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Santafé de Bogot4, D. C., marzo 24 de 1999

Sefiores Presidentes y deméas miembros
Honorables Comisiones Terceras
Constitucionales Permanentes

Senado de la Republica

Cémara de Representantes

Ciudad.

Estimados sefiores:

La Junta Directiva del Banco de la Republica, 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 macroecondmicos de 1998 y en lo corrido de 1999.
Luego, se presentan las metas adoptadas por la Junta Directiva para 1999 y las perspectivas
de las distintas variables macroecondmicas para este afio. En la Ultima seccion se informa al
Congreso sobre la composicion de las reservas internacionales, y la proyeccion de la situacion
financiera del Banco para 1999.

Con un atento saludo,

\]‘{:lnf— [ U\;rh 7’:*“

-

Miguel Urrutia Montoya

Gerente General



INTRODUCCION

El objetivocuantitativo de lalunta Directiva del Banco de la Republica para 1998 fue reducir

la inflacién a 16%. En estmampo elresultado obtenido es satisfactorio. A pesar deaja
produccién de alimentos ocasionada por el fendmeno de “El Nifio” durante el primer semestre
del afio, la tasa de inflacidn finaliz6 en 16,7%, cifra cercana a la meta definida. Se espera que
el descenso registrado en el ritmo de crecimiento de los precios continte durante 1999, dando
cumplimiento a la meta programada de 15% para este afio.

No obstante el favorable comportamiento de la inflacién, en 1998 la economia colombiana
enfrentd serias dificultades, originadas por la presencia simultanea de desequilibrios internos
y por la crisis financiera internacional. Desde hace algunos afios, la economia colombiana
venia tornandose cada vez mas vulnerable a perturbaciones externas, toda vez que los
desequilibrios deuenta corriente yiscal se fueron acentuando y se venia presentando un
deterioro paulatino en la calidad de los activos del sistema financiero desde los afios del auge
de crédito a comienzos de la década. Dadas estas condiciones iniciales, los choques adversos
que desde finales de 1997 afectaron al mundo entero y en particular a las economias de la
region, como fueron la caida de los precios de nuestros productos de exportacion y el
encarecimiento del crédito externo, tuvieron como consecuencia un efecto negativo sobre el
crecimiento del ingreso y un deterioro pronunciado en la percepcién del riesgo de nuestro
pais, con los inevitables efectos que esto siempre tiene en crecimiento de producto y las tasas
de interés reales internas. Colombia, al igual que otros paises del area, experimenté en 1998
un incremento en las tasas reales de interés, una fuerte desaceleracién del crecimiento del
producto y un incremento del desempleo.

Como resultado de las perturbaciones mencionadas, se presenté ademas una fuerte presién sobre
la tasa de cambio y las reservas internacionales, generandose una disminucién en el crecimiento
en el dinero base y una caida sustancial en el ahorro financiero del pais, medido a través del
agregado monetario M3 mas bonos. Lo anterior tuvo como consecuencia una disminucion notable
de la liquidez en la economia, afectando directamente al sistema financiero y a sus deudores. Si
bien la mayoria de entidades financieras pudo enfrentar el choque de liquidez en forma exitosa,
bien fuera con recursos propios o a través de los distintos canales de apoyo del Banco de la
Republica, no todas han salido bien libradas de este proceso. Es asi como las mas débiles en
materia de solvencia y con fallas en el manejo del riesgo crediticio y de sus tesorerias, como fue
el caso de los establecimientos de crédito estatales, los bancos cooperativos y la corporacién de
ahorro y vivienda privada Granahorrar, han tenido que ser intervenidas directamente por el gobierno
nacional o estan en proceso de reestructuracion.



La debilidad de la actividad econdmica registrada desde mediados del afio anterior se
prolongara durante los primeros meses del presente. No obstante, la estabilizacién de los
mercados cambiario y monetario ha permitido, desde fines de 1998, iniciar un plan de
reduccién gradual de las tasas de interés, mediante el cual se ha buscado estimular el
crecimiento de la economia y aliviar la presion sobre los deudores del sistema financiero.
Las medidas adoptadas con la emergencia econdmica de noviembre de 1998 buscan frenar
también el debilitamiento del sector financiero y aligerar, en particular, la carga de los deudores
del sistema UPAC. Adicionalmente, la reciente disminucién del crecimiento del gasto agregado
y la devaluacion de la tasa de cambio acumulada desde mediados de 1997 viene facilitando
una importante reduccion en el déficit de la balanza comercial deldestse 1998, lo que
continuara cotribuyendo a disminuir el desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de
pagos.

El gobierno nacional se ha comprometido ademéas a reducir el déficit fiscal, ajustando
principalmente las finanzas del gobierno nacional central. Con este propdsito presentd un
proyecto de Reforma Tributaria que fue aprobado a finales de 1998, hizo recortes al
Presupuesto General de la Naci6rl@88y 1999 y obtuvo por p& del Congreso facultades

para reestructurar algunas entidades del sector publico. De esta manera, se espera que a
diferencia de afios anterioresa@liste a los desequilibrios descritos no recaeygesivamente

la politica monetaria, reduciéndose las presiones sobre las tasas de interés y permitiendo
mayores avances en la disminucion del desequilibrio externo. Cabe mencionar que en
Colombia, a diferencia de otros paises, el Congrestribuyd de manera importante a este
proceso con la aprobacion de la Reforma Tributariap@&jo a la Emergencia Econémica. Los
desarrollos descritos deben conducir a una recuperacién de la actividad econGmica a partir
del segundo semestre de 1999, la cual seria sostenible de lograrse la correccién del
desequilibrio fiscal.

Este informe tiene seis secciones incluyendo esta introduccion. En la segunda seccién se
presenta un analisis de la crisis financiera internacional, resaltando sus efectos sobre la
economia colombiana. En la tercera, se expone la politica macroeconémica de 1998, seguida
por una cuarta seccion en la que se repasa el desempefio de la economia taagjoeetoel
interno como en el externo. En la quinta seccién se analizan las perspectivas para el afio en
curso y en la ultima, se presenta la situacion financiera del Banco de la Republica y las
reservas internacionales.
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LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
Y SUS EFECTOS

CUADRO 1
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

DEL SUDESTE ASIATICO
A. LA CRISIS ASIATICA (1996-1998)

Corea Indonesia Malasia Tailandia
Entre julio y octubre de 1997, varias de las principales Crocimiento % PIB
1 i Qi 1996 7,1 8,0 8,6 6,4
economias de Asia enfrentaron graves crisis 3% o e 3 o
macroecondémicas. En cada uno de los paise: %Y (7:0) €53 (7:3) ®0)
P ~ Devaluacién nominal
afectados, la crisis estuvo acompafiada de fuerte 46 43 4.2 05 17
. . . . . 1997 18,3 24,2 11,8 23,8
devaluaciones, quiebras de empresas e institucione  1g9s 1/ 702 3212 531 515
financieras, caidas drasticas en el crecimiento de Inflacion
. . . . . 1996 4,9 8,0 3,6 5,8
producto y reducciones significativas en los salarios 1997 44 6,7 2,7 5,6
. . ., . 1998 1/ 8,5 50,7 4,8 9,7
reales y en el nivel de vida de la poblacién (véase
. o Interés nominal
Cuadro 1 y Grafico 1). Los efectos de la crisis se 199 7.5 173 71 103
. . 1997 10,8 20,0 7,8 10,5
extendieron inesperadamente a lo largo de 1998 1%V 16,4 347 9.4 11.9

afeCtando a una mUItltUd de economias diSl,m”eS, 1/ Para 1998 se utilizaron cifras hasta el tercer trimestre.

Fuente: FMI. Para PIB 1998 se tomaron las estimaciones del Pacific Economic

desde Rusia hasta Brasil. Outlook.

El repentino derrumbe de las economias asiaticas fug

ocasionado por una secuencia de factores comunes. L GRAFICO 1
. . . . PIB - PAISES DEL SUDESTE ASIATICO
naciones afectadas fueron beneficiadas por un sustanci (1992-1999)

aumento en las entradas de capital durante los primerg (SRIECIENERATE SORIEENATLIAS ANEAD)
afios de la década del noventa, el cual contribuy6 a un
inusitada expansion del gasto y el crédito en la economic =
Parte de esta expansion se dedico a grandes proyect
de inversion de baja rentabilidad social. Adicionalmente,
la debilidad de los esquemas de regulacion y supervisiol
financiera imperantes en estos paises facilito la
proliferacion de practicas de alto riesgo por parte de las
instituciones de crédito y los conglomerados
empresariales, lo cual debilité paulatinamente la saluc
de un sistema financiero con una alta proporciéon de

&

-17

endeudamiento externo representado en obligaciones ¢ L =2 =3 =
———-Corea Indonesia  ------- Malasia - -- - - Tailandia

corto plazo. En varios paises estos factores originarot

|OS ataques CambiariOS. Fuente: 1999 proyectado por el Pacific Economic Coop. Council.



GRAFICO 3

B. EFECTOS DE LA CRISIS ASIATICA INDICE DE VALOR UNITARIO DE LAS MANUFACTURAS

(1992-2000)
(DOLARES CORRIENTES 1990=100)

La crisis asiatica generd secuelas que han afectad =
con especial fuerza el resto de economias emergente
La caida de su producto y la devaluacion de las
monedas han ejercido un efecto directo sobre quiene
se beneficiaban de la colocacion de productos de
exportacion en sus mercados y reducido los precios
de una amplia gama de bienes primarios (Gréfico 2).
Por ejemplo, el indice de precios de productos basico:  *|
no energéticos calculado por el Banco Mundial cay6

en 15,7% entre 1997 y 1998, mientras que el indice
de energéticos se redujo en 28,5%. El debilitamienta

economico global contribuy6 igualmente a una

disminucion de los precios de las manufacturas, o _ _ _
aunque de menor magnitud. Los precios de estosel servicio de la deuda de Rusia, ocurridas a mediados

bienes se redujeron en 3,9% entre 1997 y 1998, dge agosto de 1998. Como resultado, en las grandes

acuerdo con el Banco Mundial (Grafico 3). economias de América Latina se registré un importante
retiro de la inversién extranjera de portafolio, un

Otro efecto importante de la crisis asiatica fue el aumento de los diferenciales de tasas de interés de la

cambio de actitud hacia las economias emergentes Jaeuda soberana, una creciente dificultad para obtener
los inversionistas y acreedores extranjeros. El grarf€CUrsos externos y una caida en los precios de las
interés por colocar recursos en economias de baj@cciones y los bonos (graficos 4 y 5). El efecto ha
desarrollo relativo disminuy6 drasticamente en la Sido mas intenso para aquellos paises con altas
medida en que se propagd el nerviosismoy se produj@ecesidades de crédito externo (v.gr., con mayores
un cambio de portafolio hacia activos de menor riesgo déficit en cuenta corriente), con grandes acervos de
Esta tendencia se intensificé después del anuncio déersion extranjera de portafolio, con desequilibrios
la devaluacién del rublo y de la moratoria parcial en €n las cuentas publicas y con sistemas financieros mas
fragiles.

15

110

1992 1993 19% 19% 1996 1997 1998 199 2000

Fuente: Banco Mundial. Proyecciones del Banco Mundial.

GRAFICO 2
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRINCIPALES

ERODUCTOS PRIMARIOS EXPORTADOS POR COLOMBIA Las secuelas de la crisis asiatica afectaron virtualmente
(IEkra==elei) a todas las economias de América Latina en 1998. La
(DOLARES CORRIENTES 1994=100) i L i
tasa promedio de crecimiento se redujo
sustancialmente, al pasar de 5,2% en 1997 a 2,3% en
1998 (Cuadro 2). La mayoria de los paises sufrieron
importantes disminuciones en los precios de sus
exportaciones, lo cual impidi6 avances sustanciales
en la reduccion del desequilibrio externo. Los términos
de intercambio cayeron en 4,1% en conjunto para la
region, aunque para paises como Venezuela, Chile,
Ecuador, Pert y Colombia el deterioro fue mas

" e e s e e o marcado (Cuadro 3). La mayor competencia de las
SO {AI eI S Sce=elElZ exportaciones asiaticas ha perjudicado a varios paises
Fuente: Banco Mundial. Proyecciones del Banco Mundial. de América Latina espeCiaImente MéXiCO BraSil



GRAFICO 4
SPREADS LATINOAMERICANOS 10 ARNOS
(ENERO DE 1998-FEBRERO 17 DE 1999)
(PORCENTAJES)

CUADRO 3
VARIACION EN LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(1998)

00 n n n n n

01/01/98 03/12/98 05/21/98 07/30/98 10/08/98 12/17/98
——— Colombia 07 Colombia 08 Argentina 06
— -Brasil®8 ----- México 07 - Venezuela 07

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 5
INDICE DE PRECIOS EN DOLARES DE BOLSAS
(JUNIO 1997=100)
(1993-1998)

1050
90,0 [
750
60,0
1993 1994 1995 1996 1997 1998
——Colombia ~ ------- América Latina

Fuente: CEPAL.

CUADRO 2
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

DE AMERICA LATINA
(1996-1998)

Argentina  Brasil Chile Colombia Ecuador México Peri Venezuela

Crecimiento % PIB
1996 4,4 2,9 7,0 2,1 2,3 5| 2,3 ,3)
1997 8,4 3,0 7,1 3,0 &3 7,0 7,4 NS
19981/ 5,2 0,5 4,5 0,2 0,5 4,6 3,0 (2,5)
Devaluacién nominal
1996 0,0 6,8 6,9 1,8 24,4 2,7 13,0 64,3
1997 0,0 74 143 28,7 21,8 3,0 5,0 5,8
19981/ 0,0 8,3 (6,1) 16,5 54,1 22,0 15,8 11,9
Inflacién promedio
1996 0,1 €)1 6,6 20,8 25,6 27,7 11,8 103,2
1997 0,3 4,3 6,0 18,5 30,6 15,7 6,5 37,6
19981/ 0,9 2,6 4,3 18,7 45,0 17,4 6,0 31,2
Interés nominal
1996 7,4 26,5 13,5 31,2 41,5 24,7 14,9 27,6
1997 7,0 24,4 12,0 24,1 28,1 14,7 15,0 14,7
19981/ 7,6 27,7 14,9 32,7 8983} 13,8 15,0 34,9

1/ Hasta el tercer trimestre de 1998 para algunos casos.
Fuente: CEPAL y WEFA.

Paises ordenados de mayor Porcentaje
a menor pérdida de cambio

Paises con pérdidas

Venezuela (22,8)
Chile (10,5)
Peru (8,8)
Ecuador (8,4)
Colombia (6,3)
Paraguay (4,8)
Bolivia (4,5)
Argentina (4,5)
México (2,6)
Panama (1,8)
Paises sin cambio
Brasil 0,0
Paises con ganancia
Rep. Dominicana 0,9
El Salvador 2,5
Haiti 2,8
Costa Rica 3,9
Uruguay 4,8
Guatemala 5,3
Nicaragua 6,4
Honduras 7,5
América Latina (4,1)

Fuente: BID, Integration and Trade in the Americas. (Special Report:
The International Financial Crisis, Implications for Latin America
and the Caribean).

CUADRO 4
EXPORTACIONES DE AMERICA LATINA

EXPUESTAS A LA COMPETENCIA ASIATICA 1/
(1995)

Paises Como porcentaje de las

exportaciones totales 2/

México 55,6
Brasil 28,9
Colombia 22,6
Argentina 16,5
Pera 12,0
Chile 7,3
Venezuela 6,8
Ecuador 6,1

Promedio grandes paises
de América Latina 19,5
Total América Latina

y el Caribe 32,9

1/ Corresponde a las exportaciones de cada pais que compiten con
las exportaciones asiaticas en terceros mercados.

2/ Incluye solo las exportaciones hacia América Latina y los paises
de la OECD.

Fuente: BID, Integration and Trade in the Americas.( Special Report:
The International Financial Crisis, Implications for Latin America
and the Caribean, February, 1999).



Colombia y Argentina (Cuadro 4). Un factor que evitd Para enfrentar el creciente desbalance externo y su
un mayor deterioro en las cuentas externas fue ldimitada financiacion se requirié un manejo contractivo
reduccién de los precios de los productos delgasto interno. Esta tarea recayo, en la mayoria de
manufacturados de importacion. los casos, en la politica monetaria, ya que la fiscal no
tenia la flexibilidad necesaria para cumplir ese papel

Las dificultades de acceso a financiacion externalas principales economias de la region han arrojado
afrontadas en 1998, aunadas a la imposibilidad déesultados similares durante 1998: la tasa de
registrar mejoras sensibles en la balanza comercialcreécimiento del producto disminuyd, los ingresos por
aumentaron la vulnerabilidad de las principales €xportaciones perdieron dinamismo, las tasas de
economias latinoamericanas ante un cierre en |dnterés aumentaron y el déficit en la cuenta corriente
financiacién externa. Los paises mas afectados had€ |& balanza de pagos aumento o permaneci6 en

sido aquellos con mas fuertes desequilibrios externdliveles altos.
y fiscal iniciales, con sistemas financieros mas fragiles

1 Véase Balance preliminar de las economias de América Latina
y con altos acervos de deuda externa de corto plazo. o caribe, CEPAL, 1998.
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1

LA POLITICA MACROECONOMICA

La crisis asiatica que se inicié a mediados de 1997 ngrincipal causa de ese sostenido desbalance (Grafico 6).
produjo efectos inmediatos sobre la economiala continua expansion del gasto, derivada en parte de
colombiana. El deterioro de los precios de nuestrodas nuevas responsabilidades fiscales establecidas por
productos basicos de exportacion y la continuala Constitucién de 1991, es la principal causa del
intranquilidad financiera internacional ensombre- deterioro de las finanzas de la administracion central.
cieron el panorama externo a principios de 1998,En efecto, el gasto total del gobierno pasé de
reduciendo el acceso al financiamiento externo conrepresentar el 11,2% del PIB en 1990 a 18,7% del PIB
que el pais venia contando desde principios de los afiasn 1998, siendo las transferencias y el pago por
noventa y ofreciendo pocas alternativas en el manejdntereses los de mayor dinamismo durante este periodo
de su politica econdmica. La situacion de la economigel primero paso de 4,9% a 9,6% del PIB y el segundo
internacional aceler6 la necesidad de un ajustede 1,3% a 3,2% del PIB). Los servicios personales y
macroeconomico que de alguna manera se reflejargastos generales no registran mayores cambios como
en una reduccion del gasto de los colombianos,porcentaje del PIB, a lo largo de la década, aunque
compromiso que fue asumido por el nuevo gobiernoentre 1992 y 1993 se puede observar una expansion
en su programacion fiscal. de pagos por estos conceptos, la cual se asocia a la

creacién de nuevas entidades publicas por orden
En este contexto es de resaltar que los costos delonstitucional (Grafico 7).

proceso de ajuste son menores si distintos instrumentos

de la politica economica se utilizan de forma g| afi0 de 1998 se inicié con la misma tendencia y
coherente. Como ya se menciono, la politica fiscal es;on |a necesidad inaplazable de emprender el proceso

poco flexible en el corto plazo, y, como se vera en l0sye jyste dada la crisis financiera internacional. No
resultados fiscales del afio, contribuyé marginalmente

al ajuste. Esto quiere decir que a pesar de los esfuerzq

. - . . GRAFICO 6
del gobierno, la responsabilidad de dicho ajuste cay It S St IR oo R el LT e = g At O e
desproporcionadamente sobre la politica monetaria SUPERAVIT (+) (1990-1998)

. . ; . (PORCENTAJE DEL PIB)
lo cual indujo costos mayores en términos de la
actividad econdmica privada que los que se habriar
presentado si se hubiese reducido alin mas el ritmod o S S
crecimiento del gasto publico. o

-0 |

20 F

30 |

A. POLITICA FISCAL

40 |

50 |

-60

El déficit del sector publico colombiano viene 0 s e ol . 15 lm  do7 1%
aumentando desde mediados de los afios novent: e opiemo Niond
siendo las finanzas del gobierno nacional central la

Fuente: CONFIS.

11



GRAFICO 7
GASTO DEL GOBIERNO NACIONAL

(1990-1998)
(CoMO PORCENTAJE DEL PIB)

CUADRO 5
SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(1997-1998)
(DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+))

Concepto 1997 1998 (pr)
9,0
Miles de millones % Miles de millones %
80 de pesos del PIB de pesos  del PIB
7.0
Eléctrico (257,0) (0,24) (773,0)  (0,61)
60 CARBOCOL 64,0 0,06 117,0 0,09
F.A.E.P. 59,0 0,05 155,0 0,12
=0 ECOPETROL (308,0) (0,28) 131,0 0,10
0 TELECOM 210,0 0,19 205,0 0,16
' e T s e - Metro de Medellin (22,0) (0,02) 75,0 0,06
30 NNy . ot Resto de entidades 142,0 0,13 (153,0) (0,12)
T et T Seguridad social 1.493,0 1,37 2.143,0 1,69
20 | Lem T e == Regional y local (1.036,0) (0,95) (88,00  (0,07)
e T e e s e e o = e Entidades no incluidas (14,0) (0,01) 256,0 0,20
0 Fondo Nacional del Café 181,0 0,17 32,0 0,03
o0 Gobierno Nacional (4.504,0) (4,15) (6.941,0) (5,46)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 Total (3.992,0) (3,67) (4.841,0) (3,81)
O, Total con privatizaciones (26,0) (0,02) (4.089,0) (3,22)

— ——- Otros gastos de funcionamiento
—-—--Intereses ... Inversion

(pr) preliminar.

Fuente: CONFIS. Fuente: CONFIS.

obstante, a pesar de los esfuerzos del gobierno, €l gasto neto del pago de intereses y del préstamo neto

déficit del sector publico no financiero, sin incluir registra un crecimiento anual de 14%, con lo cual se

privatizaciones, terminé el afio en $4.841 miles dedio cumplimiento al compromiso del gobierno ante la

millones (mm), lo que equivale al 3,8% del PIB y a Junta Directiva del Banco de la Republica para que

un incremento d6,2%del PIB con respecto a 1997. estas erogaciones no se expandieran mas del 18% en

El desbalance global se explica principalmente por1998. Esto se debié en gran parte a la disminucion de

el déficit del gobierno nacional central, el cual 28% en la inversion del gobierno nacional respecto al

ascendidé a $6.941 mm, o 5,5% del PIB. Si lasvalor observado en 1997.

privatizaciones se incluyen como uningreso ($752 mm

equivalentes a 0,65% del PIB) el déficit consolidado El déficit del gobierno fue compensado de manera

pasa a 3,2% del PIB (Cuadro 5). parcial con el superavit del resto del sector publico
que lleg6 a ser de $2.100 mm (1,7% del PIB). Con

El desbalance en las finanzas del gobierno nacionatelacion al resto del sector publico se puede destacar

no solo obedece a la permanente expansion del gast®l superdvit que presenta la seguridad social,

de funcionamiento y al pago de los intereses de |&2.143 mm y elsignificativo déficit del sector

deuda sino a la pérdida de dinamismo de las rentas deléctrico, $773 m A pesar de los bajgwecios

origen tributario por la desaceleracion econdmicainternacionales quearacterizaron los mercados

observada en el segundo semestre del afio. Mientragetrolero y cafetero a lo largo del afio, Ecopeyrel

gue los gastos de funcionamiento y el pago de intereseBondo Nacional del Café alcanzaron una situacion de

crecieron 23%y 65%, respectivamente, el recaudo equilibrio.

de impuestos s6lo aumentd 13%, a pesar de los

esfuerzos de la Direccién de Impuestos y Aduanas

Nacionales en materia de fiscalizacion y gestion .

El desajuste fiscal de este sector esta asociado en buena parte a
la inclusién en el consolidado fiscal de las operaciones de
Corelca, las cuales a pesar del proceso de capitalizacion de la
empresa en transmisién y distribucion de energia, continuaron
registrandose dentro de las cuentas del sector publico, debido al
aplazamiento de la venta de la parte de generacion de energia de
la empresa y a la capitalizaciéon de Transelca por parte de ISA.

Es importante anotar que el pago por transferencias crecié 26%
respecto al valor observado en 1997.

La pérdida de dinamismo de los ingresos de origen tributario
puede atribuirse a los impuestos de renta y de ventas internas cuyos
recaudos anuales sélo crecieron 14% y 5%, respectivamente.

El balance superavitario de Ecopetrol esta asociado
principalmente al ajuste en los pagos de inversién de la empresa.
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Ante esta nueva presion cambiaria, la Junta Directiva
decidié suspender temporalmente la compra de TES
y no reponer la liquidez que se perdia en el mercado

En diciembre de 1997 la Junta Directiva del Bancomon?_tar'o' Como resultado de_ eStf’lS_ medidas, .Ia
L o . volatilidad y el nivel de la tasa de interés interbancaria
establecié las metas de la politica monetaria y las

e . e incrementaron. Pasada la contienda electoral, las
caracteristicas de la banda cambiaria para 1998. B

crecimiento del punto medio del corredor de la basemed'das adoptadas tranquilizaron el mercado

monetaria a finales de 1998 respecto al punto mediocamblarlo por otro mes y medio, lo que le permitio al

de cierre del corredor de 1997 se fij6 en 16%, para Ios'_aan_CO restab.lecer las operacione§ .d.e suministro de
niveles de encaje vigentes. La banda cambiaria SéquI.deZ medlar?te la cpmpra def!nljuva de TES y
definié con una pendiente de 13% y una amplitud deellmlnar el encaje marginal que existia desde 1995.
7 puntos porcentuales a partir del punto medio.
Adicionalmente, la Junta anunci6 el seguimiento y la
evaluacién permanente, a lo largo de 1998, de la bas
monetaria, del agregado monetario mas amplio (M3
mas bonos), del crecimiento del crédito publico y
privado, y de las tendencias de la inflacién observad

y proyectada.

B. POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

A principios de agosto, la Junta Directiva empez6 a
terabajar en el disefio de una nueva programacion
macroecondémica, con la intencion de fijar nuevas
metas globales antes del fin de afio. Cambios
aimportantes en el entorno externo e interno hacian
fundamental ajustar la politica macroeconémica para
lo que restaba del afio y anticipar el anuncio de las

. . L ... metas de 1999. La nueva programacion incorporaba
Sin embargo, debido a la prolongacion y agudizacion ) ) ) o
el compromiso del nuevo gobierno de reducir el déficit

de la crisis financiera internacional, se hizo necesario’ - ]
. . fiscal. También se buscaba responder a los crecientes
un ajuste importante en el gasto agregado de la oo ] ) )
. o efectos de la crisis financiera internacional y a la
economia, el cual recay6 principalmente sobre el sec-" ) i )
. . " ._evidencia de que los cambios recientes en el contexto
tor privado a través de una politica monetaria

L - .. externo habian alterado el nivel de la tasa de cambio
restrictiva, dada la poca flexibilidad del gasto publico o o
real de equilibrio. Durante la elaboracién de la

en el corto plazo. Esto se tradujo en una restriccion a
crédito doméstico, en la consecuente alza de las tas
de interés, lo cual apoyo6 la defensa de la band
cambiaria mediante la venta de divisas.

a%rogramacién se desencadend otro ataque cambiario
Jue coincidié con la moratoria parcial de pagos de
Rusia, anunciada el 17 de agosto.

Desde principios del afio, el Banco tuvo que intervenir
GRAFICO 8

activamente en el mercado de divisas vendiendo e FRANJA DE INTERVENCION Y TASA
. . INTERBANCARIA (TIB)
febrero US$411 millones (m). Esta primera (ENERD BE (OS7-Ame 16 De 1599

intervencion fuerte del Banco estuvo acompafiada po
un incremento de la banda de intervencion de la tasi  qeaceava
de interés interbancaria, que situ6 la tasa minima et
23% y la maxima en 30% (Grafico 8). Después de
dos meses de tranquilidad cambiaria, durante los
cuales el Banco suministiquidez mediante la compra ®
definitiva de TES en el mercado secundario y flexibilizd
el acceso a los cupos de REPOS, en mayo y junio €
Banco tuvo que recurrir de nuevo a la venta de divisas
(esta vez por US$432 m en los dos meses) y restringi o o e S ) S £ S
el acceso de liquidez al Banco por parte de las

entidades financieras.

Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.
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En los primeros dias de septiembre, la Junta Directivecircunstancias han permitido la reduccién gradual y
del Banco de la Republica adopté por mayoria unsostenida de las tasas de interés desde principios de
programa macroecondmico, en el que se establecieroroctubre (Grafico 9A 'y 9B).

las metas de la politica fiscal, monetaria y cambiaria

hasta fines de 1999. Como parte de este paquete, ¢ GRAFICO 9A

L, L TASAsS DE INTERES DE CAPTACION (DTF)
decidio desplazar la banda cambiaria nueve puntos Y COLOCACION. TOTAL SISTEMA

. . . . 0 . (ENERO DE 1996-FEBRERO DE 1999)
hacia arriba, manteniendo su amplitud de 7% a parti P

del punto medio y su pendiente de 13%.

Durante el resto del afio, a medida que fue ganandc  =o|
credibilidad el programa macroecondémico, los wo| .
mercados monetarios y cambiarios se estabilizaror I
paulatinamente. A esto contribuy6 la declaratoria de
la Emergencia Econémica en noviembre mediante la
cual se adoptaron medidas para fortalecer el sistem
financiero.

200
ene-96 abr-96 jul-96 oct-96 ene-97 abr-97 jul-97 oct-97 ene-98 abr-98 jul-98 oct-98 ene-99

Captacion ~ eeeeeas Colocacion

La mayor credibilidad de la politica macroeconémica
le permitié a la Junta Directiva adoptar medidas para
incrementar la liquidez de la economia y reducir la

Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

volatilidad y el nivel de la tasa de interés interbancaria GRAFICO 9B
. EVOLUCION SEMANAL DE LAS TASAS DE INTERES DE
(en el recuadro se presenta un listado completo de Ia COLOGAGION Y GAFTAGION (DTE)

medidas tomadas). Desde octubre se disminuyeron lo (SEPT'EMBRE' EERLiiiA“jQTZO LY
encajes y se modificaron los procedimientos para

acceder a los apoyos ordinarios y especial de liquide:
y para remunerar los encajes de los certificados de
depdsito a término y de cuentas de ahorro. En
noviembre, la Junta Directiva efectud la primera de
una serie de reducciones de la franja de intervencior |
del mercado de la tasa de interés interbancaria bajand 20 |
el techo de 30% a 26% y el piso de 23% a 22%. w0 |
Igualmente, se establecié una tasa maxima de
intervencién en 30% a la cual se ofrecia toda la liquidez

Colocacion

demandada a un plazo de siete dias, que podia st Sep.4 Sp.25 Oct.16 Nov.§ Nov.27 Dic. 18 Ene.8 Ene.29 Feb 19
respaldada con cartera o TES. Esto determiné un rang Captacion
de tasas entre 26% y 30% para las operacione: ®0
REPOS.
36,0
Desde mediados de septiembre, volvio la calma al ®o |

mercado cambiario, se detuvo la salida de reserva:
internacionales y se incrementé el suministro de
liquidez al mercado financiero. En diciembre, las |k
agencias evaluadoras de riesgo reconocieron l¢
coherencia de las nuevas politicas monetarias
cambiarias y fiscales, anunciando que Colombia
mantendria el grado de inversion durante 1999. Esta.

240

Sep.4 Oct.2 Oct.30 Nov.27 Dic.25 Ene. 2 Feb.19 Mar.21

Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

14



CRONOLOGIA DE LAS PRINCIPALES DECISIONES DE POLITICA

DE LA JUNTA DIRECTIVA DEL
BANCO DE LA REPUBLICA

Fecha Decision
23 de enero Se aprobb el corredor de la base monetaria para 1998.
30 de enero Se redujo el porcentaje del depésito para el desembolso de los recursos prove-

nientes de crédito externo, del 30% al 25%, y se disminuyé el plazo para la
restitucién del depésito de 18 meses a 12 meses.

13 de febrero Se aumentaron las tasas de intervencion del Banco a un dia en 3 puntos porcen-
tuales y se cerré la ventanilla de REPOS a plazos mayores de un dia.

27 de marzo Se decidié suministrar liquidez a la economia mediante la compra de TES.

22 de mayo Se determiné cerrar durante el mes de junio las operaciones de contraccion a
30 dias.

2 de junio Se suspendieron los REPOS a 7 dias y la compra de TES en el mercado
secundario.

3 de julio Se autorizé operaciones REPOS respaldadas con la cartera de calidad A.

31 de julio Se aumenté el plazo de REPOS con cartera de 7 a 14 dias.

21 de agosto Se acordé colocar titulos de participacion a un dia.

1 de septiembre Se estableci6 el programa macroeconémico para 1999 y se analizé la pro-

puesta de ajuste fiscal de la actual administracion. Se acordé:
O  Una meta de inflacién del 15% a finales de 1999.
O Un crecimiento para el M3 més bonos en 1999 igual al del PIB nominal.

0  Elevar el nivel de la banda cambiaria en 9 puntos porcentuales y mante-
ner la pendiente en 13%.

O  Bajar en tres puntos porcentuales el corredor de la base monetaria vigen-
te en 1998.

18 de septiembre ~ Se redujo el depésito de endeudamiento externo del 25% al 10% y el plazo de
12 meses a 6 meses.

2 de octubre Se disminuyé del 10% al 8% el porcentaje del encaje aplicable a los depésitos
de ahorro, cuentas de ahorro de valor constante y pasivos similares.

Se redujo del 5% al 3% el porcentaje aplicable a los certificados de depésito a
término, certificados de ahorro de valor constante, cédulas hipotecarias y ofros
pasivos similares que tengan un plazo de vencimiento menor de 18 meses.

Se eliminé el encaje del 5% sobre los certificados de depésito a término, certifi-
cados de valor constante y cédulas hipotecarias con plazo igual o superior a 18
meses registrados a 30 de junio de 1996.

Se eliminaron las subastas de REPOS a 14 dias y se aument6 el monto de
REPOS a 7 dias.

Se abrié la ventanilla de titulos de participacién a 7 dias.

16 de octubre Se reinici6 la compra definitiva de TES en el mercado secundario.
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30 de octubre

6 de noviembre

26 de noviembre
4 de diciembre
11 de diciembre

14 de diciembre

Se redujo el encaije sobre cuentas corrientes de 21% a 19%.

Se establecié una remuneracion de 16% efectivo anual sobre los encajes de
certificados de depésito a término y de 12% efectivo anual sobre los encajes de
las cuentas de ahorro.

Se definié adquirir TES y mantener cupos de REPOS para cubrir los cambios
temporales de liquidez.

Se aprobaron REPOS con titulos emitidos por FOGAFIN.
Se acordb la realizacién de REPOS a plazos superiores a 15 dias.

Se redujo el encaje sobre las cuentas corrientes del 19% al 16%; sobre las cuen-
tas de ahorro, del 8% al 7%; y sobre los depésitos a término, del 3% al 2,5%.
Transitoriamente, se redujeron en 2 puntos porcentuales los encajes sobre las
cuentas de chorro y CDT.

Se aprobé el sistema de subastas para el otorgamiento de REPOS, establecién-
dose una tasa minima de corte de 30% y se abrié una ventanilla a una tasa
“lombarda” de 37% a partir de la cual se otorga liquidez en cuantia ilimitada.

Se cerraron las operaciones de contraccién a 7 dias.
Se redujo la tasa minima de corte de subastas de REPOS del 30% a 28%.
Se abrié la ventanilla de REPOS con TES a 7 dias.

Se redujeron en dos puntos porcentudles las tasas de interés de intervencién
(minima de expansién, de 28% a 26% y “lombarda” de 35% a 33%), asi como
la de contraccién (24% a 22%).

Se aumenté el cupo autorizado para hacer operaciones REPOS con titulos de
FOGAFIN.

Se aprobb el corredor de la base monetaria para 1999.

Se establecié una nueva modalidad de apoyo transitorio de liquidez que facilita
la obtencién de recursos para las entidades que no tienen papeles elegibles
para las operaciones REPOS.

Se facilité el acceso al apoyo ordinario de liquidez, al modificarse el sistema de
célculo del monto que puede ser otorgado por el Banco.

21 de diciembre Se amplié6 el rezago entre el periodo para el cual se hace el
célculo del encaje requerido y el momento en que las entidades financieras
deben depositarlo.

Se unificé el periodo del encaje.
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GRAFICO 10 GRAFICcO 11
BASE MONETARIA. PROMEDIO MOVIL DIARIO EVOLUCION M3 + BONOS
DE ORDEN 20 (ENERO DE 1997-FEBRERO DE 1999)
(ENERO 30 DE 1997-MARZO 12 DE 1999) (MILES DE MILLONES)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

000 Lt
5500 : : : : : : : : 1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 4 9 14 19 24 29 34 39 4 49 2 7

30-ene-97 06-may-97 1l-ago-97 12-nov-97 19-feb-98 27-may-98 02-sep-98 04-dic-98 12-mar-99 1997 TS 1998 1999
Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.
1. Los agregados monetarios Con respecto al bajo crecimiento de M3 més bonos se

guede decir que éste esta asociado a cuatro factores.
gl primero, la financiacion interna del déficit fiscal
gel sector publico implicé una importante transferencia
de recursos de ahorro financiero del sector privado al

posteriormente se situé por debajo del mismo hasta€ctor publico. El efecto sobre el sistema financiero
noviembre. A finales de 1998 la tendencia fue el de un importante drenaje de recursos prestables,

decreciente se revirtié, finalizando el afio ligeramenteY@ due €l saldo de los titulos emitidos por el gobierno
por encima del mismo (Gréafico 10). La reserva central (TES B) al cierre de 1998 se elev6 40,5% al
bancaria terminé el afio en $2.320 mm, lo que Pasar de $9.516 mm a $14.236 mm, lo que constituye

representa una caida de 45% frente a 1997, explicad&! 25:2% de M3 mas bonos, frente a 18,2% al cierre

principalmente, por la reduccién de los encajes de |gde 1997. En segundo término, los agentes economicos
segunda mitad del afio. El saldo del efectivo aldesplazaron su demanda de activos financieros en

finalizar 1998 fue de $4.603 mm, con un incremento PE€SOS por activos financieros denominados en ddlares

anual de 12%. De esta manera. el saldo de la basante las fuertes expectativas de devaluacion. Por
monetaria al final del afio fue $6.923 mm, cifra €lemplo, las reservas internacionales se redujeron en

inferior en 17% a la observada en diciembre del afiddS$1,452 m (frente a una acumulacion de US$211 m
anterior. Una vez se descuenta el efecto de reduccioBn 1997), debido en parte al retiro de US$729 m de
de los encajes, la base monetaria crecié 11,4%. los fondos de inversién extranjeros (frente a una

entrada de US$407 m en 1997). Esto generd una me-
El agregado monetario mas amplio, M3 mas bonos hor intermediacion financiera, ya que los activos
se ubicé hasta mediados de abril cerca del techo de sinancieros denominados en dolares no generan efecto
corredor. A partir de ese momento, empez6 unamultiplicador sobre el sistema financiero local. En
tendencia decreciente, situdndose desde mediados dercer lugar, las dos anteriores circunstancias podrian
octubre por debajo del mismo (Gréafico 11). Este haberse agudizado por una disminucion del ahorro
comportamiento del agregado implico un crecimiento financiero como resultado de la fuerte desaceleracion
a tasas superiores al 20% durante el primer semestren el ritmo de crecimiento de la economia. Finalmente,
del afio, mientras que durante el segundo semestre ést bajo crecimiento de M3 mas bonos se puede ver
fue sustancialmente menor, terminando el afio con urcomo la respuesta rezagada a la caida de la base
incremento anual de 7,8%. monetaria.

Durante los tres primeros meses de 1998, el promedi
movil de orden 20 de la base monetaria presentd un
tendencia persistente al descenso hacia la part
inferior del corredor. Alli se mantuvo hasta mayo y
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Estos eventos dificultaron la gestion del sistemacomportamiento se vio favorecido por el plan de ajuste
financiero que se enfrentd a dificultades generadas pofiscal propuesto por la nueva administracion, la
la deflacion de precios de la finca raiz, ademas de lasleclaratoria de la Emergencia Econdmica, el
de tipo coyuntural originadas en la desaceleracién denantenimiento de la calificacion por parte de las

la economia. agencias evaluadoras de riesgo y la obtencién de
recursos externos para financiar el programa fiscal del
2. Tasas de interés Gobierno. Las tasas de interés interbancarias se

. . . redujeron sostenidamente en el dltimo trimestre y el
Durante 1998, la tasa de interés interbancaria (TIB) ) o € o €l ulimo estrey
. . . . “Banco apoyo0 dicha reduccion con aumentos en la
se increment6 de 29,6% en promedio en el primer

trimestre a 39,6% en el segundo. Luego se redujo é)ferta de liquidez de acuerdo con las necesidades de

o . la economia. Lo i i
35,9% en el tercero y a 32,4% en el Ultimo trimestre anterior ha conducido a que durante

(Grafico 8). Este comportamiento de la TIB estuvo lo-que va corrido de 1999 se registre una fuerte

~ . . reduccién de las tasas de interés DTF y de colocacion,
acompafado de grandes fluctuaciones, observandose

un nivel minimo de 22% a finales de enero y uno las cuales se situan gn la actualidad en niveles del
méaximo de 71,5% el 2 de julio. Los niveles alcan- 24,9% y 36%, respectivamente.
zados por la TIB se reflejaron en la evolucion de las
tasas de interés pasivas y activas. En efecto, la tasa ge'
interés DTF, en promedio, pasoé de 25,9% en el primeDesde 1994 la tasa de cambio nominal se ha mantenido
trimestre, a 33% en el segundo, a 35,4% ¢eretro dentro de una banda ancha, publicamente anunciada,
y a 36,1% en el dltimo trimestre (Grafie). Por su  alrededor de una paridad que es periddicamente ajustada
parte, la tasa de interés de colocacién, en promedioen pequefias cantidades, con el fin de mantener la tasa
ascendi6 de 35,3% en el primer trimestre, a 43,6% erde cambio nominal alrededor de su punto medio de
el segundo, a 44,1% en el tercero y a 45,9% en eparidad, en linea con los determinantes fundamentales
ultimo trimestre. de la tasa de cambio real. El ancho del corredor
cambiario ha sido en todos estos afios de 7 puntos
El comportamiento de las tasas de interés en 1998 sporcentuales a partir del punto medio, y el deslizamiento
explica por tres factores principales: i) el aumento dede la banda ha tenido como determinante principal el
las expectativas de devaluacion; ii) el incremento deldiferencial de inflacion entre Colombia y los principales
riesgo crediticio del pais y elesgo del sistema socios comerciales. De esta forma, la banda siempre ha
financiero, y iii) la politica monetaria. Los dos primeros sido disefiada teniendo en cuenta que la inflacion no
factores estan asociados con los desequilibrios fiscal yerosione de manera significativa y progresiva la
de la cuenta corriente de la balanza de pagos, y la crisisompetitividad del pais. A finales de 1997 se definié
financiera internacional reflejada en la caida en losque la tasa de devaluacién de la banda durante 1998
términos de intercambio, las previsiones sobreseria de 13%, cifra resultante de una meta de inflacion
dificultades del acceso del pais a los mercadosde 16% y una inflacion esperada en los principales
internacionales de capital, y las expectativas desocios comerciales cercana al 3%.
desmejora en las calificaciones del pais por parte de las
agencias evaluadoras de riesgo. Finalmente, como yha banda cambiaria se defiende de igual manera que
se menciond, la respuesta de la politica monetaria ahlgunos sistemas de tasa de cambio fija o semi-fija.
restringir la liquidez ante las presiones sobre la tasa d&l primer instrumento de defensa es la intervencion
cambiollevé auna elevacion de las tasas de interés. del banco central en el mercado cambiario,
compromiso que es obligatorio cuando la tasa de
La estabilizacion lograda con las medidas adoptadagsambio nominal toca alguno de los valores extremos
por la Junta en septiembre ha permitido una reducciorde la banda (vendiendo reservas internacionales en el
gradual y sostenida de las tasas de interés. EstBmite superior y comprando en el extremo opuesto).

Tasa de cambio
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Si esta intervencién debe o no ser compensada por ¢
banco central con un suministro mayor o menor de
liquidez para dejar el crecimiento de la cantidad de
dinero relativamente constante, es un juicio que se ha
teniendo en cuenta la naturaleza del ataque a la banc
y las condiciones y necesidades de la economia intern:
En especial, la experiencia ensefia que los casos ¢
ventas de reservas internacionales y el suministrc
compensatorio de liquidez tienden a ser autoderrotado
cuando la economia sufre serios y crecientes
desequilibrios externos y fiscales. En estos casos lo:
agentes juzgan que, dadas las condiciones externe
de la economia, la politica monetaria y fiscal van en
contravia del patron de comportamiento de la tasa d¢

cambio nominal implicita en la banda y usan la monede.

local suministrada por el banco central para adquirir
cantidades crecientes de moneda extranjera.

Lo anterior explica por qué el Banco de la Republica
no compenso en su totalidad los efectos monetario

de las ventas de reservas internacionales realizada

en los meses de febrero, mayo y junio del afio pasado . .
ég economia colombiana, dados sus fuertes

cuando la tasa de cambio se pegé al techo de la ban
(Grafico 12). Desde finales de 1997 y comienzos de
1998 se registraron aumentos acelerados del gast

GRAFICO 13
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
INFORMACION TRIMESTRAL
(1996-1998)
(MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Banco de la Republica.
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probablemente modificaciones sucesivas de la banda
cambiaria que necesariamente llevarian al abandono
del sistema en un momento de fuertes presiones de
mercado y mayor debilidad de la economia interna.

a devaluacién que sigue a la flotacion de la tasa de

S — . .
ambio bien podria haber ocasionado altos costos para

S

L
C

desequilibrios y la incertidumbre prevaleciente en un
8er|'odo electoral (véase recuadro).

agregado de la economia que se reflejaron en un

aumento del déficit de la cuenta corriente (Gréfico 13).
En estas circunstancias una politica monetaria qu
tratara de expandir la cantidad de dinero ocasionari
una mayor pérdida de reservas internacionales y mu

GRAFICO 12
BANDA CAMBIARIA Y TASA DE CAMBIO

REPRESENTATIVA DEL MERCADO
(ENERO DE 1997-MARZO 16 DE 1999)
(PEsSOs POR DOLAR)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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El desplazamiento de la banda en la primera semana
de septiembre se fundamento en célculos realizados

e

en el mes de agosto que mostraban que la tasa de

a

cambio real de equilibrio de mediano y largo plazo se
abia alejado del punto medio de la banda cambiaria
vigente en ese momento y se ubicaba cerca del techo
de esa banda. Este alejamiento reflejaba cambios
importantes en el entorno macroecondémico registrado
desde enero. De una parte, la crisis internacional
produjo una caida mas acentuada de lo anticipado en
los precios de los productos internacionales de los
bienes basicos, incluyendo los de café y petréleo, que
en conjunto representan mas del 35% del valor de las
exportaciones de bienes del pais. De otra parte, se
confirmé una importante pérdida de dinamismo en la
demanda por exportaciones no tradicionales como
consecuencia de la desaceleracion de las economias
de los paises compradores, en particular de Venezuela
y Ecuador. Adicionalmente, las dificultades de acceso
al mercado internacional de capitales se prolongaron



EL EJEMPLO DE INDONESIA

Las lecciones de Indonesia en 1997 son importantes. Al igual que en Colombia el Rupiah se
movia en un sistema de banda deslizante para neutralizar el efecto sobre la competitividad de la
produccién nacional de tener una tasa de inflacién relativamente alta. Desde mediados de los
afios 90, el banco central comenzé a ampliar el ancho de su banda y a mediados de 1997 éste
alcanzé a ser de +/- 4%. En julio de ese afio se intensificaron los ataques a la banda y répidamente
se amplié el ancho de la banda a +/- 6%. Un mes después, y luego de fuertes ataques, el Rupiah
fue dejado a las fuerzas del mercado y comenzé a flotar. Las semanas y meses siguientes fueron
de continuas depreciaciones, con dias de devaluaciones cercanas al 10%, jalonadas por el intento
desesperado de quienes tenian deudas en moneda extranjera de adquirirlas a menor precio del
esperado en el momento de vencimiento de sus obligaciones y de nacionales que veian dia a dia
el deterioro acelerado de la capacidad de compra de su moneda. Y como muchas empresas
nacionales tenian grandes compromisos de deuda externa, la devaluacién del Rupiah después
de flotar afecté de manera significativa su solvencia. El abandono de la banda fue la causa
inmediata de lo que le ocurrié a Indonesia los meses siguientes; de haber defendido la banda de
manera exitosa no hay razones para suponer que el desastre vivido hubiese ocurrido.

Las ensefianzas de la historia reciente de Indonesia son bésicamente dos. La primera, que la banda
cambiaria fue modificada inicialmente y abandonada después en momentos de fuerte presién del
mercado. Como es bien conocido, los precios de los activos tienden a sobre-reaccionar, y la tasa de
cambio no es una excepcién, en especial si se deja flotar en momentos de gran incertidumbre y sin
tener bajo control sus deferminantes fundamentales.

La segunda leccion, que la devaluacion que sigue después de dejar flotar la tasa de cambio
puede ser la causa de un desastre de la economia. Quien crea que la flotacién es una vacuna
efectiva contra el desastre debe tener en cuenta las experiencias pasadas de los paises, de los

cuales Indonesia es sélo un ejemplo.

mas alla de lo esperado, especialmente a raiz de |
GRAFICO 14

crisis rusay de los crecientes problemas econémico INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL
del Brasil (ENERO DE 1990-FEBRERO DE 1999)

Después del desplazamiento de la banda cambiari.
la tasa de cambio nominal tuvo una tendencia
creciente hasta octubre. En noviembre y diciembre
la tendencia se revirti6 completamente, cerrando el
afio cerca del punto medio de la banda, en $1.53¢
por dolar. La devaluacién a fin de afio fue de 18,7%.
De otra parte, la tasa de cambio promedio pasé6 de
$1.141 a $1.426 por délar entre 1997 y 1998, lo que
significa una devaluacion promedio de 25,1%

8,0

800 — s -
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(GréﬁCO 12) Fuente: Banco de la Republica.
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Este comportamiento de la tasa de cambio nominalyeal de 1998 fue de 4,1%, de acuerdo con el ITCR1,
unido al de la inflacion, implica que la devaluacién base 1994=100 (véase recuadro) (Grafico 14).

EL NUEVO INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL 1/

El ITCR basado en la Teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo de la Moneda (PPA), es un indicador
de precios relativos que mide los cambios en competitividad de los productos nacionales, debido a la
evolucién de los precios y tasas de cambio externos e internos. En otras palabras, un indicador de
tasa de cambio real entre dos paises (bilateral), compara la relacién de precios externos e internos en
moneda nacional. Por lo tanto, un incremento en el ITCR es un incentivo para las exportaciones, y, a

su vez, desestimula las importaciones.

En la presente década, Colombia ha tenido importantes cambios en su politica econémica como la
apertura econémica y el sistema de bandas cambiarias, los cuales afectaron la composicién de la
balanza comercial, tanto en su estructura, como en la participacién de los principales socios
comerciales. Por tal motivo, el Banco de la Reptblica cambié las ponderaciones del ITCR, utilizando
como fuente el comercio exterior colombiano de 1994, y como periodo de comparacién al promedio
geométrico de 1994=100. Con esta informacién, se conformaron cuatro ITCR, con ponderaciones
de comercio exterior global total (T) y no tradicional (NT?), usando como medidas de precios al
Indice de Precios del Productor (IPP) e Indice de Precios al Consumidor (IPC) inferna y externamente
para cada una de ellas.

Como se observa en el grdfico 14, las devaluaciones reales del antiguo ITCR, base diciembre de
1986, y el nuevo con base 1994, son muy similares. Asi, las modificaciones en la participacién
de comercio bilateral no generaron fuertes cambios en la estimacion de la devaluacion real, sin
embargo, deben implementarse para tener una medida de tasa de cambio real acorde con el
actual comercio exterior colombiano. Esta actualizacién de ponderaciones refleja con mayor
precision, el efecto que tiene en el indice, el comportamiento de las tasas de cambio y precios de

un pais socio.

1 Véase Huertas, C. “Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano. Revisién de ponderaciones y cambiRealasbase”.
Banco de la Republic&yo. 849, julio de 1998.

2 Excluye café, petréleo, carbon, ferroniquel, esmeraldas y oro. Esto con el fin de contar con un ITCR para el comercio no
tradicional, que refleje su sensibilidad a las politicas de comercio exterior.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA DURANTE 1998

El entorno internacional inestable y el conjunto de GRAFICO 15
o L. . . 1
politicas macroeconémicas implicaron que los D O o . 1 ain o= IMIBOR

(ENERO DE 1990 - DICIEMBRE DE 1998)
resultados econémicos de 1998 fueran diversos. Po (VARIACIONES ANUALES)

un lado, la meta de inflacion propuesta por el Banco
de la Republica fue superada muy levemente por e
resultado final, a pesar de las presiones inflacionarias
originadas por el fendmeno de “El Nifio” durante el

primer semestre del afio. Sin embargo, la inflacion
vinculada a la demanda mostré una reduccion
importante, tal como lo ilustra la inflacién basige

300 [

se muestra en la siguiente seccién. En contraste, || *°[
actividad econémica y el empleo registraron un
sensible deterioro durante el transcurso del afio. 150

ene90 ene9l ene®2 ene93 ene94 ene®% ene%  ene97 eneB

Fuente: DANE.

GRAFICO 16
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE INFLACION

A. PRECIOS

BASICA. (ENERO DE 1990-DICIEMBRE DE 1998)
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

1. Inflacion al consumidor

La inflacién en 1998, medida como la variacién anual
del Indice de Precios al Consumidor, fue de 16,7%,
inferior en un punto porcentual a la registrada en 1997
(17,7%). Esta variacién anual del IPC ha sido la
menor desde 1983, fecha en la que alcanzé un 16,69
(Gréafico 15) Esta evolucién coincide con la tendencia
decreciente que lleva la variable desde principios de 20 ————————————————

la década del noventa y cuya evolucion en 1998 se —— s dimetospinaosy 5. —— IPCsinalntos

aprecia claramente al observar los indicadores de

inflacion basica (Grafico 16). Esta medida alternativa

de inflacion capta las variaciones de precios originadasgual mes de 1998. De otra parte, se observa que los
en presiones de demanda, excluyendo cambiosndicadores de inflacion béasica fueron durante 1998
transitorios debidos a variaciones en la oferta (véasanenos volatiles que la inflacién del IPC, lo cual se
recuadro). El promedio de los cuatro indicadores deexplica por el efecto del fenémeno de “El Nifio”, que
inflacion basica que calcula el Banco de la Republica,presioné los precios de los alimentos en el primer
descendio de 17,4% a 16% entre diciembre de 1997 semestre del afio.

Fuente: Banco de la Republica y DANE.
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INFLACION BASICA

La inflacién, entendida como el alza continua en el nivel de precios de una economia, responde tanto
a factores de demanda como de oferta. Cuando hay excesos de demanda en la economia, la infla-
cion tiende a aumentar porque el exceso de poder adquisitivo del piblico ocasiona alzas en los
precios. De otra parte, la inflacion también puede ser causada por choques de oferta, tales como los
aumentos en el precio del petréleo.

Los bancos centrales usualmente tienen como objetivo fundamental controlar la inflacién. Para
cumplir con este objetivo cuentan con instrumentos monetarios relacionados con la disponibi-
lidad de dinero en la economia. Estos instrumentos son efectivos para controlar la inflacién de
demanda. Los aumentos de precios causados por los choques de oferta son menos controlados
por las autoridades monetarias. Ademds, a menos que sean acomodadas por la politica mone-
taria, estas alteraciones son usualmente pasajeras y sélo tienen efectos sobre la inflacién en el
corto plazo.

La importancia central de la inflacién de demanda en las labores anti-inflacionarias de los bancos
centrales hace imprescindible el andlisis de indicadores alternativos al Indice de Precios al Consumi-
dor, el cual incorpora tanto las presiones de demanda como las de oferta. Estos indicadores alterna-
tivos de “inflacién béasica” buscan depurar el IPC de las fluctuaciones temporales debidas a cambios
en precios relativos o a un choque por una sola vez en el nivel de precios, generados por fluctuacio-
nes estacionales en precios agricolas, variaciones en los términos de intercambio, modificaciones en
los impuestos indirectos o ajustes en farifas de servicios publicos. Las medidas de inflacién bésica
suelen presentar un comportamiento similar a la inflacién del IPC en el mediano y largo plazo, pero
exhiben una menor volatilidad en el corto plazo.

Existen dos metodologias generales para calcular la inflacién basica. La primera consiste en construir
canastas alternativas que excluyan aquellos bienes y servicios cuyos precios fluctoan bruscamente
por choques de oferta (por ejemplo, alimentos), o aquellos cuyos precios son regulados por el Estado
(por ejemplo, los servicios pablicos). La segunda metodologia utiliza técnicas estadisticas para medir
el componente permanente de la tendencia inflacionaria.

El Banco de la Republica actualmente calcula cuatro indicadores de inflacion basica para su
informe de precios:

El IPC sin alimentos.

El IPC sin alimentos primarios, servicios estatales (servicios piblicos en general) ni transporte.
La media truncada: este indicador excluye aquellos bienes y servicios que hayan presentado
comportamientos extremos de inflacién. Para su célculo, se eliminan los bienes y servicios que

exhiban las variaciones de precios mds altas y més bajas, en cada caso hasta acumular el 10%
de la canasta.

La mediana: Este indicador selecciona para cada mes la variacién de precios que sea la media-
na (el punto medio después de ordenar de mayor a menor) de entre las 195 variaciones de
precios que se incluyen en la canasta. Esta metodologia reduce el impacto que pueden tener
variaciones extremas en algunos precios de la canasta.
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El Grafico 17 muestra la evolucion anual de precios
segun una clasificacién alterna que divide la canast
del IPC en bienes y servicios transables y no transable;
internacionalmente. Estos ultimos se dividen, a su vez
en indexados, flexibles y ciclicoBurante 1998, los
bienes transables y los ciclicos ejercieron una presior
alcista sobre la inflacién, explicada en parte por la
devaluacioén del peso y los precios de la carne (gréafico:
18 y 19). Por el contrario, los grupos de indexados y
flexibles, en particular los precios de los
arrendamientos y la abundante oferta de alimentos el
el segundo semestre del afio, han contribuido &
desacelerar la inflacién.

GRAFICO 17
EVOLUCION DE LA INFLACION DE

TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(ENERO DE 1990-DICIEMBRE DE 1998)
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 19
EVOLUCION DE LA INFLACION DE
LOS INDEXADOS
(ENERO DE 1997-DICIEMBRE DE 1998)
(PORCENTAJE)

17,0

15,0

ene97 mar-97 may-97 ju-97 sp-97 nov-97 ene-98 ma-98 may-98 ju-98 sep-98 nov-98
Total Indexados
Fuente: Banco de la Republica y DANE.

2. Inflacién del productor

La reduccién en las presiones inflacionarias es
confirmada por la evolucién del indice de precios del
productor (IPP). La inflacién anual del productor fue
de 13,5%, inferior 4 puntos porcentuales a la registrada
en 1997. En la clasificacién por procedencia de los
bienes, los producidos y consumidos (13,6%)
experimentaron un reajuste de precios mayor que el
crecimiento del IPP. Los importados (12,6%) tuvieron
un fuerte repunte de precios después de agosto, mes
en el cual apenas crecian al 5,5% afio corrido.

Fuente: Banco de la Republica y DANE.

B. ACTIVIDAD ECONOMICA

GRAFICO 18
EVOLUCION DE LA INFLACION DE
LOS FLEXIBLES Y CICLICOS
(ENERO DE 1997-DICIEMBRE DE 1998)
(PORCENTAJE)

ene-97 mar-97 may-97 jul-97 sep-97 nov-97 ene-98 mar-98 may-98 jul-98 sep-98 nov-98

Total
Fuente: Banco de la Republica y DANE.

Flexibles Ciclicos
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1. Producto Interno Bruto (PIB)

De acuerdo con las ultimas estimaciones del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP), en 1998
el valor del PIB a precios constantes registrd un
crecimiento de 0,2%, la cifra mas baja obtenida en
Colombia desde 1931. Los sectores productivos mas
afectados fueron el de la construccion (-13,2%) vy el

Los transables incluyen bienes como textiles, calzado, tabaco,
bebidas, cereales, lacteos, grasas, drogas, vehiculos y
electrodomésticos. Los indexados son arrendamientos,

combustibles y servicios publicos, educacién, transporte y otros.

Los flexibles son tubérculos, platanos, hortalizas, legumbres y

frutas. Finalmente, los ciclicos son fundamentalmente carnes y
sus derivados.



financiero sin incluir alquileres de vivienda (-13%). anterior, continuando asi la fase corta de aceleracion
La industria manufacturera registré un crecimiento en la actividad econémica que comenz6 en el segundo
negativo de 1% y el sector agropecuario unasemestre de 1997. Luego se empezaron a observar
contraccion de 0,1%, a pesar del fuerte crecimientosintomas de desaceleracion de la economia que se
de la produccion de café pergamino (10,5%). Exceptoacentuaron y llevaron a un crecimiento de solo 0,12%
el sector de minas y canteras que se calcula aumentén el tercer trimestre y a una contraccion de mas de
su produccién 14,9%, el resto de sectores de 6% en el Ultimo trimestre del afio.

economia registré crecimientos positivos pero
inferiores al 2% (Cuadro 6). El lento crecimiento del producto en 1998 y su notable
caida en los ultimos meses del afio se explica en parte por
Durante el primer trimestre de 1998 el PIB real sela fuerte caida del gasto interno. EI DNP calcula que la
incremento 5,7% respecto al mismo periodo del afiodemanda interna cay6 en el afio 1,2%, cifra explicada por

CUADRO 6
PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMAS

DE ACTIVIDAD 1998 (PR)
(VARIACIONES PORCENTUALES, 1994=100)

una caida moderada en el consumo privado (-0,3%) y un
desplome de la inversion publica y privada de 17,8% y
4,9%, respectivamente, (Cuadro 7). La disminucion de la
inversion publica responde anecesidad del pais de
detener la tendencia creciente del déficit fiscal y a la
inflexibilidad para reducir gasto publico improductivo

1. Agropecuario, silvicultura, pesca y caza (0,1) ..
Agropecuario 0.0 0 con menor efecto sobre el crecimiento de largo plazo.
Agropecuario sin café (1,5) Por su parte, la reduccion en el crecimiento del gasto
Café pergamino H0: privado (consumo e inversién) se explica por el aumento
Sector agricola (sin café) (5,1) . ; . .
ST [ 22 en las tasas de interés reales y por la caida del ingreso
Silvicultura, pesca y caza (5.7) asociada al deterioro de los términos de intercambio del
23Explotacionitelminasiyicanieras e pais, la menor inversion extranjera y la incertidumbre
3. Industria manufacturera 1.0) de un afio electoral particularmente dificil.
4. Electricidad, gas y agua o Adicionalmente, la caida de la demanda interna no fue
> Construccion (13.2) compensada con aumento significativo de las
Edificaciones (18,9) P 9
Obras civiles (6,1) exportaciones debido a la fuerte caida de los precios
6. Comercio, restaurantes y hoteles (0,1)
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1,7 CUADRO 7
Transporte y almacenamiento 0,0 PRODUCTO INTERNO BRUTO, DISTRIBUCION
Comunicaciones 6,5 DEL GASTO 1998 (PR)
8. Sector financiero (3’0) (VARIACIONES PORCENTUALES)
Financieros y otros servicios a las empresas (13,0)
Alquiler de vivienda y otros servicios 2,4
9. Servicios comunales, sociales y personales 1,2 Producto Inte.rno Bruto 0.2
Servicios del gobierno 0,6 Consumo final (0.2)
Servicios personales 2,9 Hoga‘r«‘es ) " (0.3)
Servicios médicos y otros de salud 3,0 Adml.nlstracmnes pub.llcas U
Educacién privada 4.4 Formacuﬁn. Pruta de capltal. i (5,1)
Otros servicios personales 1.4 Form_acmn bruta de capital fijo (11,2)
Servicios domésticos (1,8) Pl (4.9)
o Plblica (17,8)
Menos: SS bancarios imputados (10,3) Variacién de existencias 450
Subtotal valor agregado 0,2 T . 1.2)
Mas: Derechos e impuestos/importaciones 0,4 Exportacion de bienes y servicios 2,0
Producto Interno Bruto 0,2 Importacion de bienes y servicios (4,6)

(pr) Preliminar.
Fuente: DNP - Umacro.
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internacionales de los principales productos de

i ) i X i i CUADRO 8
exportacion y a la drastica disminucion en el ritmo de TASA DE DESEMPLEO
.. L, . , (1995-1998, INFORMACION TRIMESTRAL)
crecimiento econémico de la gran mayoria de los e

llamados paises emergentes.

1995 Mar. 8,0
La fuerte caida del sector de la construccion y el cas Jsl:er:) 23
nulo crecimiento del sector agropecuario se explican 1996 ;':r'. 1?)2
por factores diversos. La construccion registré el auge Jsléf“) ﬁ:g
mas fuerte y prolongado del pasado reciente del pai: Dic. 11,3
entre los afios de 1992 y 1996 basado en la existenci 1997 g"ﬁf 11%33
de gran disponibilidad de crédito, tasas de interés o 2o
moderadas o bajas y la expectativa de que el pai 1998 g/luzr.- 11‘}5,“;
continuaria recibiendo cantidades significativas de Sfcp 1155,'70

entradas de capital externo y fuertes ingresos poil
concepto de exportaciones. Algunos de estos supuestts

comenzaron a no aplicar a partir de la segunda mitad

de esta década, y en especial en 1998. A su vez, &N Primerlugar, la ocupacion ha reducido su ritmo de

sector agropecuario registré una disminucion crecimiento a partir de 1995. Esta tendencia, que se
importante de su produccion en los primeros mesedrato de revertir en 1997, fue retomada en el tercer
del afio debido al fenémeno del Pacifico, tendencialfimestre de 1998. Es asi como para el segundo
que se revirti6 el segundo semestre del afio, pero coaémestre de este afio el nimero de ocupados

una intensidad que no permitié un crecimiento positivo practicamente no crecid frente a lo observado en igual
periodo de 1997.

Fuente: DANE.

del sector.

2. El empleo y el desempleo En segundo lugar, las mayores tasas de desempleo

) obedecen al incremento sustancial de la oferta de
De acuerdo con la Encuesta Nacional de Hogares detlrabajo medida ésta a través de la Poblacién

DANE, durante 1998 la Tasa de Desempleo para Ia%con()micamente Activa (PEA). Como se observa

prln?lpales siete ciudades man.tuvo la tendenmaen el Gréafico 20, la Tasa Global de Participacién
creciente que se observa desde finales de 1994. Pa GP = PEA/ Poblacién Total) se ha venido

diciembre de 1998 dicha tasa se ubic6 en 15,7%, 3,
puntos porcentuales superior a la de diciembre del afig

anterior, siendo la tasa de desempleo més alte GRAFICO 20
. .. TASA GLOBLAL DE PARTICIPACION
registrada para un diciembre desde 1984 (Cuadro 8 (1992-1998)

(PORCENTAJE)

El incremento en la tasa de desempleo ha abarcad
todas las ciudades, con excepcion de Barranquilla
donde se ha observado una reduccién de dos puntc
en los ultimos trimestres. Para el resto de ciudades, €
desempleo ha alcanzado niveles superiores al 15%
siendo la ciudad de Cali la que presenta el nivel mas
alto, con una tasa de 19,5%. En el caso de Bogot4, |
tasa de desempleo se situ6 en 15,5% para diciembre

580 n n n n n n n n n

Las mayores tasas de desempleo durante estos Ultimc & & & & & S £ L F 58 L &5
afios se explican fundamentalmente por dos razones  Fuente: DANE.
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incrementandogon algunas interrupciones, desde fue de US$1,972 m (Cuadro 10). A partir del segundo
1995. En la actualidad, la TGP para las siete ciudadesrimestre el déficit de la cuenta corriente empez6 su
se sitla en 62,7%, una de las mas altas de los Ultimotendencia hacia el ajuste reduciéndose considera
12 afos. blemente hacia el dltimo trimestre del afio cuando llegé
a ser de US$769 m. El cierre del déficit se fue dando
Finalmente, vale la pena resaltar la relacion que existe lo largo del afio a pesar de la reduccién de los precios
entre el desempleo y el comportamiento del balancede nuestros principales productos de exportacién, ya
del sector publico y de la cuenta corriente en el largoque los volimenes exportados se incrementaron,
plazo. En el Gréfico 21 se puede ver que en las Ultimasnanteniendo el valor de las exportaciones
dos décadas cuando se han generado déficit en el sectivadicionales relativamente constankste efecto fue
publico y en la cuenta corriente, el desempleo se ha&aompensado en parte por el crecimiento de 4,1% de
incrementado. Igualmente, durante la segunda parte deas exportaciones no tradicionales. El ajuste
la década de los 80, la reduccion del déficit en cuentamportante, por lo tanto, vino por el lado de las
corriente y fiscal coincide con un menor desempleo. importaciones, que se redujeron en mas de US$800
m, lo que equivale a una caida de 6,5% anual (durante
el primer trimestre se hicieron importaciones por

GRAFICO 21

DEFICIT FISCAL, CUENTA CORRIENTE Y DESEMPLEO US$3’791 m’ mlentras que durante el ultlmo por
(1976-1998) US$2,882 m).

(PORCENTAJE)

El financiamiento del déficit de la cuenta corriente
provino, como en afos anteriores, de recursos de
largo plazo, que sumaron US$5,376 m, ya que la
balanza de pagos registra una salida de capitales de
corto plazo por US$1,491 m. El flujo de largo plazo
es el resultado de inversion extranjera directa neta
por US$2,982 m y de endeudamiento del sector
publico por US$1,960 m. El endeudamiento del

o . e sector privado fue por US$215 m, una reduccién
1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 (p) . L, ~

Deserpieo Cuemtacoriente Defic iscal sustancial de mas de US$2,000 m, frente al afio
Fuente: DANE, Banco de la RepUblica y CONFIS. anterior_

Por su parte, los flujos financieros de corto plazo netos
C. BALANZA DE PAGOS fueron el resultado combinado de una salida de las
inversiones de cartera, de un pago neto de deuda de

i} ) ] o corto plazo y de mayores activos de corto plazo de los
Segun estimaciones preliminares del Banco de la

colombianos en el exterior.
Republica, al finalizar 1998 la cuenta corriente
de la balanza de pagos registré un déficit de
US$6,030 m (6,8% del PIB), US$149 m superior
al observado en 1998. La cuenta financiera y de
capital tuvo un superavit de US$3,886 m (4,4 % del
PIB) (Cuadro 9).

El saldo de las reservas internacionales netas al inicio
del afio fue de US$9,905 m. A lo largo de todo el afio
este saldo se fue reduciendo, especialmente durante

7 Por ejemplo, durante el primer trimestre se hicieron exportaciones
Lo . ; N de café por US$492 m, mientras que durante el Ultimo estas
El deficit en la cuenta corriente empezo el afio con  fueron por US$473 m, a pesar de un incremento de 858 millones
una fuerte tendencia creciente, llegando a un pico 9¢ sacos entre el primero y dltimo trimestre. El volumen
exportado de petréleo pasd de 415 miles de barriles diarios
durante el primer trimestre de 1998, cuando el déficit  (MBD) a 539 MBD entre el primero y dltimo trimestres.
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CUADRO 9

NZA DE PAGOS DE COLOMBIA - RESUMEN
(1996-1998)

Millones de délares Como % del PIB
Preliminar Estimacién Preliminar Estimacidn
1996 1997 1998 1996 1997 1998
|I. CUENTA CORRIENTE (4,749.4) (5,880.7) (6,029.5) (5.50) (6.16) (6.76)
A. Bienes y servicios no factoriales (3,324.9) (4,193.1) (4,148.7) (3.85) (4.40) (4.65)
1. Bienes (2,143.8) (2,707.3) (2,690.7) (2.48) (2.84) (3.02)
Exportaciones 10,948.0 12,061.1 11,275.5 12.68 12.64 12.65
Importaciones 13,091.8 14,768.4 13,966.2 15.16 15.48 15.67
a. Comercio general (2,259.7) (2,842.0) (2,843.1) (2.62) (2.98) (3.19)
i. Exportaciones 10,523.9 11,529.3 10,838.4 12.19 12.09 12.16
Café 1,576.6 2,259.0 1,891.3 1.83 2.37 2.12
Petréleo y derivados 2,894.8 2,707.4 2,298.3 3.35 2.84 2.58
Carbén 849.1 886.2 933.5 0.98 0.93 1.05
Ferroniquel 168.6 160.6 117.8 0.20 0.17 0.13
Esmeraldas 174.7 141.2 82.6 0.20 0.15 0.09
Oro no monetario 204.6 182.5 109.3 0.24 0.19 0.12
No tradicionales 4,655.5 5,192.4 5,405.6 5.39 5.44 6.06
ii. Importaciones FOB 12,783.6 14,371.4 13,681.5 14.80 15.07 15.35
Bienes de consumo 2,380.7 2,763.3 2,607.8 2.76 2.90 2.93
Bienes intermedios 6,056.7 6,085.9 5,781.1 7.01 6.38 6.49
Bienes de capital 4,346.2 5,522.1 5,292.6 5.03 5.79 5.94
b. Operaciones especiales de comercio exterior 115.9 134.7 152.4 0.13 0.14 0.17
i. Exportaciones 424.1 531.8 437.0 0.49 0.56 0.49
ii. Importaciones 308.2 397.0 284.6 0.36 0.42 0.32
2. Servicios no factoriales (1,181.1) (1,485.8) (1,458.0) (1.37) (1.56) (1.64)
Exportaciones 2,221.6 2,152.9 1,981.0 2.57 2.26 2.22
Importaciones 3,402.6 3,638.7 3,439.0 3.94 3.81 3.86
B. Renta de los Factores (2,050.8) (2,325.0) (2,287.8) (2.37) (2.44) (2.57)
Ingresos 745.9 920.3 1,013.6 0.86 0.96 1.14
1. Intereses 649.5 810.4 836.6 0.75 0.85 0.94
Sector publico 520.9 663.4 626.0 0.60 0.70 0.70
Sector privado 128.6 147.0 210.6 0.15 0.15 0.24
2. Utilidades y dividendos 84.1 90.8 160.0 0.10 0.10 0.18
3. Remuneracién de empleados 12.3 19.1 17.0 0.01 0.02 0.02
Egresos 2,796.6 3,245.3 3,301.4 3.24 3.40 3.70
1 Intereses 2,095.2 2,585.3 2,697.0 2.43 2.71 3.03
Sector publico 1,102.6 1,265.9 1,240.0 1.28 1.33 1.39
Sector privado 992.6 1,319.4 1,457.0 1.15 1.38 1.63
2 Utilidades y dividendos 698.1 649.1 594.4 0.81 0.68 0.67
3 Remuneracion de empleados 3.3 10.9 10.0 0.00 0.01 0.01

C. Transferencias corrientes 626.3 637.5 407.0 0.73 0.67 0.46
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 6,663.0 6,615.7 3,885.9 7.72 6.94 4.36

A. Cuenta financiera: 6,663.0 6,615.7 3,885.7 7.72 6.94 4.36

1. Flujos financieros de largo plazo 7,133.1 8,355.7 5,376.2 8.26 8.76 6.03
a. Activos 330.8 774.4 225.0 0.38 0.81 0.25
i. Inversién directa colombiana en el exterior 330.1 769.7 210.0 0.38 0.81 0.24
i Préstamosl/ 0.0 6.0 15.0 0.00 0.01 0.02
Sector publico 0.0 6.0 15.0 0.00 0.01 0.02
Sector privado 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
iii Arrendamiento financiero 0.7 (1.3) 0.0 0.00 0.00 0.00
iv. Otros activos 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Sector publico 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Sector privado 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
b. Pasivos 7,463.9 9,153.3 5,601.2 8.64 9.60 6.28
i. Inversion extranjera directa en Colombia 3,072.8 5,574.3 3,192.0 3.56 5.84 3.58
ii. Préstamod/ 4,112.7 3,179.0 2,039.2 4.76 3.33 2.29
Sector publico 1,578.5 886.5 1,823.7 1.83 0.93 2.05
Desembolsos 3,488.0 3,222.7 4,336.3 4.04 3.38 4.86
Amortizaciones 1,909.5 2,336.2 2,512.6 2.21 2.45 2.82
Sector privado 2,534.3 2,292.5 215.5 2.93 2.40 0.24
Desembolsos 3,972.4 4,189.3 2,016.6 4.60 4.39 2.26
Amortizaciones 1,438.1 1,896.8 1,801.1 1.67 1.99 2.02
iii. Arrendamiento financiero 278.4 400.0 370.0 0.32 0.42 0.42
Sector publico 191.2 143.9 136.0 0.22 0.15 0.15
Desembolsos 202.0 163.0 164.0 0.23 0.17 0.18
Amortizaciones 10.7 19.1 28.0 0.01 0.02 0.03
Sector privado 87.1 256.1 234.0 0.10 0.27 0.26
Desembolsos 294.5 548.1 531.0 0.34 0.57 0.60
Amortizaciones 207.4 292.0 297.0 0.24 0.31 0.33
v. Otros pasivos 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Sector publico 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
Sector privado 0.0 0.0 0.0 0.00 0.00 0.00
c. Otros mov. financieros de largo plazo 0.0 (23.2) 0.0 0.00 (0.02) 0.00
2. Flujos financieros de corto plazo (470.1) (1,740.1) (1,490.5) (0.54) (1.82) (1.67)
a. Activos 1,340.4 2,105.5 878.5 1.55 2.21 0.99
i. Inversion de cartera 585.9 1,038.4 1,010.0 0.68 1.09 1.13
ii. Préstamodl/ 754.5 1,067.0 (131.5) 0.87 1.12 (0.15)
b. Pasivos 870.3 365.4 (612.0) 1.01 0.38 (0.69)
i. Inversion de cartera 292.2 592.5 (286.0) 0.34 0.62 (0.32)
ii. Préstamod/ 578.2 (227.1) (326.0) 0.67 (0.24) (0.37)

B. Flujos especiales de capital 0.0 0.0 0.2 0.00 0.00 0.00
1. ERRORES Y OMISIONES NETOS (187.0) (503.0) 689.6 (0.22) (0.53) 0.77
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 1,726.6 208.8 (1,454.0) 2.00 0.22 (1.63)
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 9,938.3 9,907.9 8,741.0 11.51 10.39 9.81
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 9,933.7 9,905.7 8,740.0 11.50 10.38 9.80

Meses de importacién de bienes 9.1 8.1 7.5
Meses de importacién de bienes y servicios 6.2 55 5.1
PIB nominal en millones de dédlares 86,356.3 95,387.7 89,141.0
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 1,722.1 211.2 (1,452.0) 1.99 0.22 (1.63)

1/ Incluye inversion de cartera, préstamos directos y crédito comercial.
2/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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CUADRO 10
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS TRIMESTRAL 1998 1/

(MILLONES DE DOLARES)

| 1l I \% 1998
CUENTA CORRIENTE (1.972) (1.642) (1.647) (769) (6.030)
Exportaciones 3.607 3.931 3.751 3.586 14.875
Importaciones 5.579 5573 5.398 4.355 20.905
A. Bienes y servicios no factoriales (2.450) (1.184) (1.110) (405) (4.149)
1. Bienes (1.058) (744) (725) (163) (2.691)
Exportaciones 2.733 3.029 2.794 2.718 11.275
Importaciones 3.791 3.773 3.520 2.882 13.966
a. Comercio general (1.091) (797) (772) (184) (2.843)
i. Exportaciones 2.615 2.893 2.672 2.658 10.838
Café 492 523 404 473 1.891
Petréleo y derivados 574 548 563 613 2.298
Carbé6n 170 294 246 224 934
Ferroniquel 88 88 88 19 118
Esmeraldas 22 18 25 18 83
Oro no monetario 45 30 34 0 109
No tradicionales 1.280 1.447 1.367 1.312 5.406
ii. Importaciones FOB 3.706 3.689 3.444 2.842 13.682
Bienes de consumo 689 720 657 541 2.608
Bienes intermedios 1.467 1.600 1.514 1.201 5.781
Bienes de capital 1.551 1.369 1.273 1.099 5.293
b. Operaciones especiales de comercio exterior B3 58 46 20 152
i. Exportaciones 118 137 122 60 437
ii. Importaciones 85 84 76 40 285
2. Servicios no factoriales (392) (441) (384) (242) (1.458)
Exportaciones 457 464 570 490 1.981
Importaciones 848 905 954 732 3.439
a. Exportaciones 457 464 570 490 1.981
Transporte 149 158 155 153 615
Viajes 192 210 266 205 873
Otros servicios 115 97 149 133 493
b. Importaciones 848 905 954 732 3.439
Transporte 312 354 338 256 1.260
Viajes 248 239 328 272 1.088
Otros servicios 288 312 289 203 1.091
B. Renta de los factores (636) (552) (670) (429) (2.288)
Ingresos 267 301 219 226 1.014
Egresos 903 853 889 655 3.301
Ingresos 267 301 219 226 1.014
1. Intereses 202 209 212 214 837
Sector publico 152 158 158 159 626
Sector privado 50 51 54 55) 211
2. Utilidades y dividendos 59 87 6 8 160
3. Remuneracion de empleados 6 6 1 4 17
Egresos 903 853 889 655 3.301
1. Intereses 667 652 681 696 2.697
Sector publico 311 286 312 331 1.240
Sector privado 356 367 369 365 1.457
2. Utilidades y dividendos 245 205 100 45 594
3. Remuneracion de empleados 3 2 0 5) 10
C. Transferencias corrientes 114 85 133 65 407
Ingresos 150 136 168 152 605
Egresos 36 41 85) 87 198

1/ Cifras provisionales.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, Sector Externo.
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la primera mitad del afio. Después del cambio de bandaebido a errores en la evaluacion del riesgo crediticio
de la tasa de cambio en septiembre, la caida en reservgsal exceso de crecimiento de la cartera de la mayoria
se detuvo, incluso revirtiéndose la tendencia para losle entidades del sector durante el auge de crédito del
Ultimos dos meses del afio. El saldo a final de 1998 fugperiodo 1992-1994.

de US$8,740 m (Gréfico 22), equivalente a 7,5 meses

en términos de importacion de bienes y 5,1 meses comé&n el Grafico 23 se muestra la evolucion de la tasa de
pagos de bienes y servicios. De esta manera, l@recimiento anual de la cartera del sistema financiero,
desacumulacion de reservas fue de US$1,165 m durania cual registré un incremento sostenido entre 1992 y
1998. Esta variacion es, sin embargo, diferente a la qu&995, pasando de 20% a 55%, manteniéndose en
se observa seguin la metodologia de la Balanza de Pagasiyeles superiores a 30% hasta el primer trimestre de
la cual fue negativa en US$1,452 m 1996. Este crecimiento de la cartera fue atipicamente
alto, superando el crecimiento del PIB nominal e,
inclusive, el crecimiento del gasto agregado en

BEeERvAS ISTREARF;izliiALES NETAs términos nominales. Luego de un pequefio repunte en
(ENERO DE 1997-ENERO DE 1999) 1997, el crecimiento de la cartera se reduce
(MICEONES BE BOEARES) drasticamente desde mediados de 1998, por las razones
oo explicadas en otras secciones de este informe.
10300 ann .
R I Este comportamiento de la cartera guarda relacion con
I . el de los activos improductivos del sistema finaneiero
:z En efecto, desde 1996 el nivel de activos
— improductivos como proporcién de los activos totales
91 ha mostrado un incremento sostenido (Grafico 24).
8 Esta secuencia de auge en el otorgamiento de crédito,
o deterioro en la calidad de los activos del sistema
&2@ PN B N S financiero y posterior desaceleracion en el ritmo de

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 23
CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA

(1990-1998, INFORMACION SEMANAL)
D. EVOLUCION DE LAS ENTIDADES DE (PORCENTAJE)

CREDITO EN 1998

50,0
1. Antecedentes
Como se sefial6 en la introduccién, desde los primero:
afios de la década el sistema financiero colombianc !
venia presentando un deterioro paulatino en los
indicadores de calidad de sus activos, en gran part

200 [

8  Segun la metodologia de balanza de pagos, se excluyen @@ o@ﬁ o@”@ osﬁ”@m osﬂ*’ﬁ osi’g? @ @“ @“ﬁé’?’
basicamente las variaciones de las reservas internacionales ¥ GG S
ocasionadas por la diferencia entre el délar y otras monedas. Lc  Fuente: Superintendencia Bancaria.
anterior obedece a que la Edicion V del Manual de Balanza de
Pagos del Fondo Monetario Internacional aconseja manejar estas
diferencias en la cuenta de Posicion de Inversién Internacional
y no dentro de las operaciones de la balanza de pagos como eh Los activos improductivos se definen como la suma de la cartera
el pasado. que no causa intereses mas los bienes recibidos en dacién de pago.
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cional muestra cémo este proceso es comun cuando

GRAFICO 24 . . i
ACTIVOS IMPRODUCTIVOS/ACTIVO TOTAL ocurren entradas masivas de capital en un ambiente
de liberacion financiera sin controles internos de riesgo
suficientemente estrictos por parte de las entidades

TOTAL SISTEMA
(ENERO DE 1996-DICIEMBRE DE 1998)

financieras.

Este comportamiento se produce porque en épocas de
auge la evaluacion del riesgo crediticio se dificulta
por las siguientes razones:

1) En estas épocas, caracterizadas por altos niveles
de crecimiento, se crea la ilusién entre deudores
y acreedores de que esta situacion se va a
mantener en el largo plazo. En muchas ocasiones

ene-9%6 abr-96 jul-96 oct-96 ene-97 abr-97 jul-97 oct-97 ene-98 abr-98 jul-98 oct-98

los auges de crédito coinciden con auges de

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la

Repliblica, Subgerencia Monetaria y Reservas. demanda en el mercado de bienes, lo que puede

crecimiento del mismo, no es un fenémeno particular

hacer rentables en el corto plazo, proyectos que
no lo son en el largo plazo.

a la evolucion de la economia colombiana en los2) Conseguir refinanciacién para los proyectos de
Gltimos afios. Por el contrario, la literatura interna- inversion es facil y barato, de modo que proyectos

COMPETENCIAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y

LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA FRENTE
AL SISTEMA FINANCIERO

Existe una clara divisién institucional de las funciones estatales en relacién con el sistema financiero.
Por una parte, compete al gobierno a través de la Superintendencia Bancaria y Fogafin expedir
las regulaciones prudenciales, vigilar su cumplimiento y garantizar parcialmente los depésitos
del publico. Por otra parte, conforme a lo previsto en la Constitucién Politica y la Ley, estd a
cargo del Banco de la Repiblica, atender problemas temporales de liquidez de los establecimientos
de crédito patrimonialmente solventes. Para cumplir esta tarea la Junta Directiva, luego de analizar
la experiencia internacional, ha estructurado dos procedimientos de apoyos transitorios de
liquidez, uno denominado “ordinario”, y el otro “especial”, consistentes en el descuento o
redescuento de activos de alta calidad de entidades que estan observando problemas de caja.
Por el procedimiento “ordinario”, establecimientos de crédito con una pérdida reciente de depésitos
pueden obtener liquidez del Banco durante 30 dias, hasta por el 10% de dichos depésitos. Por el
“especial”, el apoyo del Banco puede extenderse hasta por 180 dias, cubre hasta el 15% de los
depésitos y puede usarse para cubrir faltantes de liquidez, gestados no solo en caidas del pasivo
sino también en deterioros de activo. A estos apoyos tienen acceso los bancos, corporaciones
financieras, corporaciones de ahorro y vivienda, compafias de financiamiento comercial y los
organismos cooperativos de grado superior de cardcter financiero. Para poder acceder a estos
apoyos los establecimientos de crédito deben demostrar su solvencia cumpliendo con la relacién
de activos de riesgo a patrimonio técnico en el caso del apoyo ordinario vy, si ello no es asi,
cumplir con las metas acordadas previamente con la Superintendencia Bancaria en un plan de

ajuste de su capital en el caso de apoyo especial.

31



no rentables pueden cumplir con sus obligacionestotalizaron $80,1 billones nivel superior al afio
financieras en el corto plazo. anterior en 8,6%, lo que representa una caida de 7,3%

3) Las épocas de auge crediticio, ademas, sueleff” terminos reales.

coincidir con incrementos transitorios en los
precios de los activos internos, lo que genera un
propension a sobrestimar el valor de largo plazo
de los colaterales de los distintos créditos.

aDe igual forma, el crédito presentd un menor ritmo de
crecimiento en 1998 al compararlo con el de 1997.
Mientras durante 1997 la cartera bruta aument6 26,5%
(7,5% real), durante 1998 el crecimiento fue de 11,3%

- - . - . - 0 4 i
La experiencia internacional muestra, igualmente, que( 52%, en terminos reales). En el Cuadro 11 se

. . . : . uestra el crecimiento de la cartera por tipo de
la deteccion de las inversiones no rentables fmanmada_'s’n P P

. . . : ntermediario. Como se observa en el cuadro, el Unico
en los periodos de auge solo se evidencian una vez S e de |
L : . sector que muestra un crecimiento de la cartera
auge crediticio ha terminado y se dificulta la q

refinanciacion de proyectos que no tienen ungSuperior a la inflacion aunque inferior al de 1997

. 7,6%) es el sector bancario.
generacion interna de recursos adecuada. Este proce% 6%)

se acelera cuando se presentan choques importantes a ) . " los denbsi
la liquidez del sistema y se incrementan las tasas ngte comportamiento fue compartido por los depositos

interés reales en forma no prevista, especialmentéljIeI sste;:afmgnuerc; El Vf)(jllgmen de capta((jzlones Ide
debido a perturbaciones en el frente externo yOS establecimientos de credito, representado por los

cambiario, revirtiendo la tendencia de crecimiento deldlepos't,OS en Czﬁlma corriente, ahor.ro,. CDTdy %ngs
crédito. Al encarecerse y racionarse el crédito, |g2canzo $57,7 billones, con un crecimiento de 8,3%

calidad de los activos se deteriora en forma aun méérente ‘j" diciembre del famo. anterior, lo que significo

répida una caida de 7,2% en términos reales. Dentro del total
de captaciones los CDT representan el 40% seguidos
por los depoésitos de ahorro, 27%. Como se puede

A estas vulnerabilidades del sistema financiero se b I q I .
sumaron otras por errores de manejo y un sistema d8_ ser\./ar en el Cuadro 12, las captamor?es con mayor
dinamismo en 1998 fueron los CDT mientras todas

incentivos perverso en la administraciéon de algunasI q q
: : : o as demas cuentas disminuyeron en términos
entidades financieras, principalmente del sector il i o y
- , minales en el mismo periodo.
publico y cooperativo. En algunos casos, los recursod'® ese P 0

de ahorro del publico se canalizaron en forma do | la dif . |
ineficiente y hacia actividades que, si bien en algunasEn segundo lugar, aumento la diferencia entre e

oportunidades podrian tener una alta rentabilidadVenCImIento esperado de los pasivos y de los activos

social, llevaban implicito un excesivo riesgo crediticio fjel mstemz flnlahuerod (blrec'ha ded!lq'wdez)
sin que existiera el capital o las provisiones incrementando el riesgo de los intermediarios ante

presupuestales necesarias para cubrir eventuale%hoques de corto plazo. En efecto, el crecimiento de
pérdidas por este concepto. los depdsitos fue menor que el crecimiento de la cartera
(Gréfico 25). Este hecho, asi como la concentracion
de pasivos en depdésitos de corto plazo, llevé a que se
restringiera la liquidez general del sistema. Como se
observa en el Grafico 26, la brecha de liquidez del

estuvo marcada por cuatro caracteristicasgistema se fue ampliando hasta octubre y a partir de
fundamentales. En primer lugar, la labor de gnignces tuvo una ligera disminucion.
intermediacion financiera se redujo en términos reales.

La informacion del afio completo muestra que el g, tercer lugar, se aceleré sustancialmente el deterioro
crecimiento de las entidades de crédito en 1998 result@ y |3 calidad de los activos del sistema, lo que
menos dindmico que lo observado el afio anterior. A

diciembre los activos de las entidades de crédito® Fuente: Superintendencia Bancaria.

2. Comportamiento del sistema en 1998

La evolucion del sistema financiero durante 1998
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CUADRO 11
CRECIMIENTO DE LA CARTERA DE LOS DISTINTOS

INTERMEDIARIOS EN 1998

GRAFICO 26
BRECHA DE LIQUIDEZ. ESTABLECIMIENTOS DE
CREDITO (JUNIO DE 1997-DICIEMBRE DE 1998)
(PORCENTAJE)

Bancos 26,6
Corporaciones de ahorro y vivienda 1,7
Corporaciones financieras (18,2)
Compaiiias de financiamiento comercial (2,2)
Leasing (25,8)

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de la Subgerencia Moneta-

ria y Reservas del Banco de la Republica.

CUADRO 12
CRECIMIENTO DE LOS DISTINTOS TIPOS DE

DEPOSITO EN 1998

Cuentas corrientes (13,5)
Cuentas de ahorro (0,2)
Certificados de depdsito a término 28,5
Bonos (17,5)

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de la Subgerencia Mone-
taria y Reservas del Banco de la Republica.

GRAFICO 25

PASIVOS SUJETOS A ENCAJE/CARTERA BRUTA, 1998
(PORCENTAJE)

910 |

890

810

Ene. Feb. Ma. Abr. May. Jn. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la
Republica, Subgerencia Monetaria y Reserva.
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jun-97 ago-97 oct-97 dic-97 feb-98 abr-98 jun-98 ago-98 oct-98 dic-98

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la
Republica, Subgerencia Monetaria y Reserva.

CUADRO 13
CARTERA VENCIDA/CARTERA BRUTA - DICIEMBRE

(PORCENTAJE)

Sistema

Comercial Consumo Hipotecaria Total
1996 5,19 10,71 4,74 6,12
1997 5,31 9,22 6,63 6,39
1998 8,28 14,86 10,78 10,09
Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la

Republica, Subgerencia Monetaria y Reservas .

ocasiono una reduccion en el patrimonio y los niveles
de solvencia del mismo. La calidad de los activos
continuo y acentud el proceso de deterioro que viene
presentandose desde 1996. Como se observa en el
Gréfico 24, los activos improductivos vienen ganando
participacion sobre el activo de las entidades. Una
manifestacion de este comportamiento ha sido los
niveles de la cartera vencida (Cuadro 13).

La relacion de cartera vencida a cartera bruta fue a
diciembre de 10,1% para el total del sistema. Las
mayores proporciones son para las CAV, las
compafilas de financiamiento comercial
tradicionales yeasing



La cartera vencidepresentd una tasa de crecimiento El deterioro de los activos se reflej6é en un deterioro
anual significativa, 75,6% a diciembre, registrandosede la rentabilidad y el patrimonio del sistema. En
el mayor crecimiento en los bancos (120,1%) mientrasparticular, el patrimonio alcanz6é un monto de $9,51
las corporaciones financieras, las compafias debillones lo que implica una caida de $640 mm con
financiamiento tradicionales y las CAV arrojaron, respecto al nivel de diciembre de 1997 ($10,15
respectivamente, variaciones de 48,3%, 40,8% ybillones). Esto como efecto de las pérdidas acumu-
28,1%. De otra parte, las compafieasing ladas a diciembre por $1.129 mm, provenientes
disminuyeron su cartera vencida en 23,2% entreprincipalmente de bancos ($-631 mm) y corporaciones
diciembre de 1997 y diciembre de 1998. de ahorro y vivienda (CAV) ($-351 mm). Esta caida

en el patrimonio disminuyd la relacién de patrimonio
El tipo de cartera que mostré una mayor técnico a activos ponderados por riesgo a pesar del
proporcion de la cartera vencida fue el de consumo gscaso crecimiento de la cartera y los demas activos.
seguido por la hipotecaria y la comercial. Sin Como se muestra en el Cuadro 14, la relacién de
embargo, a nivel sistémico la comercial podria solvencia de todos los intermediarios disminuyd,
representar un mayor riesgo, ya que su carteranostrando que el nivel de capital que respaldaba las
vencida es el 4,4% de la cartera total mientras queactividades de riesgo de los intermediarios fue menor
en la hipotecaria y la de consumo representan ekn diciembre de 1998 que en el mismo mes de 1997.
3,0% y 2,7%, respectivamente.

Las pérdidas del sistema estuvieron fuertemente
Para evaluar qué parte del deterioro de la cartera y§€términadas por los resultados del sistema

ha sido incorporado por las entidades financieras dinanciero oficial, en la medida en que las pérdidas
sus cuentas patrimoniales es importante ver e|de las entidades publicas ascendieron a $943 mm, lo

comportamiento de las provisiones como due equivale al 85% de las pérdidas del sistema.

proporcion de la cartera vencida. A partir de febrero o,

. . . En cuarto lugar, en 1998 se prosiguio con el proceso
de 1998 el indicador de provisiones se deteriora en S
. de reorganizacion institucional dentro del sector, lo
cerca de dos puntos porcentuales en relacién con e llevé a que se presentaran fusiones
1997 (Grafico 27). a - q P . o Y

adquisiciones importantes para la industria finan-

ciera. Estos procesa®ndujeron auna reduccion

GRAFICO 27 en el numero de instituciones, a 103 de 126 que se
PROVISIONES/CARTERA VENCIDA BRUTA H 1A
R T (e T ) reglstrgron en 1997. Se destaca la fusion del Banco

(PORCENTAJE) Industrial Colombiano (BIC) y el Banco de Colom-
bia convirtiéndose en la entidad con mayores activos
en el sistema financiero ($6,75 billones); la
20 absorcion del Banco Colpatria por parte de la
corporacion UPAC Colpatria ($2,9 billones) y su
conversion a banco; la fusidon por absorcion de
Bor Bancafé y Concasa a finales del afio ($5,2 billones);
x0 | la cesion de activos y pasivos del banco Uconal a
la corporacién financiera UCN que luego se
convirti6 en el Banco Uconal S.A. y la
20 consolidacion de Coopdesarrollo como el banco

ene-97 mar-97 may-97 jul-97 sep-97 nov-97 ene-98 mar-98 may-98 jul-98 sep-98 nov-98
cooperativo de mayor tamafio.

340

300 [

240

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la
Republica, Subgerencia Monetaria y Reservas.

2. En el caso de la cartera hipotecaria, este indicador puede estar
sobrestimando la proteccion de la cartera vencida a través de las
1 Incluye toda la cartera de méas de un mes de vencida. provisiones.
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CUADRO 14
RELACION DE SOLVENCIA DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO

(1997-1998)

Diciembre 1997

Patrimonio Activos Solvencia
técnico ponderados por riesgo %
Bancos 4.320.642.604 36.160.837.828 11,95
Corporaciones financieras 1.409.158.904 9.791.544.796 14,39
Corporaciones de ahorro y vivienda 1/ 832.412.465 7.982.188.671 10,43
Compafiias de financiamiento comercial 415.779.000 2.520.983.000 16,49
Leasing 301.924.296 1.815.394.922 16,63
Total sistema 7.279.917.269 58.270.949.217 12,49
Diciembre 1998
Patrimonio Activos Solvencia
técnico ponderados por riesgo %
Bancos 4.094.071.706 43.354.472.719 9,44
Corporaciones financieras 1.285.258.541 9.293.377.540 13,83
Corporaciones de ahorro y vivienda 1/ 785.542.353 8.792.891.216 8,93
Compafiias de financiamiento comercial 408.074.000 2.604.307.000 15,67
Leasing 308.192.388 1.673.632.973 18,41
Total sistema 6.881.138.988 65.718.681.448 10,47

1/ Incluyen BCH y excluyen Davivienda en 1998.

Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos de la Subgerencia Monetaria y Reservas del Banco de la Republica.

35



V

METAS Y PROYECCIONES DE POLITICA PARA 1999

La Junta Directiva del Banco de la Republica fijé la estabilidad de los precios y de la tasa de cambio.
la meta de inflacién de 1999 en 15%. De forma En consecuencia, el Banco viene tomando las
coherente, estableci6 el crecimiento del punto mediomedidas necesarias encaminadas a facilitar una
del corredor de la base monetariRor otro lado, reduccién permanente de las tasas de interés.
la Junta habia definido la banda cambiaria para el
afio 1999 desde septiembre del afio anterior con uné largo plazo, el crecimiento esta determinado por
pendiente de 13% y una amplitud de 7 puntosfactores como la tasa de ahorro y la productividad
porcentuales a partir del punto medio. del trabajo y del capital, entre otros, que no pueden
ser estimulados permanentemente por una politica
La coherencia del programa macroecondmico demonetaria expansiva. Si se insiste en ella se obtiene
1999, aprobado en septiembre del afio anteriormas inflacidny se reduce el bienestar de la sociedad,
supuso que el sector publico alcanzaria un déficitdebido al aumento del impuesto inflacionario v,
de 2,1% del PIB al finalizar el afio. Sin embargo, el especialmente, a la caida de la productividad de la
gobierno, por la reduccion de los recaudos economia.
tributarios debido al menor crecimiento de la
economia y por los gastos derivados en laLa solidez del programa macroecondmico fue
reconstrucciéon del Eje Cafetero, ha tenido quepuesto a prueba en enero a raiz de la devaluacion
revisar sus estimativos y proyecta un déficit de de Brasil, cuando los mercados financieros
2,6%. respondieron sin sobresaltos. Adicionalmente, la
inflacion ha seguido cayendo en lo corrido de 1999,
En las actuales circunstancias la politica monetariaalcanzando un crecimiento anual de 15,3% para
puede contribuir a la reactivacién de la actividad febrero, lo cual hace muy probable el cumplimiento
econdmica, toda vez que el logro de la meta dede la meta del Banco.
inflacién aparece muy factible y se han estabilizado
los mercados monetario y cambiario. Estas
condiciones se derivan del hecho de que laA- BALANZA DE PAGOS
economia se encuentra por debajo de su nivel de
pleno empleo de trabajo y capital, y, por lo tanto, la
politica monetaria puede incidir favorablemente en
el gasto y la produccion agregados, sin compromete

Las proyecciones actuales de la balanza de pagos
para 1999 muestran que el déficit de la cuenta
corriente se reducira en un poco mas de un punto
del PIB con respecto a 1998. Esta disminucién del
3 El crecimiento del punto medio del corredor se estableci6 en déficit tent imient do d
23,6%. La diferencia entre la meta de inflacion y el crecimiento encit se sustenta en un crecimiento esperado de
anual del corredor de base se explica por la reversion en ener@,1% de las exportaciones no tradicionales, en una

de la disminucion temporal de los encajes que se efectud en L, . .
diciembre de 1998. reduccion de 4,8% de las importaciones totales. De
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acuerdo con las proyecciones, el pais no deberia

- . . B. FINANZAS PUBLICAS
encontrar dificultades para financiar este
desequilibrio. En particular, durante 1999 se cuenta

con grandes proyectos de privatizacion,

on g | o que a5 proyecciones fiscales para 1999 arrojan un déficit
significa recursos para el pais por US$3,089 m, 10fisc4 consolidado, sin privatizaciones, de 2,6% del

que incrementa la inversion extranjera directa enpig_ Al considerar las privatizaciones, estimadas en
Colombia a US$4,312 m. Adicionalmente, el sector 1 394 de| PIB, el déficit del sector publico no financiero

plblico va a contar con desembolsos por US$4,210yodria situarse en 1,3% del PIB al finalizar el afio.
m, en su mayoria créditos contratados coNprente a los resultados de 1998, las cifras proyectadas
organismos multilaterales. revelan un mejoramiento importante en el desempefio
del sector publico que es atribuible en buena medida
Suponiendo que el sector privado se limita ag |a reduccién del déficit fiscal del gobierno. De
conseguir el financiamiento necesario para hacer sugcuerdo con los Ultimos estimativos, el déficit del
pagos programados de deuda de largo plazo y qugobierno central podria disminuir de 5,5% del PIB en
se mantiene el saldo de deuda de corto plazo, ei998 a 3,6% del PIB en 1999, gracias al programa de
resultado de la balanza de pagos podria ser el dajuste que se adelanta actualmente y en especial a los
una pequefila acumulacion de reservasingresos adicionales que se espera recaudar como
internacionales alrededor de US$300 m. resultado de la aprobacion de la Reforma Tributaria
(Ley 488 de 1998) y a pesar de las dificultades que
entrafia la caida de los ingresos tributarios como
resultado del menor crecimiento.
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VI

RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Del total de las inversiones financieras, el Banco de
la Republica manejo directamente un portafolio de

US$5,300 m y por intermedio de las firmas

especializadas Barclays Global Investors y J. P.
Morgan Investment Management, US$2,223 m. Con
Alfinalizar el afio 1998, las reservas internacionalesg i de que el portafolio esté en concordancia con
netas' alcanzaron un monto de US$8,704.1 m, €on |55 gperaciones externas del pais, su distribucién por

un descenso de US$1,177.4 m frente al saldoygnedas a diciembre 30 de 1998 fue la siguiente:
obtenido el afio anterior. El principal componente de gg|ares americanos, 82%; marcos alemanes, 13% y

las reservas corresponde a las inversiones financieragenes japoneses, 5%. Es de anotar que en el corto
US$7,523.2 m, representadas en depositos y titulogazo, esta politica de inversion algunas veces trae
valores en el exterior. Los restantes rubros estan:omo consecuencia ingresos o egresos extraordinarios
constituidos por: US$809.9 m en aportes al Fondoprgducto de las variaciones de las tasas de cambio de

de Reservas, US$196.4 m en Derechos Especialegermite que haya un equilibrio entre las reservas

A. RESERVAS INTERNACIONALES

Saldo de las reservas internacionales

de Giro (DEG), y US$210.2 m. en o0ro, jnternacionales y la composicion de pagos externos.
disponibilidades en caja, pesos andinos y saldos

positivos de convenios internacionales. Se registrarorsequridad, liquidez y rendimiento del
también US$35.7 m en pasivos externos de cortoportafolio

plazo, los cuales afectan negativamente las reservas , ) . . L,
El portafolio de inversiones, incluyendo el de gestion
(Cuadro 15).

directa y el entregado en administracion, esta colocado
en un 79% en papeles de gobiernos soberanos y en un
21% en instituciones bancarias y corporativas. El riesgo
Las reservas internacionales son administradas por &lrediticio de las inversiones se distribuye, de acuerdo
Banco de la Republica bajo criterios de seguridad,con las calificaciones otorgadas por las agencias

liquidez y rentabilidad. Obedeciendo estos criterios y especializadds como sigue: el 82% “AAA”, el 6%
con el objeto de velar por el cumplimiento en el pago“ AA +, el 6% “AA -", el 5 % “AA” y el 1% “A +”.

de las obligaciones externas del pais, las reservas estan

invertidas en activos financieros con un amplio Al finalizar 1998, el capital de trabajo para asegurar
mercado secundario y parte de ellas se mantiene com disponibilidad inmediata de divisas fue de
capital de trabajo, garantizando su disponibilidad US$783 m. Su monto en cada momento del tiempo
inmediata. esta determinado en funcion del promedio mensual

de los pagos por importaciones de bienes segun la
4 Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas
brutas menos los pasivos externos a corto plazo del Banco de la
Republica. Estos Ultimos estan constituidos por obligaciones a
la vista en moneda extranjera. 15 Standard & Poors, Moody’s e IBCA.

Criterios de administracién
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CUADRO 15
PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES

(1996-1998)
(MILLONES DE DOLARES)

Descripcion Diciembre Part. Diciembre Part. Diciembre Part.
1996 % 1997 % 1998 (p) %

Caja 18,2 0,2 53,8 0,5 80,5 0,9
Efectivo en caja 17,0 0,2 52,9 0,5 799 0,9
Depdsitos a la orden 1,2 0,0 0,9 0,0 0,6 0,0

Inversiones 9.183,3 92,8 8.982,3 90,9 7.523,2 86,4
Portafolio directo 8.262,3 83,5 6.942,5 70,3 5.299,6 60,9

Inversiones 8.263,4 83,5 6.945,3 70,3 6.748,1 77,5

Cuentas por cobrar 0,2 0,0 0,1 0,0 226,2 2,6

Cuentas por pagar en compra inversiones 1,3) (0,0) (2,9) (0,0) (1.017,0) (12,7)
Portafolio en administracion 921,0 9,3 2.039,8 20,6 2.223,6 255

Oro 93,5 0,9 104,1 11 103,0 1,2
Caja 3,0 0,0 15 0,0 1,2 0,0
Custodia 90,5 0,9 102,6 1,0 101,8 1,2

Fondo Monetario Internacional 413,3 4,2 527,7 5,3 771,3 8,9
Derechos especiales de giro 176,4 1,8 172,3 1,7 196,4 2,3
Posicion de reservas 236,9 2,4 355,4 3,6 574,9 6,6

Fondo Latinoamericano de Reservas 230,0 2,3 240,0 2,4 255,0 2,9
Aportes 210,0 2,1 220,0 2,2 235,0 2,7
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,2

Convenios internacionales 0,6 0,0 0,1 0,0 6,7 0,1

Total reservas brutas 9.938,9 100,4 9.908,0 100,3 8.739,8 100,4

Pasivos a corto plazo 423 0,4 26,5 0,3 35,7 0,4
Organismos internacionales 3,2 0,0 1,7 0,0 0,1 0,0
Saldo convenios internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Ordenes de pago no presentadas al cobro 5,8 0,1 3,0 0,0 0,0 0,0
Depdsitos cuenta corriente tesoreria 24,0 0,2 10,6 0,1 18,0 0,2
Depdsitos Cta. Cte. otras entidades 9,3 0,1 11,3 0,1 17,5 0,2

Total reservas netas 9.896,6 100,0 9.881,5 100,0 8.704,1 100,0

Fuente: Banco de la Republica.

balanza cambiaria consolidad&stos recursos se por US$127 m, causados principalmente por la

mantienen en activos financieros con liquidez devaluacion del délar frente a otras monedas del

inmediata. portafolio. Con los programas de administracion

El rendimiento del portafolio de inversion de las deélegados se ha mejorado el rendimiento del
reservas en 1998 fue de US$625 m, producto dePortafolioy se han obtenido ventajas en materia de
ingresos por rendimientos de US$498 m, quecapacitaciony transferencia tecnoldgica, lo cual ha
equivalen a unatasa de interés del 7,0%, y de ingreso®rtalecido el manejo interno de las reservas.

16 Comprende las transacciones registradas en el mercado cambiario

y en las cuentas de compensacion en el exterior.
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Por otro lado, en 1998 el Banco de la Republica
arroj6 utilidades por $1.497 mm (Cuadro 17). La
mayor parte de ellas se explica por los rendimientos
de las reservas internacionales que alcanzaron
$1.080 mm. Esta suma incluye los intereses de las
Al cierre de 1998, los activos del Banco de la reservas por $716 mm y $364 mm por el efecto de
Republica alcanzaron $18.118 mm, registrando unla valorizacion de los bonos mas la devaluacion del
aumento, frente al afio anterior, de $1.935 mm, 12,09¢l0lar frente al marco (7,9%) y el yen (13,4%). Las
(Cuadro 16). Cuatro rubros explican la mayor partefuentes domeésticas de las utilidades generaron $420
(88%) de este crecimiento: a) la mayor liquidez mm, destacandose los ingresos por el sefioreaje
otorgada al sistema financiero mediante REPOS ycontenido en la fabricacion de la moneda metalica,
apoyos transitorios de liquidez, $610 mm; b) la $142 mm,y la utilidad por operacion monetaria, $277
variacion en pesos de las reservas internacionalegnm. Este Ultimo, incorpora los intereses por las
$450 mm; c) el aumento de las inversiones, $378 mmoperaciones REPOS, por los préstamos de corto plazo
por efecto de la compra de TES para atender laal sector financiero y los rendimientos de los TES en
demanda por base monetaria, y d) el aumento depoder del Banco.

crédito otorgado a las corporaciones de ahorro y

vivienda, $309 mm La parte restante (12%) del Constitucion de reservas y distribucion de
aumento de los activos esta representada basicamentéilidades

por los otros activos netos, en especial los fondos dg§ye 5cuerdo con los Estatutos del Banco de la

la provision pensional. Republica, la Junta Directiva distribuyé las

_ o utilidades generadas en el ejercicio de 1998 de la
Los pasivos, por su parte, disminuyeron $1.541 mMM,giqiente manera: i) $221,0 mm como reserva para

con relacion al afio anterior. Este comportamiento ey ctyacién de monedas: ii) $24,6 para la reserva
explicado en un 89% por la caida de la base monetarige resyitados cambiarios: iii) $6,4 mm para
en $1.364 mm, hecho que a su vez esta asociado cqRyersisn neta en bienes para la actividad cultural,
la reduccion de los niveles de encafgctuada el y iv) el remanente, $1.244,4 mm, para el Gobierno
afio pasado, y que redujo significativamente 10SN\acional. Dado lo anterior, las reservas para
depésitos del sistema financiero en el Banco de laciyacion de monedas y las reservas de resultados

Republica. La diferencia que surge entre el .ampiarios alcanzan saldos de $316,1 mmy $ 44,0 mm,
incremento de los activos y la disminucion de los respectivamente.

pasivos se compensa con el aumento del patrimonio

en $3.475 mm, como consecuencia, primero, delpgy otra parte, la Junta consideré que no era nece-
efecto de la devaluacion sobre las reservasgyyi constituir reservas de estabilizacién monetaria
internacionales, que se refleja en el aumento deg, cambiaria y para la proteccién de activos, pues en

ajuste de cambios, $2.032 mm, y segundo, de lag primer caso, no se prevén estados de pérdidas y
utilidades generadas durante el ejercicio, $1.496 MMyanancias negativos en 1999.

B. SITUACION FINANCIERA

Resultados en 1998

Proyeccion de ingresos y gastos para 1999

17 La Corporacién de Ahorro y Vivienda, Granahorrar, obtuvo : - .
recursos del Banco de la Republica a través de un apoyo de quuidezEn el escenario basico de la programacion

garantizado con pagarés de créditos otorgados por la entidad. Antgmacroecondmica, que supone acumulacion de reservas

el incumplimiento de sus obligaciones y la cesacién de pagos, el. . .
Banco hizo efectivas las garantias que respaldaban el cupo. Déntemacmnales de aprOX|madamente US$300 m, los

esta manera los pagarés por créditos otorgados por Granahorrarﬁqgresos y gastos del Banco de la Republica en el

sus clientes se encuentran ahora en el activo del Banco de la " . .
Republica. presente afio arrojan utilidades de $570 mm. Estos
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resultados significan un descenso de $927 mm, coroperaciones, iii) el sefioreaje por moneda emitida
respecto a lo observado en 1998 (Cuadro 17). se reduce en $143 mm, pues se estima una menor
necesidad de emisidn, y iv) la disminucién de los
Debe anotarse, con especial énfasis, que esténgresos por redencion anticipada de titulos en
proyeccion esta sujeta a grandes incertidumbres pue$101 mm, debido a efecto del menor porcentaje
si bien los gastos operativos del Banco se conocemnle deposito aplicado sobre endeudamiento externo,
con precision, no es éste el caso de la mayoria de logecision tomada por la Junta Directiva del Banco
ingresos, los cuales pueden variar como consecuencide la Republica desde agosto del afio anterior.
de la acumulacion de las reservas internacionales,
de sus rendimientos, de la variacion de la tasa dd?or el lado de los egresos no operativos del Banco
cambio de las monedas en las cuales éstas sge proyectan aumentos que se originan en la
encuentran invertidas, del monto de las operacionesemuneracion de los encajes, etc.
activas y pasivas del Banco en el mercado interno y
de las tasas de interés a las que éstas efectivamenkes importante aclarar que es practica internacional
se efectuen. corriente remunerar los encajes, cuando las cuentas
financieras pagan un crédito sobre los depdsitos
Bajo estas premisas generales en 1999 se proyectasujetos a encaje. La medida es fundamental para
menores ingresos que en 1998 en los siguienteseducir los margenes de intermediacion. Con este
rubros: i) los rendimientos de las reservas propésito la Junta en los ultimos afios ha logrado
internacionales son inferiores en $329 mm, puestoreducir los encajes a niveles mas acordes con las
gue no se contemplan valorizaciones, ii) los intereseréacticas internacionales y en 1998 se inicio el
por compra transitoria de titulos caen en $145 mm,proceso de remunerar aquellos correspondientes
pues se prevé que los menores porcentajes de encajgle pagan interés.
vigentes en el presente afio, reducirdn este tipo de
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CUADRO 16

BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA- RESULTADOS DE 1997-1998
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Diciembre 1997

Diciembre 1998

Saldos Part. Saldos Part.
% %
Activos 16.183,1 100,0 18.117,6 100,0
Reservas internacionales brutas 12.756,5 78,8 13.206,8 72,9
Aportes en organismos internacionales 1.059,4 6,5 967,2 5,3
Inversiones 564,7 B85 942,8 5,2
Sector publico deuda consolidada 564,7 85 453,8 2,5
Sector publico regulacion monetaria 0,0 0,0 489,0 2,7
Sector privado 0,0 0,0 0,0 0,0
Cartera de créditos 176,3 1,1 455,2 2,5
Sector publico Gobierno Nacional 4,7 0,0 4,7 0,0
Bancos comerciales 42,6 0,3 314 0,2
Corporaciones financieras 92,4 0,6 76,4 0,4
Corporaciones de ahorro y vivienda 0,0 0,0 308,8 1,7
Resto del sistema financiero 36,6 0,2 33,9 0,2
Pactos de reventa - Apoyos transitorios de liquidez 535 383 1.140,1 6,3
Cuentas por cobrar 109,6 0,7 143,7 0,8
Otros activos netos 986,1 6,1 1.261,7 7,0
Pasivo y patrimonio 16.183,1 100,0 18.117,6 100,0
Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 37,9 0,2 11 0,0
Base monetaria 8.287,1 51,2 6.923,1 38,2
Billetes en circulacién 5.046,1 31,2 5.623,0 31,0
Moneda de tesoreria 317,4 2,0 317,1 1,8
Depdsitos para encaje bancos 2.166,9 13,4 880,5 4,9
Depdsitos en Cta. Cte. resto sector financiero 756,7 4,7 102,5 0,6
Otros depésitos 220,8 14 133,7 0,7
Gobierno Nacional - Direccion del Tesoro Nacional 119,9 0,7 70,7 0,4
Obligaciones organismos internacionales 877,9 54 759,9 4,2
Pasivos por lineas externas 178,3 11 198,7 11
Titulos de regulacion monetaria y cambiaria 207,4 1,3 149,5 0,8
Titulos de participacion 53,8 0,3 25,8 0,1
Certificados de cambio 0,5 0,0 0,5 0,0
Titulo en Div. por Financ. y Dep. Resolucién 5/97 J.D. 151,0 0,9 120,0 0,7
Otros 2,1 0,0 3,2 0,0
Cuentas por pagar 40,8 0,3 1158 0,1
Otros pasivos 317,4 2,0 494.8 2,7
Patrimonio total 5.895,6 36,4 9.370,7 51,7
Capital 12,7 0,1 12,7 0,1
Reservas 136,4 0,8 114,4 0,6
Superavit patrimonial 5.460,3 33,7 7.492,3 41,4
Liquidacién CEC 453,5 2,8 453,5 2,5
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 5.006,8 30,9 7.038,8 38,9
Valorizaciones 2223 1,4 254.8 1,4
Resultados 63,9 0,4 1.496,5 8,3
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 63,9 0,4 1.496,5 8,3

Fuente: Banco de la Republica.
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CUADRO 17
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS-BANCO DE LA REPUBLICA, 1997- 1999

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

1997 1998 1999
Ejecucion Proyeccion Ejecucion Proyeccion
I. Ingresos totales 885,7 1.332,8 2.105,7 1.347,3
1. Ingresos operacionales 873,4 1.325,3 2.097,2 1.343,7
Intereses y rendimientos 4554 945,2 1.428,3 1.043,3
Reservas internacionales netas 257,6 671,8 1.079,8 750,7
Gobierno Nacional 0,1 0,1 0,1 0,1
Lineas externas 40,0 22,3 23,7 20,0
Valoracion de TES "A"y "B" precios de mercado 152,0 99,6 52,9 92,5
Val. de TES por Oper. de expansién monetaria 45,8 131,3
Compra transitoria de titulos 151,2 190,7 45,9
Otros 5,6 0,2 35,4 2,7
Comisiones 35,7 36,9 47,8 44,8
Servicios bancarios 315 32,0 40,2 40,1
Metales preciosos 0,4 0,3 0,2 0,1
Compraventa divisas 3,9 4,6 7,3 4,6
Otros 0,0 0,0
Diferencias en cambio 187,9 98,6 110,4 95,9
Moneda emitida y metales preciosos 122,2 99,0 177,1 33,7
Redencién anticipada de titulos 70,6 145,6 227,1 126,0
Otros 1,6 0,6 106,5 0,9
2. Ingresos no operacionales 12,3 7,5 8,5 3,6
Il. Egresos Totales 821,8 430,6 609,3 77,7
1. Egresos operacionales 819,7 429,9 608,8 773,7
Intereses y rendimientos 424,9 14,5 56,2 360,9
Reservas internacionales netas
Titulos de participacion 413,3 8,8 19,2 0,0
Encaje en cuentas de depdsito 25,8 271,0
Titulos canjeables 0,6 0,4 0,1 0,2
Venta transitoria de titulos 75,1
Lineas externas 10,9 5,3 11,0 14,7
Comisiones y honorarios 0,1 0,0 4.6 0,0
Diferencias en cambio 100,0 5515 76,1 58,2
Organismos internacionales 31,1 25,5 21,5 18,3
Lineas externas 45,7 12,3 42,5 29,2
Otros 23,2 17,7 12,1 10,7
Costo de emision especies monetarias 27,8 35,6 48,8 36,1
Gastos de personal 108,9 125,0 124,5 147,1
Pensiones de jubilaciéon 100,8 118,3 120,3 83,2
Otros 57,2 81,0 178,2 88,2
2. No operacionales 2,1 0,7 0,5 4,0
IIl. Utilidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacion 63,9 902,2 1.496,5 569,6

Fuente: Banco de la Republica.
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