas natural, los indicios
de recuperacion son aun mayores (Grafico 30). Otro
indicador que sigue presentando signos de

recuperacion es el indice de ventas al por menor.



CUADRO 26

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL
EN EL ANO 2000

Pais Crecimiento
(o)
Estados Unidos 44
Américalatina 40
Europa 32
Japon 09
Mundo 42

Fuente: Fondo Monetario Internaciona (FMI).

GRAFICO 30
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL DE

ENERGIA Y DE ENERGIA + GAS (INDUSTRIAL
Y RESIDENCIAL) EN MUTB / Dia
(PORCENTAJE)

GRAFICO 31
CRECIMIENTO ANUAL DEL INDICE REAL DE VENTAS

AL POR MENOR, SIN COMBUSTIBLES MENSUAL

(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFIco 32
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO
TOTAL SISTEMA
(VARIACI(SN PORCENTUAL NOMINAL ANUAL)
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Fuente: Interconexion Eléctrica S. A. (ISA).

Como se puede observar en el Grafico 31, desde
finales del afio pasado, las ventas al por menor han
exhibido un crecimiento positivo que alcanza durante
los primeros meses del afio una tasa de crecimiento
cercana al 5%. El comportamiento de este indicador
es importante debido a que refleja la recuperacion en
el consumo interno. Adicionalmente, mayo es el
septimo mes consecutivo durante ¢l cual se observa
un crecimiento positivo en las ventas financiadas con
tarjetas de crédito (Grafico 32). De forma similar,
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Fuente: Visa Colombia.

las ventas de automodviles han mostrado incrementos
anuales positivos durante los primeros meses de 2000,
después de afio y medio de contraccion (Grafico 33).
Por ultimo, los resultados de la Encuesta de Opinidon
Empresarial de Fedesarrollo sefialan que durante el
primer trimestre del afio se presentaron condiciones
favorables para la reactivacion del sector industrial.
Por ejemplo, el indicador de existencias sigue
disminuyendo, mientras que el de pedidos continua
aumentando (Grafico 34).



GRAFIcO 33 CUADRO 27

VARIACION ANUAL DE LAS VENTAS DE AUTOMOVILES CONSISTENCIA DE LA PROYECCION

AGREGADO PARA LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ
(PORCENTAJES)

DEL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA

40,0
Periodo PIB real trimestral
20 | Miles Crecimiento  Crecimient
AA de millones periodo mismo periodo
0,0 . S U S S Vo' de pesos anterior del aiio anterior
de 1994 (%) (%)
-200 |
1998 | 19.072
200 | I 19.087
1 18.797
600 | v 18.396
00 1999 | 17.995 (218) (5,65)
me98 my-98 sp98  @e9dd may-99 sp-99  enel0  may-00 I 17.801 (1,08) (6,74)
——Mensudes —— Afio corrido 11 18.109 1,73 (3,66)
v 18216 059 (098)
Fuente: DNP y Colmotores.
2000 | 18.396 099 2,23
I 18512 063 399
1 18629 063 2,87
> v 18.746 063 291
GRAFIcOo 34
ENCUESTA DE OPlNléN EMPRESARIAL
(BALANCES - CIFRAS A MAYO DE 2000) PIB real anual
Miles Crecimiento
de millones periodo
(EXstencias) (Pedidos) de pesos anterior
= g de 1994 (%)
-10
» 1998 75.352
1999 72121 (4,29
0 2000 74.282 3,00
_40 . . . sy a . . e
Fuente: Ministerio de Hacienday Crédito Publico, Direccion
0 General de Politica Macroeconémica.
-60
[ .
5+
-10 -80 .
et oo e oewm  eem  aeo se espera que, dado el comportamiento de los
=B ——Reilites diversos indicadores en ¢l primer trimestre, la meta
Fuente: SGEE, con base en cifras de la encuesta de opinion L 0 ~
empresarial (BOE) ds Fedesamollo, de crecimiento de 3,0% para el afio 2000 se cumpla.
Segun el Cuadro 27, para alcanzar dicha meta, la
economia tendria que crecer durante cada uno de
Como lo ilustra un ejercicio de consistencia sobre la los trimestres restantes cerca de 0,63% respecto al
proyeccion del crecimiento econdmico realizado por trimestre inmediatamente anterior. Dadas las buenas
la Direccion General de Politica Macroeconomica perspectivas en el campo economico para lo que resta

(DGPM) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, del afio, este comportamiento resulta plausible.
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RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. RESERVAS INTERNACIONALES

1. Saldo de las reservas internacionales

En junio 30 de 2000, las reservas internacionales
netas®® registraron un total de US$8.355.1 m; saldo
superior en US$253.1 m al observado al cierre del
afio anterior. El principal componente de las reservas
corresponde a las inversiones financieras, repre-
sentadas en depdsitos y titulos valores en el exterior
por US$7,407.3 m, 88,7% del total de las reservas.
Los restantes rubros los constituyen, en su orden:
disponibilidades en el FMI, US$517.8 m, 6,2% del
total; disponibilidades en el Fondo Latinoamericano
de Reservas, US$270 m, 3.2%; tenencias de oro,
US$94.9 m, 1,1%; caja, US$61.6 m, 0,7%. De otra
parte, se contabilizaron pasivos a corto plazo por
USS$0.3 m, los cuales afectan negativamente las
reservas (Cuadro 28).

2. Criterios de administraciéon

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

%5 Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas

brutas menos los pasivos de corto plazo del Banco de la
Republica. Estos ultimos estan constituidos por obligaciones
a la vista en moneda extranjera.

67

Del monto de las inversiones financieras, el Banco de
la Republica gestiond directamente US$4,626.1 m y
por intermedio de las firmas especializadas Barclays,
Goldman Sachs Asset Management y J. P. Morgan
Investment Management, US$2,781.2 m. Con el fin
de que el portafolio esté en concordancia con las
operaciones externas del pais, la distribucion por
monedas a junio 30 de 2000 fue la siguiente: ddlares
americanos 82%; euros 14% y yenes japoneses 4%.
Es de anotar que en el corto plazo, esta politica de
inversion puede generar ingresos o egresos extra-
ordinarios, producto de las variaciones de las tasas
de cambio de las diferentes monedas frente al ddlar;
sin embargo, permite que haya un equilibrio entre las
reservas internacionales y la composicion de pagos
externos.

3. Seguridad, liquidez y rendimiento
del portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el de gestion
directa y el entregado en administracidn, esta
colocado en un 76% en papeles de gobiernos
soberanos, en un 23% en instituciones bancarias y
en un 1% en instituciones corporativas. El riesgo
crediticio de las inversiones se distribuye, de acuerdo
con las calificaciones otorgadas por las agencias
especializadas®®, como sigue: el 85% “AAA”, el 4%
“AA+7,el 7% “AA”, el 3% “AA-", yel 1% “A+”.

El capital de trabajo para asegurar la disponibilidad
inmediata de divisas fue, a junio 30 de 2000, de
US$868.5 m, lo cual equivale aproximadamente a 0,6
meses de importaciones de bienes y servicios. Estos

%6 Standard & Poor’s , Moody’s e IBCA.



CUADRO 28
PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 1/

(MILLONES DE DOLARES)

Descripcion Diciembre  Part. Junio Part. Diciembre Part. Junio Part.
1998 1/ % 1999 % 1999 % 2000 (p) %

Caja 80,5 0,9 35,6 04 91,2 1,1 61,6 0,7
Efectivo en caja 79,9 0,9 34,9 04 90,2 1,1 60,4 0,7
Depositos a la orden 0,6 0,0 0,7 0,0 1,0 0,0 1,2 0,0
Inversiones 7.524,1 86,1 7.400,9 88,2 7.122,0 87,9 7.407,3 88,7
Portafolio directo 5.300,5 60,6 5.208,0 62,1 43959 543 4.626,1 55,4
Portafolio en administracion 2.223,6 254 2.192,9 26,1 2.726,1 33,6 2.781,2 333
Oro 103,0 1,2 934 1,1 95,4 1,2 94,9 1,1
Caja 1,2 0,0 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Custodia 101,8 12 92,5 1,1 95,4 12 94,9 1,1
Fondo Monetario Internacional 771,3 8,8 604,4 72 523,0 6,5 5178 6,2
Derechos especiales de giro 196,4 22 123,5 1,5 131,2 1,6 135,5 1,6
Posicion de reservas 574,9 6,6 480,9 5,7 391,8 48 382,2 4,6
Fondo Latinoamericano de Reservas 255,0 2,9 255,0 3,0 270,0 33 270,0 32
Aportes 235,0 2,7 235,0 2,8 250,0 3,1 250,0 3,0
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2
Convenios internacionales 6,5 0,1 3,6 0,0 1.8 0,0 38 0,0
Total reservas brutas 8.740,5  100,0 8.392,9  100,0 8.103,4  100,0 8.3554  100,0
Pasivos a corto plazo 0,7 0,0 1,0 0,0 1,4 0,0 0,3 0,0
Organismos internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Saldo convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ordenes de pago no presentadas al cobro 0,7 0,0 1,0 0,0 14 0,0 0,3 0,0
Total reservas netas 8.739,8  100,0 8.391,9 1000 8.102,0  100,0 8.355,1  100,0

1/ Cifras reprocesadas. A partir de enero de 1999, se modificé 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 afio 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 millones correspondientes al saldo de los convenios reestructurados con Cuba y
Honduras.

Fuente: Banco de la Republica.
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recursos se mantienen en activos financieros con

liquidez inmediata.

El rendimiento del portafolio de inversion de las
reservas en el primer semestre de 2000, sin incluir el
capital de trabajo, fue de US$152.4 m, como resultado
de ingresos por US$175.5 m frente a egresos por
US$23.1 m. Los ingresos provienen fundamental-
mente de los rendimientos por tasas de interés, en
tanto que los egresos se originan principalmente por
la revaluacion del délar frente a otras monedas. Con
los programas de administracion delegados se ha
mejorado el rendimiento del portafolio y se han
obtenido ventajas en materia de capacitacion y
transferencia tecnologica, lo cual ha fortalecido el

manejo interno de las reservas.

B. SITUACION FINANCIERA

Resultados en el aiio 2000

En el primer semestre del presente afio, los activos
del Banco de la Republica se incrementaron en
$1.497 mm, con crecimiento de 6,1% respecto al
saldo registrado en diciembre de 1999 (Cuadro 29).
Este incremento se explica por el aumento del valor
en pesos de las reservas internacionales, $2.650 mm,
y la adquisicién de bonos de Fogafin por $515,4 mm;
factores que fueron parcialmente contrarrestados por
la disminucion en el saldo de los REPO y los cupos
de liquidez, US$1,552.1 mm.

Los pasivos del Banco ascendieron en igual fecha
a $12.161,2 mm, con disminucién de $609,2 mm,
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-4.8%, respecto al saldo de diciembre, mientras
que el patrimonio alcanzé $13.865,3 mm, con
aumento de $2.106,2 mm, 17,9%. La variacion de
los pasivos se explica por la disminucion estacional
en la base monetaria de $1.370,6 mm y por el
aumento en el saldo de los REPO de contraccion por
$673,2 mm. Por otra parte, la variacidn en el
patrimonio se origina en el ajuste cambiario de las
reservas internacionales, $2.090,4 mm, por el efecto
de la devaluacion del peso frente al délar.

Entre enero y junio, las operaciones del Banco
arrojaron utilidades por $533,0 mm (Cuadro 30). Del
lado de los ingresos, sobresalen los rendimientos de
las reservas internacionales, $325.0 mm, y el
rendimiento de los titulos TES adquiridos por
operaciones de expansion monetaria, $146,0 mm. Por
otro lado, los principales egresos estuvieron
representados en los gastos de personal, $74,1 mm
(con incremento anual del 3,8%) y la remuneracion
del encaje de cuentas de deposito por $66,3 mm.

En el afio completo, se proyecta que las utilidades
alcanzaran un monto aproximado de $849,7 mm
(Cuadro 30). Este resultado responde a los ingresos
por intereses de las reservas internacionales, $670,0 mm
y a los rendimientos por operaciones de liquidez,
$262.4 mm. Del lado de los egresos, se proyectan gastos
de personal por $151,0 mm (con incremento anual del
6,0%), remuneracion de encajes por $143,9 mmy otros
gastos por $171,4 mm. Se debe anotar que estas
proyecciones no incorporan posibles efectos por varia-
cion de las tasas de cambio e interés del portafolio de
reservas. Por consiguiente, la proyeccion del estado
de resultados del Banco esta sujeta a la incertidumbre
sobre la evolucion futura de estas variables.



CUADRO 29

BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA - RESULTADOS DE 1998-2000
( MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre, 1998 Diciembre, 1999 Junio, 2000 (*)
Saldos Partici- Saldos Partici- Saldos Partici-
pacion pacion pacion

% % %

Activos
Reservas internacionales brutas
Aportes en organismos internacionales
Inversiones
Sector publico deuda consolidada
Sector publico regulacién monetaria
Bonos banca publica - Fogafin
Cartera de créditos
Sector publico Gobierno Nacional
Bancos 1/
Corporaciones financieras
Otras entidades
Menos: provisiones
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez
Cuentas por cobrar

Otros activos netos

Pasivo y patrimonio
Pasivo
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales
Base monetaria
Billetes en circulacion
Moneda de tesoreria
Depositos para encaje bancos 1/
Depositos en Cta. Cte. resto sector financiero
Otros depositos
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional
Obligaciones organismos internacionales
Pasivos por lineas externas
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria
REPO de contraccion y titulos de participacion

Tit. en Div. por financiaciones y Dep. Res. 5/97 J. D.

Otros

Cuentas por pagar

Otros pasivos

Patrimonio total

Capital

Reservas

Superavit patrimonial
Liquidacion CEC
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit
Otros

Valorizaciones

Resultados
Utilidades y/o pérdidas anteriores

Utilidades y/o pérdidas del ejercicio

18.117,6 100,0

13.206,8 72,9
9672 53
942,8 52
4538 2,5
4890 2,7
4549 2,5

44 0,0
4429 24
76,5 04
34,5 0.2
1034 0,6
1.140,1 6,3
34,5 0.2
13713 76

18.117,6 100,0

8.746.8 483
1,1 0,0
6.923,1 382
5.623,0 31,0
317,1 1.8
918,6 5,1
64,4 04
133,7 0,7
70,7 04
759,9 42
198,7 1,1
1495 0,8
258 0,1
120,0 0,7
38 0,0
31,7 0,2
4783 2,6
9.370,7 51,7
12,7 0,1
1144 0,6
74923 414
4535 2,5
7.029,3 38,8
9,6 0,1
2548 14
1.496,5 8,3
0,0 0,0
1.496,5 8,3

24.529,5 100,0

15.170,5 61,8
2.059,6 8.4
2.395,5 9.8

390,0 1,6
2.005,5 8.2
3798 1,5
40 0,0
396,6 1,6
79,0 03
3,5 0,0
1033 04
2.892,3 11,8
55,8 0.2
1.576,0 6.4

24.529,5 100,0

12.770.4 52,1
43 0,0
9.739,6 39,7
7457,6 30,4
3194 13
1.780,0 73
1826 0,7
142,7 0,6
834 03
1.779.9 73
218,0 0,9
1474 0,6
46,1 0.2
100,6 04
0,7 0,0

38,7 0.2
6164 25
11.759,1 479
12,7 0,1
360,1 1,5
10.557,7 43,0
4535 1.8
10.088,2 41,1
16,0 0,1
320,9 13
507,8 2,1
0,0 0,0
5078 2,1

26.026,5 100,0

17.820,5 68,5
22230 8,5
2.530,3 9.7

336,8 13
1.678,1 6.4
5154 2,0
407,9 1.6
3.9 0,0
310,9 12
185,0 0,7
15 0,0
93,5 04
1.340,2 5,1
62,2 0.2
1.642,5 6,3

26.026,5 100,0

12.161,2 46,7
5.7 0,0
8.369,0 322
6.530,5 25,1
3216 12
1.355,2 52
161,7 0,6
33,6 0,1
310,5 12
1.839,5 7,1
2234 0,9
7378 2.8
719,3 2.8
17,7 0,1

0,8 0,0

34,7 0,1
607,1 23
13.865,3 533
12,7 0,0
3459 13
12.653,7 486
4535 1,7
12.178.,6 46,8
21,7 0,1
320,0 12
533,0 2,0
0,0 0,0
533,0 2,0

(*) Cifras sujetas a revision.
1/ Incluye Bancos hipotecarios.
Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 30
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 1998-2000

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ene-Jun 1999 Ene-Dic 1999 Ene-Jun 2000 1/ Ene-Dic 2000 2/
Flujos  Part. Flujos  Part. Flujos  Part. Flujos  Part.
% % % %

I.  Ingresos totales 353,0 100,0 1.219,6 100,0 877,5 100,0 1.521,7 100,0

1. Ingresos operacionales 3487 98,8 1.200,8 98,5 854,6 974 1.491,6 98,0

Intereses y rendimientos 176,1 49,9 878,0 72,0 640,4 73,0 1.247,1 82,0

Reservas internacionales netas (160,9)  (45,6) 187,1 153 325,0 37,0 670,0 44,0

Lineas externas 9,2 2,6 14,1 1,2 12,0 14 25,9 1,7

Valoracion de TES "A" y "B" precios de mercado 99,3 28,1 166,8 13,7 13,3 1,5 22,2 1,5

Val. de TES por oper. de expan. monetaria 72,5 20,5 189,3 15,5 146,0 16,6 2624 17,2

Val. bonos capitalizacion banca publica 16,6 1,9 43,0 2,8

Compra transitoria de titulos y cupos 91,6 26,0 201,5 16,5 81,1 9,2 122,5 8,0

Otros 64,3 18,2 119,2 9.8 46,3 53 101,1 6,6

Comisiones 27,5 7.8 58,3 48 348 4,0 67,8 45

Servicios bancarios 22,3 6,3 50,2 41 29,2 33 57,6 3,8

Compraventa divisas 5,1 14 7,5 0,6 49 0,6 10,3 0,7

Otros 0,1 0,0 0,5 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0

Diferencias en cambio 1088 30,8 164.,5 13,5 1304 149 128,6 8,5

Moneda emitida y metales preciosos 0,0 0,0 74 0,6 1,6 0,2 1,9 0,1

Redencion anticipada de titulos 31,1 8,8 73,2 6,0 21,7 2,5 22,1 14

Otros 5.2 1,5 194 1,6 25,7 29 24,1 1,6

2. Ingresos no operacionales 42 1,2 18,8 1,5 22,9 2,6 30,1 2,0

IL.  Egresos totales 3843 100,0 7119 100,0 344,5 100,0 672,0 100,0

1. Egresos operacionales 383,0 99,7 706,8 99,3 3335 96,8 669.5 99,6

Intereses y rendimientos 1272 33,1 2437 342 109,2 31,7 176,9 26,3

Encaje en cuentas de deposito 96,7 252 194,9 274 66,3 19,2 143,9 214

Venta transitoria de titulos 243 6,3 32,5 46 354 10,3 18,3 2,7

Lineas externas y titulos canjeables 6,3 1,6 16,3 2,3 7,5 22 14,7 22

Comisiones y honorarios 11,7 3,0 20,1 2,8 9,6 2,8 21,0 3,1

Diferencias en cambio 62,5 16,3 97,3 13,7 63,0 18,3 70,7 10,5

Organismos internacionales 16,7 43 29,7 4.2 20,7 6,0 23,7 3,5

Lineas externas 29,5 7,7 45,6 6,4 28,9 8,4 28,0 42

Otros 16,3 42 22,0 3,1 133 39 19,0 28

Costo de emision especies monetarias 79 2,1 28,6 40 2,8 0,8 25,9 3,9

Gastos de personal 71,4 18,6 142,5 20,0 74,1 21,5 151,0 22,5

Pensiones de jubilacion 554 144 56,5 7,9 19,6 5,7 52,5 7.8

Otros 46,9 12,2 118,1 16,6 553 16,1 1714 25,5

2. No operacionales 1,3 0,3 5,1 0,7 11,0 3,2 2,5 04
III. Utilidades o pérdidas del ejercicio

incluida la depreciacion (314 8.,2) 507,8 713 533,0 154,7 849,7 126,5

1/ Cifras sujetas a revision.
2/ Proyecciones.
Fuente: Banco de la Republica.
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La Asamblea Nacional Constituyente de 1991 introdujo importantes modificaciones a las funciones
que venia ejerciendo el Banco de la Republica. La nueva Carta no solo declaré que el Banco
estaria organizado como una persona juridica de derecho publico, con autonomia administrativa,
patrimonial y técnica, sino que también limité algunas de sus funciones. A partir de la nueva
Constitucién las actividades del Banco se enfocaron a cumplir las funciones bdsicas de regular
la moneda, los cambios internacionales y el crédito, emitir la moneda legal, administrar las
reservas internacionales, ser prestamista de Gltima instancia y banquero de bancos y servir como
agente fiscal del Gobierno. En especial, la prohibicién de establecer cupos de crédito o dar
garantias a favor de particulares, salvo cuando se intermedien lineas externas, hizo que el
Banco no continuara con sus labores de crédito de fomento. Adicionalmente, la ley creé una
serie de instituciones financieras pUblicas especializadas para otorgar crédito como Finagro,
Bancoldex, Findeter y la FEN que reemplazaron las actividades que realizaba el Banco a este
respecto. Igualmente, por disposiciéon de la Ley 9 de 1991 se establecié un nuevo régimen
cambiario y se desmonté el control de cambios cuya vigilancia era realizada fundamentalmente

por la Oficina de Cambios que era administrada por el Banco de la Repiblica.

Como consecuencia de lo anterior y de una modernizacién en los procesos del Banco, desde
finales de 1990, su némina de personal se ha disminuido en un 48%, al pasar de 5.902
trabajadores en diciembre de ese ano a 3.062 en junio pasado. Para el final del afio 2000 se
proyecta una némina de 2.880 empleados, lo que dard como resultado una disminucién del

51% durante la vigencia de la Junta Directiva.

BANCO DE LA REPUBLICA
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL
1990-2000
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1/ Planta de personal a junio 30 de 2000.
2/ Planta de personal proyectada a diciembre 31 de 2000.
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La reduccién de némina le ha permitido al Banco asumir, sin crecimiento en su gasto global,
entre otros, mayores gastos de personal originados en incremento de rubros como aportes
patronales (Ley 100/93), provisiones (bonificaciones por traslado al régimen de cesantias de la
Ley 50/90) y cubrimiento al 100% de su cdlculo actuarial. Igualmente, cubrir los gastos de
inversién en que ha incurrido en los programas de capacitacién del personal y en el desarrollo
e implementacién de aplicaciones informdticas. A este respecto, cabe destacar lo hecho en
materia de sistemas de transaccién electrénica que ha permitido mejorar la eficiencia y seguridad

del sistema de pagos.

Lo anterior, aunado con una estricta politica de austeridad en sus gastos corporativos, ha
permitido que los gastos durante el primer semestre de 2000 disminuyan, en términos reales, en

un 4,4%, frente al mismo periodo de 1999.

Con respecto al tema pensional es importante anotar que los empleados del Banco de la
Republica estdn incluidos dentro del régimen de pensiones establecido por la Ley 100 de 1993.
Por lo tanto, el Banco y todos sus trabajadores efectian los aportes prescritos por dicha Ley, bien
sea al ISS o a los fondos privados de pensiones. No obstante, en virtud de una norma vigente
desde 1971, algunas pensiones concedidas a trabajadores del Banco podian sobrepasar el
tope de veinte (20) salarios minimos que establece la Ley. A partir del pasado mes de abril,

dicha prerrogativa fue eliminada por el Consejo de Administracién del Banco.

El Banco de la Republica tiene provisto el 100% de su pasivo actuarial. Estos recursos liquidos
son administrados por varias fiduciarias especializadas y sus rendimientos estdn destinados a
asumir los pagos de las pensiones. Vale la pena mencionar que los miembros de la Junta
Directiva del Banco de la Republica no gozan de ningin régimen de pensiones diferente al

establecido por la Ley 100 de 1993.

GASTOS CORPORATIVOS
ENERO-JUNIO DE 1999 vs. ENERO-JUNIO DE 2000
A PRECIOS CONSTANTES
(MILLONES DE PESOS)

Concepto Ejecuciéon Variacién
Enero - Junio %
1999 2000

Gastos de personal 78.961 74.613 (5,51)
Gastos de pensionados 28.266 21.613 (23,54)
Gastos de funcionamiento 23.992 25.384 5,80
Gastos culturales 1.676 1.759 4,95
Depreciaciones y otros 9.867 13.065 32,41
Total 142.762 136.434 (4,43)

Factor de conversion: 1,0968.
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