NOTA
EDITORIAL

LA EVOLUCION ECONOMICA
DURANTE 1996 Y LAS POLITICAS
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

EI objetivo fundamental de la Junta Directiva del Banco de la Repuablica
para 1996 fue reducir la inflacion de 19.47 % al 17.0%, al tiempo que se
permitiera un adecuado crecimiento de la economia. Si bien esta meta no
era muy ambiciosa, se pretendia que fuera creible, dado que desde finales
de 1995 se preveian presiones inflacionarias importantes, tal y como lo
resenamos en el Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica
del mes de marzo. Asi mismo, se consideraba que dicho objetivo era
compatible con la estabilidad de la tasa de cambio real, lo que permitia

mantener inalterada la banda cambiaria.

La meta de inflacion del 17% no se cumplio, v, por el contrario, se presento
una aceleracion de la inflacion como se informo oportunamente en los
informes al Congreso y que se comentara mas adelante. Globalmente, los
resultados macroeconémicos para 1996 fueron inferiores a los
originalmente previstos, y como tales no pueden calificarse de satisfactorios.
En efecto, el crecimiento economico estimado por el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), es de 2.9%; el desempleo aumento en dos
puntos porcentuales; la revaluacion de la tasa real de cambio alcanzo cerca
de 10 puntos porcentuales; la devaluacion nominal fue del 1.79%, vy se dio
un incremento de 2.2 puntos porcentuales de la tasa de inflacion, medida
como la variacion del indice de precios al consumidor (IPC). Estos
resultados, parecieran en alguna forma inconsistentes. La aceleracion de
la inflacion no se entiende en presencia de una revaluacion del peso y de

un crecimiento de los agregados monetarios por debajo de los corredores
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de referencia establecidos por la Junta Directiva del Banco de la Republica,
Como se observa en el Cuadro 1, la unica variable de control
macroeconomica que estuvo por fuera de los supuestos iniciales fue el
déficit fiscal. lo que corrobora la relevancia de la permanente preocupacion
que sobre el particular ha tenido la Junta Directiva del Banco. Asi mismo.
pone de presente la necesidad de mejorar los mecanismos de informacion
economica con que cuenta el pais, en especial para la medicion del PIB de
manera trimestral v de forma mas oportuna, como también en materia
fiscal, donde no se cuenta con la elaboracion oficial de cifras permanentes
de la situacion del sector publico.

En la basqueda del objetivo de reduccion de la inflacion, durante 1996 se
formulo y se mantuvo una combinacion de politicas que apuntaran al logro
de esta meta en el marco de una politica macroeconomica general
consistente, la cual demandaba un estricto control monetario, una fuerte
disciplina fiscal y una reduccion en el ritmo de crecimiento de la carters
del sector financiero. En el frente monetario v crediticio, la Junta Directiva
del Banco establecio metas para ¢l crecimiento de los diferentes agregados:
la base monetaria, los medios de pago (M1), la oferta monetaria ampliada
(M3 mas bonos), y el crédito al sector privado; debemos registrar que los
diferentes indicadores, al cierre de 1996, senalan que se cumplio con estos
presupuestos, inclusive a pesar de la ingente acumulacion de divisas de
fin de ano (Véase Cuadro 1).

ir 4
ro

Meta de inflacion y variables de control

Objetivos de la programacion Comportamiento observado
Meta de inflacion 17% 21.6%
VARIABLES DE CONTROL |
M3 mas bonos Min 23%, Med 27%, Max 31% 30.2%
M1 medios de pago Min 16.6%, Med 20.6% Max 24.6% 18.8%
Cartera no superior al 29% 24.0%
" | Tasa de cambio Banda con 13.6 % de devaluacién con £7%

limite inferior a fin de afio $1.004.93 por ddlar $1.005.33

Deficit fiscal 0.6% del PIB 1.46% del PIB
6

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



Es importante mencionar que para ¢l cumplimiento en la evolucion
esperada de las variables monetarias, en presencia de una relativa
estabilidad de las reservas internacionales, por lo menos durante los
primeros 11 meses del ano, como se desprendia de las proyecciones de la
balanza de pagos, fue necesaria la adopcion de politicas monetarias
moderadamente expansivas, lo cual permitio la disminucion de los niveles
del encaje y de su dispersion, y propiciaron una importante caida de las
tasas de interés en los altimos meses del ano. Desde finales del tercer
trimestre, pero de manera muy especial en diciembre. se presento una
abrupta acumulacion de reservas internacionales, cuya esterilizacion
indujo un incremento importante del monto de las operaciones de
mercado abierto (OMA), (los Titulos del Banco de la Republica en

circulacion).

/. EL SECTOR REAL

Las estimaciones preliminares del Departamento Nacional de Planeacion
(DNP) indican que el Producto Interno Bruto (PIB) del pais crecié durante
1996 en un 2.99%, inferior al crecimiento observado en 1995. Resulta
importante anotar que durante 1996 se presentaron cambios importantes
en los componentes del gasto, los cuales deberian haber contribuido a la
reduccion esperada de la tasa de inflacion (Cuadro 2). De una parte, se
observo una importante desaceleracion en el crecimiento de la demanda
interna, la cual, se estima, crecio solo en 0.4%, la cifra mas baja de la
presente década, cuyo promedio geométrico hasta 1995 era de 4.94%;
ello como secuela de una marcada reduccion del consumo final de los
hogares, -1.65% en términos reales y un crecimiento importante del
consumo de la administracion publica, 11.3%. De otra parte, la formacion
bruta de capital desmejoré significativamente, al crecer solo 2.65%, cuando
¢l promedio de crecimiento en la primera mitad de la década llego a 7.54%:
dicho comportamiento se explica fundamentalmente por el decrecimiento
de la inversion privada, 5.0%, la desaceleracion en el crecimiento de la
inversion publica del 23.4% al 13.9% v una menor acumulacion de
existencias, las cuales crecieron en un 4.0%. Las cifras de la balanza
comercial en relacion con el PIB muestran una reduccion en el tamano
del déficit; como producto de un crecimiento en dolares de las
exportaciones, del 4%, junto con una completa desaceleracion en el
crecimiento de las importaciones, las cuales, se estima, no presentaron
variacion de su valor en dolares respecto de 1995,
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Cuadro 2
Descomposicion del Producto Interno Bruto (PIB) segun componentes del gasto,
1990 a 1996 (estimado) 1/

Concepto Millones de pesos constantes de 1975
1990 1991 1992 1993 1994  1995pr 1996e
Consuma final 581.568 592078 616399 651.513  699.082 741103 744.073

Consumo de los hogares 499839 507693 523100 555.009  587.882 623.743 613.451
Consumo de laadministracion ~ 81.729 84,385 93299  96.504  111.200 117.360 130.622

pablica
Formacidn bruta de capital 115.641 105537 150902 208549  264.258 290,158 297.855
Formacion bruta de capital fijo  103.046 06685 108690 148.100 179.833 199.823 203.907
Inversion plblica 37.264 38.417 48,742  56.039 60.348 74.469 84.820
Inversidn privada 65.783 58.268 59.948 92061 119.485 125.354 119.086
Variacitn de existencias 12.595 8.852 42.212 60449 B4.425 90.335 93048
Absorcién o demanda interna 697209 697615 767301 860062 963.340 1.031.261 1.041928
Exportaciones 152353 170573 180,101 191303  191.385 207.079 217.909
Importaciones 114.303 118212 167.090 229.030 284.574 321569 315.652
PIB 735259 749976 780312 822335  B70.151 Ne7IM 944.185
Concepto Participacidon porcentual
1990 1991 1992 1993 1994 1995pr 1996e
Consumo final 79.10 78.95 78.99 79.23 80.34 80.84 78.81
Consumo de los hogares 67.98 67.69 67.04 6749 67.56 66.04 64,97
Consumo de la administracion 1112 1125 11.96 11.74 12.78 12.80 13.83
piiblica
Formacion bruta de capital 1573 14.07 1934 25.36 30.37 3165 31.55
Formacion bruta de capital fijo 14 12.89 1393 8.1 2067 21.80 2160
Inversion pablica 5.07 512 6.25 6.81 5.94 812 898
Inversion privada 895 7.7 7.68 11.20 1373 13.67 1261
Varjacion de existencias 1. 118 541 7.35 870 9.85 995
Absorcion o demanda interna 94,82 83.02 88.33 104.59 non 11249 110.35
Exportaciones 2072 22.74 23.08 2326 2199 2259 23.08
Importaciones 1555 15.76 2141 27.85 3270 35.08 3343
PIB 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00
Concepto Crecimiento porcentual Promedio
1940 1991 1992 1993 1994 1995pr 1996e  geomélrico
Consuma final 303 1.81 in 570 7.30 6.01 0.40 402
Consuma de fos hogares 302 1.57 303 610 592 610 -1.65 3
Consumao de ta administracidn 309 325 10.56 344 15.23 5.54 11.30 739
publica
Formacion bruta de capital 17 -B.74 4298 38.20 26.71 9.80 265 14.28
Formacitn bruta de capital fijo -3.34 617 1242 36.26 21:43 112 2.04 a7
Inversion publica -14.07 3.09 26.68 1497 769 2340 13.90 10,06
Inversidn privada 40 -11.42 288 5357 2979 49 -5.00 946
Variacion de existencias 2108 -29.72 376.86 4320 39.66 7.00 4.00 3694
Absorcién o demanda internia 23 0.06 999 12.09 120 7.05 1.03 625
Exportaciones 1759 11.96 559 6.22 004 8.20 523 n
Importaciones 7.85 342 4135 o7 4.5 13.00 -1.84 16.87
PIB 428 200 404 5.39 5.81 5.36 299 4.26

(pr) Preliminar, DANE; (&) Estimacion, DNP.
1/ Las cifras de inversion pablica y privada corresponden a estimaciones del DNP.

Fuente Depaitameanto Administralivo Nacional de Estadistica (DANE) ¥ Departamento Nacwonal ge Planaacion (DNP)
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Por sectores de actividad economica, la evolucion del PIB durante 1996,
muestra una desaceleracion generalizada en todos los sectores: con
excepceion de los servicios personales, que pasaron del 7.4% de crecimiento
en 1995 a un 8.6% en 1996; y del sector financiero que mantuvo su tasa
de crecimiento en el 4.6%. Dicha evolucion reproduce de manera mas
intensa lo observado desde 1995 (Cuadro 3). En efecto, en dicho ano
solamente ¢l sector agropecuario y la explotacion de minas y canteras se
mostraron mas dinamicos, al tiempo que los demas redujeron sus tasas
de crecimiento.

Cuadro 3
Crecimiento porcentual del PIB por grandes agrupaciones
de actividad econémica a precios constantes de 1975

Sectores econdmicos 1993 1994 1995{pr) 1996(e)
1. Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 324 0.94 5.24 2,00
Agropecuario . 3.47 1,10 518 1,80
Café pergamino (15.24) (11.68) 13,85 {13,70)
Agropecuario sin calé 6,59 2,79 419 3.90
Sector agricola 5.86 (2,11) 5,20 2,90
Sector pecuario 7,39 6.92 515 4,70
Silvicultura, pesca y caza (2.41) (3.05) 7,00 7,00
2. Explotacion de minas y canteras (1.66) 1,62 17,77 8,60
3. Industria manufacturera 1.65 1.56 1.01 0.50
Café elaborado (16.91) (10.65) (18.30) 10,00
Resto de la industria 4,78 3,20 3,25 (0.40)
4. Electricidad, gas y agua 14,03 6,16 6,15 3,00
5. Consiruccion 18,20 19,23 524 0.10
6. Comercio, restaurantes y hoteles 9,14 6.08 5,20 0,30
Comercio 10,32 6,92 4,00 1,10
Restaurantes y hoteles 4,60 2,67 10,20 (3,00)
7. Transporte, aimacenamiento y comunicaciones 4,35 5.80 5,99 4,80
Transporte y almacenamiento 445 5,54 4,35 2,00
Comunicaciones 3.96 6,78 12,60 15,00
8. Sector financiero 529 13.02 454 4,60
Financieros y otros servicios a empresas 6.38 18.77 6.42 540
Alquileres de vivienda 4.00 6.10 2,00 340
9. Servicios comunales, sociales y personales 1,05 3.81 7.37 8.60
Servicios del gobierno 0,20 2,74 7.80 9,80
Servicios personales 2,89 6.49 7,00 7,00
Servicios domesticos 2,40 239 3,00 0,00
Menos: Servicios bancarios imputados 13,80 16,20 10,00 5,00
Subtotal valor agregado 3.75 4.7 493 3.20
Mas: Derechos e imptos, sobre importaciones 48.19 25,99 11,80 -1.20
Producto Interno Bruto 539 581 5.36 3,00

(pr) preliminar, DANE: (e) estimacion, DNP.
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Para 1996 inclusive estos sectores vieron reducidas sus tasas de crecimiento.
El sector agropecuario incluyendo el café y sin incluirlo desmejoro su
crecimiento de manera significativa al pasar de 5.18% a 1.80% y de 4.19%
a 3.90% de 1995 a 1996, respectivamente. El sector de minas y canteras,
incluida la extraccion de petréleo, pasa de un crecimiento en 1995 del
17.77% a solo el 8.6% durante 1996, siendo, con los servicios personales,

los sectores economicos de mayor crecimiento.

A. Generacion de empleo

De acuerdo con la Encuesta Nacional de Hogares, en el mes de diciembre
la tasa de desempleo para las siete principales ciudades fue de 11.55%,
superior en dos puntos porcentuales a la tasa observada en el mismo
periodo en 1995. Por ciudades, Santafé de Bogoti presenta la menor tasa
de desempleo, 9.57%, mientras Cali, Manizales, Pasto, y Medellin con tasas
superiores al 13.6%, registran los niveles mas altos. En las cuatro mayores
areas metropolitanas (Bogota, Medellin, Cali y Barranquilla) la tasa de
desempleo en diciembre también resulta superior a la observada en 1995,
al pasar de 9.3% al 11.4% (Cuadro 4). La situacion en materia de empleo
es reflejo de la marcada desaceleracion que presento la economia durante
1996, a nivel de casi todos los sectores economicos.

El aumento generalizado de la tasa de desempleo, ademais, estuvo
acompanado de una ligera reduccion de la tasa de participacion, que para
las siete ciudades paso de 61.4% a 59.8%, comportamiento que se explica

por un aumento relativo de las personas presentes en el mercado de trabajo.

B. Generacion de ahorro

Como se ha comentado en diferentes oportunidades, uno de los aspectos
mas destacados en la evolucion de la economia colombiana en los altimos
anos es la permanente reduccion en los niveles del ahorro doméstico, que
al estar acompanada de incrementos en el consumo vy la inversion se reflejan
en un aumento significativo del déficit en cuenta corriente financiado con

ahorro externo.

Durante 1996, se estima que nuevamente se presento una reduccion en la
generacion de ahorro interno al alcanzar un 17,5% del PIB, frente a 18.4%
de 1995. La generacion de ahorro privado mostro una ligera recuperacion
al situarse en el 9.2% del PIB, con un incremento de 0.5 puntos
porcentuales respecto de 1995, lo que compensé el descenso de 1.4 puntos
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suadro

Tasa de desempleo, participacion global y bruta de las areas metropolitanas

(Diciembre 1995 - Di

ciembre 1996)

Tasa de desempleo

Areas meltropolilanas Diciembre Marzo Junio Septiembre  Diciembre (p)

1995 1996 1996 1996 1996
Santafé de Bogota, D.C. 7.7 82 9.5 10,3 9.5
Medellin-Valle de Aburrd 11.9 116 12,0 133 136
Cali - Yumbo 10,8 131 144 149 143
Barranquilla - Soledad 101 10,9 12,5 121 111
Total cuatro dreas 93 10,0 11,2 1.9 114
B/manga - Floridablanca 1.0 10,6 13,2 10,8 12.1
Manizales - Villa Maria 1,7 133 12,5 12.9 13.8
Pasto 11,9 12,6 14,7 15,5 13.9
Total tres areas 113 1.7 134 12,2 12.8
Total siete areas 9.5 10,2 1.4 11.9 1.5

Tasa de participacion global

Areas metropolitanas Diciembre Marzo Junio Septiembre  Diciembre (p)

1995 1906 1996 1996 1996
Santafé de Bogota, D.C. 64,3 63.4 60,6 61.3 61,2
Medellin-Valle de Aburra 584 57.5 56,8 56.9 57.9
Cali - Yumbo 584 60,0 58,5 87.5 58.6
Barranquilla - Soledad 573 55.1 542 526 545
Total cuatro dreas 61,2 60.6 58,7 587 59,2
B/manga - Floridablanca 65,6 63.7 64.1 64.0 67,2
Manizales - Vilia Maria 583 54,7 571 55,2 553
Pasto 63,5 62,4 642 652 643
Total tres dreas 63.4 611 623 621 638
Total siete areas 614 60,6 59.1 591 53,8

Tasa de participacidn bruta

Areas metropolitanas Diciembre Marzo Junio Septiembre  Diciembre (p)

1995 1996 1996 1996 1996
Santafé de Bogotd, D.C. 495 49.0 474 478 47.7
Medellin-Valle de Aburra 450 45 439 44,2 446
Call - Yumbo 449 459 456 452 453
Barranquilla - Soledad 426 416 410 394 408
Total cuatro dreas 469 46.6 455 45,6 458
B/manga - Floridablanca 50,2 48,6 48,9 494 50,8
Manizales - Villa Maria 449 420 43,6 432 430
Pasto 479 46.7 490 503 48,7
Total tres dreas 484 46,5 47.5 481 486
Total siete dreas 471 466 458 459 461
(p) provisional
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porcentuales en el ahorro publico (Cuadro 5). Debemos reiterar la
importancia de resolver el fenémeno de la reduccion del ahorro interno,
puesto que éste es fundamental para el logro de una tasa de desarrollo
economico creciente y sostenible’ .

Cuadro 5
Ahorro interno
Participacion % sobre PIB nominal
Afo Total Piiblico Privado
1970 16,33 5,05 11,28
1971 13.29 3.93 9.36
1972 16,18 3.46 12,72
1973 18,28 387 14.41
1974 18,85 4,78 14,07
1975 17,07 5,57 11,49
1976 19.03 7,25 11,78
1977 21,60 8.09 13,51
1978 20,44 7.73 12,70
1979 19.77 579 13,98
1980 19,58 6,22 13,36
1981 16,91 4,66 12,25
1982 15.08 3.25 11.83
1983 14,67 254 12,13
1984 15,50 3,79 11,72
1985 17.06 4,87 12,19
1986 22,00 8,16 13.84
1987 20.96 7.56 13.41
1988 22,50 7,80 14,70
1989 20,92 8,30 12,63
1990 21,36 8,66 12,70
1991 22.68 10,55 12,12
1992 19.00 9.74 9.26
1993 19.55 9,14 10.40
1994 18,95 10.35 8,60
1995pr 18,42 9,70 8.
1996e 17,48 8,28 9,20
(pr) preliminar; (e) estimacion.
Para 1994,1995 y 1996 las estimaciones de ahorro corresponden al Departamento Nacional de Planeacion
EDPPI) Departamenta Administrativo Naclonal de Estadistica (DANE) y Departamento Nacianal de Planeagion
(ONP)
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/!, EL SECTOR EXTERNO

Los resultados de la balanza de pagos del pais para 1996 no estuvieron en
linea con las proyecciones iniciales de comienzos del ano, como resultado
de la evolucion de la cuenta de capital. La cuenta corriente presentd un
déficit que se estima en US$4,790 millones (5.5% del PIB), al tiempo que la
cuenta de capital registro un superavit de US$6,334 millones (Cuadro 6). La
balanza de bienes mostro un déficit de US$2,122 millones, como resultado
de exportaciones por US$10,633 millones ¢ importaciones de US$12,755
millones, lo que significo crecimiento del 4% y -1,3%, respectivamente. La
cuenta de servicios alcanzo un déficit de US$3,156 millones que se explica
en su totalidad por el pago neto de servicios financieros (intereses, dividendos
y remision de utilidades) que ascendio a US$3,409 millones.

Cuacdro 6
Balanza de pagos de Colombia
(Millones de dolares)

Preliminar Estimacion
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

|.  CUENTA CORRIENTE 5435 23467 8756 (2,2194) (3.2629) (4.3819) (4.789.7)
A. BIENES 19715 29594 12341 (1657.2) (22915) (26987) (21224)
Ingresos 7.0794 75074 7.2632 74285 B7485 102224 106330
Egresos 51079 45480 16,0291 90857 110400 129211 12,7554
B. SERVICIOS (2454.5) (2,300.9) (2.092.3) (1.700.2) (1,8337) (2.361.8) (3.156.2)
Ingresos 19474 19837 24316 30811 39811 45400 44047

Egresos 44019 42936 45239 47813 58148 69018 75609

C. TRANSFERENCIAS 1.0265 16972 17338 1,138.0 B62.4 678.6 486.9

Il.  CUENTA DE CAPITAL (1.3) (777.3) 1830 27014 28914 51894 63336
A CAPITAL DE LARGO PLAZO 196.2 149.2 170.0 15222 37906 38282 71754
Inversidn directa 4841 4326 678.7 7191 1.5155 22171 34874
Inversidin de cartera 4.1) 86.0 125.9 497 6 567.8 358 15717
Endeudamiento externo neto (202.8)  (3694) (634.6) 75 1,184 13300 17471
Arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 5789 3337 406.5
Aportes organismos internacionales (81.0) 0.0 0.0 (12.0) {35.6) (88.4) (37.3)

B. CAPITAL CORTO PLAZO (1975)  (926.5) 13.0 1,179.2 (899.2) 13612 (841.8)
Endeudamiento neto (178.2)  (404.1)  650.0 1,087.5 8445  1,069.3 (26.7)
Movimiento de activos en el exterior (19.3)  (5224) (637.0) 817 (1.743.7) 2019 {815.1)

1ll. CONTRAPARTIDAS (14.0) (51.2) (55.9) 2286 50 25 (92.6)
IV. ERRORES Y OMISIONES 97.8 357.5 164.6 (504.2) 533.8 (455.8) 25.0
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 6260 18757 11673 206.4 167.3 3543 14762
VI, SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 46968 65725 7,739.8 79462 B1135 B467.8 99440
PIB nominal en délares (millones) 465639 489209 525285 569064 688387 80853.0 874136
Meses importaciones bienes 11.0 173 154 105 88 79 94
Meses impartaciones bienesy servicios 59 39 8.8 6.9 58 51 59

VII. PASIVOS CORTO PLAZO BCO. REP. 1/ 195.6 152.3 26.6 711 111.2 144.5 475
Vil SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 45012 64202 77132 78691 80022 83232 9.8964
IX. VARIACION RESERVAS NETAS 6344 19190 12930 155.9 1331 3210 15732

1/ Segun metodologia de balanza de pagos
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La cuenta de capital refleja incrementos muy significativos del capital de
largo plazo (US$7,175 millones). el mas elevado en la historia del pais, y
una reduccion del capital de corto plazo (US$842 millones). Si bien el
comportamiento senalado permite afirmar que la financiacion del déficit
en cuenta corriente sigue presentandose de una manera “sana” donde
no se percibe entrada de capitales especulativos que puedan comprometer
en el corto plazo la situacion cambiaria del pais; de otra parte, debemos
llamar la atencién por la pronunciada sustitucion del erédito interno por
crédito externo que esto significa, en presencia de una desaceleracion de
la actividad economica como la ya enunciada. El mayor endeudamiento
externo conlleva una marcada desintermediacion financiera, que ademas
de restarle posibilidades de crecimiento al sector financiero nacional,
también aumenta el grado de exposicion internacional del pais.

El crecimiento de las exportaciones, US$411 millones, provino
exclusivamente de incrementos de las exportaciones de petroleo, US$707
millones, v carbon, US$255 millones; las exportaciones no tradicionales
mantuvieron su valor en dolares, US$4,708 millones, mientras que se
presentaron disminuciones de: US$16 millones en ferroniquel, US$255
millones en café, US$281 millones en esmeraldas. Las importaciones,
por su parte, se redujeron en US$166 millones como resultado de
disminuciones de US8$111 millones en los bienes de consumo y US$539
millones en los de capital, pese al incremento de US$485 millones en los

bienes intermedios (Cuadro 7).

Respecto al superavit de la cuenta de capital, US$6.334 millones, éste se
explica por la evolucion de la inversion directa neta, la cual sumo US$3.487
millones, con crecimiento de US$1,270 millones respecto de 1995, por el
mayor endeudamiento externo neto, el cual alcanzo US$1,747 millones
durante 1996 y por ingresos de inversion de cartera por US$1,572 millones.
La inversion directa neta es el resultado de inversion extranjera directa en
Colombia por US$3,562 millones, marginalmente compensada por una
inversion colombiana en el exterior de US$75 millones. Es de resaltar que
en el ultimo ano los ingresos de capital de inversion extranjera se dirigieron
principalmente hacia los sectores petrolero (US$ 1.100 millones):
electricidad, gas y agua (US$ 763.9 millones)?; manufacturero (US$ 550
millones) y financiero (US$ 635 millones)?. Adicionalmente, la inversion
extranjera a través de Fondos de Inversion fue de US$ 290 millones. El
crecimiento del endeudamiento externo se explica por el significativo
endeudamiento del sector privado, US$2,270 millones (incluyendo
arrendamiento financiero). Si bien ¢l endeudamiento externo directo neto
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Cuadra 7
Cuenta Corriente

(Millones de dolares)

— Preliminar _ Estimacidn
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CUENTA CORRIENTE 5435 23467 8756 (2.2194) (3.26289) (4.381.6) (4,789.8)
A. BIENES 19715 28594 1.234.1  (1.657.2) (2291.5) (2.6986) (2.1224)
1. Exportaciones FOB 7,0794 7,507 4 72632 74285 87485 10,2225 10,633.0
Café 1,399.2 1,323.6 12589 11897 1.990.5 18317 15770

Petraleo v derivados 1.951.0 1.460.5 13956 1.323.0 1.312.7 21850 2.8921

Carbdn 544 8 630.2 5554 567.0 5528 594.5 849.4
Ferroniquel 146.3 1435 125.1 102.0 1188 185.0 169.0

Oro 3744 408.5 363.5 3125 3046 266.2 2661
Esmeraldas 1129 142.8 179.7 3996 4223 452.2 171.0

No tradicionales 25508 33983 33850 35847 40468 47079 47084

2. Importaciones FOB 51079 45480 60291 90857 11.040.0 129211 127554
Bienes de consumo 520.0 570.4 8253  1,665.7 2,151.0 24852 23742

Bienes intermedios 27067 25223 32589 37971 43800 56598 61445

Bienes de capital 1,881.2 1,455.3 19449 36229 4,509.0 47761 42367
B. SERVICIOS {(2.454.5) (2,309.9) (2,0923) (1,700.2) (1.833.7) (2,361.5) (3,156.3)
a  Embarques (1330)  (1024)  (1614) (300.3)  (422.3)  (470.0) (656.5)
Ingresos 130.0 1359 132.8 186.8 215.2 2389 2385
Egresos 263.0 238.3 2942 4871 637.5 7089 895.0

b. Otros lransportes (70.7) (71.8) ni 3522 458.5 557.8 §52.5
Ingresos 367.2 3938 5241 8044 9829 1.211.8 11,1960
Egresos 4379 465.6 452 .4 4522 524.4 654.0 643.5

c. Viajes {48.7) (40.4) 646 61.1 50.2 434 458
Ingresos 405.7 468.2 7053 755.1 806.1 859.3 9089

Egresos 4544 508.6 6406 694.0 7559 8159 8631

d. Otros bianes, servicios

y rentas (121.8) (263.2) (2149) {118.7) 2176 133.6 3110
Transacciones petroleras (170,2) {194.9) (144.4) (16.1) 406.2 3ria 511.0
Ingresos 124.5 771 81.7 220.7 608.0 618.0 805.0

Egresos 2947 272.0 226.1 236.8 2018 241.0 294.0
Otras transacciones 484 (68.3) (70.5) (102.:6) (188.6) (243.4)  (200.0)
Ingresos 579.9 532.5 549.5 566.0 600.1 615.0 6316

Egresos 531.5 600.8 620.0 668.6 7887 8584 8316
2. Renta de la inversion (2.080.3) (1.832.1) (1.8524) (1.6945) (2137.7) (2.626:2) (3.4091)
Ingresos 3401 376.2 438.2 548.1 768.8 9971 624.6
Intereses 3201 363.5 430.0 482.3 5793 933.0 5413
Sector oficial 2952 3304 3959 4161 4589 oy 3211
Sector privado 249 kKR 342 66.2 120.4 2223 220.2
Utitidades y dividendos 20.0 12.7 8.2 65.8 189.5 64.1 83.3
Egresos 24204 2.208.3 22907 22426 29065  3.6233 40337
Intereses 16441 1,491.9 1,3482 12209 1.557.7 18798 21521

Sector oficial 1,3259 1,267.9 1,135.5 9823 1,087.3 11291  1,304.0
Sector privado 318.2 2240 2126 238.6 5004 750.8 848.1
Utilidades y dividendos 776.3 7164 9425 10217 1.348.8 1,7434 18816

C. TRANSFERENCIAS 1,026.5 1,697.2 17338 11380 862 4 678.6 488.9
Ingresos 1,042.7 1.742.5 1.870.9 13500 1.0554 860.8 658.0
Egresos 16.2 45.3 1371 212.0 193.0 182.2 169.1

Fuet Ban R | abgerancia de csitios Economicas
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del sector publico fue negativo, en US$116 millones, debido a las
significativas amortizaciones de la deuda, su financiamiento mediante
colocacion de bonos, US$1,717millones, fue superior a las emisiones
acumuladas de los altimos 6 anos, US$1,611 millones, (Cuadro 8).

Cuadro 8
Cuenta de Capital
(Millones de ddlares)

Preliminar Estimacidn
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

CUENTA DE CAPITAL (1.3) (777.3) 183.0 27014 2.891.4 51894 63337
A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 196.2 149.2 170.0 15222 3,790.7 38282 71755
1. Inversion directa 4841 432.6 678.7 7191 1,5155 22171 34874
Extranjera en Colombia 500.5 456.9 728.7 959.1 1,667 2 25011 35620
Colombiana en el exterior 164 243 50.0 240.0 151.7 284.0 74.6
2. Inversion de cartera (4.1) 86.0 125.9 4976 567.8 358 15717
a. Sector oficial 4.1) 81.3 595 3526 403.6 4010 17170
Emision bonos deuda externa 0.0 100.0 100.0 375.0 516.3 5200 1877.0
Amortizacion bonos deuda
externa 4.1 18.7 40.5 224 127 119.0 160.0
b. Sector privado 0.0 47 66.4 145.0 164.2 (365.2) (1453)
3. Endeudamiento externo (202.8) (369.4) (634.6) 3175 1,164.1 1,3300 17471
a Sector oficial (27.0) (359.0) (677.8) (478.9) (594.5) (318.0) (116.0)
Desembolsos 1.817.9 16153 16225 14826 1,803.4 14020 18030
Amortizaciones 1.844 9 1,9743 23003 19615 23979 1,7200 1,919.0
b. Sector privado (175.8) (10.4) 432 796.4 1,758.6 16480 18631
Desembolsos 146.6 1591 5083 12973 2,600.0 26093 40739
Amontizaciones 3224 169.5 465.1 500.9 8414 9613 22107
4. Arrendamiento financigro 0.0 0.0 0.0 0.0 578.9 333.7 406 5
5. Aportes organismos internal (81.0) 0.0 0.0 (12.0) (35.6) (88.4) (37.3)
B, CAPITAL CORTO PLAZO (197.5) (926.5) 130 11792 (899.2) 1.361.2 (841.8)
1. Endeudamiento externo neto (178.2) (404.1) 6500 10975 8445 1,069.3 (26.7)
Sector oficial (59.5) (41.1) 1943 94.5 169.5 379.5 (177.3)
Sector privado (118.7) (363.0) 4557 1,003.0 675.0 689.8 150.6
2. Movimiento de aclives
en el exterior (19.3) (522.4) (637.0) 81.7  (1,743.7) 291.9 (815.1)
Sector oficial (45.7) 277 (429.5) 129.8 (1,251.7) 882.0 (594.8)
Sector privado 26.4 (550.1) (207.5) (48.1) {492.0) (590.1)  (220.3)
Fuente 1 e £ It r gk oS [
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En términos de los indicadores de deuda externa, como se observa en el
Cuadro 9, durante 1996 todos revierten la tendencia de mejoramiento
que se presento a lo largo de la década de los anos noventa en el grado de
exposicion internacional. En efecto, el servicio de la deuda publica externa
(amortizacion mas intereses) se redujo de 7.9% del PIB nominal en 1990
asolo 3.7% en 1995, hasta situarse en 3.9%, en 1996. Asi mismo, el servicio
de la deuda puablica externa como porcentaje de las exportaciones de
bienes y servicios se disminuyo de 35.2% a 20.1% entre 1990 y 1995, v
ascendio luego a 22.5% en 1996, en tanto que el saldo de la deuda publica
como porcentaje del PIB nominal evoluciono en iguales fechas de 37.2%

a 18.7%, para ascender en el altimo ano al 18.9%.

Cuadro @
Indicadores de deuda externa
(Porcentajes)
Preliminar Estimacion
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA
(Amortizacion + Intereses)
Como porcentaje del PIB nominal 7.9 7.7 71 53 52 37 39
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA
(Amaortizacion + intereses)
Como porcentaje de exportaciones
de bienes y servicios 35.2 344 359 28.2 28.0 201 22.5
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA OFICIAL
Como porcentaje del PIB nominal 37.2 348 28.5 249 209 18.7 18.9
CRECIMIENTO DEL SALDO DEUDA
| EXTERNA OFICIAL 48 (1.1) (5.3) (1.0) 34 53 94

/1], POLITICAS Y RESULTADOS MONETARIOS

El presupuesto monetario establecido desde finales de 1995, compatible
con los objetivos de reduccion de la inflacion y un crecimiento adecuado
de la economia, preveia la necesidad de una reduccion significativa en las
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tasas de crecimiento de todos los agregados monetarios, lo cual en principio
significaba una politica monetaria restrictiva para 1996. En efecto, al cierre
de 1995 las diferentes variables monetarias crecian, asi: 19.7% M1, 30.2%
M3 mas bonos y 32% la cartera total sin FEN; la Junta Directiva del Banco
establecio para 1996 metas de crecimiento del 20.6% para los medios de
pago. M1, 25.3% para M3, (sustituida por 27% para M3 mais bonos) y un
incremento no superior al 29% para la cartera total sin FEN. Sin embargo,
dado que las fuentes de emision primaria no eran suficientes para atender
adecuadamente el crecimiento previsto, se hizo necesario acudir a
operaciones expansivas, como la reduccion de los encajes requeridos y
ajustes en la forma de computo de los encajes, al tiempo que no se preveia
una esterilizacion importante mediante las operaciones de mercado abierto
(OMA).

A. La politica monetaria

Los ajustes logrados en los mercados monetario y cambiario hasta 1995,
permitian suponer que se habia readquirido un importante grado de
control a las variables monetarias. Los elementos mas importantes que
influian sobre la efectividad de la politica monetaria: la defensa de la tasa
de cambio' y ¢l importante volumen de OMA de corto plazo. parecian
cosa del pasado. En el primer caso, no se preveian ingresos importantes
de divisas y existia un margen de revaluacion amplio, antes de llegar al
piso de la banda cambiaria. En consecuencia. no se esperaba monetizar
volumenes importantes de reservas internacionales. Por el contrario, era
previsible que al igual que en 1995 ¢l Banco efectuara ventas netas de
divisas, como en efecto sucedio durante el primer semestre del ano, como
secuela del déficit de la cuenta corriente v una acumulacion estimada de
reservas internacionales por debajo del rendimiento esperado de las
mismas, lo que sugeria que el mercado cambiario estaria demandado. Por
otra parte, los titulos del Banco en circulacion a finales de 1995, $217
millardos, representaban menos del 5% de la base monetaria, recursos
inclusive inferiores para atender el normal crecimiento de la demanda
durante 1996 por lo que originalmente se penso que dicho saldo podria
desaparecer, requiriendose de medidas de expansion monetaria para
atender adecuadamente la demanda de dinero. En consecuencia, mediante
las Resoluciones 4, 10, 14, 17, 20, 21, 22 y 27 de la Junta Directiva, se
redujo la dispersion y el nivel del encaje promedio requerido sobre los
diferentes tipos de depositos para el sistema financiero. En efecto, se redujo
el encaje sobre los depositos a la vista del 40% al 21% y se eliminé el
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encaje marginal. Asi mismo, el encaje sobre los depositos a la vista del
sector publico se redujo de 40% a 21% y se les desmonto el encaje marginal.
Por su parte, el saldo de titulos del Banco en circulacion permanecio en
niveles moderados durante la primera parte del ano, pero se elevo de
manera importante a finales de 1996, llegando a $691.6 miles de millones,
debido a la necesidad de esterilizar el incremento de las reservas
internacionales de fin de ano (Cuadro 10 y Grafico 1).

Grafico 1

Saldo operaciones de mercado abierto 1995-1996
(Miles de millones de pesos)

B e o CHHTLAL

B. Los agregados monetarios

Como ya se menciono, la evolucion de los diferentes agregados monetarios
a lo largo de 1996 indica que al cierre del ejercicio se dio cumplimiento
a todas las metas intermedias que se trazo la Junta Directiva. Sin embargo,
es importante hacer algunas precisiones al respecto. De una parte, la
demanda de medios de pago, M1 (efectivo mas cuentas corrientes), mostro
un cambio significativo que aparto su comportamiento de los patrones
historicos y estacionales, al punto que su saldo se situd de manera
sistematica por debajo del limite inferior del corredor monetario durante
el ano (Grifico 2); ello como resultado de la desaceleracion generalizada
de la demanda interna, como también de cambios en la demanda de
cuentas corrientes del sector privado, secuela de los avances tecnologicos

que permiten un manejo mas eficiente de los recursos liquidos, como las
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1991

1992

1993

1994

1995

1996

(*)Saldo al cierre monetario.
Fueme: Ban e 13 Ra i

Cuadro 10

Deuda interna del Banco de la Republica (*)

Periodo

Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
QOctubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febraro
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julie
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diclembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

OMA

931.072
1.081.053

990657
1.210.634
1.213.598
1,255.149
1.260.324

1.592.932
1.529.669
1.589.915
1.521.805
1.519.467
1.429.492
1401673
1.321.963
1.091.100
1.016.157

826.629

943.827

1.230.348
1.337.674
1.398.371
1528111
1.787.764
1.423.027
1.861.637
1.951.438
2,234,902
2.052.039
1.865.305
1.371.378

1.693.397
1.738.452
1.621.851
1.462.575
1.526.277
1.463 468
1.393.554
1.554 546
1.496.775
1.405.788
1.315.983

994.181

1.336.726
1.272.889
1.393.950
1.039.765
1.043.444
821.908
1.002 263
905.643
882.285
833.303
408.947
216.110

317.489
361.851
140.324
189.608
380.129
314.355
265.918
303.203
451.307
881.853
983.535
691.259

Certificados de
cambio

81.790
232.470
423.454
621.847
622.542
472.034
372.773

386.002
433.047
460.387
602.294
830.762
920.763
1.001.199
1.005.710
1.084.812
1.114.702
1.150.614
1.222.337

1.208.213
1.204.680
1.039.737
912.514
736.946
607.159
517.288
468.853
409.082
370.397
321.382
339.056

371.008
336.056
309.485
300.567
257.592
222,581
205.367
192.487
176.340
167.347
121.690

58.952

3.070
1.993
1.961
1.908
2.042
1.713
1.539
1.543
1.566
1.560
1.325
1.072

1.069
911
918
921
924
922
910
898
866
837
833
364

1.979.024
1.962.716
2.050.302
2.124.0989
2.350.219
2.350.255
2.402.872
2327673
2176912
2,130.859
1.977.243
2.166.164

2.438.561
2.542.354
2438108
2.440.625
2524710
2.030.186
2.378.925
2420291
2.643.984
2.422.436
2.186.687
1.710.434

2.064 405
2,074,508
1.931.336
1.763.142
1.783.869
1.686.049
1.598.921
1.747.033
1.673.115
1.573.135
1.437.673
1.053.133

1.339.796
1.274.882
1.395.901
1.041.673
1.045.486
823.621
1.003.802
907.186
883.851
834 863
410.272
217.182

318.558
362.762
141,242
190.529
381.053
315.277
266.828
304.101
452.173
882690
984.368
691,623
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Grafico 2

Medios de pago
(Corredores de seguimiento semanal)
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transferencias electronicas y el creciente numero de cajeros automaticos,
que permiten el retiro de efectivo de las cuentas de ahorro (tradicional y
UPAC) sin pasar por cuentas corrientes.

De otra parte, la oferta monetaria ampliada M3 mas bonos, también
presento durante buena parte del ano un crecimiento por debajo de su
comportamiento historico que llevo su saldo a situarse en la parte inferior
del corredor esperado, situacion que se modifico en las dos altimas
semanas, permitiendo que su nivel se ubicara en la parte alta del corredor
al cierre de diciembre pasado cuando registro un crecimiento de 30.2%
(Cuadro 11). Este comportamiento se explica, en principio, por la marcada
desaceleracion de la actividad econ6mica. y la consecuente menor

demanda de crédito.

Como consecuencia de la evolucion de los medios de pago vy los
denominados cuasidineros, asi como de las modificaciones introducidas
al régimen de encajes, la demanda de reserva bancaria se modifico de
manera sustancial, al punto que el encaje promedio presentado se redujo
en un 20% al pasar de 13% a 11.7% de diciembre de 1995 a finales de
1996. Esta menor demanda de reserva bancaria, junto con el bajo
crecimiento de los agregados monetarios permitio que la base monetaria
tambié¢n se apartara de sus patrones historicos y se situara a lo largo del
ano por debajo del limite inferior del corredor esperado por
las autoridades, arrojando un crecimiento anual de 10.6% para 1996

(Cuadro 11).
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Cuadro 11

Crecimiento de los agregados monetarios

Periodo Base
1982  Diciembre 447
1993  Enero 48.4
Febrero 40.8
Marzo 1.7
Abril 329
Mayo 37.0
Junio 341
Jullo 346
Agosto 384
Septiembre 36.0
Octubre 35.6
Noviembre 37.7
Diclembre 334
1994  Enerp 35.9
Febrero 364
Marzo 383
Abril 350
Mayo 29.3
Junio 29.8
Julio 336
Agosto 24.7
Septiembre 319
Octubre 3o
Noviembre 321
Diciembre 275
1995  Enero 26.2
Febrero 258
Marzo 15.9
Abril 26.1
Mayo 26.5
Junio 226
Julio 186
Agosto 208
Septiembre 20.1
Octubre 181
Noviembre 15.7
Diciembre 112
1996  Enero 15.9
Febrero 88
Marzo 225
Abril 86
Mayo 56
Junio 6.6
Julio 8.3
Agosto 6.9
Septiembre 52
Octubre -0.5
Noviembre -4.9
Diciembre 10.6

Base = Efectivo + Reserva del sistema financiero,

M1 = Efectivo + Cuentas Corrientes:
M2 = M1 + cuasidineros.

(Porcentajes)

41.0

389
355
340
303
313
304
34.2
346
36.6
340
40.2
300

336
37.8
374
321
n2
304
32.7
326
30.0
30.2
30.6
253

22.7
19.1
19.3
191
15.8
17.8
16.8
12.9
1249
12.0
14.0
197

133
15.4
18.9
13.9
14.3
15.0

91
103
147
12.7

8.7
18.8

m1

M2

38.7
340
318
311
31
7
340
394
431
406
401
45.3
409

439
45.2
43.6
41.2
44.7
38.7
3941
97
411
38.7
38.2
38.0

36.2
373
391
39.4
354
38.3
35.7
322
33.7
344
285
26.1

247
229
19.8
19.0
18.1
16.3
16.6
16.3
14.5
13.4
151
22.6

M3+BONOS

388

35.0
352
32.9
321
329
34,0
21
46.7
439
432
46.0
445

474
45.0
454
453
476
423
40.2
394
113
394
38.1
38.0

357
36.0
37.8
37.6
352
37.5
344
321
334
344
29.8
276

27.0
264
248
241
229
23.0
24.0
25:2
232
215
23.3
30.2

M3 = M2 + Depositos a la vista + Depdsitos fiduciarios + Bonos del sistema financiero.

M4 = M3 + OMA + Certicambios + CEV + TAN + Aceptaciones bancarias + TER + TES + Tesoros.

Fuente: Banco de [a Republica, Subgerencia de Estudios Economicos

Ma

332

28.4
30.2
28,7
28.1
28.0
252
339
38.8
405
30.6
434
37.0

39.8
37.0
35.8
35.0
35,5
340
29.6
294
3.8
314
31.3
344

319
317
354
35.0
340
36.8
359
332
N
336
288
271

26.2
25.8
23.7
26.6
244
252
246
26.0
245
24.2
27.2
331
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Cuadro 12
Evolucion de la cartera total 1/
(Miles de millones de pesos)

Semana Fecha Cartera Total
(1996) ——
M/N M/E TOTAL

1 Enero 6 248113 4.073.5 288848
2 Enero 13 24.881.7 40740 28.955.6
3 Enero 20 24877 41095 28.981,2
4 Enero 27 251483 4.145.2 29.293.5
5 Febrero 3 251836 41647 29.348.3
6 Febrero 10 25.264 4 41894 29.453.8
7 Febrero 17 25.408,7 4.180.6 29.589.4
8 Febrero 24 255266 4.186,2 297128
9 Marzo 2 25.628.2 41737 29.802.0
10 Marzo 9 25,721 4 41645 29.885.9
11 Marzo 16 25.832.8 4.177.0 30.009.8
12 Marzo 23 26.004,6 41798 30.184 4
13 Marzo 30 26.184,0 41799 30.363,9
14 Abril 6 26.236,2 41812 304174
15 Abril 13 26.458.5 41801 30.638,6
16 Abril 20 26.539.3 42052 30.744,5
17 Abril 27 26.700,5 42129 309134
18 Mayo 4 26.715.1 4.268.0 30.983.1
19 Mayo 11 26.855.1 4.280.6 31.135.7
20 Mayo 18 27.027,7 42862 31.313.8
21 Mayo 25 27.186,2 43149 31.501,1
22 Junio 1 27124 4 43295 314540
23 Junio 8 27.376,7 4.330.8 31.707.5
24 Junio 15 27.558,2 4.2853 31.8435
25 Junio 22 27.675.9 4.267.2 31.943.1
26 Junio 29 27.787.3 43284 321158
27 Jullo 6 278725 4.326.7 321993
28 Julio 13 28.036,2 4.346,7 32.3829
29 Julio 20 281196 43438 324634
30 Julio 27 282551 43439 32.599.0
31 Agosto 3 28.330.5 43252 32.655,8
32 Agosto 10 284579 4.297 1 32.755.0
33 Agosto 17 28.6120 43231 32,9351
34 Agosto 24 286268 4.277.2 32.904.0
35 Agosto 31 28.710,7 43128 33.023,5
36 Septiembre 7 28.802.4 4.303.8 33.106.2
37 Septiembre 14 28,9315 4.304 5 33.236.0
a8 Septiembre 21 29.035.9 4.269.4 33.305.3
39 Septiembre 28 293426 4.233 6 33.576,2
40 Octubre 5 29.383.8 4.166.2 33.550,0
41 Octubre 12 29.574.8 4.152.8 33.727.6
42 Octubre 19 29.607,7 4.160.0 33.767.8
43 Oclubre 26 296319 4.155.7 33.787.6
44 Noviembre 2 29.635.4 4.108,3 33.743.7
45 Noviembre 9 298143 4.100,7 33.915.0
46 Noviembre 16 29.970.5 4,232.0 34.202.5
47 Noviembre 23 30.166 4 4.266.8 344333
48 Noviembre 30 30.290.8 43152 34.606,0
49 Diciembre 7 304827 43135 34.796,2
50 Diciembre 14 30.698.7 44220 351207
51 Diciembre 21 30.887.7 4.466.0 35.353.8
52 Diciembre 28 31.107.0 44994 35.606.3

1/ No incluye la cartera de la FEN

23

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




La cartera total del sistema financiero® crecid durante 1996 en un 24.0%
para situarse en $35.606.3 miles de millones (Cuadro 12), mientras la
cartera en moneda nacional alcanzé un aumento del 26.0%, al llegar
a §31.107.0 miles de millones. Dichas variaciones significaron re-
ducciones de 11 y 9 puntos porcentuales, respectivamente, en las tasas
de crecimiento con relacion a los niveles alcanzados en 1995 y en linea
con los presupuestos contemplados en la programacion financiera. La
cartera en moneda extranjera, por su parte, presento desaceleracion en
su tasa de crecimiento al pasar de 42.3% en 1995 a 11.6% al cierre de 1996
con un saldo de $4.499.4 miles de millones. Ello como secuela
de un aumento del valor en ddélares de dicha cartera, proveniente en
parte de la mayor demanda por el endeudamiento en délares, como
consecuencia de los diferenciales en tasas de interés, contrarrestado
de manera importante por la menor devaluacion de la tasa de cambio,
al situarse la tasa representativa del mercado (TRM) al finalizar el ano

en el piso de la banda cambiaria.

C. Las tasas de interés

Como ha sido comentado en diferentes oportunidades, desde mediados
de 1994, la Junta Directiva implemento y mantuvo una politica monetaria
restrictiva en razon a las presiones al alza sobre el nivel de precios que se
percibian en la economia. En consecuencia, las tasas de intercs se elevaron.
Para comienzos de 1996, dichas presiones parecian mantenerse, razon
por la cual la Junta Directiva en concordancia con la politica general del
Gobierno estableciéo una meta de reduccion de la inflacion menos
ambiciosa que la de periodos anteriores. Ello, necesariamente demandaba
¢l mantenimiento de un estricto control a la evolucion de los agregados
monetarios y al crédito como ya lo mencionamos, el cual se reflejo en los
niveles de tasas de interés. Ya en el segundo semestre de 1996 se hizo
evidente la menor presion de la demanda agregada, observindose exceso
de recursos prestables en el sistema financiero, aiun en presencia de un
crecimiento de los agregados monetarios por debajo de los corredores de
referencia establecidos por la Junta. Dicha situacion se materializo como
un descenso de las tasas de interés, al punto que la tasa de captacion DTF
se redujo en cerca de 5.4 puntos porcentuales en el ano, de los cuales
cerca de 4.4 puntos fueron durante el ultimo semestre del ano, y las tasas
de colocacion del sistema financiero también presentaron un descenso
similar al pasar de 44% de comienzos de 1996 a 38% al finalizar el ano

(Grafico 3).
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De otra parte, ha sido preocupacion permanente del Banco de la Republica
el comportamiento del mercado interbancario y los movimientos de su
tasa de interés. En consecuencia, se ha ido modificando el sistema de
computo de los encajes; adicionalmente a las modificaciones introducidas
en 1995, durante 1996 se introdujeron modificaciones al sistema de carry-
over, limitandose los excesos trasladables de un periodo para el siguiente,
con lo cual se incentiva la movilidad del mercado de dinero de muy corto
plazo. Los resultados de estas medidas sobre el comportamiento del
mercado interbancario fueron evidentes. En efecto, a pesar de mantenerse
una politica monetaria restrictiva durante 1996, la tasa interbancaria redujo
sustancialmente su variabilidad con respecto a anos anteriores, gracias
también al mayor desarrollo de los mecanismos de intervencion del Banco
de la Republica. Es importante mencionar que el Emisor, con el inimo de
prevenir efectos inconvenientes sobre otros mercados, como las tasas de
captacion de mediano plazo y/o efectos en el mercado cambiario, ha
mantenido una politica activa de intervencion en el mercado de muy corto
plazo, permitiendo la captacion de recursos con titulos entre uno y siete
dias para absorber excesos transitorios de liquidez y operaciones REPO
para irrigacion de recursos en momentos de estrechez del mercado
interbancario. Simultaneamente, durante 1996 ¢l Banco redujo sus tasas
de intervencion en ¢l mercado de dinero, tanto las de irrigacion de liquidez,

operaciones REPO, como las de esterilizacion monetaria via las OMA.

25

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



IV RESULTADOS CAMBIARIOS

Uno de los supuestos centrales de la programacion macroeconomica es
evitar sorpresas sobre la tasa de cambio. Se supone que si se parte de un
nivel apropiado de tasas de cambio, y la politica fiscal y monetaria son
congruentes con las metas de inflacion, es posible obtener el crecimiento
esperado de la economia y mantener la tasa de cambio real. Sin embargo,
existen factores como la evolucion del mercado internacional de capitales
y las condiciones, asi sean transitorias, del mercado monetario doméstico
que pueden influir en la determinacion de la tasa de cambio nominal, en
especial si en éste se permite cierto grado de flexibilidad o libre
determinacion en el mercado, como es el caso del mercado cambiario
colombiano que, como bien se sabe, se mueve en la actualidad dentro de

una franja de fluctuacion predeterminada por la Junta Directiva.

A. Tasa de cambio

Desde finales de 1994, la banda cambiaria no se ha modificado y ha sido
congruente con la programacion financiera macroeconomica, el
comportamiento del mercado cambiario, y la evolucion esperada de las
reservas internacionales.  Asi, para 1996 se mantuvo su inclinacion
(devaluacion esperada) en 13.6% (Grafico 4). A lo largo de casi todo el

Evolucion de la tasa representativa del mercado (TRM)
y corredores cambiarios
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primer semestre, la tasa representativa del mercado (TRM) permanecio
muy cerca del techo de la banda cambiaria. Solo en el segundo semestre
se presento una marcada reduccion de la tasa de cambio del mercado que
la situd en la parte baja del corredor cambiario. El comportamiento de
comienzos de ano, se explica en buena medida por los resultados esperados
de la balanza de pagos, los cuales permitian suponer que ¢l mercado
cambiario estaria demandado, como también por las incertidumbres
derivadas de la situacion politica del pais, en especial por los efectos que
podria tener la aplicacion de sanciones economicas por parte de los Estados
Unidos. El resultado de final de ano, estuvo determinado fun-
damentalmente por la evolucion de la cuenta de capital tanto publica como

privada.

La evolucion de la tasa de cambio nominal junto con la variacion de los
precios domésticos e internacionales validaron una reduccion del indice
de la tasa de cambio real del peso colombiano (ITCR), el cual para las
diferentes mediciones presenta una revaluacion del orden del 11% al 13%
(Cuadro 13). con excepcion del indice de transables y no transables (ITCR4)

que muestra una disminucion de 9 puntos porcentuales.

B. Reservas internacionales

En materia de reservas internacionales, como se comento en el acapite del
sector externo, los resultados en materia de balanza de pagos no estuvieron
en linea con las proyecciones iniciales, en especial los movimientos de
capital: asi. ¢l Banco cerrd 1996 con un saldo de reservas internacionales
netas de US$9.896.4 millones, US$1,573.2 millones mas que al cierre de
1995, lo que significa 9.4 meses de la importacion de bienes y 5.9 meses
de los pagos por bienes y servicios, nivel que se considera por encima de
los términos internacionales (Cuadro 6). Esta acumulacion de reservas
internacionales no significa que el mercado cambiario hayva estado en
ofrecimiento (exceso de oferta sobre demanda) a lo largo del ano; por el
contrario, ¢l mercado de divisas estuvo demandado hasta los tres primeros
trimestres del ano, al punto de haberse generado, en dicho periodo, un
exceso de demanda sobre oferta del orden de US$840 millones, el cual fue
atendido mediante una venta neta de divisas en el mercado cambiario por
parte del Banco de la Repuablica de US$440 millones, liquidacion de
posicion propia de los intermediarios cambiarios por US$260 millones. y
mediante una venta neta de divisas de la Tesoreria General por US$140
millones. El resultado anual de acumulacion neta de reservas

internacionales, se genero en los ultimos meses del ano, pero de manera
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Cuadro 13
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Base diciembre 1986 = 100)

Periodo ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCRS
1993 Enero 102,11 103,36 104,08 106,54 112,67
Febrero 101,22 102,58 101,37 104,88 111,26
Marzo 102,67 104,24 101,99 104,77 111,96
Abril 103,70 105,33 102,86 103,95 113,75
Mayo 104,13 105,50 102.41 103.34 113,93
Junio 103,68 104,83 101,01 102,26 112,49
Julio 103,13 104,19 100,42 101,87 110,57
Agoslo 103,89 105,03 100,96 101,12 110.57
Septiembre 105,06 106,02 101,63 100,58 110,92
Octubre 105,55 106,42 101.25 100,27 109,05
Noviembre 103,82 104,64 99,07 99.80 106,45
Diciembre 101,59 102,25 96,57 99,54 103.21
1994 Enero 100,57 101,12 95.06 97.86 100,88
Febrero 98,94 99 46 92.51 96.23 100,51
Marzo 97.56 98,05 91,47 95,61 100,59
Abril 97,14 97 58 90.53 95,18 100,05
Mayo 96.62 97.08 89,63 94,92 100,20
Junio 95,23 95,66 87. 21 94 81 98,40
Julio 94,24 94,59 87,23 94,21 98,40
Agosto 93,63 93,90 86,50 93,81 97,30
Septiembre 95,63 85,76 88,12 93,57 98,69
Octubre 96,30 96,25 89,27 93.27 99,44
Noviemhre 94 68 94 46 87,60 92,90 96,44
Diciembre 93,31 92,92 85,68 92,34 93 41
1995 Enero 94,98 94 69 86,24 91,40 95,31
Febrero 94,07 94,00 84 63 90.08 94,97
Marzo 94,92 95,44 85,85 88,77 96,58
Abril 95,51 96,12 86,70 88,96 97.95
Mayo 95,14 95,59 86,05 88,49 97,08
Junio 93,87 94,21 8529 88,32 96,01
Julio 9564 95,96 86,68 89.07 96,94
Agosto 98,87 98.89 89,10 89,31 98,62
Sepliembre 101.52 101,41 90,90 89,20 99,44
Octubre 104,07 104,21 9312 89,03 101,13
Noviembre 104,81 106,04 93,98 89,01 101,21
Diciembre 99,47 100,14 BB.67 88,90 96.79
1996(p) Enero 99.31 98.84 87,56 88,39 97.08
Febrero 99.37 99.01 86,63 86.91 97.08
Marzo 99,85 99,46 B6,77 86,62 97.37
Abril 98,01 a7.29 84,41 85,69 9587
Mayo 96,80 95,94 82,72 85,00 85,18
Junio 97.68 96,92 82.80 84,64 94 49
Julio 96,54 95,80 81,86 83.66 n.d.
Agosto 9524 94,59 80,23 82,76 n.d
Septiembre 94,22 93.50 79,07 82,02 n.d.
Octubre 90,66 90,00 76.48 81,12 nd
Noviembre 88,88 88,48 75,25 80,58 n.d,
Diciembre 8861 88,06 74,70 80,29 n.d.
Promedio 1993 103,38 104,53 101,13 10241 110,57
1994 96,18 96,43 89,23 94 56 99,54
1995 97,74 98,06 88,10 89.21 96,72
1996 9543 94 82 81.54 83.97 96,18

(p) Provisional

n.d No disponible.

ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 paises. La ponderacin obedece a la estructura del
comercio global, sin café, en 1986.

Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para todos los paises, excepto Francia, Per( y Ecuador

ITCR 2: Corresponde a la ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Canadd, Alemania, Espaia,
Reino Unido , Japon, México, Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a si misma y a Holanda, Francia,
Italia, Suecia y Suiza,

ITCR 3: ITCR 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente. Cifras revisadas.

ITCR 4: Obedece a la relacion de los precios de los bienes transables y no transables . Como fuente, se utiliza el |PC
y la clasificacion de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

ITCR 5: Indice del tipo de cambio efectivo real calculado para el peso colombiano frente a 18 paises miembros del
FMI. Utiliza el IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos coma externos

Fuente. Banco 08 la Repubiica, Subgerencia de Estudins Economicas
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muy marcada en el mes de diciembre cuando el Banco adquirio en el
mercado cambiario US$ 1,544 millones, provenientes de las privatizaciones
de las centrales hidroeléctricas de Chivor y Betania, asi como del reintegro
de créditos externos del Gobierno Central, ECOPETROL, y el Fondo
Nacional del Café entre otros, como también por reintegros de
endeudamiento del sector privado y de reintegros de inversion extranjera
directa, en especial por la venta de parte de algunas entidades financieras.

V. LA SITUACION FISCAL

Cifras preliminares arrojan un déficit de $1.095.4 millardos (1.2% del PIB),
incluidas privatizaciones por US8815.4 millones durante 1996, para el
consolidado del sector publico no financiero. Este resultado contrasta
con las estimaciones iniciales, en que se proyectaba un deficit del 0.6%
del PIB para hacer compatibles la politica fiscal y la monetaria en pro de
obtener la meta de inflacion que ya significaba un importante deterioro
de las finanzas pablicas respecto de 1995, Este resultado provino tanto
de menores ingresos, en especial del recaudo del IVA v de los impuestos
del comercio exterior, como de los resultados del Fondo Nacional del
Café, que se vieron negativamente afectados por la evolucion de los precios
internacionales (Cuadro 14). Desde mediados de los anos ochenta, el
manejo fiscal ha sido uno de los pilares de la consistencia del manejo
macroeconomico. Los resultados de 1996 se constituyen, en consecuencia,
en un llamado de alerta para las autoridades economicas y de ahi la
importancia de la solucion del problema fiscal. El marcado desbalance
de las finanzas a nivel central y el déficit de 3.4% del PIB, deben ser centro
de la mayor atencion, puesto que su financiacion puede ser un obsticulo
para el normal desarrollo del crédito al sector privado. Asi mismo, conviene
resaltar que de tiempo atras la Junta Directiva viene haciendo énfasis en
la problematica fiscal.

VI VARIACION DE PRECIOS

La variacion anual del IPC en 1996 fue de 21.6%, 4.6 puntos porcentuales
superior a la meta definida por la Junta Directiva en noviembre de 1995,
Asi mismo, por primera vez, e¢n lo corrido de la presente década la inflacion

al consumidor al finalizar un ano supera la del ano anterior. Por su parte,
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Cuadro 14

Sector publico no financiero 1996 (pr) 1/

(Miles de millones de pesos)

 Sector

Fondo Est.
Conceplos eléctrico Carbocol pelrolera Ecopetrol
I. INGRESOS TOTALES 3.189.7 296.7 349 39217
A. Explotacidn bruta 23039 2557 0.0 37215
B. Aportes del Gob. Nal. Central 201.0 0.0 0.0 0.0
1. Funcionamiento 0.0 0.0 0.0 0.0
2. Invarsion 201.0 0.0 0.0 0.0
C. Otros ingresos 684.9 409 349 2002
Il PAGOS TOTALES 31081 2495 0.0 41755
A. Pagos corrientes 17684 273.6 0.0 2.954.9
1. Intereses deuda externa 151.4 63.2 0.0 48.6
2. Intereses deuda interna 284.0 0,0 0.0 36,9
3. Otros 1.333.0 2103 0,0 2.869.4
a. Servicios personales 309.0 4.0 0.0 183.7
b. Op.comercial y compra 229.0 186.8 0.0 14971
¢. Transferencias 408.0 8.8 0.0 1.160.9
d. Resto 387.0 10,7 0.0 276
4. Costo financ. del faltante 0.0 0.0 0,0 0.0
B. Pagos de capital 1.256.7 339 0.0 1.203.6
1. EBKF 975,0 33.9 0.0 900.6
2 Otros 281.7 0.0 0.0 303.0
C. Prestamo neto 83,0 (58.0) 0.0 16.9
111 DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+) B1.6 47,2 34.9 (253.8)
IV. FINANCIAMIENTO (81.6) (47.2) (34.9) 253.8
A. Financiamiento externo (149.3) (114.9) (34.9) 350,2
1. Crédito externo neto (149.3) {114.9) 0.0 317.2
a Mediano y largo plazo (149.3) (67.3) 0.0 132.2
Desembolsos 299 5 12,6 0.0 230,7
Amortizaciones 448 8 79.9 0.0 98.5
b. Corto Plazo Neto 0.0 (47.6) 0.0 185.0
2. Movimiento de activos en el
exterior 0.0 0.0 (34.9) 33.0
B. Financiamiento
interno neto 67,7 67,7 0.0 (96.4)
DEFICIT/PIB % 0,090 0,052 0,039 (0,280)
PIB 90.619.9
TASA DE CAMBIO PROM. 1.036,7
(pr): Preliminar
1/ Incluye los ingresos de las ventas de activos por un valor de US$ 738.8 miles de millones.
Fuente: Departamento Nacional de Planeacion, Consejo Nacional de Politica Fiscal (CONFIS) v

Banco te la Repdblica

Telecom

962.8

876.8
0.0
0.0
0.0

86.0

928.2

516.4
16.9
0.0
499.5
1242
1014
257.0
17,0
0.0
4118
288.3
123.5
0.0

346
(34.6)

(8.3)
(8.3)
(8.3)
124
20,7
0.0

0.0

{26,3)

0.038
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Metro

Resto

Regional

Ent. no

Gobierno

Seguridad Fondo Nal. Total %
Medellin enlidades social y local incluidas del Café nacional 1996 PIB
72.4 33324 14777 8.502,1 0.0 1.065.3 12.748.5 41.604.2 459
20.7 12872 821 557.1 0.0 808.5 0.0 99135 10.9
0.0 8610 1.8101 43319 0,0 0,0 0.0 7.203,9 78
0.0 1983 1.810,1 42513 0,0 0.0 0,0 6.259,6 6,9
0.0 662.8 0.0 80,6 0,0 0,0 0.0 944.3 1.0
517 1.1841 5.585.5 3.613.1 0.0 256.8 12.748.5 24 486,7 27.0
1144 3.2071 5482 6 8.640,0 14,0 994 4 15.785.9 426997 471
1233 1.821.5 53919 6.253.5 0.0 911.8 13.174.2 331896 36.6
731 106.4 0.0 342 0.0 55 467 1 966.5 1,1
241 55.9 0.0 417.3 0.0 49.3 14113 22788 2.5
261 16592 5.391.9 58020 0.0 857,0 11,2958 299443 33.0
96 4843 2922 32182 0.0 66,9 25514 72433 8,0
13.9 100.5 899.9 1.849.7 0.0 7157 0.0 5.594.0 6.2
0.7 716.4 41939 6749 0.0 74.4 7.848.6 15.3496 16,9
1.9 358.0 0.0 59.3 0.0 0.0 895.8 1.7567.3 1.9
00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
862 14750 80,7 24404 0.0 70,7 24411 9.510,1 10,5
86,2 14297 85,3 2.1241 00 50,2 22295 8.202.8 9.1
0.0 453 54 316.3 0.0 20.5 2116 1.307.3 1.4
(95.0) {89.5) 0.0 (54.0) 140 1.9 1706 0.0 0.0
(42.0) 1253 1,995,1 (137.9)  (14.0) 70.8 (3.037.4) (1.0954) (1,2)
42.0 (1253)  (1.9851) 1379 14,0 (70.8) 30374 1.0954 1,2
518 77.8 0.0 0.0 (12,0 (99.7) 6392 700,0 0.8
518 778 0.0 0.0 (12,0) (157.7) 1.085,0 1.089.7 1.2
51,8 778 0.0 0.0 (12.0) 0.0 1.085.0 1.109.9 1.2
80.1 167.4 0.0 0.0 1281 0.0 1.822.1 2.753.0 3.0
283 89,6 0.0 0.0 1401 0.0 7871 1.643.1 1.8
0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 (157.7) 0,0 (20,2) 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 58.0 (445.8) (389.7) (0.4)
(9.8) (203.1) (1.9951) 137.9 26,0 288 23982 3955 04
(0.046) 0.138 2,202 (0.152) (0.015) 0.078 (3.352) (1.209)
r
I
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el crecimiento anual del IPP al finalizar 1996 fue de 14.5%., cifra inferior
en 0.9 puntos porcentuales a la registrada en diciembre de 1995 (Cuadro
15, Grafico 5).

El comportamiento del IPC durante los dos dltimos meses y del IPP a
lo largo del ano, permite un moderado optimismo sobre ¢l rompimiento
de la tendencia ascendente de la inflacion, pero la magnitud y duracion
del quicbre dependera. principalmente, del comportamiento pasadoy
futuro de la demanda nominal, de los salarios y las expectativas de
inflacion de los agentes, de la evolucion de la tasa de cambio nominal
y de la politica de precios de los bienes y servicios publicos. Como es
bien conocido, los precios administrados o controlados por el Estado
explican en gran medida la aceleracion de la inflacion observada en el

presente ano.

Entre diciembre de 1995 y el mismo mes de 1996, el indice de precios al
consumidor aumento 21.6%. Con relacion a diciembre de 1995, la tasa

i

Indice de precios al consumidor y del productor*
(Variaciones porcentuales anuales)

10
ENE/B9 ENE/80 ENE/S! ENE/92 ENE/S3 ENE/34 ENE/85 ENE/96 ENEAT
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Fin de:

1993

1994

1995

1996

Cuadro 15

Indice de precios del productor y al consumidor
(Variaciones anuales)

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Jullo
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

IPC

24,82
24,72
2418
23,08
22,22
21,38
20,47
21,07
2143
21,69
22,37
22,61

22,51
23.01
2342
23.94
23,87
23.09
22,70
22,36
22.32
22,38
22.16
22,60

21,05
20,86
21,34
217
21,30
21,67
21,51
21,09
20,80
20,52
20.14
19,47

20,25
20.81
20,21
19.91
19.78
19,71
20,58
2114
21.55
21,87
21,88
21.63

IPC
sin alimentos

23.75
24,56
24.81
24,73
2537
25,82
26,22
26,96
26,90
26.99
27,06
26,84

26,18
25,58
2549
2525
24,71
239
2351
22,58
22,57
22,43
22,25
22,39

21.18
21,28
21,75
21,4
21,77
2213
22,14
22,22
1,77
21,73
21,50
21,02

2127
22.06
21,96
22,46
2297
22,99
23,34
23.55
23.84
23,65
23.28
23,18

PP

18,10
17,30
16,90
16,60
14,40
13.00
11,80
12,50
12,80
12,50
12,70
13,20

12,40
1410
15,50
15,60
16,00
15,70
17.30
18,70
18,60
19,90
2040
20,70

18.69
18,39
18,72
19.66
20,01
21,51
19,35
17.80
17,20
15,65
15.77
15,43

17,72
17.44
16,31
14,63
14,58
13.05
13,77
14,00
14,42
15,49
14,99
1454
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de crecimiento anual del IPC se aceleré en 2.1 puntos porcentuales

(Cuadro 16).

La aceleracion de la inflacion al consumidor durante lo corrido del presente
ano se origina principalmente en el comportamiento de los precios de la
educacion, del transporte y de algunos componentes del rubro “vivienda”
(Cuadro 16). Los precios de la educacion. luego de crecer a tasas anuales
alrededor del 25% a lo largo de 1995, pasaron a hacerlo ¢l pasado mes de
noviembre a una tasa cercana al 37%. Situacion similar se presenta en el
caso de los combustibles y servicios publicos de los hogares, los cuales
forman parte del grupo vivienda, que luego de venir creciendo a tasas
inferiores al 19% en los ultimos meses del ano anterior, llegaron en
diciembre a crecer cerca del 35%, v el transporte, que finalizé 1995 con
una inflacion anual de 17.6%, mostro una tendencia creciente a lo largo
de 1996 y el pasado mes de diciembre se ubico alrededor del 20%. En
este tltimo rubro. el aumento de los precios se ha originado en el subgrupo
equipo de transporte, el cual venia en ascenso hasta finales del ano anterior
a tasas anuales inferiores al 14% y en la actualidad sus precios aumentan

a tasas proximas al 21%.

Cuadro 16
Indice de precios al consumidor
Total nacional ponderado
(Variaciones anuales - diciembre)

1992 1993 1994 1995 1996
Alimentos 27.80 14.50 23.00 16.20 18.27
Vivignda 24.30 29 50 24.70 21.60 23.95
Vestuario 18.90 18.20 12.90 12.60 10.96
Salud .70 7.10 26.80 2310 2220
Educacion 25.20 28.00 25.70 2590 36.74
Transporte 19.70 26.70 18.80 17.60 20.02
Otros gastos 2510 23.50 18.80 23.40 18.94
Total sin alimentos 23.80 26.90 22.40 21.00 23.18
Total IPC 25.10 22.60 22.60 19.50 21.63

.
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Los precios de los alimentos registraron entre marzo y junio de 1996 una
tendencia decreciente en su variacion anual, y desde el pasado mes de
julio se han acelerado. No obstante, su incremento anual en diciembre,
18.3%, continua siendo inferior al del IPC total en 3.3%. La favorable
evolucion de la inflacion de alimentos se ha debido principalmente al
comportamiento de los precios de la carne, las hortalizas y legumbres y
los productos licteos. La mayor disminucion en la tasa de variacion anual
se presento en el renglon de carne, el cual redujo su ritmo de crecimiento
anual de 17.8% en enero de 1996 a 7.09% el pasado mes de diciembre.
Por el contrario, se observo a lo largo del ano una aceleracion en los precios
de los cereales®, los cuales elevaron su variacion anual de 11.9% en
diciembre de 1995 a 30.05% en diciembre de 1996. De otro lado, el rubro
“platano, papa y otros tubérculos™ elevo su variacion anual de -3% en julio
a 51.78% en diciembre. Igualmente, desde julio se ha registrado una
aceleracion en los precios de las frutas frescas, rubro que arrojo al finalizar
el ano un incremento anual de 16.24%, desacelerando su ritmo de inflacion

con respecto a noviembre.

Por otra parte, los alquileres, luego de aumentar a una tasa anual superior
al 28% en junio de 1995, se redujeron hasta 22% en igual mes de 1996 y
desde julio presentaron aceleracion, situandose su variacion en diciembre
en 23.4%. Esta cifra sorprende dado el aparente estancamiento del mercado
de vivienda y bien puede ser el resultado de problemas en el indice o en la
recoleccion de la informacion. Los precios de los renglones que conforman
¢l rubro salud han mantenido su ritmo de crecimiento anual entre el 22%
y el 23%, y los precios del vestuario lo han hecho a una tasa anual cercana
al 11%.

Por udltimo. un analisis de los factores que explican la aceleracion de la
inflacion durante lo corrido del presente ano (2.1 puntos porcentuales)
muestra que 2.3 puntos porcentuales son debidos a incrementos en los
precios de bienes clasificados como indizados (en particular, educacion
con 1.1 y servicios estatales con 1.2). 1.1 puntos porcentuales a bienes
con precios flexibles (platano, papa, hortalizas v legumbres y frutas frescas),
mientras que aquellos productos agricolas influenciados por factores
ciclicos (carnes y derivados), contribuyeron en -1.0 punto porcentual a la
aceleracion de la inflacion. Por otra parte, el conjunto de los bienes
clasificados como transables contribuyeron levemente a reducir la
aceleracion de la inflacion; no obstante, a nivel individual, los renglones

tabaco, lacteos y grasas, cuero y calzado y alimentos varios contribuyeron

a2
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en la disminucion de la aceleracion de la inflacion, al tiempo que los
renglones bebidas y cereales presentaron un aporte positivo.

A. Inflacion basica

Vale la pena comentar el comportamiento de la inflacion basica, calculada
como el crecimiento del IPC total excluidos los alimentos de origen
agropecuario, los servicios estatales y el transporte, En lo corrido de 1996,
su ritmo de variacion anual se ha incrementado, situindose al finalizar

diciembre en 22.4%, superior en 0.9 puntos porcentuales al registrado en
diciembre de 1995 (Cuadro 17).

B. Indice de precios al productor

En diciembre de 1996, ¢l indice de precios del productor aumento 14.5%
anual, 0.9 y 7.1 puntos porcentuales inferior a la inflacion al productor de
1995 y del IPC de 1996, respectivamente. Si bien es cierto que las canastas
del consumidor y del productor no coinciden en muchos de sus productos,
la brecha entre la inflacion al consumidor y al productor sorprende, dado
el aparente estancamiento de la demanda nominal, (Cuadro 18 y
Grafico 5).

La desaceleracion de la inflacion del productor en lo corrido del presente
ano se debe al comportamiento de los precios de los bienes importados,
los cuales disminuyeron su variacion anual de 19.8% en diciembre de 1995
a 6.1% en diciembre de 1996. Por su parte, los precios de los bienes
producidos y consumidos internamente. elevaron en un (1) punto
porcentual su ritmo de crecimiento anual con respecto al ano anterior,
pasando de 14.8% en el ultimo mes de 1995 a 15.8% el pasado mes de

diciembre.

Los precios de los bienes producidos y consumidos registraron una
desaceleracion en su ritmo de crecimiento durante el primer semestre de
1996 y a partir del mes de julio presentaron aceleracion. El
comportamiento del primer semestre se origino en la baja variacion de los
precios de algunos productos agropecuarios, tales como tubérculos, café,
ganado y carnes frescas. La aceleracion en el segundo semestre se explica
principalmente por alzas en los precios de los tubérculos, leguminosas y

frutas.
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Cuadro 17
Indice de precios al consumidor
~ Inflacion total y "Basica” 1/
(Variaciones anuales)
Fin de: Total Alimentos Servicios Inflacién
“Basica" 1/
1995 Julio 21.5 20.2 25.2 224
Agosto 21.1 18.7 25.0 225
Septiembre 20.8 18.7 24.4 221
Octubre 20.5 18,0 243 221
Noviembre 201 17.3 24.0 219
Diciembre 19.5 16.2 23.3 21.5
1996 Enero 20.2 18.1 234 21.7

Febrero 20.8 18.2 24.5 224
Marzo 202 16.5 244 223
Abril 199 14.6 251 224
Mayo 19.8 131 260 23.0
Junio 19.7 12.8 264 22.7
Julio 20.6 14.7 276 229
Agosto 211 15.9 279 231
Septiembre 216 16.6 28.5 233
Octubre 219 18.0 284 229
Noviembre 21.9 18.8 27.9 226
Diciembre 216 18.3 279 224

1/ Excluye del total: alimentos agropecuarios, servicios estatales y transporte.

Los servicios estatales incluyen gas, cocinol, gasolina y cartas,

Los alimentos agropecuarios incluyen el total de alimentos menos el rubro bebidas y gaseosas.

VI RESUMEN Y CONCLUSIONES

Durante 1996, la busqueda de la no aceleracion de la inflacion fue el
objetivo fundamental de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
inclusive reconociendo la dificultad de cumplir con la meta del 17%, pero
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Cuadro 18

Indice de precios del productor

(Variaciones anuales)

Actividad Diciembre
1993 1994 1995 1996
|. Segun uso o destino econdmico
A. Consumo intermedio 10.9 218 15.6 12.5
B. Consumo final 15.5 216 15.8 17.9
C. Formacion de capital 12.9 12.7 14.2 1.8
D. Materiales de construccion 22.1 146 1.7 14.4
11. Segin origen industrial
A. Agricultura, silvicultura y pesca 11.6 37.5 13.0 14.7
1. Consumo intermedio 10.0 ari 12.2 105
2. Consumo final 16.8 37.3 15.3 26.4
3. Formacidn de capital 44 21.6 14.0 33
B. Explotacion de minas y canteras 10.8 48 154 16.0
1. Consumo intermedio 9.3 5.2 16.7 17.9
2. Consumo final 250 69 18.6 27
3. Materiales de construccion 222 0.1 0.6 0.1
C. Industria manufacturera 13.8 16.2 16.3 14.4
1. Consumo intermedio 114 14.8 17.7 13.3
2. Consumo final 15.3 18.6 15.9 16.0
3. Formacion de capital 13.1 124 14.2 121
4. Materiales de construccion 22.1 15.3 12.3 15.0
111.Segun procedencia
A. Producidos y consumidos 13.7 223 14.8 15.8
1. Consumo intermedio 1.2 238 142 138
2. Consumo final 15.6 220 16.0 18.1
3. Formacion de capital 154 16.3 14.8 17.3
4. Materiales de construccion 22.5 15.1 114 142
B. Importados 10.0 10.5 19.8 6.1
1. Consumo intermedio 9.3 13 235 54
2. Consumo final 13.2 105 10.9 107
3. Formacién de capital 104 8.9 13.6 5.8
4. Materiales de construccion 13.1 17 213 207
Total 13.2 207 154 14.5
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creando las condiciones para que esta se desacelere durante el futuro
cercano, 1997 y 1998. En consecuencia, en el marco de una politica
macroeconomica general consistente, se mantuvo un estricto control
monetario y una reduccion en el ritmo de crecimiento de la cartera del
sector financiero. De hecho, si bien la meta del 17% de crecimiento en el
nivel general de los precios no se cumplio, si se espera una contraccion
importante en los primeros meses de 1997 que debe entenderse como
un logro importante en términos del control de la inflacion. Respecto de
la politica monetaria, debemos reiterar que todos los indicadores al cierre
de 1996 senalan que se cumplié con la totalidad de los presupuestos
previamente establecidos por la Junta Directiva, inclusive a pesar de la
abundante acumulacion de reservas del mes de diciembre. Ello demuestra
que el Banco de la Republica ha recuperado un importante grado de

control sobre las diferentes variables monetarias.

En términos generales, para 1996 la evolucion de la economia no fue
buena. En efecto, haber obtenido un crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB), estimado de 2,99%, una revaluacion de la tasa real de cambio,
y la aceleracion de 2.2 puntos porcentuales de la inflacion, junto con un
mayor desempleo, demuestran las necesidades de un ajuste mas profundo
de politica macroeconomica, en especial del sector publico, donde

claramente se han detectado desbalances preocupantes.

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidio, en diciembre,
establecer la meta de inflacion para 1997 en 18%. Para el logro de la
misma, la Junta considerd que el crédito del sector financiero al sector
privado debe crecer en el orden de 22%, para lo cual la Junta adoprari
un seguimiento estricto del crecimiento de la base monetaria no superior
al 16%, y de manera indicativa los corredores de medios de pago, y oferta
monetaria ampliada M3 congruentes con la meta de inflacion y el
suministro de crédito. Asi mismo, y de acuerdo con el programa financiero
macroeconomico se decidié mantener la actual banda cambiaria,
modificando ligeramente su pendiente al 15%.

Es importante reiterar que para coadyuvar al logro de la meta de inflacion
y mantener niveles aceptables del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, es fundamental mantener una fuerte disciplina fiscal,
la cual demandara que el déficit fiscal consolidado para el sector publico
no financiero no sea superior al 1% del PIB y en consecuencia, serd

necesario ajustar el presupuesto y el programa de pagos del Gobierno
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Nacional para 1997. Es claro que las recientes decisiones del Gobierno
ponen de presente el reconocimiento del problema fiscal y esperamos
que se puedan efectuar todos los ajustes necesarios para devolverle a la
economia la condicion de solidez que la ha caracterizado.

En todo caso, es claro que la prioridad de la Junta es mantener el valor
adquisitivo de la moneda y por tanto, la evolucion del nivel general de
precios sera analizada de manera permanente, con el fin de hacer los ajustes
de politica que se juzgue necesarios para lograr la meta de reduccion del

ritmo de crecimiento de los precios.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General

Esta Nota Editorial se elabor6 con la colaboracion de Olver Luis Bernal B.
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NOTAS

1 Un analisis detallado de este problema se encuentra en Lépez M. Alejandro, Gémez Carolina y
Rodriguez Norberto, “La caida de la tasa de ahorro en Colombia durante los anos noventa: evidencia
a partir de una base de datos para el periodo 1950-1993", Borradores Semanales de Economia,
Banco de la Republica, No. 057, agosto de 1996.

2 La compra de |la Hidroeléctrica de Chivor por parte de la compania ENDESA de Chile, significo una
inversion extranjera por US$ 238 millones y endeudamiento externo privado por US$ 400 millones.
Por su parte, la venta de la Hidroeléctrica de Betania por US$ 302 millones atrajo capitales de
inversion extranjera por US$ 103 millones y generé endeudamiento externo por US$ 193 millones.
La recompra de acciones de Betania incrementé el endeudamiento del sector publico en USS$ 95
millones.,

3 Incluye la inversion por US$ 327 millones del Banco Bilbao-Viscaya de Espana en el Banco Ganadero.

4 “La Estrategia de Estabilizacion de la Junta del Banco de la Republica: 1991-1994",

5 Incluida la cartera en moneda nacional y en moneda extranjera.

6 Este aumento se explica principalmente por el comportamiento de los precios internacionales. Segin
las estadisticas del FMI, entre abril de 1995 y junio de 1996, |la tasa de crecimiento anual de los

precios del trigo en los Estados Unidos se elevo de 6.1% a 33.7%, la de maiz de -3.3% a 63.8%, la
de la soya de -4.6% a 27.6%, la del sorgo de -4.1% a 55% y la del arroz de -30.5% a 11%.
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