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LA POLITICA
MACROECONOMICA EN 1997
¥ PERSPECTIVAS PARA 1998

E.\u: documento consta de cuatro seccio-
nes. En la primera, me refiero a los resultados
recientes en materia de inflacion y argumen-
to que, pese a los efectos perversos que en
¢l corto plazo esta generando ¢l fenomeno
climatico del Pacifico sobre los precios de
los alimentos, existen bucenas posibilidades
para cumplir con la meta del 16% en 1998 v
para consolidar una tendencia que nos lleve
en poco tiempo a un ritmo de crecimiento
de los precios por debajo del 10%, mas cer-
cano a los estindares internacionales. En la
segunda seccion, presento mi interpretacion
personal sobre lo que ha sido la politica
monctaria durante el ultimo ano y sobre la
forma en que esta previsto que evolucionen
las variables monetarias en lo que resta de
1998. En la tercera, me refiero a la evolu-
cion de las tasas de interés v a la covuntura
cambiaria y, para terminar, en la altima sec-
cion, hago algunos comentarios sobre la
evolucion reciente de las finanzas puablicas y
sobre la forma como, a mi juicio, ¢l futuro

de la situacion macroeconomica colombia-

Por: Leoncardo Villar Gomez"

na dependera en buena medida de las deci-

siones que se tomen en ese frente,

I. TENDENCIAS DE LA INFLACION

Sin lugar a dudas, ¢l resultado obtenido ¢n
materia de inflacion durante 1997 fue muy
positivo. Medida por la variacion anual en cl
Indice de Precios al Consumidor, la inflacion
se redujo en casi cuatro puntos porcentua-
les entre diciembre de 1996 vy diciembre de
1997, al bajar de 21,6% a 17,7%. Esta altima
cifra es la mas baja que se ha registrado en
Colombia para un ano completo desde 1983
(Grafico 1). Ademas, la caida ¢n ¢l ritmo de
inflacion (3.9 puntos porcentuales) esti en-
tre las mas fuertes de varias décadas y solo

se compara con las de 1978, 1983 y 1991,

Aparte de lo anterior, al menos tres factores
hacen que la reduccion en la inflacion ob-
servada en 1997 haya sido particularmente

satisfactoria. Por un lado, por primera vez

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Grafico 1

Tasa de inflacion - Indice de Precios al Consumidor, 1975-1997
(Variaciones anuales - Dicmrnbre]
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desde 1991, cuando el Banco de la Republi-
ca se constituyo como entidad independiente
v se empezaron a establecer metas anuales
de reduccion en la inflacion, la meta estable-
cida se cumplio cabalmente e inclusive se
sobrepaso. Obviamente, este resultado es de
una importancia inmensa sobre la credibili-
dad de las metas que establece el Banco y
pucde resultar fundamental para acelerar el
proceso de desindexacion de la economia
colombiana con respecto a la inflacion del
pasado. En la medida en que los agentes eco-
nomicos se¢ desprendan de la inercia

inflacionaria y en que la fijacion de los pre-

cios, las tarifas y los salarios deje de estar
indexada a la inflacion pasada y se vincule
mis bien con las metas de inflacion que se
fijen para cada ano, ¢l proceso de reduccion
de la inflacion se hara mas facil, menos de-
pendiente de la contraccion de la demanda
agregada vy menos costoso en materia de ac-
tividad productiva de corto plazo. Pero, por
supuesto, para que las metas oficiales de in-
flacion sean una guia en la fijacion de precios,
tarifas y salarios, lo fundamental es que ellas
sean creibles y la credibilidad se gana con
los resultados. En este frente, los resultados

de 1997 constituyen un avance sustancial que
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logicamente debe ser consolidado con la
consecucion de la meta de inflacion del 16%
en 1998, Fue precisamente por esta razon
que la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica se impuso una meta para el presente
ano que algunos criticaron como poco am-
biciosa, al bajar en solo dos puntos frente al
ano anterior, pero que ante todo buscd ser
factible y creible.

Una segunda caracteristica particularmente
satisfactoria de la reduccién de la inflacion
observada en 1997 fue el hecho que ella se

diera en un ambiente de franca recuperacion
de la actividad productiva, la cual, medida
por el crecimiento del PIB, pasé de manifes-
tar una caida absoluta en el dltimo trimestre
de 1996 y ¢l primer trimestre de 1997 a mos-
trar un crecimiento superior al 5% en el
ultimo trimestre de ese ano, de acuerdo con
las estimaciones del Departamento Nacional
de Planeacion (Grifico 2).

En tercer lugar, pero quizas el mds impor-
tante, una caracteristica que debe destacarse
en el comportamiento de la inflacién duran-

Grafico 2
Crecimiento del PIB real trimestral
(Variaciones % anuales)
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Fuente: Estimativos del Departamento Nacional de Planeacion (DNP)
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te 1997 es que, a diferencia de episodios
anteriores de caida fuerte en el ritmo de cre-
cimiento del IPC, como los de 1978 6 1983,
la reduccion reciente no respondié a caidas
en precios relativos de productos o sectores
particulares que pudieran tener un caricter
transitorio. Por el contrario, en 1997 la re-
duccion en el ritmo de aumento de los
precios tuvo un cardcter generalizado. Esto
se aprecia en la descomposicion del IPC por
grupos de productos (Cuadro 1). Con ex-
cepcion del grupo de transporte, en que el

aumento de precios de 1997 estuvo ligera-
mente por encima del de 1996, la inflacion
en 1997 se redujo en todos y cada uno de
los grupos.

En terminologia mas técnica, lo anterior se
traduce en que la llamada inflacién basica se
redujo de manera significativa durante 1997.
La inflacién bdsica es aquella que excluye del
comportamiento del Indice de Precios al
Consumidor el efecto de maodificaciones de

corto plazo en precios relativos y tiende a

Cuadro 1
Inflacién anual por grupos de productos, 1996-1997
(Variaciones anuales a diclembre)

1996
Alimentos 18,3
Vivienda 240
Vestuario 11.0
Salud 222
Educacion 36.7
Transporte 20,0
Otros gastos 18,9
Total IPC 21,6

1997

16.4
17,6

94
21,5
228
213
18,2

reflejar por lo tanto el crecimiento de los
precios de la mayor parte de los productos,
El Cuadro 2 presenta la evolucion de cuatro
indicadores alternativos que intentan aproxi-
marse a ese concepto de inflacion basica v
que son construidos rutinariamente por el

Banco de la Republica. El primero de ellos,

que es el mds conocido en las discusiones
publicas, calcula la variacion en el IPC exclu-
vendo de la canasta el rubro de los alimentos.
El segundo excluye de la canasta los alimen-
tos sin procesar, los servicios estatales y el
transporte. Los otros dos indicadores son de

cardacter mas técnico estadistico y se constru-
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Indicadores

Vaniacion IPC sin alimentos

Variacion IPC sin variaciones extremas (media truncada al 10%)

Mediana ponderada de las variaciongs de los precios en el IPC

Fuante: DANE, cidlculos del Banco de la Republica

Cuadro 2

Indicadores de inflacion basica
(Variaciones anuales a diciembre)

Variacion IPC sin alimentos agropecuarios, servicios estatales ni transporte

1996 1997
23,2 18,2
22.4 17.1
18.4 16,4
18,9 18,0

yen con base en toda la canasta de produc-
tos que conforman ¢l IPC pero en lugar de
calcular ¢l promedio ponderado de las va-
riaciones de los 195 productos que la
conforman, calcula la media de esas varia-
ciones excluyendo para cada mes los
productos con variaciones extremadamente
altas o extremadamente bajas'. Como se
puede apreciar en el cuadro, el IPC sin ali-
mentos redujo su ritmo de crecimiento en
mas de cinco puntos porcentuales entre 1996
y 1997, Los otros tres indicadores de infla-
cion basica también se redujeron de manera
significativa v en los casos de inflacion sin
alimentos primarios, servicios estatales ni
transporte v en ¢l de la media truncada, los
indicadores s¢ ubicaron en diciembre de
1997 muy por debajo de la meta de infla-
cion, en 17,1% v 16,4%, respectivamente. En
palabras sencillas, esto significa que para la
mayor parte de los productos, al excluir los
que crecieron demasiado y los que crecie-
ron muy poco, ¢l aumento de precios

promedio fue considerablemente inferior a

la meta del 18% vy a la inflacion reportada
por el DANE de 17,7%.

Sin duda, la inflacion relevante para los
consumidores colombianos es la que mide
el DANE a través del TPC y es a ella a la que se
dirigen las acciones de politica de las autori-
dades. Sin embargo, lo que quiero mostrar
al destacar el favorable comportamiento de
la inflacion basica en 1997 es que existen
indicios muy fuertes de que la reduccion en
la inflacion medida por el DANE tiene bases
solidas vy no se produjo simplemente como
resultado de reducciones temporales en el

crecimiento de unos pocos precios.

El concepto de inflacion basica me permite
tambi¢n evaluar brevemente lo que ha pasa-
do con la inflacion en los dos primeros meses
de 1998, La tasa anual de inflacion medida
por el IPC ha presentado un incremento de
tres décimas de punto porcentual, al pasar
del nivel de 17,7% de diciembre a 18% en el

pasado mes de febrero (Cuadro 3). Este au-
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mento, sin embargo, ha estado vinculado
fundamentalmente con ¢l comportamiento

de los precios de algunos alimentos con peso

importante en la canasta familiar vy cuya ofer-
ta se ha visto afectada temporalmente por ¢l

fenomeno climatico del Pacifico.

Cuadro 3
Inflacion e indicadores de inflacion basica
(Varlaciones anuales)

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica

Indicadores Diciembre Febrero

1997 1998

Total IPC 17.7 18.0

Alimentos 16.4 19,5
Indicadores de inflacion basica

IPC sin alimentos 18,2 17.4

IFC sin alimentes agropecuarios, servicios estatales ni transporte 17.1 16,3

Mediana ponderada de [as variaciones de los precios en gl IPC 18,0 16.9

IPC sin variaciones extremas {media truncada al 10%) 16,4 16.5

De hecho, ¢l ritmo anual de crecimiento de
los precios de los alimentos, que era 16,4% en
diciembre pasado. ascendié en febrero a
19.5%. lo cual resulta ciertamente preocupan-
te. Para evitar que los problemas climarticos se
sigan reflejando de manera excesiva sobre los
precios resulta particularmente urgente una
politica sectorial apropiada. En particular se
requicre que la politica de comercio exterior
s¢ flexibilice ¢ impida procesos de aumentos
de precios amparados en controles a las im-
portaciones, como los que hemos observado
recientemente en el caso del arroz. Debe en-
tenderse, en cualquier caso, que el ascenso
reciente de los precios de los alimentos no
refleja presiones macroeconomicas ni una ten-
dencia permanente y que, por lo manto, el re-
torno de las lluvias previsto para los proximos

meses deberia favorecer su reversion.

Al descontar ¢l efecto de los alimentos, la
inflacion ha continuado con un comporta-
miento que, en lineas generales, me atrevo a
calificar de satisfactorio. De hecho, la infla-
cion sin alimentos se redujo eén casi un punto
porcentual entre diciembre y febrero, al pa-
sar de 18,2% a 17,4%. Mas significativo aun,
todos los demas indicadores de inflacion
hisica a los que hice referencia atras se ubi-
caron en ¢l altimo mes por debajo de 17%.
Esto, unido a una politica monetaria conscr-
vadora y cuidadosa como la que ha sido
anunciada y ejecutada por el Banco de la
Republica, permite ser optimistas sobre ¢l
cumplimiento de la meta del 16% para 1998
v sobre la continuacion, hacia el futuro, del
proceso de reduccion de la inflacion hacia
niveles compatibles con los patrones inter-

nacionales.
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//. EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

La conduccion de la politica monetaria du-
rante 1997 y 1998 ha estado dirigida a man-
tener los agregados monetarios alrededor de
unas sendas que la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica estima compatibles, por
un lado, con el logro de las metas de infla-
cion y, por otro, con el suministro de la li-
quidez requerida por la economia para su
normal funcionamiento, dadas las tenden-

cias y los ciclos de la actividad productiva.

De manera especifica, la politica ha buscado

que la liquidez global de la economia crezca

a un ritmo que no se aleje en mas de tres
puntos porcentuales, por arriba o por aba-
jo, del ritmo de crecimiento nominal de la
economia, estimado obviamente bajo el su-
puesto de que se cumple con la meta de
inflacion. Con este proposito se construyo
un corredor indicativo para ¢l agregado
monetario denominado M3 mas bonos en el
cual se incluyen, aparte del efectivo en poder
del publico, todos los pasivos sujetos a encaje
del sistema financiero y los bonos emitidos por
los establecimientos de crédito.

El Grifico 3 muestra que durante todo el ano
de 1997 el agregado M3 mds bonos se man-

tuvo consistentemente dentro del corredor

Gralico 3
Evolucion del M3 + Bonos y su respectivo corredor, 1997 - 1998
(Miles de millones de pesos)
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que se habia definido para ese propésito
desde finales de 1996. Ese mismo corredor,
ademias fue el que se extendio para 1998 con
una pendiente ajustada a la nueva meta de
inflacién y al estimativo de crecimiento del
PIB para este ano. Como se puede apreciar,
en lo corrido de 1998 el agregado moneta-
rio que mide la liquidez global de la
economia también se ha mantenido sistema-

ticamente dentro de su corredor,

Resulta importante observar que en contra
de lo que han sugerido algunos analistas, el
crecimiento de la liquidez global de la eco-
nomia en 1997 se ha ido reduciendo
sistemdtica y persistentemente en relaciéon
con el crecimiento del PIB nominal. Esto se
aprecia claramente en el Cuadro 4. De he-
cho, a comienzos de 1994 el crecimiento de
M3 mas bonos superaba en mas de 15 pun-

tos porcentuales el crecimiento nominal de

(*) Promedios trimestraies con base en informacidn semanal.

Fuente: Banco de la Bepiablica, Subgerer

Cuadro 4
M3 + Bonos y PIB Nominal
(Variaciones % anuales)

Periodos: M3 + Bonos (*)
1993 | 348
[} 35.0
1l 43.0
v 45,7
1994 | 48.4
1 48.0
1l 451
v 435
1995 | 40,1
1} 388
1l 36,0
v 339
1996 | 285
1} 257
1l 246
') 241
1997 | 271
I 25,7
] 25.7
'} 26,8

(**) PIB nominal calculado con base en el PIB real de DNP, ajustado por &l IPC.

ia de Estudios Econami

PIB nominal (**) Diterencia
33.3 1.4
29,6 2.3
301 12,9
31.0 14,7
29.6 18.8
32,3 15,7
331 12.0
33.0 10,5
28,2 11,9
27.0 11.8
251 10,9
26.3 7.6
23,4 5.1
203 54
213 3.3
194 46
19,2 7.9
234 2.4
24,8 09
258 1.0

Yy LINF
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la actividad productiva. Esa diferencia se re-
dujo en 1995 y 1996 a niveles cercanos al
109% y al 5%, respectivamente. En 1997 se
siguio reduciendo, de twal forma que en el
segundo semestre fue inferior al 1%. Como
yva mencioné, ademas, la politica para 1998
esta disenada para que M3 mas bonos crez-
ca aproximadamente al ritmo previsto de
crecimiento del PIB nominal, con lo cual se
consolidara un comportamiento de la liqui-
dez compatible con el proposito de avanzar

en ¢l proceso de reduccion de la inflacion.

Por otra parte, es importante anotar que el
Banco de la Republica no controla de mane-
ra directa el comportamiento de la liquidez
global ni por lo tanto del agregado M3 mas
bonos. Es precisamente por cllo que ¢l Ban-
co decidio desde finales de 1996 concentrar
su atencion en el comportamiento de la base
monetaria v establecer este agregado como
lo que la literatura monetaria denomina la
“meta intermedia” de su politica. Asi, si bien
se cuenta con un corredor indicativo para el
comportamicnto de M3 mas bonos, ¢l co-
rredor de base monetaria es el que se usa
para la definicion de la politica de tasa de
inter¢s de intervencion en el mercado inter-
bancario y para estimar las necesidades de
captacion de recursos a traves de titulos de
participacion o de suministro de recursos a

traves de REPO.

El corredor de base monetaria refleja el com-
portamiento descado de este agregado v, de
la misma mancra que el del agregado mone-
tario amplio, se construye con una amplitud
de tres puntos porcentuales hacia arriba o
hacia abajo. Adicionalmente, en la medida

¢n que la base monetaria tiene fluctuacio-

nes importantes de un dia para otro, como
consccuencia, por ejemplo, de los ciclos que
generan los periodos de encaje del sistema
financicro, la Junta del Banco de la Republica
no necesariamente busca que ella se coloque
cada dia dentro del corredor sino que se con-
centra en evaluar su comportamiento con un

promedio movil de veinte dias.

El Grafico 4 muestra que, como ¢n ¢l caso
de liquidez global de la economia, el com-
portamiento de la base monetaria ha estado
sistematicamente acorde con el corredor que
se definio para esta variable desde el mes de
abril de 1997. So6lo en diciembre, ¢l prome-
dio movil de veinte dias de la base monetaria
se acerco al techo del correspondiente co-
rredor, pero posteriormente ha manifestado
una clara tendencia a reducirse, de tal forma
que en el periodo mas reciente se encuentra

cercano al limite inferior del mismo.

A pesar de lo anterior, ¢l comportamiento
de la base monetaria en 1997 ha estado su-
jeto a criticas y comentarios segun los cuales
habria respondido a una politica supucsta-
mente expansiva y poco ortodoxa. Esos
comentarios estan vinculados fundamental-
mente con dos hechos. Por un lado, con el
hecho de que el corredor correspondiente
s¢ modifico hacia arriba en ¢l mes de abril
de 1997, con respecto al que se habia dise-
nado a finales de 1996 v, por ¢l otro, con
que el ritmo de crecimiento de la base mo-
netaria aumento considerablemente con
respecto a 1996, Al respecto considero in-

dispensable hacer algunas precisiones.

En primer lugar, es importante recalcar que

si bien la base monetaria es utilizada como

G2
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Grafico 4
Base monetaria, promedio movil diario de orden 20
(Miles de millones de pesos)
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variable de politica, debido a que es la varia-
ble controlable por parte del Banco de la
Republica, el criterio para la fijacion del co-
rredor correspondiente surge de consi-
deraciones sobre lo que debe ser la evolu-
cion de la liquidez global en la economia.
En este contexto, para evaluar si ¢l crecimien-
to de la base monetaria en 1997 tuvo un
ritmo apropiado, un criterio esencial es pre-
cisamente observar lo que sucedio con la
liquidez global de la economia, medida por
M3 mis bonos. En este sentido, las cifras

permiten constatar que ¢l cambio en el co-

rredor de la base monetaria adoptado en
abril de 1997 era necesario para garantizar
la consistencia entre ¢l comportamiento de
esa variable v ¢l que habia definido la Junta
como un comportamiento descable del agre-

gado M3 mas bonos.

Desde un punto de vista puramente empiri-
co, ¢l motivo fundamental para que ¢l
corredor de la base monetaria se hubicra
revisado hacia arriba en abril de 1997 fue la
fuerte recuperacion que se estaba observan-

do en esa época en la demanda por efectivo
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vis-a-vis otros tipos de activos financieros ta-
les como los depositos a término en el
sistema financiero. El crecimiento en la de-
manda por efectivo con respecto a otros
activos financieros tuvo seguramente varias
causas pero una de ellas que me parece im-
portante destacar fue la fuerte reduccién en
las tasas de interés que se habia observado
durante el segundo semestre de 1996, reduc-
cion a la que haré referencia mas adelante.
En este punto, sin embargo, el tema central
es que frente a la recomposicion del porta-
folio de los agentes econémicos en favor del
efectivo, el mantenimiento de niveles de li-
quidez globales compatibles con los que se
habian programado desde antes de comen-

zar el ano necesariamente requeria de un

mayor crecimiento de la base monetaria. Esto
fue lo que se reconocié al modificar el co-

rredor correspondiente.

Por otra parte, sobre la aceleracion en el rit-
mo de crecimiento de la base monetaria con
respecto al ritmo que se observaba en 1996,
ella se explica fundamentalmente por una
razon que aparentemente no ha sido enten-
dida por todos los analistas. La tasa de
crecimiento de la base monetaria no es un
buen indicador de la evolucion de la liqui-
dez de la economia cuando simultineamente
se observan modificaciones en las politicas
de encaje. Una ilustracion de esto, que se
aprecia claramente en el Grifico 5, es lo su-

cedido con la base monetariaen 1991y 1992,
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Grafico 5
Tasas de crecimiento de la base monetaria
(Variaciones % anuales, promedios maviles de 4 semanas)
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cuando debido a cambios en coeficientes de
encaje se presentaron crecimientos de la base

monetaria superiores al 70%.

Sobre el periodo mas reciente, es necesario
recordar aqui que el principal mecanismo de
expansion monetaria que se utilizé por par-
te del Banco de la Republica para proveer la
liquidez de la economia en 1996 fue la re-
ducciéon en los coeficientes requeridos de
encaje sobre los depositos en cuenta corrien-
te pablicos y privados, los cuales se
redujeron de niveles de 70% y 41%, respec-
tivamente, a un nivel unificado de 21%. En
la medida en que menores coeficientes de
encaje reducen la reserva bancaria y en que
esta ultima hace parte de la base monetraria,
la expansion monetaria a través de este me-
canismo se traduce en reduccion de la base
monetaria. Fue precisamente por esto gue
las tasas de crecimiento de la base moneta-
ria en 1996 fueron cercanas a cero e inclusive
negativas en algunos periodos. Y, debido a
que en 1997 no se redujeron los coeficien-
tes de encaje, las tasas de crecimiento de la
base necesariamente tenian que aumentar,
tal como lo hicieron, hasta niveles ligeramen-
te superiores al 20%.

Es claro por lo tanto que el ritmo de creci-
miento de la base monetaria en 1997 no
puede ser comparado ficilmente con el de
1996 y que constituye un error afirmar que
¢l mayor crecimiento de la base monetaria
en el altimo ano es reflejo de ausencia de
control por parte del Banco de la Republica.
Por el contrario, la base monertaria ha esta-
do permanentemente bajo control por par-
te del Banco. Esto no solo se refleja en el

hecho de que la base se ha mantenido siste-

miticamente dentro del corredor definido
para ¢l efecto, tal como se ilustro anterior-
mente, sino en que en el periodo mas re-
ciente, cuando los cialculos de la tasa anual
de crecimiento dejan de estar afectados por
modificaciones en los coeficientes de enca-
je, esa tasa de crecimiento ha empezado a
mostrar nuevamente una tendencia descen-
dente. La meta para 1998 es que la base
monetaria continte dentro de un corredor
que tiene un crecimiento a final del ano del
16%, con respecto a los niveles correspon-
dientes del corredor de 1997. Se considera
que de esta manera la expansion monetaria
serd consistente con la meta de inflacion, que
también es de 16% para este ano, y con un
crecimiento de la liquidez global de la eco-
nomia similar al crecimiento del PIB nomi-
nal, el cual sera del orden de 21%.

I]]. TASAS DE INTERES Y
COYUNTURA CAMBIARIA

Como mencioné anteriormente, uno de los
elementos que caracterizaron el comporta-
miento de la economia colombiana v en
particular el desempeno de las variables mo-
netarias en 1997 fue el nivel relativamente
bajo de las tasas de interés, en comparacion
con las que habian regido hasta mediados
de 1996. De hecho, como se aprecia en el
Griafico 6, las tasas de interés reales descen-
dieron rapidamente hacia el mes de julio de
1996, pasando de niveles superiores al 10%
hasta ubicarse alrededor del 5% durante el
segundo semestre de 1996 y a lo largo de
1997, De esta manera, las tasas de intercs
reales durante 1997 estuvieron en niveles

similares a los que existian en Colombia a
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Grafico 6

Tasa de interés de captacion a noventa dias
(Porcentajes)
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comicnzos de los anos noventa, antes de los
pronunciados ciclos de rtasas atipicamente
bajas que se presentaron entre 1992 y media-
dos de 1994 vy de tasas atipicamente altas que
st observaron entre mediados de 1994 y me-
diados de 1996. Debe destacarse, sin embargo,
que desde el segundo trimestre de 1997 la tasa
de interés real ha manifestado una ligera ten-
dencia al alza, la cual s¢ ha pronunciado en

los meses de febrero y marzo de 1998,

El comportamiento descrito de las tasas de

interés ha estado muy vinculado con la evo-

lucion de la tasa de cambio vy los flujos de
divisas. De la misma manera, como tratare
de argumentar, las perspectivas de las tasas
de interés para lo que resta de 1998 depen-
derdan en buena medida de lo que suceda en

¢l frente cambiario.

Desde hace ya mas de cuatro anos, el Banco
de la Republica ha dejado de fijar la tasa de
cambio v viene funcionando con un régimen
de bandas cuya caracteristica fundamental es
que, dentro de un rango relativamente am-

plio, permite que la tasa de cambio fluctie

GO
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de acuerdo con la oferta v la demanda de
divisas en el mercado. Las razones fundamen-
tales para haber otorgado esta flexibilidad al
mercado cambiario. en claro contraste con
¢l régimen tradicional de “crawling-peg” que
habia existido en Colombia durante mas de
25 anos fueron, por un lado, otorgar una
mayor autonomia a la politica monetaria y
de tasas de interés con respecto a la situa-
cion cambiaria v, por otro, reconocer que el
Banco de la Republica no puede saber con
exactitud cuil es el tipo de cambio de equili-

brio de cada momento del tiempo.

Por otra parte, sin embargo, al no liberalizar
totalmente la tasa de cambio y al establecer
unos limites superior e inferior de la banda
cambiaria, ¢l Banco de la Republica también
ha querido dar una senal clara al mercado
sobre el rango en ¢l cual considera que se
encuentra la tasa de cambio de equilibrio de
mediano y largo plazo. De esta forma se bus-
ca que el mercado no genere fluctuaciones
excesivas que puedan atentar contra las me-
tas de inflacion, como sucederia si se
superara ¢l limite de arriba de la banda cam-
biaria. ni contra la sostenibilidad de la balanza
de pagos, si la tasa de cambio bajara por deba-
jo del piso de la misma. Por ello mismo,
cuando la tasa de cambio se acerca al piso de
la banda cambiaria, ¢l Banco no solo compra
divisas de manera ilimitada sino que la tasa de
intercs tiende a bajar para desestimular el in-
greso de recursos externos. Simétricamente,
cuando la tasa de cambio se ubica en el techo
de la banda cambiaria, ¢l Banco vende reser-
vas internacionales y, como conscecuencia de
los pesos que ¢l Banco recoge con la venta de
esas divisas. la liquidez doméstica se reduce v

la tasa de interés tiende a aumentar.

El sistema de bandas cambiarias ha funcio-
nado de manera exitosa en el caso
colombiano. La banda actual se ha sosteni-
do desde finales de 1994, pese a que durante
periodos relativamente prolongados la tasa
de cambio se ha ubicado cerca, tanto del Li-
mite superior como del limite inferior de la
banda (Grifico 7). El hecho de que la tasa
de cambio tienda a ubicarse cerca de los li-
mites de la banda, tanto por arriba como por
abajo, corresponde con la teoria v con la
experiencia internacional de varios paiscs
que han utilizado este tipo de mecanismo.
En ¢l caso colombiano, creo personalmente
que en buena medida ese fenomeno respon-
de a un comportamicnto, no del todo
racional, de unos agentes economicos que
proyectan el futuro de la tasa de cambio ba-
sados en lo que ha sucedido con ella en el
periodo anterior. Esto ¢s, unos agentes ¢co-
nomicos cuyas expectativas se basan en
forma excesiva en ¢l pasado, o lo que la teo-
ria cconomica anglosajona denominaria

“hackward-looking expectations”.

Asi, por cjemplo, en periodos como el se-
gundo semestre de 1996 v el primer semestre
de 1997, en que la tasa de cambio habia ba-
jado y se ubicaba cerca del piso de la banda,
las expectativas de los agentes economicos
fueron hacia la revaluacion. Por ello, la acti-
tud mas generalizada fue contratar creditos
en moneda extranjera v adelantar los pagos
de créditos en pesos, reforzando temporal-
mente las presiones hacia la revaluacion. El
resultado logico fue una reduccion notoria
en las tasas de interés domeésticas. En la me-
dida en que ¢l piso de la banda cambiaria
estaba ahi precisamente para evitar quec sc

presentara una revaluacion adicional, mu-

]
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Grafico 7

Tasa representativa del mercado (TRM) y Banda cambiaria
(1995 - 1998)
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chas de las empresas y personas naturales
que se comportaron de esta manera termi-
naron pagando un costo significativo en 1997
cuando. a la vez que las tasas de interés en
pesos se encontraban relativamente bajas, las
deudas en délares que habian contratado au-
mentaron fuertemente de valor, en la medida
en que la tasa de cambio empezo6 a elevarse
nuevamente hacia el techo de la banda

cambiaria.

De manera simétrica, ¢n el periodo mas re-
ciente empezaron a generalizarse unas
expectativas de devaluacion, como conse-
cuencia de la cercania de la tasa de cambio

con respecto al techo de la banda cambiaria.
Por eso, en contra de lo que sugeriria la exis-
tencia misma del techo de la banda cambia-
ria, muchos de los agentes econémicos que
hasta mediados de 1997 habian sustituido
deudas en pesos por deudas en délares em-
pezaron a actuar en la direccion contraria,
contratando deudas en pesos para cancelar
las deudas en moneda extranjera. De esta
manera se reforzo el exceso de demanda de
divisas y se crearon las condiciones para que
el Banco de la Republica tuviera que salir a
estabilizar el mercado, no sélo vendiendo
dolares y reduciendo sus reservas interna-
cionales, sino permitiendo una reduccion
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importante en los niveles de liquidez en la
economia y un aumento no despreciable en
las tasas de interés en pesos.

Claramente, en la medida en que el Banco
de la Republica ha tenido y seguira teniendo
toda la capacidad para defender su politica
de bandas cambiarias, ¢l comportamiento
descrito de los agentes econ6micos no les
ha resultado rentable. No sobra recordar aqui
que el ritmo anualizado de devaluacion en-
tre el primero de enero de 1997 y finales de
septiembre de ese ano, cuando las deudas
en dolares estaban de moda, fue cercano a
34%; por su parte, en el periodo compren-
dido entre septiembre de 1997 y la
actualidad, en que muchas empresas v per-
sonas naturales han tendido a aumentar las
deudas en pesos y a cancelar las deudas en
ddélares, el ritmo anualizado de devaluacion
ha sido inferior al 16%. Hacia el futuro, ade-
mas, el techo de la banda cambiaria indica
que la devaluacion no serd superior al 13% y
que, por tanto, los costos de las obligacio-
nes en moneda extranjera serin consi-
derablemente menores que los costos del en-
deudamiento interno, inclusive si los
primeros se ajustan por los costos de la in-
version forzosa que impone el Banco de la
Repiblica para desestimular ¢l endeuda-

miento externo de corto plazo.

El Grafico 8 permite apreciar el comporta-
miento descrito del endeudamiento en
moneda extranjera y en moneda legal, en lo
que se refiere a los créditos otorgados por el
sistema financiero. En el panel A del grafico
se aprecian las tasas de crecimiento de la car-
tera total, la cartera en pesos y la cartera en

moneda extranjera del sistema financiero. Alli

se pueden apreciar los fuertes ciclos que ha
tenido el comportamiento de la cartera en
moneda extranjera, en forma consistente con
los planteamientos hechos anteriormente.
Las cifras asi presentadas tienen, sin embar-
g0, un problema, en la medida en que el
crecimiento de la cartera en moneda extran-
jera responde tanto a la contrataciéon neta
de créditos como al efecto contable de la de-

valuacion observada en cada momento.

Para aislar este ultimo efecto, el Panel B del
mismo grifico muestra las tasas anuales de
crecimiento de la cartera del sistema finan-
ciero en moneda extranjera, netas del ajuste
correspondiente a la devaluacion de la tasa
de cambio. Esas tasas de crecimiento, que
pueden ser interpretadas como tasas de cre-
cimiento real de la cartera en moneda
extranjera del sistema financiero, han osci-
lado de manera notable en ¢l periodo
reciente, Entre mediados de 1996 y media-
dos de 1997, coincidiendo con una tasa de
cambio cercana al piso de la banda cambia-
ria y con expectativas de revaluacion
relativamente generalizadas, esas tasas de cre-
cimiento mostraron un rapido ascenso.
Desde mediados de 1997, en cambio, vienen
en un riapido proceso de caida y en los me-
ses mas recientes la cartera del sistema
financiero en moneda extranjera, neta del
ajuste contable por devaluacion, ha llegado
a mostrar reducciones absolutas cercanas al
10%. Esto significa que la deuda externa pri-
vada intermediada por el sistema financiero
doméstico ha caido durante el Gltimo ano

en aproximadamente US$500 millones.

Las cifras anteriores excluyen los creéditos

otorgados directamente por entidades finan-
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Grafico 8

A - Evolucion de la cartera de crédito del sistema financiero
(Variaciones % anuales de los saldos en pesos)
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cieras del exterior a empresas o personas
naturales en Colombia, los cuales represen-
tan la mayor parte de la deuda externa del
sector privado colombiano. Sin embargo,
existe seria evidencia de que también en ese
frente se ha presentado una carda importan-
te en ¢l saldo de esa deuda durante el
segundo semestre de 1997 v en lo que va
corrido de 1998, caida que contrasta fuerte-
mente con el acelerado proceso de
endeudamiento externo del sector privado que

se observaba en ¢l periodo precedente’.

Es claro en este punto que mi interpretacion
personal sobre el cambio en la coyuntura
cambiaria que sc ha presentado desde me-
diados de 1997, corresponde fundamental-
mente con una reversion de los flujos de
endeudamiento del sector privado con el
exterior, los cuales eran muy positivos en
términos ncetos en ¢l periodo anterior v han
pasado a ser negativos en ¢l periodo mas
reciente. En orras palabras, pasamos de una
situacion en que el sector privado estaba
aumentando de mancra acclerada su deuda
externa a una en que esa deuda viene dismi-
nuyendo rapidamente. A mi juicio, ello ex-
plica en lo fundamental el hecho de que
hayvamos pasado de una situacion de noto-
rio exceso de oferta de divisas a una caracte-

rizada por exceso de demanda de éstas.

Varias razones pucden haber contribuido a
la reversion de los flujos de endeudamiento
externo privado v entre cllas se incluye ¢l
hecho de que en abril de 1997 se aumenta-
ron los sobrecostos al endeudamiento
externo de corto plazo a través de los depo-
sitos que deben hacerse en el Banco de la

Republica con cada desembolso de crédito

en moneda extranjera. Adicionalmente, pue-
de haber influido el ambiente generado por
la crisis asiatica del segundo semestre del ano
pasado y por la incertidumbre sobre las po-
sibilidades de que esa crisis se extendicera a

algunos paises de América Latina,

Sin embargo, la propia crisis asiatica, al ilus-
trar la vulnerabilidad de los paises que se han
financiado con grandes flujos de capitales de
corto plazo, nos muestra que la solucion a
las presiones cambiarias que se han genera-
do en Colombia en ¢l pertodo mas reciente
no puede consistir simplemente en reducir
los sobrecostos al endeudamiento externo
de corto plazo. A mi juicio, por lo tanto, se
cquivocan quienes estin proponiendo que
¢l Banco de la Republica acabe con el depo-
sito que actualmente exige a quienes se
endeudan en el exterior. La magnitud y el
plazo de ese deposito ya fueron revisados a
comienzos de este ano y se ajustaron a las
condiciones actuales del diferencial entre las
tasas de interés internas y externas. Reducir-
lo mas, o abolirlo, seria avanzar ¢n un terreno
peligroso, en el que aumentaria la depen-
dencia de la balanza de pagos en los flujos
de capitales de corto plazo, terreno que afor-
tunadamente se ha evitado en el caso

colombiano.

El proceso de sustitucion de deudas inter-
nas por deudas en moneda extranjera que
se observaba hasta mediados de 1997 era en
muchos sentidos inconveniente, en especial
por las presiones que generaba hacia una
revaluacion excesiva de la tasa de cambio.
En ese sentido, resulta positivo que dicho

proceso se haya interrumpido,
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Sin embargo, tampoco resulta conveniente
el proceso de sustitucion en sentido inverso
que se viene observando en el periodo mas
reciente, el cual se ha manifestado en tasas
de crecimiento de la cartera en monceda lo-

[+ 74
v

cal del orden de 28 muy superiores al
ritmo de crecimiento del PIB nominal. Has-
ta mediados del pasado mes de febrero, esa
sustitucion generd un exceso de demanda
de divisas que obligo al Banco de la Republi-
ca a realizar ventas importantes de divisas
en ¢l mercado cambiario. Fue por ¢sa razon
que ¢l Banco se vio obligado a responder a
la presion cambiaria elevando en tres pun-
tos porcentuales sus tasas de interds de
intervencion en ¢l mercado interbancario v
limitando los mecanismos de suministro de
liquidez en ese mercado a REPO de un solo
cdia. con los cuales seria tremendamente pe-
ligroso para cualquicer intermediario
financicro fondear crecimientos adicionales
de la cartera en pesos. Como consecuencia
de estas medidas, la tasa de interes a plazo
ha aumentado en mas de cuatro puntos

porcentuales.

Desde el punto de vista cambiario, las medi-
das adoptadas por ¢l Banco de la Republica
han resultado claramente exitosas. Desde
que se adoptaron, hace mas de un mes, ¢l
exceso de demanda de divisas se ha reduci-
do fuertemente v ¢l Banco no ha tenido que
volver a intervenir de manera significativa en
¢l mercado de divisas. Con los sucesos cam-
biarios recientes se demostro una vez mas
que ¢l Banco de la Republica tiene toda la
capacidad para defender la politica de ban-
da cambiaria en la cencuentra

que se

comprometido. Se ha hecho evidente ade-

mas que esa capacidad no solo surge de su
amplisima disponibilidad de reservas inter-
nacionales, las cuales superan los estandares
internacionales mas conservadores, sino tam-
bi¢n de su capacidad para regular y restringir
la liquidez interna, cuando ella se esta utili-

zando para financiar la compra de divisas.

La pregunta de muchos agentes economicos
en la actualidad se refiere a cual puede ser la
tendencia de las tasas de interés hacia ¢l fu-
turo. Creo personalmente que ningun banco
central podria responder a una pregunta
como esa. La respuesta la dara el mercado y
dependera fundamentalmente, por un lado,
de la evolucion del mercado cambiario y, por

otro, de la situacion fiscal.

En la medida en que los agentes economi-
cos se convenzan de que es costoso para ellos
scguir utilizando los escasos recursos inter-
nos ¢n pesos para pagar las obligaciones
externas, ¢l mercado cambiario se seguira
estabilizando y 1a liquidez retornara gradual-
mente al mercado doméstico. Si, por el
contrario, ¢l crédito en pesos que suminis-
tra ¢l sistema financiero sigue creciendo en
forma acelerada para financiar reducciones
en los saldos de la deuda externa, seria ine-
vitable, desafortunadamente, que la iliquidez
s¢ mantuviera v que las tasas de intercs si-

guicran ascendiendo.

Por su parte, en la medida en que el déficit
fiscal se mantenga en los niveles actualmen-
te proyectados, el financiamiento de cse
déficit en el mercado hara mas dificil que se
moderen las presiones al alza de las tasas de

INeres.
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IV, StrvAcioN FiscaL y
CONSIDERACIONES FISCALES

Los resultados fiscales de 1997 que fueron
divulgados ¢n ¢l presente mes resultaron
menos malos de lo que se habia estimado
anteriormente. El déficit del Gobierno
Central se redujo ligeramente con respecto
al observado en 1996. Por su parte, ¢l del
sector publico consolidado se ubico en 3,1%
del PIB, bastante por debajo de los niveles,
mas cercanos al 4% del PIB, que se estaban
estimando hasta hace pocos dias por parte
de analistas independientes vy del propio

gobierno,

A pesar de lo anterior, tanto en ¢l caso del
Gobierno Central como en el del sector pu-
blico consolidado, el déficit no solo sigue

siendo excesivamente alto sino que se pre-

proy. Proyectado
(*) Incluye el préstamo neto

E n ' [+ r e F # f IME]C
Fuente: Conselo Superior de Politica Fiscal (CONFIS

Cuadro 5
Indicadores de las finanzas del Gobierno Central
(Parcentajes)
Crecimiento Porcentajes del PIB i N
Periodo del gasto sin gasto Intereses Ingresos Deticit Déficit
intereses (*) sin intereses (*) tolal primario
1993 281 13,0 1.3 13.5 (0.9) 0.5
1994 37.6 13,5 1.3 133 {1.6) (0.3)
1995 329 141 14 12,9 (2,6) (1,2)
1996 334 y FA s 2.1 13.6 (4.2) (2.1)
1997 244 16.0 23 14,2 4,2) (1.9)
1998 (proy.) 17.3 15,4 3.0 13,6 (5.1) (2.1)

sentan tendencias preocupantes, tanto en
1997 como en 1998, que hacen indispensa-
ble que ¢l gobierno actual adopte correctivos
inmediatos, sin perjuicio de los ajustes es-
tructurales que deberin hacerse por parte

del legislativo durante el proximo gobierno.

En lo referente al Gobierno Nacional Cen-
tral, como se aprecia en ¢l Cuadro 5, un
aumento significativo de los ingresos, que
pasaron de 13,6% del PIB en 1996 a 14,2%
en 1997, fue el que permitio que el deficit
total s¢ mantuviera virtualmente estable, al-
rededor de 4.2% del PIB y que el déficit
primario, del cual se excluyen los pagos de

intereses, se redujerade 2,1% a 1.9% del PIB.

Infortunadamente, sin embargo, lo anterior
no surgio de una reduccion en el gasto, el

cual por ¢l contrario siguio aumentando
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como proporcion del PIB. El compromiso que
habia asumido ¢l Gobierno en el seno de la
Junta Directiva del Banco de la Republica con-
sistia en mantener ¢l ritmo de crecimiento de
los gastos diferentes a pagos de intereses, que
son aqguellos sobre los cuales tiene discrecio-
nalidad, por debajo del 23%. Pero, debido
fundamentalmente a una fuerte aceleracion en
los pagos que se produjo en ¢l mes de diciem-
bre, muy por encima de lo que estaba
programado para ese mes, dicho compromi-
so se incumplio y los gastos diferentes a

intereses terminaron creciendo 24,4%.

farticularmente preocupante, ademas, resul-
ta ¢l hecho de que de acuerdo con las propias
provecciones del CONFIS, durante 1998 no
solo aumentaria cl deficit global del Gobierno
Nacional Central, hasta un nivel superior al 5%
del PIB. a todas luces excesivo, sino que se
revertiria la pequena correccion que en el ano

pasado se observo en el déficit primario.

Por otra parte, en lo que se refiere al sector
publico descentralizado (Cuadro 6), tanto las
cifras observadas en 1997 como las perspec-

tivas para 1998 son poco alentadoras. El

Cuadro 6
Balance fiscal del sector publico consolidado
(Porcentaje del PIB)
1996 1997 1998 (proy.)

Gobierno Central (3,8) (4,0) (5,1)
Sector descentralizado 1.8 0.9 2.3

Seguridad Social 2.3 1,3 1,3

Telecom 0.1 0.2 0.0

Ecopetrol {0.3) (0.4) 0.2

FAEP 0.0 0.1 0.3

Fondo Nacional del Cate 0.1 0.2 0.3

Sector eléctrico (0.1) (0,2) (0,1)

Regional y local (0.2) (0.3) (0.2)

Otras (0,1) (0.0) 04
Consolidado sin privatizaciones (2.0) (3.1) (2.8)
Privatizaciones 09 3.7 0.7
Consolidado con privatizaciones (1.0 06 (2,1
proy. Proyectado
Fuente: DNP. CONFIS
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superavit de este sector, con ¢l cual se habia
podido compensar buena parte del déficit
del Gobierno Central en anos anteriores, se
redujo significativamente entre 1996y 1997,
En buena medida, cllo fue ¢l resultado de la
caida que ya estaba prevista en el superavit
de la seguridad social. Mas preocupante. sin
embargo, son los pequenos excedentes de
entidades como ECOPETROL v TELECOM,
los cuales podrian haber sido muy superio-
res si esas entidades no se hubieran dedicado
a aumentar tan fuertemente sus ritmos de
inversion en actividades que probablemen-
te puede hacer de manera mas eficiente el
sector privado. Asimismo. es de destacar ¢l
bajo nivel de superavit observado durante
1997 en ¢l caso del Fondo Nacional del Café,
€N un 4no que SC cCaracterizo por precios in-
ternacionales altos (que debieron incre-
mentar los ingresos) y bajos niveles de pro-
duccion (que deberian haber reducido los
gastos en la compra de la cosecha). Aparen-
temente, por lo tanto, en contra de la
tradicion colombiana, la minibonanza de
precios internacionales del café que se ob-
servo en 1997 no dejo ninguan ahorro
significativo, lo cual seguramente hard mas
complejo el manejo de la coyuntura de pre-
cios bajos que se viene insinuando en las

ultimas semanas.

Para 1998, el Gobicrno proyvecta un aumen-
to de mas de un punto porcentual del PIB
en el superavit del sector publico descentra-
lizado. Sin embargo. existen razones
IMPOrtantes pard pensar que esa proyveccion
es excesivamente optimista y que al final del
ano tengamos resultados bastante menos fa-
vorables. De hecho, de acuerdo con las cifras

del CONFIS, la mejoria provendria funda-

mentalmente de los mavores superavit de
ECOPETROL. ¢l Fondo de Ahorro v Estabili-
zacion Petrolera v el Fondo Nacional del
Café. Sin embargo. las tendencias recientes
de los precios internacionales del petrdleo y
el café generan serias dudas sobre la posibi-
lidad real de que en esas entidades se

presenten los superivit  proyectados.

En cualquier caso, aun si se cumplieran las
proyecciones realizadas por el CONFIS, la
coyuntura fiscal de 1998 resulta particular-
mente inquictante  desde el punto de vista
de las posibilidades de financiamiento del
déficit fiscal. A diferencia de anos anteriores,
en que las privatizaciones cubrieron la ma-
vor parte de ese déficit, la fuente principal
de financiamiento en 1998 seria necesaria-
mente el endeudamiento interno v externo.
Desde este punto de vista, la cifra relevante
es ¢l balance del sector publico consolidado
después de privatizaciones, el cual pasa de
tener un superivit de 0.6% del PIB en 1997
a un déficit que, con proyecciones optimis-
tas, alcanzaria 2,19% del PIB en 1998, De esta
MANEeria, por primera vez en varios anos, las
necesidades de endeudamiento neto del sec-
tor publico consolidado serin significativas,
en la medida en que a diferencia de lo que
ha sucedido a lo largo de casi toda la década
de los anos noventa, ni el superiavit del sec-
tor descentralizado ni las privatizaciones
alcanzaran para cubrir el gigantesco déficit

del Gobierno Central.

Por supuesto, la situacion descrita resulta
particularmente compleja ¢n un ano en que,
como consccuencia de la crisis asiatica, ¢l fi-
nanciamiento externo ha dejado de ser tan

abundante como era en los anos anteriores
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v. como consecuencia de la situacion de li-
quidez doméstica, tampoco va a ser facil que
el gobierno financie el déficit que tiene pre-
visto ¢n ¢l mercado interno de TES, sin
presionar de mancera excesiva las tasas de in-
tercés. A mi juicio, por lo tanto, la covuntura
no da espera para acelerar el proceso de ajus-
te fiscal. Los ajustes estructurales de las
finanzas publicas deberian esperar infortuna-
damente al nuevo gobierno. Pero existen
decisiones que pueden y deben ser adopria-

das de inmediarto.

A manera de resumen, y para terminar, creo
que la covuntura macroeconomica actual tie-
ne muchos aspectos positivos. La recu-
peracion de la actividad productiva es evi-
dente; la inflacion basica se esta reduciendo
y las perspectivas de reduccion de la infla-
cion observada son muy favorables, una vez

s¢ supere la coyuntura de precios de los ali-

mentos generada por el fenomeno del Nino;
la tasa de cambio, ademas, se encuentra hoy
en un nivel que otorga mucho mayor com-
petitividad a la produccion colombiana
frente al exterior, con lo cual es viable espe-
rar que sc¢ reduzcan los desequilibrios

CXIernos.

Por otro lado, sin embargo, las posibilida-
des de que la recuperacion economica sea
sostenible v de que las tasas de interés no
tengan que subir de mancera excesiva depen-
den de manera fundamental de dos factores.
Por un lado, de que el sector privado deje
de generar presiones cambiarias y frene el
proceso de sustitucion de deuda externa por
deuda interna en ¢l que se ha embarcado
durante los altimos seis meses y, por ¢l otro
lado, de que el sector publico demuestre rapi-
damente, con decisiones concretas, su decision

de acelerar el proceso de ajuste fiscal.
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Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



NOTAS

~ Este documento corresponde a las intervenciones realizadas por el autor el 26 y 27 de marzo de 1998, en
el Congreso de Tesoreria de la Asociacion Bancaria y en el Seminario de ANIF y FEDESARROLLO, que
tuvieron lugar en Cartagena y Cali. respectivamente. El autor es Miembro de la Junta Directiva del Banco de
la Republica, pero las opiniones aqui expresadas son de caracter estrictamente personal y no comprome-
ten la posicion de la Junta,

1 Especificamente, el indicador de la media ponderada truncada al 10% calcula la variacion promedio pon-
derada de todos los productos que conforman la canasta del IPC pero excluyendo del promedio, para cada
mes, los productos cuyas variaciones estuvieron en el extremo superior de la distribucion muestral y aque-
llos cuyas variaciones estuvieron en el extremo inferior de la distribucion, en cada caso hasta representar el
10% de la canasta del IPC. En el caso de la mediana, se refiere al aumento en el precio de aquel producto
caracterizado por el hecho de que la mitad de la canasta del IPC crecio mas y la otra mitad crecio menos

2 Aungue las cifras de la balanza cambiaria deben ser inlerpretadas con mucha precaucion, debido a que en
ellas solo se registran las operaciones en la medida en que dan lugar a movimientos de divisas (y en que
por lo tanto se excluyen muchas operaciones de endeudamiento que se compensan con flujos comerciales
o de inversion extranjera), ellas son sugeslivas de la magnitud del cambio en los flujos de endeudamiento
externo privado. Segun la balanza cambiaria global, en la que se incluyen las operaciones a través del
sisterna financiero y las que se hacen a través de cuentas de compensacion, el flujo de endeudamiento
externo neto del sector privado pasé de ser positivo en US$1,496 millones en 1996 a ser negativo en
US$313 millones en 1997. Para 1998 no se cuenta atn con cifras de las cuentas de compensacion, pero de
acuerdo con las operaciones a través de los intermediarios del mercado cambiario, el flujo neto de endeu-
damiento privado con el exterior habia sido de US$72 millones entre enero y marzo 6 de 1997 y paso a ser
negativo en US$208 millones en el mismo periodo de 1998
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