NOTA
EDITORIAL

INFORME DE LA JUNTA AL
CONGRESO DE LA REPUBLICA

! INTRODUCCION

La Constitucion Nacional establece como objetivo de la politica del Banco
de la Republica velar por la estabilidad de precios. Para entender la dimen-
sion de esta funcion es bueno abordar las particularidades del proceso
inflacionario de nuestro pais. Colombia ha vivido durante los altimos vein-
ticinco anos una inflacion moderada y persistente. En efecto, desde 1973
la misma ha fluctuado entre ¢l 20% y el 30%, lo que constituye un proceso
unico en ¢l mundo desde el final de la Segunda Guerra Mundial. Hay
paises que han experimentado inflaciones similares a la nuestra durante
periodos de tres a cinco anos; luego de lo cual, dependiendo del caso, han
seguido bien una senda de creciente inestabilidad de precios, conducen-
tes hacia muy altos niveles de inflacion; o bien, han logrado tasas modera-
das. Pero ninguna autoridad monetaria, en la historia reciente, ha enfren-
tado un tipo de convivencia con la inflacion tan peculiar como la que

experimenta Colombia.

El hecho de que otras economias en desarrollo, y en particular los paises
de nuestro hemisferio, hubiesen experimentado altisimos grados de ines-
tabilidad durante las décadas de los setenta v los ochenta, favorecio la
vision de que Colombia constituia un ejemplo de estabilidad. No obstan-
te, a nivel internacional inevitablemente se llego al consenso de valorar la

estabilidad de precios y de adoptar reglas monetarias estrictas, lo que ha
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llevado a economias similares a la nuestra a alcanzar tasas de inflacion de
un digito. Esta tendencia deja a nuestro pais como uno de los pocos que

sufren una inflacion endémica y relativamente alta.

La inflacion es costosa por varias razones. i) Constituye un impuesto so-
bre los saldos nominales en poder de individuos y empresas. Este impues-
to afecta en particular a aquellos agentes que no pueden reajustar rapida-
mente sus contratos nominales. ii) Las altas tasas de inflacion, y en parti-
cular su variabilidad, reducen la capacidad de prediccion en la economia,
y obligan a los agentes a invertir recursos para protegerse de ella. Final-
mente, iii) esta incertidumbre puede tener costos en el crecimiento de

largo plazo de la economia.

El Banco de la Republica recibio el mandato constitucional de velar por la
estabilidad de precios, tarea justificada por razones bien fundadas. Al ana-
lizar sus resultados se debe tener presente que enfrenta una inflaciéon per-
sistente con elementos inerciales. Es desde esta 6ptica que deben evaluar-
se los resultados que se presentan en este Informe. Ha habido ganancias
en la lucha contra la inflacion. El hecho de que las mismas se manifiesten
lentamente se debe atribuir a que no existe un convencimiento de los
altos costos que ella representa. Se necesita que la sociedad acepte que es
necesario hacer sacrificios en el presente para romper con €se comporta-
miento secular. Por fortuna se enfrenta en 1997 la posibilidad de romper
el piso historico, del veinte por ciento, de nuestra inflacion.

Proponemos, en ¢l presente Informe, una postura coherente en las politi-
cas monetaria, cambiaria y crediticia, acompanada de un consenso de mayor
disciplina fiscal. El cumplimiento de estos propositos debe llevar a la eco-
nomia a un proceso gradual y sostenido de disminucion de la inflacion,
sin incurrir en costos adicionales para la actividad econémica real y para la
generacion de empleo. No obstante, en ausencia de un reordenamiento
estructural en las finanzas del Estado seri ilusorio esperar logros sustan-
ciales tanto en el frente inflacionario, como en el cambiario.

Por consiguiente, se reitera la urgencia de que el gobierno, en todos sus
niveles, y el Congreso de la Repiblica continten el analisis de la situacion
de las finanzas publicas, y promuevan un reordenamiento estructural de
aquellos factores que en los dltimos anos han creado sensibles perturba-
ciones en la generacion de ahorro del sector publico. Tal como se describe
en las siguientes paginas, las cifras fiscales y los nuevos desarrollos en el
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frente externo plantean un panorama preocupante para ¢l logro de esta-
bilidad y el crecimiento de largo plazo de la economia, que requeriran

esfuerzos fiscales adicionales a los ya efectuados.

I, La poritica ECONOMICA DURANTE 1996

La Junta Directiva decidi6 orientar su politica hacia el logro de una meta
de inflacion de 17% para 1996, con base en una estrategia de reduccion
gradual de la inflaciéon y conforme con la programacion macroeconomica
acordada para dicho ano. En el ejercicio de programacion presentado en
¢l Informe de la Junta Directiva al Congreso en marzo del ano pasado, se
mostrd que la meta de inflacion era coherente con un déficit del sector
publico no financiero que no sobrepasara el 0.6% del PIB, y un creci-
miento del crédito del sector financiero al sector privado no superior al
29%. Los resultados para estas dos variables fueron 1.04% del PIB y 25.3%,

respectivamente.

Las herramientas de politica mis importantes durante el ano fueron los
corredores indicativos de evolucion de ciertos agregados monetarios, y la
banda de la tasa de cambio nominal. Los primeros fueron construidos a
partir de un modelo de demanda, que contemplaba su evolucion tenien-
do en cuenta el crecimiento esperado del PIB nominal y la tasa de interés.
La banda cambiaria. a su vez, mantuvo las mismas caracteristicas de 1995,
El objeto de esta seccion es proveer un andlisis detallado de estas varia-

bles durante 1996.

A. Politica monetaria y crediticia

A comienzos de 1996 la Junta Directiva aprobo corredores para los agre-
gados monetarios de Medios de Pago (M1) y Oferta Monetaria Ampliada
(M3)' que implicaban una tasa anual de crecimiento, en su punto medio,
de 23% vy 31.4%, respectivamente. Estos corredores fueron revisados por
la Junta a mediados de ano, teniendo en cuenta ¢l menor nivel de activi-
dad economica y el nivel de tasas de interés observado durante el primer
semestre. Las tasas de crecimiento anual de M1 v del agregado
“*M3+Bonos", usadas para determinar los corredores del segundo semes-
tre, fueron 20.6% y 27.0%, respectivamente. Durante buena parte del ano

se estuvo por debajo de estos corredores.
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Con base en la revision de la situacion monetaria de mitad de ano, la
Junta decidio adoptar politicas de irrigacion de liquidez, ya que la oferta
de dinero se encontraba aun por debajo de los nuevos corredores. Te-
niendo en cuenta esta situacion, se aprovecho para disminuir los niveles
y la dispersion de los encajes, lo cual explica, en parte, el descenso de las
tasas de interés. De otro lado, las reservas internacionales disminuyeron
hasta el tercer trimestre, momento en el cual se revirtio esta tendencia. Se
inicio entonces un proceso de acumulacion que se acentud de manera
especial en diciembre, cuando se presenté un incremento abrupto de
reservas internacionales, cuva esterilizacion requirio un incremento im-
portante del monto de las Operaciones de Mercado Abierto, OMA (Titu-
los del Banco de la Republica en circulacion). A continuacion se explica

en algin detalle las medidas de encaje y las OMA.

En materia de encajes se redujo la dispersion y el nivel del encaje prome-
dio, requerido sobre los diferentes tipos de depésitos del sistema finan-
ciero®. En particular, se redujo el encaje a los depositos a la vista del 40%
al 21% y se continuo el proceso de eliminar las inversiones sustitutivas
del encaje. Como consecuencia de la evolucion de los medios de pago y
los denominados cuasidineros, asi como de las medidas ya mencionadas,
la demanda de reserva bancaria se modifico, al punto que el encaje pro-
medio presentado se redujo en un 10%, al pasar del 13% en diciembre
de 1995 al 11.7% a finales de 1996. Esta menor demanda de reserva ban-
caria, junto con ¢l bajo crecimiento de los agregados monetarios, hizo
que la base monetaria también se apartara de sus patrones historicos y
alcanzara un crecimiento anual de 10.6% para 1996 (Cuadro 1).

En cuanto a los titulos del Banco en circulacion, estos representaban
$ 217 miles de millones (mm) a finales de 1995, menos del 5% de la base
monetaria. El saldo de tales titulos permanecio en niveles moderados
durante la primera parte del ano, pero se elevo de manera importante a
finales de 1996, llegando a 8§ 1.263 mm. (Cuadro 2 y Graifico 1). La situa-
cion anterior se explica por la necesidad de esterilizar el incremento de
las reservas internacionales de fin de ano y defender la banda cambiaria
(Cuadro 3).

Con base en el uso de estos instrumentos, al cierre del ano se dio cuompli-
miento al crecimiento indicativo que, en materia de agregados moneta-
rios, se trazo la Junta Directiva. La demanda de medios de pago mostro
un cambio significativo que la aparté del comportamiento esperado, al

punto que su saldo se situé de manera sistematica por debajo del limite
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Cuadro 1
Crecimiento anual de los agregados monetarios

(Porcentajes)
Periodo Base M1 M2 M3 M4
1992 Diciembre 447 410 38.7 384 328
1993 Enero 484 38.9 34,0 344 27.8
Febrero 40,8 35.5 31.8 344 29.5
Marzo 417 34,0 3 32,2 28,2
Abril 329 303 311 313 274
Mayo 37.0 31.3 3z 319 271
Junio 341 304 34.0 329 242
Julio 346 342 39.4 408 329
Agosto 38,4 346 431 455 377
Septiembre 36,0 36.6 40,6 42,7 39.6
Octubre 35.6 34.0 401 421 38,7
Noviembre 371.7 40.2 453 46,2 426
Diciembre 334 30.0 409 434 36.0
1994 Enero 359 33.6 439 46,3 3s.8
Febrero 36.4 37.8 452 43,9 36.0
Marzo 38.3 374 436 44 4 348
Abril 35.0 3241 41,2 44 6 34,2
Mayo 293 3.2 447 47.0 347
Junio 29.8 30,4 38,7 414 331
Julio 33,6 327 391 39,5 289
Agosto 24,7 326 39,7 389 28,7
Septiembre 319 30,0 411 40,8 31.2
Octubre 31.0 30,2 38,7 38.9 30.8
Noviembre 321 306 382 375 307
Diciembre 27.5 25:3 38.0 373 338
1995 Enero 26.2 22,7 36,2 35,6 3.7
Febraro 25.8 191 373 36,0 N6
Marzo 15.9 19.3 391 37.9 35.5
Abril 26.1 19.1 394 379 35.2
Mayo 26,5 15,8 354 353 341
Junio 226 17.8 383 37.8 37.0
Julio 18,6 16.8 a5:7 344 35.9
Agosto 20,8 12,9 322 316 32,7
Septiembre 201 12,9 33,7 328 3.2
Octubre 18.1 12.0 34,4 333 32,6
Noviembre 15,7 140 28,5 28,2 275
Diciembre 11.2 19,7 26.1 26,0 259
1996 Enero 159 13,3 247 244 239
Febrero 8.8 154 229 228 227
Marzo 225 18.9 19.8 20,5 19.9
Abril 8.6 13.9 19,0 18.8 22,0
Mayo 56 14.3 18.1 16,8 191
Junio 6.6 15.0 16,3 16,7 19,7
Julio 83 9.1 16,6 16.7 18.4
Agosto 69 10,3 16.3 171 191
Septiembre 52 147 145 14,7 174
Octubre (0.5) 12,7 134 13,6 17.5
Noviembre (4,9) 8.7 15,1 151 20,5
Diciembre 1/ 10,6 18.8 226 222 26.3

Base monetana = Efectivo + Reserva del sistema financigro.

M1(Medios de pago) = Efectivo + Cuentas Corrientes.

M2 = M1 + Cuasidineros

M3 = M2 + Depdsitos a la vista + Depadsitos fiduciarios

M4 = M3 + OMA + Certicambios + CEV + TAN + Aceptaciones bancarias + TER + TES + Tesoros
1/ Cierre monetario al 27 de diciembre
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Cuadro 2,
Saldo de Operaciones de Mercado Abierto (OMA) netas
(Miles de millones de pesos)

Periodo 1996
Enero 317.0
Febrero 362,0
Marzo 1400
Abril 190,0
Mayo 380.0
Junio 3140
Julio 266.0
Agosto 303.0
Septiembre 451.0
Octubre 882.0
Noviembre 984,0
Diciembre 1.263,0
Promedio 487.7

Grafico 1

Saldo OMA netas, 1996 - 1997
(Miles de millones de pesos)
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inferior del corredor monetario durante el ano (Grifico 2). Este fenome-
no se origind en la desaceleracion de la demanda interna, en mayor grado
de lo que se habia contemplado en ¢l momento de la revision de la poli-
tica monetaria a mediados del ano: y en el cambio de la demanda de cuen-
tas corrientes del sector privado. En la actualidad, el sector privado utiliza
con mayor intensidad avances tecnologicos como las transferencias elec-
tronicas y los cajeros automaticos, que permiten el retiro de efectivo de
las cuentas de ahorro (tradicional y UPAC) sin pasar por las cuentas co-

rrientes.

La oferta monetaria ampliada, M3, mostré una desaceleracion en su
tasa de crecimiento que la llevo a situarse por debajo del piso indicativo
de su corredor. Esta situacion se modificé en las dos ultimas semanas
del ano cuando registro un crecimiento anual de 22.2% (Cuadro 1 y
Grifico 3). El comportamiento de este agregado a lo largo del ano, tam-
bién se explica por la desaceleracion de la actividad econémica, y la con-
secuente menor demanda de crédito.

La cartera total del sistema financiero crecio durante 1996 en un 24%
para situarse en $ 35.606 mm. (Cuadro 4), mientras que la cartera en
moneda legal aumento en 26%, para llegara $ 31.107 mm. Estas tasas de
crecimiento anual son inferiores en 13 y 10 puntos porcentuales, respec-
tivamente, a las registradas en 1995, y responden a lo contemplado en la
programacion financiera. La urgencia de disminuir el crecimiento anual
de la cartera del sistema financiero se habia evidenciado a mediados de
1994; desde entonces se ha adoptado una politica orientada a moderar su
crecimiento, y evitar traumatismos futuros en el sistema financiero. El
valor en pesos de la cartera en moneda extranjera, muestra una caida en
su tasa de crecimiento anual, de 42.3% en 1995 a 11.6% en 1996, con un
saldo de USS$ 4.481 m.

Teniendo en cuenta el comportamiento de anos recientes, se adoptaron
medidas para disminuir la volatilidad de la tasa de interés del mercado
interbancario: se modifico el sistema de computo de los encajes y se
cambié el sistema que acredita el sobre-encaje “carry-over”, limitindose
los excesos trasladables de un periodo para el siguiente, con lo cual se
incentivo la movilidad del mercado de dinero de muy corto plazo, y se
profundizo el mercado monetario. El resultado fue una reduccion sus-
tancial de la variabilidad de la tasa interbancaria. El Banco ha mantenido
una politica activa de intervencion de muy corto plazo, permitiendo la

captacion de recursos con titulos entre uno y noventa dias, para absorber
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Cuadro 3

Reservas internacionales del Banco de la Republica
(Millones de délares)

Netas Brutas Variacion mensual

Netas Brutas

1995 Diciembre 83244 84573

1996 Enero 8.163.3 8.304.0 (161.1) (153.3)
Febrero 8,010.7 81544 (152.6) (149.6)
Marzo 7.926.0 79973 (84.8) {157.1)
Abril 7.9011 8.078.3 (24.8) 81.0
Mayo 79232 8,003.8 220 (74.5)
Junio 79611 8,029.6 38.0 258
Julio 80333 8,129.7 721 100.1
Agosto 8,058 1 81975 249 67.8
Septiembre 8,094.1 81773 36.0 (20.2)
Octubre 8,238.7 8.3799 1445 2026
Noviembre 83779 8,466.7 139.2 86.8
Diciembre 9,896.6 99402 15186 14735

1997 Enero 9.834.7 9.997.0 (61.9) 56.8
Febrero 9.816.2 9.870.0 (18.5) (127.0)

Fuente: Banco dé {a Republica. Departamento de Cambios Internacionalas
Gralico 2

Medios de pago M1, 1995 - 1996
(Miles de millones de pesos)

1995 1996
Semanas
=== Inferior, = —— Superior. ——— Observado
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Grafico 3
Medios de pago ampliados M3, 1995 - 1996
(Miles de millones de pesos)
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Cuadro 4
Evolucion de la cartera total - 1996
(Miles de millones de pesos)

Cartera total 2/

Mes 1/ M/N M/E 3/ Tolal

Enero 251483 41452 29,2935
Febrero 25.526.6 4.186.2 297128
Marzo 261840 41799 30.363.9
Abril 26,7005 42129 30.9134
Mayo 27.186,2 43149 31.501.1
Junio 27.787.3 43284 32.1158
Julio 28.2551 43439 32.599.0
Agosto 28.710,7 43128 33.0235
Septiembre 29.3426 42336 33.576,2
Octubre 296319 41557 337876
Noviembre 30.290,8 43152 34.606,0
Diciembre 31.107.0 44994 35.606,3
Crecimiento anual a dic. 4/ 26.0% 11.6% 24.0%

1/ Ultimo dia habil del mes

2/ No incluye la FEN

3/ El saldo de $4 4994 mm. desde 1996 corresponde a US$4.481 m.
4/ La cartera total al sector privado creci6 en 25.3%

wmes semanales Supernintandencia Bancaria
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excesos transitorios de liquidez; y operaciones REPO, para irrigar recursos
en momentos de estrechez del mercado interbancario. A finales del ano
pasado, estas intervenciones se hicieron a tasas de interés de 23% y 33%,
respectivamente’ .

Desde 1994 se percibian presiones al alza sobre ¢l nivel de precios, a raiz
de lo cual la Junta Directiva adelanté una politica monetaria restrictiva
que elevo las tasas de interés, situacion que se mantuvo hasta mediados
de 1996. Un factor adicional que presiono el alza de las tasas de interés
durante los primeros meses de 1996 lo constituyeron las expectativas de
devaluacion, presentes durante los primeros meses del ano. Al iniciarse el
segundo semestre de 1996 era evidente una menor presion de la deman-
da agregada, lo cual, unido a la politica de provision de liquidez, contribu-
yv6 a un descenso importante de las tasas de interés. La tasa de captacion
DTF se redujo en 6 puntos porcentuales durante el ano, de los cuales
cerca de 4.9 puntos ocurrieron durante el segundo semestre. El costo del
crédito también descendio del 44.7%, a comienzos de 1996, al 38.9% al

finalizar el ano (Grifico 4).

Grafico 4
Tasas de interés de captacion y colocacion - Total sistema

(Porcentaje)
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B. Politica cambiaria

Tasa de cambio nominal

El eje de la politica cambiaria es la banda que fija la Junta Directiva para la
evolucion de la tasa de cambio nominal. El mantenimiento de la banda

14

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



constituye una senal fiable para los agentes privados en su toma de deci-
siones vy, a la vez, actia como un ancla nominal de la economia. La viabili-
dad de la banda esta intimamente ligada al comportamiento de la balanza
de pagos y a las expectativas de los agentes. El hecho que, salvo su pen-
diente, no se haya modificado la banda desde finales de 1994 (Grifico 5),
indica que su fijacion ha sido congruente con la evolucion de las variables
nominales de la economia, y que las autoridades han tenido la capacidad
para sortear, sin traumatismos, las perturbaciones que se han presentado
en el ambiro de los pagos internacionales.

El ano de 1996 puso a prueba la solidez del sistema de banda cambiaria,
tanto por las presiones devaluacionistas que colocaron la tasa de cambio en
el techo de la banda a lo largo del primer semestre; como por las tendencias
contrarias que la llevaron rapidamente al piso a final de ano. La viabilidad de
la banda se demostro especialmente en el mes de diciembre cuando, pese a
la considerable acumulacion de reservas internacionales, el Banco defendio

la tasa de cambio sin poner en peligro las metas monetarias.

En 1996 se¢ mantuvieron los parametros de la banda cambiaria, a saber:
una inclinacion de 13.6% y un ancho de mas/menos 7 puntos porcentua-
les. El comportamiento de la tasa de cambio a comienzos de ano, se expli-
ca en buena medida por la incertidumbre derivada de la situacion politica
del pais. Con la disminucion de dicha incertidumbre a mediados de ano,

Grafico 5
Tasas Representativa del Mercado (TRM) y Bandas Cambiarias
(Pesos por dolar)
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comenzaron a entrar capitales, tanto pablicos como privados, tendencia
que se acentud con las privatizaciones de fin de ano. La tasa pasé rapida-
mente del techo al piso de la banda, donde se mantuvo hasta el final del

ano.

Tasa de cambio real

En materia cambiaria es importante no centrarse exclusivamente en la evo-
lucion del tipo de cambio nominal. El concepto de tasa de cambio real
representa la capacidad de compra que tienen los bienes que no compi-
ten con los del resto del mundo, sobre los que si lo hacen. Es un concepto
crucial, porque, en buena medida, indica la competitividad de la econo-
mia. La apreciacion del tipo de cambio real que ha ocurrido en los anos
noventa se atribuye a diversas causas, entre las cuales se destacan: el nivel,
el crecimiento y la financiacién del gasto publico; las entradas de capita-
les; el boom de consumo privado; las expectativas generadas por los in-
gresos de divisas provenientes de los descubrimientos de petroleo; las
ganancias en productividad de los bienes transables; y el efecto que tie-
nen las variaciones de la devaluacion nominal en el contexto de inercia

inflacionaria.

En términos practicos, se puede visualizar la tasa de cambio real compa-
rando la evolucion de la tasa de cambio nominal con la variacion de los
precios domésticos ¢ internacionales. Estas variables condujeron, duran-
te 1996, a una reduccion del indice de la tasa de cambio real del peso
colombiano ITCR entre el 9.7% y el 15.7%, segun los indices utilizados
(Cuadro 5). Por supuesto, un factor importante durante el ano pasado fue
la caida de la tasa de cambio nominal a mediados del ano. En suma, la
revaluacion de la tasa real de cambio alcanzo cerca de 10 puntos porcen-

tuales mientras la devaluacion nominal fue del 1.8%.

La balanza de pagos

Es importante senalar que, por primera vez en 5 anos, ha disminuido el
déficit comercial; el mismo habia alcanzado 3% del PIB en 1993,y 3.3% en
1994 v 1995; el ano pasado cayd a 2.4%. El déficit de cuenta corriente del
ano pasado fue reflejo del desbalance en la cuenta comercial y en la de
servicios. Con relacion a los ingresos por exportaciones, cabe senalar la
significativa disminucion en las exportaciones de confecciones, cuero y
sus manufacturas, artes graficas y editorial y el bajo dinamismo de las ex-
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portaciones de banano, flores y productos quimicos. Al contrario, las ven-
tas de petroleo se vieron favorecidas por las altas cotizaciones en el mer-
cado internacional. Caso opuesto sucedio con los precios internaciona-
les de café, los cuales se vieron afectados por la sobre-oferta mundial del
grano, en particular por la cosecha brasilena.

En relacion con la cuenta de servicios, se calcula un desbalance de
USS$ 3.156 m. (3.6% del PIB, Cuadro 6), el cual es resultado de pagos
netos al exterior por concepto de intereses de la deuda puablica y privada
(USS 2.152 m.) y de la remision de utilidades y dividendos de la inversion
extranjera (US$ 1.882 m.).

Las transacciones de la balanza de pagos determinaron para 1996 una
acumulacion de reservas internacionales netas por US$ 1.572 m., resulta-
do de un déficit en cuenta corriente por US$ 4.788 m. (5.5% del PIB),
desvalorizaciones del portafolio de reservas internacionales por
USS 93 m. y un ingreso neto de capital por USS 6.334 m.

Con respecto a la cuenta de capital, el superavit estimado se origina en el
ingreso neto de recursos de largo plazo por US$ 7.175 m. y salidas netas
de corto plazo por US$S 842 m. Entre los capitales de largo plazo, hubo
ingresos de inversion extranjera neta por US$ 3.342 m. y de endeuda-
miento neto de USS 3.871 m”.

Por su parte, la deuda neta de largo plazo del sector pablico aumento en
USS 1.601 m., de los cuales USS$ 1.047 m. correspondieron a endeuda-
miento neto del gobierno central® . Asi mismo, fue significativo el endeu-
damiento neto del sector privado, el cual alcanzé los USS 1.863 m.”, como
resultado de desembolsos por USS 4.074 m.” y amortizaciones de
USS 2.211 m. Las salidas netas de capitales de corto plazo obedecieron
fundamentalmente a operaciones del sector publico por US$ 772 m*.

Reservas internacioncles

En materia de reservas internacionales, como es de amplio conocimiento,
los resultados no estuvieron en linea con las proyecciones iniciales. En el
solo mes de diciembre se acumularon US$ 1.519 m. de los US$ 1.572 m.
de todo el ano. El Banco cerrd 1996 con un saldo de reservas internacio-
nales netas de USS$ 9.896 m. (Cuadro 06), lo que significa 9.4 meses de la
importacion de bienes y 5.9 meses de los pagos por bienes y servicios.
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Cuadro 5

Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Base diciembre 1986 = 100)

Periodo ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCRS
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 95,76 88.12 93,57 98.69
Octubre 96.30 96.25 89,27 93,27 99,44
Noviembre 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 9469 86,24 91.40 85,31
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 85,29 88.32 96,01
Julio 95,64 95.96 86,68 89.07 96.94
Agosto 98.87 98.89 89,10 89,31 98.62
Septiembre 101,52 101,41 90.90 89,20 99 44
Octubre 104,07 104,21 93,12 89,03 101,13
Noviembre 104,81 106,04 93,98 89,01 101,21
Diciembre 99 47 100,14 88,67 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 86.77 86,62 97.37
Abril 98.01 97.29 84 .41 85,69 95.87
Mayo 96,80 95,94 82.72 85,00 9518
Junio 97.68 96,92 82.80 84 64 94.49
Julio 96,54 95.80 81.86 83,66 n.d.
Agosto 95,24 94,59 80.23 82.76 n.d.
Septiembre 94 22 93.50 79,07 82.02 nd.
Octubre 90,66 90.00 76,48 81,12 n.d.
Noviembra 88.88 88,48 75,25 80,58 n.d.
Diciembre 88,61 88,06 74,70 80,29 n.d.
Promedio 1994 96,18 96,43 89,23 94,56 99,54
1995 97.74 98.06 88,10 89,21 96,72
1996 95,43 94,82 81.54 83,97 96,18
Variaciones 1994 (8,15) (9,12) (11,27) (7.24) (9,50)
anuales % 1995 6,60 7,07 3.48 (3.72) 3,62
1996 (10.91) (12.07) (15.75) (9.69) n.d.

{p) Provisional.

n.d. No disponible.

ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 palses. La ponderacion obedece a la estructura del
comercio global, sin café, en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y &l IPM para todos los paises
excepto Francia, Pert y Ecuador

ITCR 2: Corresponde a la ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Ganada, Alemania, Espana,
Reino Unido , Japdn, 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 IPC
y la clasificacion de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeacion,

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

Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos
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Cuadro 6
Balanza de pagos de Colombia - Resumen
(Millones de ddlares)

Preliminar Proyeccion
1994 1985 1996 1997
I.  CUENTA CORRIENTE (3,262.9) (4,381.9) (4,788.1) (4,264.8)
A BIENES (2,291.5) (2,698.7) (2.120.7) (1.243.9)
1. Exportaciones FOB 8,748.5 10,2224 10,634.8 12,407 4
Café 1,990.5 1.831.7 1.577.0 2.376.3
Petroleo y derivados 1,312.7 21850 28921 3,353.2
Carbén 552.8 594.5 849.4 1,052.3
Ferroniquel 118.8 185.0 169.0 228.8
Oro 3046 266.2 266.1 268.7
Esmeraldas 4223 452.2 171.0 179.7
No tradicionales 4.046.8 47079 4,710.1 49484
2. Importaciones FOB 11,0400 12,9211 12,7554 13,651.3
Bienes de consumo 2151.0 24852 2,374.2 2,288.6
Bienes intermedios 4.380.0 5659.8 6.144.5 6,502 .4
Bienes de capital 4509.0 4776.1 4,236.7 48603
B. SERVICIOS (1.833.7) (2,361.8) (3.156.3) (3.588.3)
Ingresos 39811 4,540.0 4.404.7 4,754 5
Egresos 58148 6,901.8 7.561.0 83428
1. Servicios no financieros 304.0 264.6 2529 205.7
Ingresos 32123 35429 3,7801 39605
Egresos 2.908.3 32782 3,527.2 3.754.8
2.Servicios financieros (2,137.7) (2,626.4) (3,400.2) (3,794.0)
Ingresos 768.8 9971 624.6 794.0
Egresos 2.906.5 3.623.5 40338 4,588.0
Intereses 1,557.7 1,880.1 21521 2.438.6
Sector oficial 1,057.3 1,129.4 1,304.0 1,439.7
Sector privado 5004 750.8 8481 998.8
Utilidades y dividendos 1,348.8 1,743.4 1,881.6 21495
C. TRANFERENCIAS NETAS 8624 678.6 4889 567.4
Il. CUENTA DE CAPITAL 28914 51894 6,333.6 5.020.7
A CAPITAL DE LARGO PLAZO 3,790.6 3.828.2 71754 5,358.3
1. Inversitn extranjera neta 16797 18518 33421 2,646.9
4 Inversion directa neta 1.515.5 22171 34874 2.446.9
b, Inversién de portafolio neta 164.2 (365.2) (145.3) 200.0
2. Endeudamiento externo 2.146.6 20647 38707 27515
a. Sector oficial (180.9) 83.0 1.601.0 1.545.0
Desembolsos 2.319.7 1.922.0 3.680.0 3,462.5
Amortizaciones 25106 1,839.0 2.079,0 1.917.5
b. Sector Privado 2,337.5 1.981.7 22697 1,206.5
Endeudamiento neto 1,758.6 1,648.0 1,863.1 1,031.4
Arrendamiento financiero 578.9 3337 406.5 1751
3. Aportes organismos internacionales (35.6) (88.4) (37.3) (40.0)
B. CAPITAL CORTO PLAZO (899.2) 1,361.3 (841.8) (337.6)
1. Endeudamiento externo neto B44.5 1,069.3 (26.7) 76.7
2. Mov. de aclivos en el exterior (1,743.7) 2919 (815.1) (414.4)
1Il. CONTRAPARTIDAS 5.0 2.5 (92.6) 0.0
IV. ERRORES Y OMISIONES 533.8 (455.8) 224 0.0
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 167.3 3543 1,475.2 755.9
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 81135 84678 9,943.0 10,698.9
PIB nominal en dolares (millones) 68.838.7 80.853.0 87,5291 102.876.8
Meses importaciones bienes 8.8 79 94 94
Meses importaciones bienes y servicios 5.8 51 59 58
Vil. VARIACION RESERVAS NETAS 1331 ane 1.572.2 7559
VIIl.SALDO RESERVAS NETAS 8,0028 8324 4 9,896.6 10,652.5
IX. VARIACION RESERVAS MONETARIAS 4285 2498 1.586.1 755.9
1. Causaciones 99.6 68.7 797
2. Valorizaciones 5.0 2.5 (92.6)
3. Prepagos de deuda B.R. (400.0) 0.0 0.0
1/ Segln metodelogia de |a Balanza de Pagos.
Fuente. Banco de la Repubiica. Subgarentia de Estudios Econdmi
19

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




Durante los primeros nueve meses del ano se presento un exceso de de-
manda del orden de USS 840 m., el cual fue atendido mediante venta neta
de divisas en el mercado cambiario por parte del Banco de la Republica de
USS$ 440 m.. liquidacion de posicion propia de los intermediarios cambiarios
por US$ 260 m., y una venta neta de divisas de la Tesoreria General por
USS 140 m.

C. Situacion fiscal

De acuerdo con el cierre preliminar de las finanzas del sector publico no
financiero para la vigencia fiscal de 1996, ¢l mismo registra un déficit de
$ 946 mm. (1.04% del PIB) (Cuadro 7) superior en 0.44% a aquel que, a
principios del ano, se consideraba coherente con la meta de inflacion del
17%. Este resultado incorpora $ 824 mm. de ingresos por privatizaciones,
correspondientes a la venta del Banco Popular, Betania, y Promigis, entre

Cuadro 7

Déficit total del sector publico no financiero 1996

1996 1/
Conceplo Mil. millones %

de pesos del PIB
Eléctrico 70.4 0,08
CARBOCOL 734 0.08
FEP 350 0,04
ECOPETROL (191,6) (0,21)
TELECOM 61,0 0,07
Metro de Medellin {51,0) (0.06)
Resto de entidades 10.0 0.01
Seguridad social 20554 2,27
Regional y local (154,0) (0.17)
Entidades no incluidas 83,0 0,09
Fondo Nacional del Café 734 0.08
Gobierno Nacional (3.011.0) (3.32)
Total (946,0) (1.04)

1/ Cifras preliminares
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otros. El resultado deficitario del consolidado se explica, principalmente,
por el desequilibrio en las finanzas del gobierno central”? | el cual alcanzo
$3.011 mm. (3.3% del PIB). Si se excluyen los ingresos por privatizaciones,
el déficit asciende a $ 3.744 mm. (4.1% del PIB).

Los ingresos totales del gobierno nacional, sin incluir privatizaciones (Cua-
dro 8), registraron un crecimiento del 26%, dentro de los cuales los in-
gresos tributarios alcanzaron el 23.6%'"". Por su parte, la tasa de creci-

Cuadro £
Gobierno Nacional Central operaciones efectivas 1/
(Miles de millones de pesos)

Descripcion 1996 % Crecimiento
del PIB anual

I. Ingresos de operaciones electivas

(A+B)2/ 12.004.7 13,2 26,0
A Ingresos tributarios 101717 11,2 236
Renta e IVA interno 7.0221 1.7 27.7
Aduanas e IVA importaciones 24869 2.7 10.6
Gasolina 637,2 0.7 36,7
Otros 255 0.0 491
B. Ingresos no tributarios y otros 3/ 1.833,0 20 414
Il. Gaslos Totales 15.748.0 174 374
A Funcionamiento 11.168,9 12,3 31,2
Servicios personales 25514 2,8 231
Gastos generales 8531 0.9 16.4
Transferencias 7.764 4 8.6 36,1
B. Intereses de ia deuda 1.878.6 2.1 81,2
Internos 14113 16 1159
Externos 4673 05 22,0
C. Inversi6n 2.527.7 2.8 44,8
D. Préstamo neto a entidades 1728 02 0.4
WI. Superavit (+) o déficit (-) total (I-11) (3.743.3) (4.1)
IV. Superavit (+) o délicit (-) con privatizaciones (3.011.,0) (3.3)

1/ Citras preliminares
2/ No incluye ingresos por privatizaciones.

3/ Incluye tasas, multas, contribuciones, excedentes financieros de establecimientos pablicos, recuperacion de
cartera y rentas parafiscales.
Fuente 1 NFIS v f
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miento de los pagos, sin intereses, fue del 33%, v de los intereses, del
81.2%, para un total de 37.4%. La situacion deficitaria del gobierno nacio-
nal fue compensada parcialmente con el superavit registrado por el sector
de la Seguridad Social, el cual alcanzo $ 2.055 mm. (2.3% del PIB). El
resultado superavitario de este sector se explica especialmente por los
ingresos por cotizaciones del seguro invalidez vejez y muerte, por los ren-
dimientos financieros sobre las reservas y por los excedentes observados
en los fondos de solidaridad y garantia en salud y en pensiones.

1ll. PROYECCIONES ¥ METAS DE POLITICA PARA 1997

A. Politica monetaria y crediticia

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidio, en noviembre del
ano pasado, establecer la meta de inflacion en 18% para 1997, Para el
logro de este objetivo de inflacion la Junta adopté como meta intermedia
de la politica monetaria al crecimiento de la base monetaria, con una tasa
anual de 16%, y un corredor de mias/menos 3 puntos porcentuales'' . Tam-
bién acordo examinar de manera indicativa, los corredores de medios de
pago, y oferta monetaria ampliada M3 congruentes con la meta de infla-

cion y el suministro de crédito.

Si bien, adicional a estas metas para la base monetaria, existe una banda
cambiaria y una banda para la tasa de interés del mercado interbancario,
es importante dejar en claro que la operatividad de la politica tendri como
regla fundamental el cumplimiento del corredor de la base monetaria.

Cuando fuere necesario, la banda de la tasa interbancaria se movera con el
objeto de llevar la base monetaria a su corredor. Para reducir el nivel de la
base se subira la tasa interbancaria, y esta tasa bajara cuando sea necesario
aumentar la base.

El manejo de la base monetaria se hara a través de las operaciones de
mercado abierto. En el presente, las proyecciones monetarias sugieren un
esfuerzo considerable de OMA para que la base se mantenga en su corre-
dor hasta el mes de agosto (Grafico 1).

A principios de marzo del presente ano se redujo en tres puntos el ancho
de la banda de la tasa interbancaria, para reducir la volatilidad de esta.
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Ademas se disminuy6 su nivel en un punto y medio. Segun esta decision,
en la actualidad se llevan a cabo intervenciones para demandar o proveer
recursos por parte del banco a tasas de interés de 21.5% y 28.5%, respec-
tivamente.

En cuanto a la politica crediticia, si bien, a diferencia del ano pasado, no
existe una meta explicita de crédito, se espera que con el cumplimiento
de la politica monetaria la oferta de recursos de crédito al sector privado
crezcea a una tasa similar a la del PIB nominal.

B. Politica cambiaria

El programa economico de la Junta Directiva del Banco para 1997 con-
templa la misma amplitud de la banda cambiaria, pero con una pendiente
de 15%. Dado que se inicio el ano en ¢l piso de esta banda, las tasas de
devaluacion nominal minima y maxima al interior de la banda, posibles

para el presente ano, son de 15% y 32.3%, respectivamente.

Con base en supuestos razonables de precios y volimenes de exporta-
cion e importacion se prevé una acumulacion de reservas internacionales
por US$ 756 m., como resultado de ingresos de capital por US$ 5.021 m.,
y un déficit proyectado en la cuenta corriente, el cual se espera sea de
US$ 4.265 m. (Cuadro 6).

El déficit de cuenta corriente proyectado obedece principalmente al re-
sultado de la cuenta de servicios por US$ 3.588 m. y al desbalance comer-
cial por USS$ 1.244 m. Este ultimo se origina en ingresos de exportaciones
por US$ 12.407 m., ¢ importaciones por US$ 13.651 m'. El déficit en la
cuenta de servicios se explica tanto por los significativos pagos de intere-
ses de la deuda por US$ 2.439 m., como por el giro de utilidades al exte-
rior por US$ 2.150 m., principalmente por parte del sector petrolero. En
cuanto al superavit proyectado en la cuenta de capital, cabe mencionar
que éste se origina en los flujos proyectados de largo plazo que ingresa-
ran a la economia durante el ano, los cuales son menores que los de
1996,

En lo que tiene que ver con los recursos netos de crédito externo, sobre-
salen los de largo plazo, destinados al financiamiento del sector publico
no financiero, por US$ 1.365 m., de los cuales el 66.4% (US$ 906 m.)
corresponde a endeudamiento neto del gobierno central. Adicionalmente,
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se estima un endeudamiento neto del sector privado, por USS 1.031 m.,
excluyendo arrendamiento financiero. En cuanto a los capitales de corto
plazo, se estima que las colocaciones de recursos en el exterior sean de
USS 414 m"'. Por su parte, los recursos de endeudamiento neto de corto
plazo se estiman en US$ 77 m.

A raiz del fallo de la Corte Constitucional que considero inexequible el
Decreto 80 de 1997, por el cual se declaro el Estado de Emergencia Eco-
noémica y Social, se tomaron medidas con el fin de extender de 36 a 60
meses el plazo de los créditos en moneda extranjera sujetos a deposito'”.
Igualmente se establecio que las modificaciones a los créditos registrados
en cuanto a prorrogas, monto del crédito, deudor y plan de desembolsos
deberan registrarse nuevamente con la obligacion de constituir el deposi-
to correspondiente. Con estas decisiones se fortalecieron los controles de
capital vigentes, buscando desestimular ¢l excesivo endeudamiento exter-
no y evitar el ingreso de capital especulativo.

C. Programacion fiscal

Para 1997 el gobierno nacional se comprometio en la discusion de la pro-
gramacion financiera a no aumentar su gasto efectivo, neto de intereses,
en mas del 23%. Buscara, ademas, reducir el endeudamiento externo del
conjunto del sector publico en mis de US$ 500 m. en relacion con el nivel
previsto en el mes de diciembre, de USS 2.100 m. Estos compromisos s¢
estimaban consistentes con un déficit del sector publico no financiero,
después de privatizaciones, del 1.1% del PIB. En las actuales circunstan-

cias se estima que el déficit consistente ¢s menor.

Segun lo ha expresado el gobierno, el presupuesto nacional para la vigen-
cia de 1997 contempla un crecimiento del 12%, neto del servicio de la
deuda, lo cual hace que disminuya su participacion en ¢l PIB en relacion
con los dos anos inmediatamente anteriores. De otro lado, al realizar una
asignacion contable de los pagos al periodo en el que se causan y no al
que se ejecutan, los pagos del gobierno nacional, netos del servicio de la
deuda, crecerian a una tasa anual de 19%; con ¢llo los mismos tendrian,

de nuevo, una participacion inferior en el PIB a la de 1996.

Incluyendo las medidas decretadas en la Emergencia Economica, en las
proyecciones fiscales para 1997 se estimaba que el sector publico consoli-
dado registraria un déficit de § 1.229 mm. (1.1% del PIB); o sea, ¢l nivel
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acordado en el programa financiero convenido en noviembre de
1996. Este resultado incluye ingresos por privatizaciones por valor de
$ 1.276 mm. correspondientes, principalmente, a la venta de Epsa (Em-
presa Electrificadora del Pacifico), Cerromatoso, Chivor'® y la ampliacion

de la concesion de telefonia celular,

El desequilibrio fiscal del gobierno central es contrarrestado, principal-
mente, por la posicion superavitaria de los sectores de seguridad social v
del eléctrico. Para el sector de seguridad social el superivit se estima en
8 1.734 mm., el cual se explica por los excedentes de caja del sistema de
seguridad social en pensiones y por los rendimientos financieros. En el
caso del sector eléctrico se explica especialmente por los ingresos prove-
nientes de la venta de Chivor, y alcanza el monto de § 890 mm.

Finalmente, se estima que el Fondo Nacional del Café registrari un supe-
ravit de $ 419 mm., como resultado de los siguientes supuestos: i) precio
externo de la libra de café verde promedio de US$ 1.65, ii) cosecha cafete-
ra de 12 m. de sacos, y iii) precio interno promedio de la carga de café
determinado segun las reglas establecidas por el Comité Nacional de Ca-

feteros a mediados de marzo.

Teniendo en cuenta ¢l fallo de la Corte Constitucional que considero
inexequible la declaratoria de la Emergencia Economica, se reducen las
proyecciones de ingresos del gobierno en $ 640 mm., lo cual llevaria el
déficit fiscal proyectado para 1997 a 1.6% del PIB. Esta cifra ¢s superior a
lo que la economia puede financiar, dados unos supuestos
macroeconomicos razonables. En la actualidad las identidades contables,
basadas en estas proyecciones y tomando en cuenta los desarrollos re-
cientes en el frente externo, arrojan undéficit financiable inferior al 1.1%
del PIB que se habia previsto como consistente en la programacion finan-

ciera de noviembre.

Para preservar la meta de inflacion, si el déficit del sector publico no fi-
nanciero observado a lo largo de 1997 no se ajusta hacia abajo, la econo-
mia se verd forzada a crear mayor espacio para el sector publico. En tales
circunstancias habra presion en los siguientes frentes: i) el crédito al sec-
tor privado tendria que ser inferior a lo programado: ii) se observarian
tasas de interés mas altas; o iii) podrian surgir presiones adicionales hacia

una mayor apreciacion del tipo de cambio.
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El gobierno y algunos analistas independientes coincidieron en expresar
que la Emergencia Economica no solucionaba los problemas estructura-
les de las finanzas publicas. No obstante, servia para aliviarlos temporal-
mente. La declaratoria de la Emergencia tuvo el efecto subsidiario de crear
una mas clara conciencia publica sobre los problemas fiscales del pais. La
consideracion de inexequibilidad de la misma vuelve a acentuar el proble-
ma fiscal, lo cual hace urgente promover un consenso nacional para sa-
near las finanzas puablicas, y, con ello. garantizar la estabilidad
macroeconomica de largo plazo.

PRECIOS Y ACTIVIDAD ECONOMICA DURANTE 1996, v
PERSEPECTIVAS PARA 1997

A. Precios

Si bien el resultado de inflacion anual del Indice de Precios al Consumidor
al mes de diciembre muestra que la meta de inflacion del 17% no se cum-
plio, seria equivocado juzgar la efectividad de la politica anti-inflacionaria
sOlo con base en dicho guarismo. La razon es que la politica es efectiva
con un cierto rezago, cuya duracion no es estable a través del tiempo. Por
lo tanto, mas que la observacion puntual del mes de diciembre, es apro-
piado observar lo sucedido durante todo el ano pasado, y los meses de

enero y febrero del presente ano.
y P

El indice de precios al consumidor en 1996

Tal como lo muestra el Grifico 6, en los ultimos catorce meses la tasa
anual de inflacion ha experimentado un ciclo completo de disminucion,
aumento, vy, de nuevo, una marcada tendencia al descenso. Presiones de
diverso tipo explican como se revirtio la tendencia descendente que mos-
traba desde febrero de 1996, vy la llevo a subir de 19.7% en junio, a 21.9%
en octubre. En particular, los precios administrados o controlados por el
Estado explicaron, en gran medida, la aceleracion observada de la infla-
cion. Contribuyeron también los precios de la educacion, del transporte y
de algunos componentes del rubro vivienda (Cuadro 9).

Los precios de la educacion, luego de crecer a tasas anuales alrededor del
25% alo largo de 1995, pasaron a crecer al 36.7% el pasado mes de diciem-
bre. Una situacion similar se presentd en el caso de los combustibles y
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Grafico 6

Tasa anual de inflacion, 1996
(Porcentaje)
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Cuadro 9.

Indice de precios al consumidor - Total nacional ponderado 1992 - 1996

(Variaciones anuales - diciembre)

Descripcion 1992 19983 1994 1995
Alimentos 27.80 14,50 23,00 16,20
Vivienda 24,30 29,50 24,70 21,60
Vestuario 18.90 18.20 12.90 12,60
Salud 31,70 27,10 26,80 23,10
Educacion 25.20 28,00 25,70 25.90
Transporte 19,70 26,70 18,80 17.60
Otros gastos 2510 23,50 18,80 23.40
Total sin alimentos 23,80 26.90 22,40 21,00
Total IPC 2510 22,60 22,60 19,50

Fuente; Departameanto Administrative Nacional de Estadistica (DANE) y Banco de 13 Republica

1996

18,27
23,95
10,96
22,20
36.74
20,02
18.94

2318

21,63
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servicios publicos de los hogares, que luego de mostrar tasas inferiores al
19% en los altimos meses de 1995, empezaron a crecer cerca del 35% en
diciembre; y el transporte, que finalizo 1995 con una inflacion anual de
17.6%, mostré una tendencia creciente a lo largo de 1996 y ¢l pasado mes
de diciembre se ubico en ¢l 20%. En este Gltimo rubro, el aumento de los
precios se ha originado en el subgrupo de equipo de transporte, cuya
variacion anual hasta finales de 1995 era inferior al 14%, vy en los ultimos

meses aumento a tasas proximas al 21%.

Los precios de los alimentos registraron entre marzo y junio de 1996 una
tendencia decreciente en su variacion anual, pero se aceleraron en el se-
gundo semestre del ano. No obstante, su incremento anual en diciembre,
18.3%. continua siendo inferior al del IPC total en 3.3%. La favorable evo-
lucion de la inflacion de alimentos se debio principalmente al comporta-
miento de los precios de lacarne, las bortalizas y legumbres y los produc-
tos ldacteos. Los rubros que evolucionaron negativamente en el segundo
semestre son los cereales, a causa del comportamiento de los precios in-
ternacionales, y pldatano, papa y otros tubérculos, que elevaron su varia-
cion anual de -3% en julio a 51.8% en diciembre.

Otros componentes que merecen mencion son los arrendamientos, los
cuales luego de aumentar a una tasa anual superior al 28% en junio de
1995, terminaron ¢l ano pasado en 23.4%; los renglones que conforman
el rubro salud han mantenido su ritmo de crecimiento anual entre el 22%
y el 23%, y los precios del vestuario han crecido a una tasa anual cercana
al 11%.

Un analisis de la contribucion de distintos factores a la aceleracion en el
segundo semestre de 1996 arroja los siguientes resultados: 2.3 puntos
porcentuales son debidos a incrementos en los precios de bienes clasifica-
dos como indexados (en particular, educacion con 1.1 y servicios estatales
con 1.2). 1.1 puntos porcentuales a bienes con precios flexibles (pliatano,
papa, hortalizas y legumbres v frutas frescas), mientras que aquellos pro-
ductos agricolas influenciados por factores ciclicos (carnes y derivados),
contribuyeron en -1.0 punto porcentual a la aceleracion de la inflacion.
Por otra parte, ¢l conjunto de los bienes clasificados como transables con-

tribuyeron levemente a reducir la aceleracion de la inflacion.

El indice de precios del productor en 1996

En diciembre de 1996, el aumento anual del IPP fue de 14.5%, 0.9y 7.1
puntos porcentuales menor que la inflacion al productor de 1995, y del

28

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



IPC de 1996, respectivamente (Cuadro 10). La desaceleracion de la infla-
cion del productor, en lo corrido del presente ano, se debe al comporta-
miento de los precios de los bienes importados, los cuales disminuyeron
su variacion anual de 19.8% en diciembre de 1995 a 6.1% en ¢l mismo
mes de 1996. Por su parte, los precios de los bienes producidos y consu-
midos domésticamente, elevaron en un punto porcentual su ritmo de
crecimiento anual con respecto al ano anterior, pasando de 14.8% en
diciembre de 1995 a 15.8% en igual mes de 1996.

Evolucion de los precios en lo corrido de 1997

Las medidas de politica, asi como la evolucion favorable de algunos rubros
del IPC, arrojan resultados alentadores en lo que va corrido de 1997, En
efecto, la inflacion se desacelero en dos puntos porcentuales en febrero
de 1997 (Cuadro 11, y Grifico 6). De hecho, la variacion de estos dos
meses, 1.7% y 3.1% es la menor de los altimos 10 anos.

Cuadro 10
Indice de precios del productor 1992-1996
(Variaciones anuales - diciembre)

Aclividad 1992 1993 1994 1995 1996

Clasificacion CUODE

Consumo intermedio 151 10,9 21.8 15,6 12,5
Consumo final 23.5 15,5 21.6 15,8 17,9
Formacién bruta de capitales 9.7 12,9 12,7 14,2 11.8
Materiales de construccion 22,1 221 14,6 11,7 14,4

Clasificacion por procedencia

Producides y consumidos 19,5 13.7 22.3 148 15.8
Importados 8.6 10,0 10,5 19,8 6,1
Exportados i 9.7 394 43 7.5

Clasificacion ClIU

Agricultura, silvicultura y pesca 18,6 116 375 13,0 14,7

Mingria 8.7 10,8 48 154 16,0

Industria manufacturera 180 138 16,2 16,3 144

Total 17,9 13,2 20,7 154 14,5
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Cuadro 11
Indice de precios al consumidor - 1997
(Variaciones mensuales)

Descripcion Enero Febrero
Alimentos 141 1.47
Vivienda 1.1 1,61
Vestuario 0.87 0.90
Salud 1,65 2,85
Educacion 1,16 18,35
Transporte 7,7 1,52
Otros gastos 1,04 1.44
Total sin alimentos 1,77 3,84
Total IPC 1,66 3.1

Fuente: DANE vy Calculos del Banco de la Repablica, Subgeréncia de Estudios Economicos

Lo positivo ha sido el moderado crecimiento en los precios de los grupos:
vestuario (1.8%), otros (2.5%), vivienda (2.7%) y alimentos (2.9%) (Cua-
dro 11). El subgrupo con mayor incidencia en la desaceleracion de la
inflacion entre enero y febrero de 1997 fue el platano, la papa y otros
tubérculos, al explicar en 33.4% la disminucion de -1.8 puntos porcen-
tuales de la inflacion en ano corrido. Otros rubros con buen desempeno
fueron las bebidas (que explica el 19.4%), otros bienes (17.7%), y estata-
les - combustibles y servicios - (16.8%).

Los grupos de mas pobre desempeno durante lo corrido de 1997 han
sido educacion y transporte, con ajustes en sus precios superiores al cre-
cimiento del IPC total. El reajuste anual de matriculas y pensiones en los
centros educativos llevo los precios del grupo de educacion a crecer a
una tasa de 19.7% en ano corrido. No obstante, el crecimiento anual de
dichos precios (35.8%) se viene moderando desde agosto de 1996. El trans-
porte registra, para los dos primeros meses de 1997, una inflacion de

9.4%, con una tendencia creciente desde comienzos de 1995,

El crecimiento anual del indice de precios al productor a febrero de 1997
fue de 12.2%, inferior en 2.3 puntos porcentuales al del periodo feb./95 -
feb./96. En lo corrido del ano se ubico en 3.3%, un desempeno favorable
comparado con 5.4% del ano pasado. Finalmente, la variacion mensual
del IPP (1.9%) es la menor de los altimos cuatro anos.
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Perspectivas de precios para 1997

El pais se encuentra en un momento crucial de su historia inflacionaria.
Desde julio de 1993, cuando la tasa de inflacion anual alcanzd 20.5%, ésta
ha mostrado un rasgo estructural distinto de los que la caracterizaron
durante veinte anos. A saber: la reversion que experimento en ese mes la
llevé a un pico de 23.9% en abril de 1994, luego del cual fluctuaria entre
esta tasay el 19.5% registrado en diciembre de 1995. Esto pareceria indi-
car, a manera de hipotesis, que de los umbrales que existian para la tasa
de inflacion anual, de 20% y 30%'", se ha pasado a un nuevo techo para
ésta, inferior al techo historico, pero que se mantiene el mismo piso bis-
torico, alrededor del 20%.

Las cifras del mes de febrero muestran que se estd, una vez mas, en 19.6%,
con una nueva posibilidad de modificar el piso historico de la tasa de
inflacion. Las expectativas economicas de algunos gremios permiten pre-
ver que el segundo semestre de 1997 sera favorable en materia de pre-
cios. En particular, se espera una cosecha récord de papa; el ciclo de liqui-
dacion ganadera hace previsible un comodo abastecimiento del mercado
doméstico, y es factible que existan presiones hacia la baja del margen de
intermediacion. Debido al impacto de algunos de estos rubros dentro del
IPC y dado el efecto de la bonanza cafetera para la actividad econémica,
es probable que durante el segundo semestre exista espacio para la

*activacion economica con inflacion decreciente.

Es fundamental cumplir con las metas de la politica monetaria ya que
algunos elementos sugieren cautela en el frente inflacionario durante 1997.
En particular, lo que se conoce como inflacion basica, y que representa
una medida de la inflacion, aislada de los movimientos coyunturales de
corto plazo, aun se encuentra en un 20%. En segundo lugar, se esperan
presiones monetarias para ¢l primer semestre, a causa de la acumulacion

adicional de reservas internacionales.

B. Actividad economica

El Departamento Nacional de Planeacion estima que la actividad econo-
mica real crecio 3% en 1996 (Cuadro 12). El desempleo aumento en 2
puntos porcentuales en las principales siete areas metropolitanas (Cua-
dro 13); y hubo una desaceleracion de la demanda interna, la cual crecio
solo en 1.03%, monto muy bajo comparado con el 10% de 1992, el 12%
de 1993 y 1994, y el 7% de 1995, El principal elemento en esta tendencia

fue la marcada reduccion del consumo final de los hogares, -1.6% en tér-
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Crecimiento porcentual del PIB por grandes agrupaciones
de actividad economica a precios constantes de 1975

Seclores econdmicos 1993 1994 1995 (pr) 1996 (e)
1. Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 324 0.94 5.24 2,00
Agropecuario 347 1,10 5.18 1,80
Café pergamino (15.24) (11,68) 13,85 (13,70)
Agropecuario sin café 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
Caté 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. Construccion 18.20 19.23 5.24 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, almacenamiento y comunicaciones 4,35 5.80 599 4,80
Transporte y almacenamiento 4,45 5.54 435 2.00
Comunicaciones 396 6,78 12,60 15,00
8 Sector financiero 529 13,02 4,54 4,60
Financieros y otros servicios a empresas 6.38 18,77 6,42 540
Alquileres de vivienda 4,00 6.10 2.00 3.40
9. Servicios comunales, sociales y personales 1,05 381 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 2,39 3,00 0,00
Menos: Servicios bancarios imputados 13.80 16,20 10,00 5,00
Subtotal valor agregado 3,75 4,71 4,93 3.20
Mas: Derechos e imptos. sobre importaciones 48,19 25,99 11.80 (1.20)
Producto Interno Bruto 5,39 5.81 5.36 3.00

(pr) Preliminar DANE; (e) Estimacidn, DNP.
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Tasa de desempleo, participacion global y bruta de las areas metropolitanas

Areas metropolitanas

Santafé de Bogotd, D.C.
Medellin-Valle de Aburrd
Cali - Yumbo
Barranquilla - Soledad
Total cuatro dreas
B/manga - Floridablanca
Manizales - Villa Maria
Pasto

Total tres areas

Total siete dreas

Areas metropolitanas

Santafé de Bogotd, D.C.
Medellin-Valle de Aburra
Cali - Yumbo
Barranquilla - Soledad
Total cuatro dreas
B/manga - Floridablanca
Manizales - Villa Maria
Pasto

Total tres areas

Total siete areas

Areas metropolitanas

Santafé de Bogotd, D.C.
Medellin-Valle de Aburra
Cali - Yumbo
Barranquilla - Soledad
Total cuatro dreas
B/manga - Floridablanca
Manizales - Villa Maria
Pasto

Total tres dreas

Total siete areas

(p) Provisional

(Diciembre, 1995 - Diciembre, 1996)

Diciembre
1995

7.7

11,9
10,8
101
8.3

11,0
1.7
119
1.3

8.5

Diciembre
1995

64,3
58,4
584
57,3
61,2
656
58.3
63,5
634

614

Diciembre
1995

49,5
45,0
449
42.6
46,9
50,2
44,9
47,9
48,4

471

Marzo
1996

82

11,6
13,1
10,9
10,0
10,6
18,3
12,6
1.7

10,2

Tasa de desempleo
Junio

1996
95
12,0
14,4
12,5
112
13,2
125
14,7
134

114

Septiembre
1996

103
133
149
121
11,8
10,8
12,9
155
12.2

1.9

Tasa de participacion global 1/

Marzo
1996

63.4
57,5
60,0
55.1
60.6
63,7
54,7
62.4
611

60,6

Junio
1996

606
56,8
58,5
542
58,7
64,1
57,1
64,2
62.3

59,1

Septiembre
1996

61.3
56,9
57,86
52,6
58,7
64,0
552
65,2
62,1

59,1

Tasa de participacidn bruta 2/

Marzo
1996

49,0
44,5
45,9
41,6
46,6
48,6
420
46.7
465

46.6

Junio
1996

47.4
43.9
45,6
41,0
45,5
489
43.6
49.0
47.5

458

Septiembre
1996

47.8
44.2
45,2
394
45,6
43,4
432
50.3
48,1

459

1/ La participacion global es la poblacién econdmicamente activa / la poblacion en edad de trabajar.
2/ La participacion bruta es la poblacion econdmicamente activa / [a poblacion total,

Diciembre (p)
1996

9.5

13,6
143
11
114
121
13.8
139
12,8

s

Diciembre (p)
1996

61.2
57.9
58,6
54,5
59,2
67.2
553
64,3
63.8

59.8

Diciembre (p)
1996

47,7
446
453
40,8
45,8
50.8
43,0
48,7
486

46,1

33

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




minos reales, que contrasta con el crecimiento importante del consumo
de las administraciones publicas, 11.3% (Cuadro 14).

La formacion bruta de capital desmejoroé significativamente al crecer sélo
2.7%, cuando, en promedio, su crecimiento en la primera mitad de la
década llego a 7.54%. Dicho comportamiento se explica por la caida de la
inversion privada de 5%, el menor crecimiento de la inversion publica (de
23.4% a 13.9%), y una menor acumulacion de existencias (Cuadro 14).

Durante 1996, se estima nuevamente 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 res-
pecto de 1995, lo que compenso el descenso de 1.4 puntos porcentuales
en el ahorro publico (Cuadro 15).

Los fendmenos que explican el desempeno de la actividad real son: i) la
inevitable desaceleracion del consumo que se da después de un proceso
de apertura econdmica; ii) el efecto sobre el crecimiento real de las varia-
bles monetarias y crediticias causado por las sorpresas inflacionarias des-
critas anteriormente; iii) el momento y la magnitud del quiebre en la fase
expansiva de la construccion de la vivienda; iv) la magnitud del ajuste del
gasto inducido por la politica monetaria; v) la duracion de los bajos pre-
cios internos del café y su efecto en los ingresos y gastos reales del sector;
vi) la incidencia en la actividad exportadora de la recesion de Venezuela, y
vii) el efecto que la incertidumbre politica tuvo en la actividad economica.

CONCLUSION

La politica monetaria del Banco de la Republica estard orientada a alcan-
zar la meta de inflacion de 18% durante 1997. El procedimiento consistira
en mantener su meta intermedia, la Base Monetaria, dentro del corre-
dor que se ha especificado para este agregado. Se utilizaran como instru-
mentos de dicha politica las operaciones de mercado abierto y la tasa

interbancaria.

Del lado de las variables reales, ¢l Departamento Nacional de Planeacion
espera que ¢l Producto Interno Bruto crezca el 4% en términos reales,

cifra con la que coinciden algunos analistas independientes. Este creci-
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Descomposicion del Producto Interno Bruto (PIB)
seglin componentes del gasto,1990 a 1996 (estimado) 1/

Conceplo

Consumo final
Consumo de los hogares
Consumo de las admones
publicas

Formacion bruta de capital
Formacion bruta de cap. fijo
Inversion pablica
Inversidn privada
Variacion de existencias

Absorcion o demanda Interna
Exportaciones

Importaciones

PIB

Concepto

Consumo final
Consumo de los hogares
Consumo de las admones
publicas
Formacién bruta de capital
Formacion bruta de cap. fijo
Inversion piblica
Inversién privada
Vanacion de existencias
Absorcion o demanda interna
Exportaciones
Importaciones
PIB

Conceplo

CGonsumao final
Consumo de los hogares
Consumo de las admones
publicas
Formacidn bruta de capital
Formacidn bruta de cap. fijo
Inversién plblica
Inversibn privada
Variacion de existencias
Absorcion o demanda interna
Exportaciones
Importaciones
PIB

1990

581.568
499.839
81.729

115.641
103.046
37.264
65.783
12.595

697.209
152.353
114.303
735.259

1990

79.10
67,98
1112

15,73
14,01
5.07
8,95
1.7
94,82
20,72
15.55
100,00

1990

3,03
3,02
3,09

(1.17)

(3.34)

(14,07)
4.0
21,08
2.31
17.59
7,85
4,28

(pr) Pretiminar, DANE; (e) Estimacitn, DNP.
1/ Las cifras de inversion pablica y privada corresponden a estimaciones del DNP.

Millones de pesos constantes de 1975

1991

592,078
507.693
84.385

105.537
96.685
38.417
58.268

8.852

697.615
170.573
118.212
749.976

1991

78,95
67,69
11,25

14,07
12.89
512
7.77
118
93,02
22,74
15,76
100,00

1991

1.81
1,57
3,25

(8.74)
(6.17)
3.09
(11.42)
(29,72)
0.06
11,96
3,42
2.00

1992 1993 1994  1995pr
616.399 651.513 699.082 741.103
523.100 555.009 587.882 623.743

93.299 96504 111200 117.360
150.902 208.549 264258 290.158
108.690 148.100 179.833 199.823

48.742  56.039 60.348  74.469

59948 92061 119485 125354

42.212 60449 B4425 90335
767.301 860.062 963.340 1.031.261
180101  191.303 191.385 207.079
167.090 229.030 284.574 321.569
780.312 822335 870151 916.771

Participacidn porcentual

1992 1993 1994  1995pr

78,99 79,23 80,34 80,84

67,04 67,49 67,56 68,04

11.96 11.74 12.78 12.80

19,34 25,36 30.37 31,65

13,93 18,01 20,67 21,80

6.25 6.81 6.94 8,12

7.68 11,20 13,73 13.67

541 7.35 9.70 9.85

98,33 10459 11071 11249

23,08 23,26 21,99 22,59

21,41 27.85 32.70 35,08
100,00 100,00 100,00 100,00

Crecimiento porcentual

1992 1993 1994  1995pr

in 5,70 7.30 6.01

3,03 6,10 5,92 6,10

10,56 3,44 15,23 5,54

42,98 38.20 26.71 9.80

12,42 36,26 21,43 1,12

26,88 14,97 7.69 23,40

2,88 53.57 29,79 491
376,86 43,20 39,66 7,00

999 12.09 12.01 7.06

559 6.22 0.04 8,20

4135 37,07 24,25 13.00

4,04 539 5,81 5,36

1996e

744,073
613.451
130.622

297.855
203.907
84.820
119.086
93.948

1.041.928
217.909
315.652
944.185

1996e

78,81
64,97
13.83

31,55
21,60
8,98
12,61
9,95
110,35
23,08
33.43
100,00

Promedio
1996e geométrico

0.40 4,02
(1.65) 34
11,30 7,39

265 14.28

2,04 9,71
1390 10,06
(5.00) 9,46

4,00 36,94

1,03 6.25

5,23 7.7
(1,84) 16,87

2,99 4,26
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Cusadm 15

Ahorro interno. Participacion % sobre PIB nominal

Afo Total Piblico Privado
1970 16,33 5,05 11,28
18971 13.29 3.93 9,36
1972 16,18 346 12,72
1973 18,28 3,87 1441
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 18,77 579 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 2,54 1213
1984 15,50 3,79 .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
1981 2268 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 8.7
19968 17,48 8.28 8,20

{pr) Preliminar; (e) Estimacion.
Para 1994,1995 y 1996 las estimaciones de ahorro corresponden al Departamento Nacional de Planeacion (DNP)

Fuente Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) v Depatlamento Nacional de Plangacion
(DNE)
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miento del PIB es factible si se cumplen los supuestos de la programacion
macroeconomica y las politicas monetaria, cambiaria y fiscal. No sobra
recalcar que es indispensable profundizar el ajuste fiscal, para lo cual se
requerird adoptar medidas para suplir los menores ingresos que se ha-
bian buscado con la Emergencia Economica, y para enfrentar a las nuevas
circunstancias que ahora tiene la economia en el frente externo.

Por lo demas, en adicién al logro del equilibrio fiscal en 1997, es necesa-
rio que ¢l Gobierno y ¢l Congreso de la Republica continuen el analisis
de las finanzas del Estado, con ¢l objeto de lograr una transformacion
estructural de las mismas que le permita al pais alcanzar un mayor creci-
miento de largo plazo, acompanado de mayor estabilidad de precios'™.

V| SITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE 1A REPUBLICA

A. Reservas internacionales

Criterios de administracion

Las reservas internacionales son administradas por ¢l Banco de la Repu-
blica bajo criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Obedeciendo a
estos criterios y con ¢l objeto de velar por el cumplimiento en el pago de
las obligaciones externas del pais, las reservas se invierten en activos fi-
nancieros con un amplio mercado secundario y una parte de ellas se man-
tiene como capital de trabajo, garantizando la disponibilidad inmediata

de divisas,

En linea con lo anterior, el portafolio de inversiones es acorde con la
distribucion por monedas de las operaciones del pais con el exterior. Al
final de 1996 la composicion del portafolio de inversiones fue la siguien-
te: dolares americanos, 77.4%; marcos alemanes, 14.4%; yenes japoneses,
4.9%; y otras monedas 3.3%'7. Es de anotar que esta politica de inversion,
en el corto plazo, algunas veces trae COmo Consecuencia ingresos 0 egresos
extraordinarios producto de las variaciones de las tasas de cambio de las
diferentes monedas frente al dolar, sin embargo, permite que haya un
equilibrio entre la composicion de las reservas internacionales y la de los

PAgos exiernos,
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Saldos de las reservas internacionales

Al finalizar el ano 1996, las reservas internacionales netas® alcanzaron
un monto de US$ 9.897 m., con un incremento de US$ 1,572 m. frente al
saldo obtenido el ano anterior (Cuadro 16). La mayor parte de dicho in-
cremento, US $1,519 m., se produjo en el mes de diciembre. Del saldo
total, USS$ 9.184 m., 92.8%, son inversiones financieras en el exterior en
depdsitos y titulos valores y el saldo restante, US$ 712.2 m., 7.2%, esta
representado de la siguiente forma: US$ 447 m. en aportes al Fondo
Monetario Internacional y al Fondo Latinoamericano de Reservas,
US$ 176.4 m. en Derechos Especiales de Giro (DEG), US$ 132.5 m. en
oro, pesos andinos y disponibilidades en caja y US$43.6 m. en pasivos de
corto plazo, los cuales afectan negativamente las reservas.

Del monto de las inversiones financieras, el Banco de la Republica ges-
tiona en forma directa US$ 8,263.2 m. y bajo la administracion de las
firmas Barclays de Zoette Wedd y J. P Morgan Investment Management

US$ 921.2 m., segun estrictas pautas acordadas con el Banco.

Seguridad, liquidez y rendimiento del portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el de gestion directa y el entrega-
do en administracion, esta colocado en un 68.5% en papeles de gobier-
nos soberanos v en un 31.5% en instituciones bancarias. El riesgo crediti-
cio de las inversiones, de acuerdo con las entidades calificadoras de ries-
go?*', es el siguiente: el 70.7% “AAA”, el 11.3% "AA -", el 8.7% "AA +", el
6.8% "AA” y el 2.5% “A +".

Al finalizar 1996, el capital de trabajo para asegurar la disponibilidad de
divisas inmediata fue de US$ 958.8 m. Su monto en cada momento del
tiempo esta determinado en funcion del promedio mensual de los pagos
por importaciones de bienes, segun la balanza cambiaria y las cuentas de
compensacion en el exterior. Estos recursos se mantienen en activos fi-
nancieros con liquidez inmediata.

Los ingresos netos causados de las reservas en 1996 ascendieron a
US$ 251.3 m., producto de rendimientos por US$ 382 m., que equivalen a
una tasa de interés de colocacion implicita del 5%, y de egresos por US$
130.7 m., causados principalmente por la revaluacion del dolar frente a otras
monedas del portafolio y por el cambio en las tasas de interés externas, cos-
tos que, como se anoto anteriormente, resultan de mantener el portafolio
de reservas en equilibrio con la necesidad de pagos del pais al exterior.
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Principales componentes de las reservas internacionales
(Millones de ddlares)

Diciembre Participacion Diciembre Parlicipacion Diciembre Participacion
Descripcion 1994 % 1995 % 1996* %
Caja 316 04 22T 0.3 18,2 0,2
Efectivo en caja 224 0.3 19,2 0,2 17.0 0,2
Depdsitos a la orden 92 0,1 3.5 0.0 1,2 0.0
Inversiones 7.453,6 93.1 77239 92.8 9.184.4 92,8
Portafolio directo 6.838.0 854 7.0304 845 8.263.4 83.5
Portatolio en administracin 615,6 7.7 693.5 8.3 921.0 93
Cuentas por cobrar 0.0 0,0 1.3 0.0 02 0.0
Oro 11,9 14 103.5 1.2 935 09
Caja 25.1 0.3 56 0,1 3.0 0,0
Custodia 86,8 |5 979 1;2 90,5 0,9
Fondo Monetario Internacional 2965 3.7 377.8 4.5 413.3 4.2
Derechos especiales de giro 169.9 2.1 1767 21 176.4 1.8
Posicidn de reservas 126.6 1.6 2011 24 2369 24
Fondo Latinoamericano
de Reservas 210.0 2.6 220,0 26 230.0 23
Aportes 190,0 24 2000 24 2100 2.1
Pesos andinos 20,0 0.2 20,0 02 20,0 0.2
Convenios Internacionales 0.0 0.0 8.1 0.1 06 0.0
Total reservas brutas 8.103.6 1013 84573 101.6 9.940,2 1004
Pasivos a corto plazo 100.8 1.3 1328 16 436 04
Organismos internacionales 6.2 0.1 4.7 0.1 3.2 0.0
Saldo convenios internacionales 3.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ordenes de pago no presentadas
al cobro 52 0.1 6.8 0.1 5.8 0.1
Depdsitos cuenta corriente
tesoreria 421 0.5 429 0,5 240 0.2
Depdositos cta. cte. otras
entidades 43.8 05 74,0 09 93 01
Cuentas por pagar en
compra inversiones 0,0 0,0 44 0.1 1,3 0,0
Total reservas netas 8.002,8 100,0 8.324.5 100,0 9.896,6 100,0
* Citras provisionales.
39
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B. Situacion financiera

Resultados de 1996

En los Cuadros 17 y 18 se presenta ¢l Balance y el Estado de Resultados
del Banco de la Republica a diciembre de 1995 y 1996. Como se puede
observar, el hecho principal lo constituye ¢l incremento de las reservas
internacionales, § 1.634.5 mm., resenado en el literal anterior. Este feno-
meno, de una parte, explica el 95.5% de la variacion total del activo, y de
otra, el incremento por § 1.046.9 mm. de los titulos de participacion, que
fue necesario colocar para esterilizar el efecto monetario de la acumula-
cion de reservas.

Con respecto al estado de pérdidas y ganancias, las utilidades descienden
de $ 294.2 mm. en 1995 a § 137.8 mm. en 1996. Esta reduccion se explica
principalmente por el menor rendimiento de las reservas internacionales
originado por la revaluacion del doélar. No obstante, ¢l incremento de
ingresos por valorizacion de las inversiones en moneda nacional,
$ 203.5 mm., y los menores egresos por el costo de la colocacion de titu-
los de participacion®, compensaron parcialmente el efecto del menor ren-

dimiento de las reservas.

Constitucion de reservasy distribucion de utilidades

En concordancia con lo establecido en los Estatutos del Banco de la Repu-
blica, la Junta Directiva distribuyo las utilidades generadas en el ejercicio
de 1996 de la siguiente manera: i) § 32 mm. para reserva de estabilizacion
monetaria y cambiaria; ii) $ 3.3 mm. para reserva de resultados cambiarios;
iii) § 2.5 mm. para inversion neta en bienes para la actividad cultural, v iv)
¢l remanente, $ 100 mm. para ¢l Gobierno Nacional, suma que sera trans-

ferida dentro del primer trimestre del presente ano.

Por otra parte, la Junta decidio mantener en § 95 mm. la reserva creada el
ano anterior para fluctuaciones de moneda, con el proposito de utilizarla
en ¢l presente ano en el evento de que se presenten pérdidas por este

concepto.

Presupuesto para 1997

Las proyecciones de ingresos y gastos del Banco de la Republica para 1997
dan como resultado una pérdida de $ 32 mm. (Cuadro 18). La reserva de
estabilizacion monetaria y cambiaria constituida con parte de las utilida-
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Cuadra 17
Balance del Banco de la Republica - Resultados de 1995-1996
{ Miles de millones de pesos)

Diciembre 1995 Diciembre 1996
Partici- Partici-
Saldos pacion Saldos pacidn
% %
Activos 11.0884 100.0 12.798.9 100.0
Reservas internacionales brutas 8.345.2 75.3 9.979,7 780
Aportes en organismos internacionales 1.048,4 a5 1.032,6 8.1
Invarsiones 628.8 B 7161 56
Sector pablico 5536 5.0 716,1 5.6
Sector financiero 752 0.7 0.0 0.0
Sector privado 0.0 0.0 0,0 0.0
Cartera de créditos 379.8 34 331.7 2.6
Sector piblico Gobigrno Nacional 53 0.0 5.0 0.0
Bancos comérgiales 110,1 1,0 883 0,7
Corporaciongs financieras 213.6 1.9 1801 15
Corporaciones de ahorro y vivienda 0.0 0.0 0.0 0.0
Resto del sistema financiaro 50.8 0.5 48,3 04
Expansion de crédito interno REPOS 2324 21 0.0 0.0
Cuentas por cobrar 75.0 0.7 92.7 0.7
Otros activos nelos 378.8 34 646.2 5.0
Pasivo y patrimonio 11.088 4 100.0 12.798.9 100,0
Pasivos M/E que afectan reservas

internacionales 1311 1,2 43,8 03
Base monetaria 6.267,0 56,5 6.627.3 518
Billetes en circulacion 3.276.2 29.5 3.8687.8 304
Moneda de tesoreria 2100 19 2325 1.8
Depdsitos para encaje bancos 2.048.8 185 15897 124
Depositos en Cta. Cte. resto secl. financ 7320 6.6 917.3 7.2
Otros depésitos del sector financiero 117.8 1.1 2332 1.8
Pasivas Gobigrno Nacional 46,1 04 55.6 0.4
Obligac. organismos internacionales 977.9 88 942 7 7.4
Pasivos por lingas externas 175.8 1.6 162.9 1.3
Titulos de Regulacidn Monetaria y Cambiaria 2545 2.3 1.360.9 10.6
Titulos de participacion 216,1 1.9 1.263,0 a8
Certificados de cambio 1.1 00 0.8 0.0
Titulos a favor de las CAV. 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 373 03 971 0.8
Cuentas por pagar 67.6 0,6 20,3 0.2
Otros pasivos 1277 1.2 305.6 24
Patrimonio total 29229 264 3.046.6 238
Capital 127 0.1 12,7 01
Reservas 0.0 0.0 100.7 0.8
Superdvit patrimonial 24564 22.2 26042 203
Liquidacién CEC 4535 41 4535 3.5

Ajuste cambiario 1993 en adelante y
superdvit 20029 18.1 2.150,7 16,8
Valorizaciones 158.5 14 1912 s
Resultados 2943 27 137.8 1.1
Utilidades y/o pérdidas anteniores 0.0 0.0 0,0 0.0
Utilidades v/o pérdidas del gjercicio 2943 27 137.8 11
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Estado de pérdidas y ganancias- Banco de la Republica,
1995-1996 y 1997(Proy)

(Miles de millones de pesos)

1995

Partici-
Flujos pacidn
%

I. Ingresos totales 1.086.8 100,0
1. Ingresos operacionales 1.067,2 98,2
Intereses y rendimientos 887.9 81.7
Reservas internacionales netas 760,1 69,9
Gobierno Nacional 53,6 49
Lineas externas 60,7 56

Res. 33/84 deuda privada 8.1 07
Valoracion inversiones M/N prec. mdo. 0.5 0.0
Otros 48 04
Comisiones 344 3.2
Servicios bancarios 28,7 26
Metales preciosos 3.2 03
Compraventa divisas 25 02
Otros 0,0 00
Diferencias en cambio 99.9 92
Moneda emitida y metales preciosos 38,6 36
Otros 6.4 0,6

2. Ingresos no operacionales 19,7 1.8
Il. Egresos lotales 7926 100.0
1. Egresos operacionales 7918 999
Intereses y rendimientos 3042 384
Reservas internacionales netas 0,0 0.0
Titulos de participacion 2801 353
Certificados de cambio 0.0 0.0
Titulos canjeables 34 04
Titulos CAV 12,6 1.6
Lineas externas 82 1,0
Comisiones y honorarios 1.0 0.1
Diferencias en cambio 72,6 92
Certificados de cambio 1.2 02
Lineas externas 228 29
Otros 48,6 6.1
Valorizacion inversiones M/N (R.200) 162,9 206
Costo de emision especies mongtarias 25,2 32
Gastos de personal 90.1 11.4
Pensiones de jubilacion 98,7 12,5
Otros 37,2 a7

2. No operacionales 08 0.1
Ill. Utilidades o pérdidas del ejercicio 294.2 371

incluida la depreciacitn

Proy: Cifras proyectadas

Flujos

608.6

5619
4758
2123
0.2
519
1.5
204.0
6.0
295
26,2
0.9
24
0.0
222
289
55

46.7

470.8

4701
126.2
0.0
1131
0.0
13
0.0
118
0.2
83
0.0
28
5.6
0.0
264
109.7
1476
51.6

0.7

137.8

1996

Partici-
pacion
%

100.0

923
78.2
349
0.0
8.5
0.2
335
1.0
4.8
43
0.2
04
0.0
36
48
0.9

7.7
100,0

999
26.8
0.0
24.0
0.0
0.3
0.0
25
0.0
1.8
0.0
0.6
1.2
0.0
56
23.3
314
11.0

0.1

293

1997(Proy)
Partici-
Flujos pacidn
%
9274 1000
860,8 92,8
662,0 714
4709 50,8
0.1 0.0
48,0 5.2
07 01
1404 151
19 0.2
334 36
304 33
0.0 0.0
3.0 0,3
0,0 0,0
92,0 99
69,0 74
44 0,5
66,7 72
959.5 100,0
959.4 100,0
493.3 51.4
0.0 0.0
478,5 499
0.0 0.0
1.1 0.1
0.0 0.0
13,7 14
0.2 0,0
58,3 6.1
03 0,0
279 29
301 31
0.0 0.0
331 34
133.1 13,9
175.8 18,3
65,7 6.8
0.1 00
(32,0) (3.3)
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des de 1996 se utilizara para cubrir estas posibles pérdidas. El resultado
negativo proyectado obedece basicamente a los egresos derivados de las
mayores colocaciones de titulos de participacion, circunstancia asociada
a los requerimientos de esterilizacion de la expansion monetaria genera-
da por la acumulacién prevista de reservas internacionales. Esta esterili-
zacion se hace indispensable para el logro de la meta intermedia de base
monetaria que fue definida en la programacion financiera.

La citada proyeccion del P y G del Banco de la Repiblica para 1997 es
coherente con el déficit fiscal y la acumulacion de reservas internaciona-
les previstos en la programacion financiera. Si el déficit fiscal y el incre-
mento de las reservas internacionales superan estos niveles, seria necesa-
ria una mayor esterilizacion monetaria y, por consiguiente, las pérdidas

del Banco serian superiores.

Por ultimo, cabe anotar que dentro de la proyeccion del presupuesto del
Banco de la Republica para 1997 no se estimaron pérdidas por diferencia-
les cambiarios entre ¢l dolar y otras monedas. En el caso de que estas se
presenten, se sufragaran con cargo a la reserva para fluctuacion de mone-
das mencionada en el numeral anterior.
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NOTAS

10

1

13

M1 = Efectivo en poder del publico + depositos en cuenta corriente en el sistema bancario.

M3 = Efectivo en poder del publico + pasivos sujetos a encaje.

Los pasivos sujetos a encaje incluyen los depositos en cuenta corriente, los certificados de deposito
a término del sistema financiero, los depdsitos ordinarios de las corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV), los depésitos de ahorro del sistema financiero, los depdsitos fiduciarios de los bancos y
otros depositos a la vista.

Las Resoluciones 4, 10, 20, 21 y 25 de 1996 de la Junta Directiva disminuyeron los encajes de los
depasitos oficiales a la vista del 70% al 21% y los igualaron con el porcentaje aplicable a los depo-
sitos privados a la vista, que también se redujo del 40% al 21%. La Resolucion 25 de 1996 continué
el desmonte de las inversiones sustitutivas del encaje aun vigentes, que beneficiaban a la Caja
Agraria y al Banco Popular para computar como encaje, respectivamente, su cartera y los depositos
judiciales de bancos nacionalizados. La Resolucion 22 elimino el “carry over” negativo y redujo al
4% del requerido el “carry over”positivo (la Resolucion 2 de 1997 lo redujo al 2%).

Las tasas de intervencion en el mercado interbancario durante 1996 fueron como sigue: hasta fina-
les de febrero: 21% y 41%; desde febrero hasta principios de diciembre: 25% y 35%; y terminaron el
ano en: 23% y 33%.

En este afo los ingresos de capital de inversion extranjera se dirigieron fundamentalmente hacia
los sectores petrolero (US$ 1.101 m.); electricidad, gas y agua (US$ 498 m.); manufacturas
(USS 653 m.) y establecimientos financieros (US$ 667 m.). Este rubro incluye inversiones en Chivor,
Betania y en la construccion del gasoducto. La compra de Chivor significo ingresos de inversion
extranjera por US$ 238 m. y endeudamiento externo privado por US$ 400 m. La venta de Betania
por USS 302 m. atrajo capitales de inversién extranjera por US$ 103 m. y generé endeudamiento
externo por US$ 193 m. La re-compra de acciones de Betania incremento el endeudamiento del
sector publico en US$ 95 m.

Calculos preliminares revelan que durante el ano se efectuaron desembolsos de deuda publica
externa por USS 3.680 m. (US$ 1.757 para el gobierno central) de los cuales, US$ 1.877 m. corres-
pondieron a emision de bonos (US§ 1.400 del gobierno central, USS 250 de la FEN, US$ 125 del IFI
y USS 111 de Bancoldex). Asi mismo, las amortizaciones del sector publico fueron de US$ 2.079 m.
(USS 711 del gobierno central).

No incluye arrendamiento financiero, el endeudamiento neto por este concepto fue US$ 406 m.

Es importante mencionar que este nivel de endeudamiento fue generado, en parte, por el programa
de privatizaciones del gobierno, y por el desarrollo de algunas obras de infraestructura, como el
oleoducto Cusiana por OCENSA y la construccion de la red de distribucion de gas.

La Tesoreria colocd en el exterior recursos por US$ 430 m., lo cual corresponde a parte de las
privatizaciones realizadas durante la vigencia.

En parte, como resultado de ingresos tributarios menores en cerca de $ 800 mm., respecto a las
proyecciones iniciales del gobierno.

En este resultado vale la pena destacar el bajo crecimiento registrado por los ingresos provenientes
de la actividad economica externa, el cual alcanzo el 10.6%.

La Junta acordé revisar periodicamente este corredor-meta para la base monetaria, segun se vayan
comportando variables como los precios, la demanda agregada y la velocidad de circulacion mone-
taria.

Los primeros se originan fundamentaimente en los ingresos por ventas externas, tanto de café
(USS 2.376 m.) como de petroleo (US$ 3.353 m.), producto de la recuperacion en los precios exter-
nos del grano y de un mayor volumen de crudo,

En particular, se preve ingresos de capital de inversion extranjera directa por US$ 2.570 m,, de los
cuales USS$ 1.013 m. estarian dirigidos al sector petrolero, US$ 424 m. al sector manufacturero,
US$ 293 m. al sector de electricidad, gas y agua, US$ 483 m. a la inversion en establecimientos
financieros, y a otros sectores por US$ 394 m.
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De estas, US$ 255 m. corresponderian al sector ptiblico (US$ 190 m. al FEP, US$ 200 m. alFNC y
USS 27 a ECOPETROL, y se espera que el gobierno ingrese US$ 162 m.,

Este tipo de deposito existe desde la Resolucion 21 de 1993. A partir de la Resolucion 5 de 1996 se
habia fijado en 50% para los créditos con plazos hasta de 36 meses.

Si bien la operacion de ingreso de divisas destinadas a la compra de Chivor se realizé a finales de
1996, el sector publico recibit los recursos en 1997.

Véase: Echeverry, Juan Carlos (1995) “Auge y Perpetuacion de una Inflacion Moderada. Colombia
1970-1991". Ensayos sobre Politica Economica, Banco de la Republica, No. 28, diciembre.

El analisis del problema del déficit estructural debe tomar en cuenta, entre otros temas, la proble-
matica financiera de la seguridad social, de las transferencias territoriales y la eficiencia en el gasto
publico.

Las inversiones en otras monedas tienen cobertura cambiaria frente al yen japonés y al marco
aleman.

Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas brutas menos los pasivos de corto
plazo del Banco de la Republica. Estos ultimos estan constituidos por obligaciones a la vista en
moneda extranjera.

Standard Poors, Moodys e IBCA.

El menor costo por concepto de titulos de participacion durante 1996, no obstante el mayor saldo de
estos titulos a diciembre de 1996 frente a diciembre de 1995, obedece a que gran parte de la
colocacion de titulos se realizé en diciembre con el objeto de esterilizar el efecto monetario de las
compras de divisas en el mes.
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