NOTA
EDITORIAL

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

a Junta Directiva del Banco de la Republica de conformidad con lo
previsto en el Articulo So.de la Ley 31 de 1992 presenta a la consideracion
del Congreso de la Republica un informe donde se senalan los resultados
macrocconomicos en lo corrido de 1996. Luego, se presentan las metas
adoptadas por la Junta Directiva para 1996 vy las perspectivas de las distin-
tas variables macroeconomicas para este ano.Asi mismo, se incluyven algu-
nas consideraciones de mediano plazo, En la ultima seccion se informa al
Congreso sobre la administracion y composicion de las reservas interna-

cionales, y la situacion financiera prevista para ¢l Banco al finalizar 1996.

INTRODUCCION

En lo corrido de 1996 se ha observado una desaceleracion en ¢l ritmo de
expansion de la economia, inducida por la politica monetaria, la recesion
en Venezuela, el fin de la fase expansiva de la construccion (v de las com-
pras de bienes durables en general), el descenso del precio del café duran-
te 1995, v los efectos que los factores de indole politica ocurridos en el
altimo ano havan podido tener en la demanda. De otra parte, la correc-
cion del desajuste economico existente en 1994 y 1995 era necesaria para
garantizar un crecimiento sostenible y estable de la economia en el futuro,

y aliviar presiones inflacionarias indeseables.

En este sentido, la tendencia de los agregados monetarios y crediticios

registrada desde la segunda parte de 1995 deja entrever buenas perspecti-
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vas en ¢l frente de la inflacion para el futuro, teniendo en cuenta los rezagos
de la politica monetaria. En 1996, dicha evolucion no se refleja aun en
descensos significativos de la tasa de inflacion medida por el IPC debido,
fundamentalmente, a tres factores: La inercia inflacionaria, los ajustes en
los precios relativos de algunos servicios y choques al nivel de precios
resultantes del incremento en el IVA, el desmonte de algunos subsidios v
la aplicacion de la sobretasa a la gasolina en algunas ciudades. Por otra
parte, €l comportamiento de los precios de los alimentos y los arrenda-
mientos ha contribuido a la tendencia decreciente de la inflacion observa-
da desde enero de este ano.

Respecto al primer factor -la inercia inflacionaria- vale la pena anotar que
su reduccion se esta alcanzando gradualmente, a medida que se consolida
la credibilidad de la politica anti-inflacionaria v las metas de inflacion co-
mienzan a desplazar la inflacion pasada en la fijacion de algunos precios
claves de la economia. El segundo factor, como sc ilustraria en detalle mas
adelante, tiene que ver con incrementos sustanciales de los precios de
algunos servicios como la salud y la educacion. En tanto no se acomoden
con expansion monetaria dichos aumentos, su efecto en la tendencia de la
tasa de inflacion no es preocupante. De forma similar, los mencionados
choques al nivel de precios, no deberian incidir, en principio, en la ten-

dencia de largo plazo de la inflacion.

La principal preocupacion de la Junta con respecto a su mision constitu-
cional y al comportamicento cconomico general tiene que ver con la situa-
cion fiscal presente y futura. Para 1996, el programa macroeconomico
indica que, de cumplirse las expectativas en torno a los ingresos por las
privatizaciones y la reforma tributaria aprobada el ano anterior, las finan-
zas publicas no presentaran un desajuste importante. Sin embargo, en lo
corrido del ano se ha observado una mayor ejecucion del gasto del Go-
bierno Nacional que en anos anteriores v un recaudo algo inferior a lo
proyectado. Lo primero, se explica por un cambio e¢n la estacionalidad
anual del gasto, €l cual no es problematico siempre vy cuando se respeten
las metas anuales. Lo segundo puede ser preocupante, pucs i junio se
habia recaudado €l 46.3% de lo previsto en la meta del ano, incluyendo los
ingresos de la amnista tributaria, mientras que en junio de 1995 se habia
percibido el 48.6% de los ingresos anuales. Es claro que ¢l incumplimiento
de las metas de ingresos o gastos publicos conllevaria presiones inconve-

nientes sobre la tasa de cambio (revaluacion) o la tasa de interes.

Para lo que resta de la década, ejercicios preliminares del Banco indican

que, en ausencia de medidas de ajuste, se puede presentar un serio dete-
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rioro del déficit y el ahorro del sector publico, y especialmente del Go-
biecrno Nacional. Una parte importante de este deterioro se origina en los
crecientes egresos del Gobierno Nacional por transferencias a otras enti-
dades del sector publico, ¢l bajo ahorro de estas ultimas y los altos niveles
de evasion tributaria aun existentes. Asi, por ejemplo, el déficit del Sector
Publico no financiero pasaria del 0.6% del PIB en 1996 al 2.1% en 1997,
1.8% en 1998, 3.6% en 1999 y al 4.6% en ¢l ano 2000. En los mismos anos,
el déficit del Gobierno Nacional seria del 2.8%, 4.3%, 4.6% y 6.6% del PIB,
respectivamente. Por su parte, €l ahorro del Sector Puablico se reduciria
del 9.7% del PIB en 1996 al 6.3% en ¢l ano 2000. Esto es todavia mas
alarmante si se considera que estos gjercicios contemplan los ingresos
derivados de la explotacion y exportacion de petroleo. Por sus graves con-
secuencias en la asignacion de recursos, €l equilibrio externo y el bienes-
tar general de la poblacion, es indispensable que el Gobierno y el Congre-
so examinen de manera urgente y cuidadosa la posicion de las finanzas
publicas de los proximos anos ¢ introduzcan reformas que permitan darle
mayor flexibilidad y control a la politica fiscal.

Es claro que las cifras fiscales anteriormente descritas son incoherentes
con ¢l logro de menores tasas de inflacion, estabilidad en la tasa de cam-
bio real o tasas de interés moderadas. Con ¢l proyecto de presupuesto
para 1997, ¢l Gobierno ha introducido una primera correccion en este
sentido. En dicho proyecto, el presupuesto alcanza $29.429 mil millo-
nes. En caso de aprobarse este proyecto, se estima que el Gobierno Na-
cional registrara un déficit total de operaciones efectivas de $2.856 mil
millones (2.66% del PIB) y un déficit primario de $323 mil millones (0.3%
del PIB)'. Por otra parte, se calcula que ¢l sector publico consolidado
registrara un deéficit de $264.5 mil millones (0.25% del PIB)*. Un déficit
superior seria claramente perjudicial para el logro de las metas

macroeconomicas,

En cuanto al sector externo, durante el primer trimestre de 1996 se con-
tinuo registrando un déficit comercial. En lo corrido del ano, sin embar-
g0, se han observado bajas tasas de crecimiento de las importaciones, lo
cual coincide con la desaceleracion de la demanda interna. Por otro lado,
se ha observado un bajo crecimiento de las exportaciones, particular-
mente en los dos primeros meses del ano, ¢l cual obedece primordial-
mente a la caida del valor de las exportaciones de café y al bajo dinamis-
mo de las exportaciones no tradicionales, aunque estas han repuntado
ultimamente. Para el ano completo, proyecciones del Banco apuntan hacia

la generacion de un deéficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
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de alrededor del 6% del PIB, €1 cual podria ser menor si s¢ mantiene la
tendencia decreciente de las importaciones. Una parte importante de
este déficit refleja la inversion que adelanta el pais en el desarrollo de los
proyectos petroleros vy de infraestructura. Por la misma razon, la finan-
ciacion del déficit se concentra mayoritariamente en flujos de largo pla-
zo, especialmente inversion extranjera directa y endeudamiento de lar-

go plazo.

Para ¢l resto de la década, las proyecciones del Banco apuntan hacia una
reduccion, mas no eliminacion, del déficit en cuenta corriente, a pesar de
las entradas por las exportaciones de hidrocarburos. En este sentido, la
Junta Directiva del Banco considera de gran importancia el incremento
del ahorro interno hoy y en ¢l futuro, como un elemento indispensable
para sostener el equilibrio externo y €l crecimiento economico de largo
plazo. No sobra mencionar que ¢l logro de mayores tasas de ahorro do-
meéstico depende en buena parte de la generacion de ahorro publico, es-
pecialmente en ¢l corto y el mediano plazo. Esto nos lleva a insistir nueva-
mente en una revision cuidadosa y urgente de la situacion fiscal, con el fin
de aliviar la presion sobre el déficit externo y asi evitar que s¢ acentuen €n
Colombia los sintomas nocivos de la “enfermedad holandesa”?. Algunos
micmbros de la Junta Directiva incluso consideran que para corregir este
problema seria deseable un superavit fiscal.

Respecto a la politica cambiaria, cabe recordar que en 1996 la Junta Direc-
tiva del Banco ha mantenido la pendiente v la amplitud de la banda
cambiaria del ano anterior. Como es de conocimiento general, en agosto
de 1995 la tasa de cambio se deprecio abruptamente y desde entonces ha
permanecido cerca del limite superior de la banda. El Banco intervino con
cerca de US$400 millones en el mercado cambiario durante el primer tri-
mestre de este ano, con ¢l fin de defender la banda y asi controlar presio-
nes especulativas. Esta accion fue exitosa, Ultimamente la tasa de cambio
se ha despegado del techo de la banda. De todas formas, ¢l Banco cuenta
con un saldo adecuado de reservas internacionales netas, equivalente a
6.7 meses de importaciones de bienes y a 4.5 meses aproximadamente de
importaciones de bienes y servicios.

Finalmente, vale la pena anotar que la Junta Directiva continuara condu-
ciendo las politicas monetaria y cambiaria con base en el logro de las me-
tas de inflacion establecidas v en cumplimiento de su mandato constitu-
cional. Al respecto, cabe mencionar que. como se indico en ¢l Informe de

marzo, desde 1996 la Junta ha actuado con un esquema de meta final de
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inflacion, utilizando los agregados monetarios como indicadores y sin aban-
donar la banda cambiaria. Este Informe presenta una breve descripcion

de dicho esquema y ¢l estado de su desarrollo en Colombia.

PRINCIPALES RESULTADOS ECONOMICOS DEL
PRIMER SEMESTRE DE 1996

A. Inflacion

1. Meta de inflacién

A finales de 1995 la Junta Directiva acordo fijar la meta de inflacion para
1996 en 17%. En la programacion financicra presentada en el informe
de la Junta Directiva al Congreso ¢l pasado mes de marzo, se mostro que
esta meta era coherente con un déficit del sector publico no financiero
que no sobrepase ¢l 0.6% del PIB y un crecimiento del crédito del sector
financiero al sector privado no superior al 29%. Los corredores actual-
mente utilizados por la Junta para M1 y M3 arrojan crecimientos al final
de 1996 de 20.6% y 25.3%, respectivamente. Asi mismo, ¢l programa
financiero contemplo el mantenimiento de la banda cambiaria y la revi-
sion periodica de las tendencias de la inflacion, con el fin de hacer los
ajustes necesarios en las politicas monetaria, cambiaria v crediticia para

lograr la meta de inflacion.

2. Resultados

El crecimiento del Indice de Precios del Consumidor (IPC) €l pasado mes
de junio fue ligeramente inferior al observado en el mismo mes del ano
anterior, registrandose asi una pequena desaceleracion en ¢l ritmo de cre-
cimiento anual de los precios respecto a los 5 meses inmediatamente an-
teriores (Grafico 1). En junio de 1996 el IPC aumento 19.7% anual, creci-
miento inferior en 2 puntos porcentuales al observado en junio de 1995 y
superior en 0.2 puntos porcentuales al de diciembre del mismo ano (Cua-
dro 1). La ligera aceleracion de la inflacion en lo corrido del presente ano
se origina en ¢l comportamiento de los precios de algunos servicios, en
especial de la educacion, el transporte, los combustibles, los servicios
publicos a los hogares y la salud (Cuadro 2).Al respecto, cabe anotar que
la inflacion anual del IPC sin alimentos fue del 23.0% en junio de este ano.
La influencia mas positiva en el comportamiento reciente de la inflacion
ha sido el bajo crecimiento de los precios de los alimentos. La influencia
mas negativa ha sido la incidencia de los incrementos de los precios de la

educacion (Grafico 2).
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Indice de precios al consumidor y del productor*
Variaciones anuales
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Indice de precios del productor y al consumidor

(Variaciones anuales)
Fin de: IPC IPC IPP
Sin alimentos
1992 Enero 274 28,2 21,3
Febrero 27,3 277 216
Marzo 27 271 20,8
Abril 27,2 264 19.8
Mayo 27,3 257 212
Junio 28,1 256 211
Julio 284 249 218
Agosto 217 245 199
Septiembre 269 242 193
Octubre 263 240 18,7
Noviembre 25,7 238 18,2
Diciembre 251 238 17.9
1993 Enero 248 238 181
Febrero 247 246 17.3
Marzo 242 248 16.9
Abril 231 247 16,6
Mayo 222 254 144
Junio 214 258 13,0
Julio 205 26,2 11,9
Agosto 211 270 12,5
Septiembre 214 26,9 12,8
Octubre 2.7 270 125
Noviembre 224 271 127
Diciembre 22,6 268 13.2
1994 Enero 225 26,2 124
Febrero 230 256 141
Marzo 234 255 155
Abril 239 252 15.6
Mayo 23.9 24,7 16.0
Junip 231 239 15,7
Julio 22,7 235 17.3
Agosto 224 226 18.7
Septiembre 22,3 226 18,6
Octubre 224 224 19.9
Noviembre 222 223 20,4
Diciembre 22,6 224 20,7
1995 Enero 210 212 18,7
Febrero 209 213 184
Marzo 213 21,8 18.7
Abril 212 218 19,7
Mayo 213 21,8 200
Junio 217 221 215
Julio 215 221 194
Agosto 211 222 17.8
Septiembre 208 218 17.2
Octubre 205 217 15,7
Noviembre 201 21.5 15.8
Diciembre 19.5 2.0 154
1996 Enero 20,2 213 17.7
Febrero 20,8 221 174
Marzo 202 220 16.3
Abril 199 225 14,6
Mayo 19.8 23.0 14,6
Junio 19.7 23.0 13.0
13
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Indice de precios del consumidor - Total nacional ponderado
(Variaciones anuales - diciembre)

1992 1993 1994 1995 1996
Alimentos 278 14,5 23,0 16,2 12,8
Vivienda 243 295 247 216 222
Vestuario 18,9 18,2 12,9 12.6 1.8
Salud a7 271 26,8 231 235
Educacion 252 28,0 25.7 259 38,6
Transporte 19,7 26,7 188 17.6 20,8
Otros gastos 251 235 18.8 234 211
Total sin alimentos 238 269 224 210 23.0
Total IPC 251 226 226 19.5 19,7

* Variaciones anuales mes de junio de 1996,

El Indice de Precios del Productor (IPP), registro en junio de 1996 una
variacion anual de 13.0%, inferior en 2.4 puntos porcentuales a la observa-
da en diciembre de 1995. La desaceleracion de la inflacion del productor
se explica principalmente por ¢l menor ritmo de crecimiento de los pre-
cios de los bienes producidos y consumidos internamente, los cuales dis-
minuyeron su variacion anual de 14.8% en diciembre de 1995 a 12.4% cl
pasado mes de junio (Cuadro 3). Esta desaceleracion tambicn se explica
por el comportamiento de los precios de algunos alimentos. La variacion
anual de los precios de los bienes importados fue de 17.9%, inferior en 1.9
puntos porcentuales a la observada en diciembre de 1995, Para ¢l segundo
semestre de este ano desaparecera ¢l impacto que la mayor depreciacion
del tipo de cambio ocurrida desde agosto de 1995 ha tenido sobre la infla-

cion anual de los precios de los bienes importados.

Por su parte, la denominada inflacion basica, calculada como ¢l crecimiento
del IPC total, excluidos los alimentos sin procesar, los servicios estatales y
¢l transporte, ha venido incrementandose durante lo corrido del presente
ano, presentando el pasado mes de junio un crecimiento anual de 22.7%,
superior en 0.4 puntos porcentuales al observado en junio de 1995 y en
1.2 puntos porcentuales al de diciembre del mismo ano (Cuadro 4).

En sintesis, la relativa estabilidad de la inflacion en la primera parte de
1996 se explica por factores negativos y positivos. Entre los negativos se
encuentran: El comportamiento de los precios de la educacion, la politica

de tarifas de servicios publicos, la sobretasa a la gasolina en algunos muni-
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Indice de precios del productor

(Variaciones anuales )
Actividad Diciembre
1993 1994 1995 1996*
|, SEGUN USO 0 DESTINO ECONOMICO
A) Consumo intermedio 108 218 15,6 12,5
B) Consumo final 15.5 216 158 13.2
C) Formacién de capital 129 127 14.2 15.6
D) Materiales de construccién 221 14,6 1.7 15,0
Il, SEGUN ORIGEN INDUSTRIAL
A) Agricultura, silvicultura y pesca 11.6 375 13,0 57
1. Consuma intermedio 10,0 a7 12.2 56
2. Consumo final 16.8 73 153 6.1
3, Formacion de capital 44 216 14.0 -0,8
B) Explotacion de minas y canteras 10.8 48 154 10,2
1, Consumo intermedia 93 52 16,7 10,6
2. Consumo final 25,0 69 18,6 200
3. Materiales de construccién 222 01 06 0.6
C) Industria manufacturera 13.8 16.2 16,3 159
1, Consuma intermedio 114 148 17.7 16.8
2, Consumo final 15,3 186 159 149
3, Formacion de capital 131 124 14,2 16.1
4, Materiales de construccion 22,1 153 123 156
11l SEGUN PROCEDENCIA
A) Producidos y consumidos 137 223 148 124
1, Consuma intermedio 11,2 238 142 1.2
2, Consumo final 15,6 220 16.0 131
3, Formacién de capital 154 16.3 148 176
4, Materiales de construccidn 225 15.1 114 143
B) Importados 10,0 10,5 19.8 17.9
1, Consumo intermedio 93 1.3 235 194
2, Consumo final 13.2 10.5 109 17.2
3, Formacitn de capital 10.4 89 13.6 135
4, Materiales de construccidn 131 1.7 213 355
Total 13,2 20,7 154 13.0
* Variacion anual mes de junio de 1996.
15
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Indice de precios al consumidor - Inflacion total e inflacién «Basica» 1/
(Variaciones anuales)
Periodo Total Alimenlos Servicios Inflacidn
bésica 1/

1994  Julio 227 210 280 229
Agosto 224 219 26,8 222
Septiembre 223 21,8 271 221
Octubre 224 223 26,9 22,0
Noviembre 222 220 26,8 219
Diciembre 226 23.0 270 221

1995 Enero 210 20,7 25,2 218
Febrero 209 20,0 248 218
Marzo 21,3 20.5 253 220
Abril 212 199 255 221
Mayo 213 203 256 219
Junio 217 20.7 26,0 223
Julio 215 20,2 25,2 224
Agosto 211 18,7 25,0 225
Septiembre 20,8 18,7 244 221
Octubre 205 18,0 243 221
Noviembre 201 17.3 240 219
Diciembre 195 16,2 233 215

1996 Enero 20,2 18,1 23,4 217
Febrero 208 18,2 245 224
Marzo 20,2 16,5 244 223
Abril 19,9 14,6 251 224
Mayo 19,8 13,1 26.0 230
Junio 19,7 12,8 26,4 227

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

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

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

cipios, la reduccion de algunos subsidios, el aumento del IVA y la negocia-
cion de incrementos salariales superiores a la meta de inflacion: por su
parte, el comportamiento de los precios de los alimentos y el vestuario
han contribuido a moderar ¢l crecimiento de los distintos indices. La evo-
Iucion de los precios del productor durante el primer semestre ha estado
determinada también por la devaluacion y los mayores precios internacio-
nales de algunos productos. Sin embargo, al concluir ¢l ciclo del impacto
que la mayor devaluacion de 1995 tuvo en la inflacion anual de los bienes
importados, y al ajustarse los costos de algunos sectores como consecuen-
cia de la desaceleracion economica, se espera que los precios al productor
alcancen incrementos moderados durante ¢l segundo semestre del ano.

Preocupa a la Junta la dificultad de lograr la meta de inflacion del IPC del
17% en diciembre de 1996, pero se considera bastante probable un com-
portamiento mas favorable de los precios en 1997.
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B. Indicadores de actividad econémica

Como se menciono inicialmente, el panorama de la economia en 1996 es
de desaceleracion. De acuerdo con las proyecciones de distintas entida-
des publicas y privadas, el crecimiento real del PIB este ano se ubicara
entre ¢l 3% y el 4%. Para la primera parte del ano, el Cuadro 5 ilustra
claramente que la economia se ha colocado en la parte alta de este rango,

segun cuatro indicadores convencionales de actividad economica.

Indicadores de actividad economica. Primera parte del afio

1994 1995 1996

% % %

Crecimiento del PIB (Primer trimestre) 6,20 6,40 3,90
Crecimiento de la produccion industrial sin trilla de café (Primer trimestre) 814 437 -0.32
Crecimiento de los despachos de cemento (Primer semestre) 18,33 4,84 -11,72
Tasa de desempleo, 7 dreas metropolitanas (Junio) 9.80 9,00 11,70

C. Agregados monetarios y crediticios

1. Politica monetaria y crédito

Al comenzar el ano se aprobaron corredores monetarios de M1 y M3*
para 1996 que suponian tasas de crecimiento anual de 23% y 31.4%, res-
pectivamente. Dichos corredores fueron revisados por la Junta reciente-
mente, considerando las nuevas condiciones imperantes en la economia,
en particular, la menor tasa de crecimiento del producto esperada y las
mayores tasas de interés observadas durante el primer semestre del ano.
Asi, los nuevos corredores de M1 y M3+Bonos implican crecimientos anua-
les a finales de 1996 del 20.6% y 27.0%, respectivamente.

Vale la pena senalar, ademas, que, como se menciono en €l informe presen-
tado por la Junta Directiva al Congreso el pasado mes de marzo, los corre-
dores monetarios han dejado de cumplir €l papel de “meta intermedia”
unica, debido a la inestabilidad que han presentado recientemente los agre-
gados monetarios. Por esta razon, la Junta emplea este instrumento junto
con otras variables financieras y del sector real, como indicadores que le
permiten evaluar las presiones inflacionarias existentes. De acuerdo con el
analisis del comportamiento del conjunto de indicadores utilizados, el Ban-
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co coordina los instrumentos que estan a su alcance para lograr que la poli-

tica monetaria facilite €l cumplimiento de la meta final de inflacion.

Si bien el crecimiento previsto para los agregados monetarios ha significa-
do una reduccion de sus tasas anuales de crecimiento, las fuentes de emi-
sion primarias no han sido suficientes para atender adecuadamente la de-
manda del publico por estos agregados. En consecuencia, ha sido necesa-
ria la adopcion de una politica monetaria que genere la liquidez requerida.
La disminucion de los niveles de encaje promedio y de su dispersion v la
contraccion significativa de las OMA le han suministrado a la economia los
niveles de liquidez requeridos. En lo corrido del ano, y en la medida en
que la programacion monetaria lo ha permitido, la Junta redujo el encaje
ordinario de los depositos en cuenta corriente a 33%, manteniendo el en-
caje marginal en 21%. Respecto a los CDT, se establecio el encaje marginal
en 7% para aquellos de menos de seis meses, se redefinieron los saldos
sobre los cuales se aplica el encaje ordinario para este tipo de depositos,y
se impusicron encajes marginales del 7% sobre los bonos ordinarios con

terminos de entre 12 y 18 meses.

En la reunion del 27 de junio, la Junta Directiva acordo que la estructura
deseada para los encajes seria la siguiente: Los encajes sobre los depositos
cn cuenta corriente deben llegar al 15%, los de las cuentas de ahorro, al
10%, los de los titulos a término de menos de 18 meses, al 7%, y los de los

titulos de mas de 18 meses, al 0%,

En este punto, vale la pena destacar dos ideas basicas sobre la politica de
encajes que ha seguido la Junta. En primer lugar, y como sec acaba de des-
cribir, 1a Junta ha procurado reducir el promedio y la dispersion de los
encajes. Con lo primero se ha satisfecho sin duda una condicion necesaria
para la reduccion del margen de intermediacion del sistema financiero
colombiano, en tanto que lo segundo ha permitido morigerar las fluctua-
ciones de liquidez que se producen a lo largo de los ciclos de pagos de la
cconomia (como, por ejemplo, el de recaudos, traslados y pagos de la

Tesoreria).

En segundo lugar, es necesario aclarar que los niveles de mediano plazo de
los diferentes encajes se fijan con base en estudios empiricos detallados
sobre contingencias de caidas de depositos que podrian poner en dificul-
tades a las entidades financieras. El proposito es. entonces, darle estabili-
dad a los encajes, mientras se suministra y recoge liquidez de la economia
a traves de operaciones de mercado abierto.
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2. Resultados

a. Base monetaria

En junio de 1996, ascendié a $5.928 mil millones con c¢recimiento anual
de 6.6%, inferior en 16 puntos porcentuales al obtenido en junio de 1995
(Cuadro 6 y Grafico 3). Esta reduccion en el ritmo de aumento de la base
monetaria se explica principalmente por ¢l bajo crecimiento de la reser-
va,-0.8% anual, como resultado de cambios en la composicion de los pasi-
vos sujetos a encaje y de las reducciones presentadas en los niveles reque-

ridos del encaje, las cuales fueron comentadas anteriormente.

Tasas de crecimiento anual de los medios de pago y la base monetaria
Fin de: M1 BASE
1993 Enero 389 484

Febrero 355 40,8
Marzo 34,0 41,7
Abril 303 329
Mayo 3.3 37.0
Junio 304 341
Jullo 342 346
Agosto 346 384
Septiembre 36,6 36,0
Octubre 340 356
Noviembre 339 340
Diciembre 30,0 334
1994 Enero 33.6 35,9
Febrero 37.8 36.4
Marzo 374 383
Abril 321 350
Mayo 312 293
Junio 304 298
Julio az7 336
Agosto 30,4 284
Septiembre 300 e
Octubre 30,2 310
Noviembre 24,7 28,6
Diclembre 253 275
1995 Enero 22,7 26,2
Febrero 19.1 258
Marzo 19.3 159
Abril 181 261
Mayo 16,6 26,5
Junio 17.8 226
Julio 16,8 186
Agosto 12,9 208
Septiembre 129 201
Octubre 12,0 18,1
Noviembre 14,0 15,7
Diciembre 19.7 1.2
1996 Enero 14,7 14,2
Febrero 141 88
Marzo 18,9 225
Abril 139 B.6
Mayo 143 56
Junio 15.0 6.6
Nota: Se refiere a los agregados monetarios redefinidos.
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Medios de pago y base monetaria
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b. Medios de pago

Durante lo corrido de 1996, se continuo reduciendo €l ritmo de creci-
miento de los medios de pago, reflejando los cambios en la demanda pro-
venientes principalmente del comportamiento de las tasas de interes y del
menor dinamismo de la actividad economica. En junio de 1996, ascendie-
ron a $7.107 mil millones, con un crecimiento anual de 15%, inferior en
2.8 puntos porcentuales al observado un ano atras (Cuadro 6 y Grafico 3).
El efectivo registro un crecimiento anual de 18.6% v las cuentas corrientes
de 13.1%. Dentro de estas ultimas, las privadas aumentaron 8.5% vy las
publicas, 21.3% (Cuadro 7). Entre encro y junio del presente ano el M1 se
ubico, en promedio, sobre el punto minimo del corredor definido para
esta variable (Grafico 4)°. No obstante, ¢l Banco no suministro mayor li-
quidez a la economia, puesto que el analisis efectuado por la Junta Direc-
tiva a las demas variables de seguimiento, senalo que una accion en esa
direccion era inconveniente. En efecto, el indicador de la inflacion basica
mostraba la existencia de presiones inflacionarias que comprometian la
meta de inflacion. Por otra parte, el agregado conformado por el M3 mas
los bonos emitidos por las entidades financieras se ubicaba dentro de su
correspondiente corredor y la tasa de cambio nominal se situaba en el

techo de la banda cambiaria.
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Evolucién de los componentes de los medios de pago ampliados (M3)
(Miles de millones de pesos y porcentajes)

Saldo a Variaciones porcenluales
junio 28
1996 Semana Corrido Anual
afio
1.M3=ER + PSE 29.763 07 49 16,2
2. Efectivo redefinido (ER) * 2.525 6.6 12,1 18,6
3. Pasivos sujetos a encaje (PSE) 27.238 02 68 16,0
Cuentas corrientes 4.583 1.0 4.7 13,1
Privadas 2.798 28 -12.4 85
Piblicas 1.784 1.7 10,4 213
Depdsitos fiduciarios 87 9.0 47.7 31
Depositos a la vista 351 22 -9.4 48
Cuentas de ahorro 3.838 4.7 26 21,7
UPAC 5.008 04 99 16,2
Depdsitos ordinarios de las CAV 668 -7.0 21,0 7.7
coT 11.923 0,2 128 15.0
Items de memorando
Bonos de bancos 796 i1 941 2532
Bonos de corfinancieras 927 0,2 379 815
Bonos de CAV 571 95 3
Bonos de compafiias 290 1.5 1894
Total bonos 2.583 25 1074 2295
M3 + Bonos 32.346 0.8 92 225
Cifras provisionales.
* Incluye solamente billetes y monedas en poder del plblico.
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c¢. Oferta monetaria ampliada

Los medios de pago ampliados - M3, ascendieron a $29.763 mil millones,
con una variacion anual de 16.2% (Cuadro 7), inferior en 21.6 puntos por-
centuales a la obtenida en junio de 1995. El conjunto de los pasivos suje-
tos a encaje presento una variacion anual de 16.0%, destacandose €l com-
portamiento de los CDT y de las cuentas de ahorro, con incrementos de
15.0% y 21.7%, respectivamente (Grafico 5)°. Al adicionar al M3 el saldo
de los bonos colocados por las entidades financieras a plazos superiores a
12 meses, los cuales han registrado durante el primer semestre de 1996 un
gran dinamismo como instrumento de captacion de recursos, se obtiene
que este agregado senalo en junio pasado un crecimiento anual de 22.5%,
inferior en 15 puntos porcentuales al obtenido en €l mismo mes de 1995
(Grafico 6). Esta desaceleracion de los agregados monetarios refleja €l mayor
control y la decision de las autoridades monetarias de reducir su creci-
miento a niveles compatibles con menores tasas de inflacion, asi como
factores importantes de demanda.

d. Crédito
La cartera total del sistema financiero” ascendio al finalizar junio de 1996 a

$32.116 mil millones, con crecimiento anual de 30.4% (Cuadro 8), inferior

Corredor de M3
(Miles de millones)
38.000
36.000 P
rd
- , ~1
34.000 P 7
S o
32.000 e S
-? —— %
30,000 Ca - e
=
28.000 =
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24.000
22.000
20.000
4 B 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 4 B 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52
1995 Semanas 1996
M3OBS — — LIM.INF. - - =LIM. SUP.
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Corredor de M3 + Bonos
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en 12.6 puntos porcentuales al obtenido un ano atras, mientras que en lo
corrido del ano, la cartera ha crecido a una tasa anualizada del 24.7%. La
cartera en moneda nacional se ubico en $27.787 mil millones, con varia-
cion de 30.7% anual, v la de moneda extranjera en $4.328 mil millones,
con incremento de 28.7% anual. El comportamiento de esta ultima se ex-
plica por la ampliacion de la financiacion de las importaciones, sin consti-
tucion de deposito de 4 a 6 meses, y por el mayor ritmo de devaluacion.
Por clase de intermediario, la cartera total registro en junio las siguientes
variaciones anuales: corporaciones de ahorro y vivienda, 34.5%; corpora-
ciones financieras, 28.3%; bancos, 29.8%; y companias de financiamiento

comercial, 20.4%.

Como puede apreciarse, ¢l ritmo de crecimiento de la cartera ha venido
disminuyendo en el ultimo ano, lo cual es conveniente, a juicio de la Junta,
en la medida en que las tasas de crecimiento del crédito registradas entre
1993 y 1995 eran a todas luces insostenibles. En efecto, la relacion de la
cartera de créditos al PIB paso del 26.8% en 1991 al 37.3% en 1993,41.0%
en 1994,y al 45.7% en 1995, ubicandose hoy en dia en cerca del 45.9%.
Para la Junta es claro que se estaba presentando un sobre-endeudamiento

del los agentes domésticos, con consecuencias adversas sobre la inflacion,
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uadmn o

Evolucion de la cartera total 1/
(Miles de millones de pesos)

_ Cartera total (1995) Cartera total (1996) Variaciones anuales
echa
Semana  (1996) M/ M/E TOTAL MN M/E TOTAL MMN  ME TOTAL
1 Ene. 06 181973 28481 210454 248113 40735 2888458 363 430 37.3
2 Ene. 13 18.3252 28090 211342 248817 40740 289556 358 450 370
3 Ene. 20 18.5190 28355 21.3545 24.871,7 41095 28.981.2 343 449 357
4 Ene. 27 187003 28667 215669 25.148,3 41452 29.2935 345 446 358
5 Feb. 03 18.8190 28625 216815 251836 41647 293483 338 455 354
6 Feb. 10 189393 27914 217307 252644 41894 294538 334 501 355
T Feb. 17 190755 27963 218718 254087 41806 295894 332 495 353
8 Feb. 24 19.166,4 28436 220100 255266 41862 297128 332 47,2 35,0
9 Mar. 02 19.2386 28935 221321 256282 44737 298020 332 442 347
10 Mar. 09 194214 29209 223422 257214 41645 298859 324 428 338
11 Mar. 16 194694 29566 224261 258328 4.177.0 30,0098 327 413 338
12 Mar. 23 196541 29937 226478 26,0046 41798 30.1844 323 396 333
13 Mar. 30 19.691.2 30479 227391 26.1840 4.1799 303639 B8y I 335
14 Abr. 06 199158 3.0202 229360 262362 4.181.2 304174 317 384 326
15 Abr. 13 19.9833 30328 23.016.1 264585 41801 306386 324 378 331
16 Abr. 20 201908 3.051.9 232427 265393 42052 30.7445 314 378 323
17 Abr. 27 202588 3.0798 233386 26.700.,5 42129 309134 318 368 325
18 May. 04 204302 31220 235522 26.7151 42680 30.9831 308 367 N6
19 May. 11 204805 31474 2386279 26,8551 4.2806 31.1357 Kif ] 36,0 s
20 May. 18 205763 3.1830 23.759.3 27.027,7 42862 313139 314 347 318
21 May. 25 207435 31942 239377 27.1862 43149 315011 811 354 316
22 dun. 01 209171 32220 241391 271245 43295 314540 297 344 303
23 Jun. 08 210472 32380 242852 27.376,7 43308 31.7075 30,1 337 30,6
24 Jun. 15 211586 32925 244512 275582 42853 318435 302 302 302
25 Jun, 22 212790 32925 245M5 276759 42672 319431 301 2986 30.0
26 Jun, 29 212617 33643 246260 277873 43284 321158 307 287 304
27 Jul. 06 213813 34005 247818

28 Jul. 13 214901 34060 24891

29 Jul. 20 216373 34169 250543

30 Jul. 27 21.7705 34682 252387

31 Ago. 03 218386 35006 253392

32 Ago. 10 21.9885 35283 255168

Kx] Ago, 17 221069 36305 257373

34 Ago. 24 221542 36934 258475

35 Ago. 31 222540 37069 259609

36 Sep. 07 223776 37827 261604

37 Sep. 14 224989 38195 263183

38 Sep. 21 226327 38314 265242

39 Sep. 28 228039 39607 26.764.6

40 Oct. 05 229608 39816 269424

4 Oct. 12 23.046,7 4.0452 27.0920

42 Oct. 19 231359 40803 27.216.2

43 Oct. 26 23.3088 41327 274415

ER] Nov. 02 234151 41364 275516

45 Nov. 09 235583 40095 276578

46 Nov. 16 236666 4.0802 27.746.8

47 Nov. 23 23.9428 40805 280233

48 Nov. 30 241145 4.0658 28.180.3

49 Dic. 07 24.3427 39944 283371

50 Dic. 14 245392 39889 285281

51 Dic. 21 247265 39931 287196

52 Dic. 28 246800 4.0329 28.713.0

1/ Noincluye la cartera de la FEN .
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¢l equilibrio externo y la salud del sistema financiero. Como lo indica la
evolucion de los agregados crediticios, la politica monetaria de los ulti-
mos anos ha contribuido sin duda a remediar esta situacion.

e¢.Tasas de interes

Las tasas de los certificados de deposito a término a 90 dias se ubicaron
en el primer semestre de 1995, en promedio, alrededor del 34%, en ¢l
segundo semestre disminuyeron situandose alrededor del 29%, v en los
primeros seis meses de 1996 se elevaron nuevamente situandose cerca
del 32% (Cuadro 9).

Tasa de interés promedio mensual de los certificados de depdsito - 90 dias
(Efectivo anual)

Meses 1986 1987 1988 1989 1880 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Enero 3466 3159 3226 3,70 3390 3581 3194 2607 2568 3262 3166
Febrero 3048 30,31 3338 3225 3332 3387 2838 2555 2527 3437 339
Marzo 30,13 30,18 3464 3269 3406 3613 2797 2609 2531 3463 3290
Abril 30,35 2097 3558 33,08 3494 3727 2698 2622 2525 3500 3304
Mayo 30,51 3028 3608 3313 3447 3579 2426 2579 2621 3472 3158
Junio 3050 3066 3638 3320 3504 3623 2211 2602 2830 3375 3136
Julio 3125 3072 3557 3338 3623 3678 21,39 2558 2884 2090
Agosto 3106 30,26 3552 3318 3536 3852 2550 2433 3107 29,00
Septiembre. 3092 30,70 3214 3270 3637 3862 2726 2426 3094 2979
Octubre 121 323 3183 3347 3675 3762 2766 2488 3305 2005

Noviembre 31,76 3236 3183 3388 3615 3720 2687 2544 3627 2816
Diciembre 3207 3392 3185 3391 3752 3639 2698 2637 3787 3240

n.d. - No disponible,

* . Hasta diciembre de 1988, encuesta a bancos y corporaciones financieras oficina principal de Santaté de Bogotd.

A partir de enero de 1989 corresponde a la informacion de la encuesta diaria a bancos y corporaciones financieras de todo el
pais, segun circulares 022 y 042 de 1988 de la Asociacion Bancaria. A partir del 6 de marzo de 1995 se realizan los cilculos con
la encuesta diaria que todo el sistema financiero réporta a la Superintendenca Bancaria

Tasa de interés promedio de colocacion del sistema financiero
(Tasa efectiva anual)

Meses 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Enero 4358 4144 4278 4189 4394 4719 4497 3452 3611 44056 43,08
Febrero 3996 4099 4216 4234 4330 4600 4132 3559 3647 4528 4369
Marzo 3967 4103 4274 4287 4346 4588 4190 3549 I 4515 4433
Abril 3933 4052 4341 4320 4437 4730 4030 3622 3787 4572 4462
Mayo 4009 4102 4362 4318 4441 4764 3926 3603 3861 4681 4303
Junio 4009 4063 4387 4355 4516 4607 3477 3643 3994 4322
Julio 4063 4051 4417 4338 4609 4628 3285 3548 4085 3908
Agosto 40,74 4070 4415 4346 4637 4742 3383 3554 4180 4023
Septiembre 4130 4086 4191 4308 4614 4843 3444 3556 4243 4038
Octubre 4110 4128 4140 4289 4690 4840 3490 3560 4289 3914

Noviembre 4162 4201 4164 4338 4645 4816 3446 3579 4499 3997
Diciembre 4189 4223 4099 4324 4640 4677 352 3712 4656 4423
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En lo que respecta a la tasa de interes interbancaria, desde comienzos de
1996 el Banco ha recogido liquidez en ¢l mercado interbancario en opera-
ciones a un dia a una tasa de interés efectiva anual del 25% vy le ha suminis-
trado liquidez a los intermediarios financieros a una tasa del 35%. con lo
cual se ha logrado reducir sustancialmente la variabilidad de la tasa
interbancaria, impidiéndose que en situaciones de estrechez temporal de
liquidez estas tasas se eleven a niveles por encima de las tasas activas, tal
como ocurria en ¢l pasado. Asi, se evita que se produzcan efectos en ¢l
mercado cambiario y de transmision no descada de tasas de muy corto

plazo a otras de plazos superiores.

Es importante destacar que ¢l elevado nivel de las tasas de intercs en Co-
lombia no se debe exclusivamente a una politica monetaria restrictiva,
sino también a factores como la estructura del mercado, la caida del aho-
rro y la mayor incertidumbre, que impiden que las tasas de interés se re-
duzcan, aun cuando es evidente la pérdida de dinamismo de la demanda
de crédito. Los graficos 7 v 8 muestran que aunque ¢l Banco ha bajado sus

tasas de intervencion, la tasa de interés del mercado no ha disminuido.

Tasa de captacion promedio del sistema financiero y de las OMA
del Banco de la Reptblica

40
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Nota: En los meses donde no hay observaciones s porque no se realizaron transacciones de TP.
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Diferencia en la tasa de captacion promedio del sistema financiero y la de las OMA
del Banco de la Reptblica

h

Puntos porcentuales

-1
ene-93 jun-93 nov-93 abr-94 sep-94 teb-95 jul-85 dic-95 may-96

Periodo

Nota: En los meses donde no hay observaciones es porque no se realizaron transacciones de TP

D. Balanza de pagos

1. Politica cambiaria
Para 1996 la Junta opto por conservar la banda cambiaria prevaleciente

-

en 1995, manteniendo su pendiente, 13.6%, y su amplitud, + 7 puntos.
Esta banda permite que ¢l comportamiento de la tasa de cambio nominal
sea coherente con los supuestos de la proyeccion de la balanza de pagos

y con la politica monetaria necesaria para el logro de la meta de inflacion.

2. Resultados

a.Tasa de cambio

Desde ¢l segundo semestre de 1995 la tasa representativa del mercado se
ubico abruptamente en la parte superior del corredor cambiario, debido
a los eventos de agosto de 1995, situacion que se mantuvo inmodificada
en la primera mitad de 1996, pero que se ha corregido en las ultimas
semanas (Grifico 9). La evolucion de la tasa de cambio nominal junto con
la variacion de los precios domesticos e internacionales han llevado a que
entre diciembre de 1995 y junio de 1996 ¢l Indice de la'Tasa de Cambio
Real (ITCR) registre una ligera revaluacion, la cual se calcula, con las dife-

rentes metodologias, entre 1.2% y 4.8% (Cuadro 10).
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Pasos por dolar

Grafico 9
Evolucion de la TRM y corredores cambiarios
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Cuadro 10
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Diciembre de 1986=100)

Periodo ITCR1* ITCR 2* ITCR 3" ITCR 4 ITCR 5"

1992  Enero 1056 105.96 109,84 108,29 12131
Febrero 101,55 101,95 104,46 106,86 116,29
Marzo 100,28 100,43 102,26 107,38 113,53
Abrll 100,28 100,75 101,57 106,70 11331
Mayo 99,99 100,74 101,94 107,41 114,11
Junio 101,85 102,70 103,64 107,09 116,10
Julio 105,55 106,54 107,65 106,24 12035
Agosto 104,54 105.60 106,18 107,42 118,18
Septiembre 104,19 105,31 106,01 108,10 117,15
Oclubre 103,40 104,61 105,43 108,29 115,59
Noviembra 102,58 103,66 104,62 108,75 113,39
Diciembre 103,85 105,16 105,64 108,57 113,75

1993  Enero 102,11 103,36 104,00 106,54 112,67
Febrero 101,22 102,58 101.29 104.88 111,26
Marza 102,67 104,24 101,93 104,77 111,96
Abril 103,70 105,33 102,80 103,95 113,75
Mayo 104,13 105,50 102,35 103,34 113,93
Junio 103,68 104,83 100,96 102,26 112,49
Jufio 108,13 104,19 100.36 101,87 110,57
Agosto 103,89 105,03 100,90 101,12 110,57
Septiembre 105,06 106,02 101,58 100,58 110,92
Octubre 105,55 106,42 101,19 100,27 109,05
Noviembre 103,82 104,64 99,01 99,80 106,45
Diciembre 10159 102,25 96,52 99,54 103,21
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Periodo ITCR1* ITCR 2* ITCR 3* ITCR4 ITCR 5*

1994 Enero 100,57 101,12 95,00 97.86 100,88
Febrero 98,94 99.46 92.46 96,23 100,51
Marzo 97,56 98.05 914 95,61 100,59
Abril 97.14 97.58 90,48 95,18 100,05
Mayo 96,62 97,08 89,58 94.92 100,20
Junio 95,23 95.66 87,16 94,81 98,40
Julio 94,24 94,59 87,19 94,21 98,40
Agosto 93,63 93,90 86,45 93.81 a7.30
Septiembre 95,63 95,76 88,07 93,57 98,69
Octubire 96,30 96.25 89,22 9327 99,44
Noviembre 94,68 94,46 87,55 92,90 96,44
Diciembre 83,31 92,92 B5,63 92,34 93.41

1995 Enero 94,98 94 69 86,19 91,40 95,31
Febrero 94,07 94,00 84,58 90,08 94,97
Marzo 9492 95,44 85,80 88,77 96,58
Abril 95,51 96,12 86,65 88,96 97,95
Mayo 95,14 95,59 86,00 88,49 97.08
Junio 93.87 94.21 85,24 88.32 96,01
Julio 95,64 95,96 86,63 89.07 96,94
Agosto 98,87 98,89 89,05 89,31 98,62
Septiembre 101,52 101,41 90,85 89,20 99,44
Octubre 104,07 104,21 93,07 89,03 101,13
Noviembre 104,81 106,04 93,93 89,01 101,29
Diciembre 99,47 100,14 88.62 88,90 97,01

1996 Enero 99,27 98,95 87,58 88,39 97,37
Febrero 99,47 99,21 86,65 86,91 97.23
Marzo 100,03 899,75 86,79 86,62 n.d,
Abril 98,22 97,60 84,42 85,69 n.d,
Mayo 97,19 96,44 82.39 85,00 n.d,
Junio 98.31 97,61 nd. 8464 n.d,

Promedio 1992 102,77 103,62 104,94 107,59 116,09

1993 103.38 104,53 101,08 10241 110,57
1994 96,15 96,40 89,18 94 56 98,69
1995 97,74 98,06 88,05 89,21 97,70
1996 98,75 98,26 8557 86.21 97,30

* Pravisionales para los afios 1995 y 1996,

ITCR 1 Corresponde al ITCR del peso colombiana frente a 18 paises. La ponderacion obedece a |a estructura del comercio
global, sin caté, en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para todos los paises excepto Francia, Perd y
Ecuador,

ITCR 2: Corresponde a fa 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 sl 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 tuente, se utiliza el IPC y la
clasificacion de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeacion

ITCR 5: Indice del Tipo del Cambio Efectivo Real calculado para el pesa colombiano frente a 18 paises miembros del FMI.
Utiliza el IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos.

b. Balanza comercial

Al finalizar abril de 1996, la balanza comercial registro un déficit de US$963
millones, como resultado de exportaciones por US$3.366 millones ¢ im-
portaciones por US$4.329 millones. Las exportaciones totales presenta-
ron un crecimiento anual de US$198 millones, 6.2%, (Cuadro 11). Este
resultado se explica por caidas de las exportaciones de café, US$121 mi-
llones (20.3%), esmeraldas, US$153 millones (68.3%) y las de ferroniquel,
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US$20 millones (30.4%). Por el contrario, las exportaciones de petroleo
y sus derivados aumentaron US$259 millones (43.0%), las de carbon,
US$122 millones (90.4%) y 1as no tradicionales ,US$ 102 millones (7.1%).
La reduccion de las exportaciones de café obedece a la caida de las coti-
zaciones internacionales, las cuales pasaron de un promedio de US$ 1.81
por libra de café en el primer trimestre de 1995 a un promedio de US$
1.27 en el primer trimestre de 19967, La reduccion de las exportaciones
de ferroniquel se explica principalmente por los menores volumenes

exportados.

Exportaciones clasificadas por los principales productos y sectores economicos
(Millones de ddlares FOB)
Enero-Abril Variacion
1995 1996 Absoluta %

I. CAFE 597.0 476.0 (121.,0) 203

Il.  CARBON 134.9 256.8 121.9 90.4

Iil. FERRONIQUEL 67.0 46,6 (20,4) -30.4

IV. PETROLEO Y DERIVADDS 601.8 BE60.6 2588 43,0

V. 0RO 98,9 1079 9.0 91

Banco de la Repiblica 46,1 15,6 (30,5) -66,2

Particulares 52,8 923 395 74.8

V. ESMERALDAS 223.8 7.0 (152.8) -68.3

VIl. PRODUCTOS NO TRADICIONALES 1/ 1.4452 1.5475 102.3 71

a. Sector Agropecuario 3901 4543 64,2 16,5

b. Sector Industrial 10258 1.055.5 29,7 29

c. Sector Minero 293 ar7 B4 287

Vill. TOTAL EXPORTACIONES 31687 3.366.4 197.7 6.2
1/ No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras.

Por su parte, las importaciones presentaron, en igual periodo, un creci-
miento de US$147 millones, 3.5%, (Cuadro 12). Las importaciones de bie-
nes de consumo se redujeron en US$94 millones (11.7%), las de bienes
intermedios aumentaron US$282 millones (15.3%) v las de bienes de capi-
tal bajaron US$43 millones (2.8%). La caida de las importaciones de bienes
de consumo se concentra en los productos duraderos, y se explica princi-
palmente por las menores compras de vehiculos, reflejando asi el ajuste

previsto en el consumo.
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Importaciones segun clasificacion CUODE
(Millones de délares CIF)
Enero-Abril Variaciones
1995 1996 Absoluta %

TOTAL 41822 43293 1471 3.5
I. BIENES DE CONSUMO 8027 708,7 (94.0) 117

1. Duraderos 475.0 311.30 {163,7) -345

2. No duraderos 3277 397,40 69,7 213
Il. BIENES INTERMEDIOS 1.8457 21277 282.0 153

1. Combustibles y lubricantes 1/ 104,0 127,10 231 222

2. Para la agricultura 1142 150,95 36,7 322

3. Para la industria 1.627.5 1.849.64 2221 136
1Il. BIENES DE CAPITAL 1.5327 14899 (42,8) -2.8

1. Materiales de construccion 793 120,52 412 52,0

2. Para la agnicultura 295 29,13 (0,4) 1.3

3. Para la industria 9252 1.037 82 126 12,2

4. Equipo de transporte 498,7 302,44 (196,3) -394
IV. BIENES NO CLASIFICADDS 1.1 3.0 1.9 —_—
1/ Incluye derivados del petrdleo y del carbon.

¢. Reservas internacionales

Segun informacion preliminar de la balanza cambiaria, al finalizar junio de
1996 se registro un deficit en la cuenta corriente de US$ 1.669 millones, el
cual no fue compensado totalmente con movimientos netos de capital, lo
que dio lugar a una disminucion de las reservas internacionales netas por
US$257 millones (Cuadro 13). Dentro de este resultado se incluyen ventas
netas de divisas en el mercado cambiario por parte del Banco de la Repu-
blica por tan solo US$415.6 millones, que, como se anoto anteriormente,
se emplearon en la defensa exitosa de la banda cambiaria y en evitar pre-
siones especulativas sobre la tasa de cambio. Asi, €l saldo de las reservas
internacionales netas se ubico al finalizar junio en US$7.961 millones, monto
que representa 4.5 meses de importaciones de bienes y servicios.

E. Politica fiscal

Durante los primeros seis meses de 1996, los ingresos corrientes totales
de operaciones efectivas del Gobierno Central aumentaron 28.3% frente
al mismo periodo del ano anterior, vy los gastos corrientes y de inversion se
clevaron en 41.1%,arrojando como resultado un deficit equivalente al 2.0%

del PIB. Al excluir ¢l pago de intereses por parte del Gobierno Nacional,
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Balanza Cambiaria 1/

(No incluye cuentas de compensacion en el exterior) 2/
(Millones de délares)

HASTA JUNID 28
1995
1994 1995* 1996

I. CUENTA CORRIENTE -2.3732 -521,5 -1.373.6 -1.668,7

Ingresos 9.054,5 46833 44543  3.869.0

Egresos 11.427.8 5.204.8 58279 55377
11, MOVIMIENTO NETO DE CAPITAL 27232 509.6 15708 13469
IIl. CAUSACION, VALUACION Y PROVISIONES 3/ 39 1395 366.7 -106.0
IV. VARIACION RESERVAS (I+11+111) 4/

Brutas 3539 1276 5640 4277

Netas 3220 197 5518 -363.2
V. SALDO RESERVAS BRUTAS 8.1034 79324 B.1034 84573

(A diciembre afio anterior)
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 8.4573 8.060.0 86674 80296
VII. PASIVDS CORTO PLAZO 5/ 1329 7.2 1132 68.4
VIII.SALDO RESERVAS NETAS (VI-ViI) 83244 7.988.8 B.5542 79612
IX. SALDD RESERVAS NETAS CAJA 6/ B.367 1 7.9010 8.2343 81099
|. Variacidn reservas internacionales netas de caja (1-2) 7/ -257.2

Explicadas por:

1. Variaci6n reservas netas -363.2

2. Variacion de causacin valuacion y provisiones durante 1996 -106.0

* Cifras preliminares. (n.d.) No disponible

Nota: La informacion de la Balanza Cambiaria correspondiente al mes de junio de 1996 es del 93% del total de
intermediarios cambiarios.

1/ Registra las operaciones cambiarias canalizadas a través del Banco de la Repiblica y de los intermediarios financieros
No incluye los movimientos de divisas efectuados en cuentas de compensacion en el exterior.

2/ Bl nuevo régimen cambiario permite constitulr cuentas de compensacion en &l exterior, para canalizar l0s ingresos y
egresos relacionados con la actividad econdmica. (Resolucién 21de 1993, Junta Directva del Banco de la Republica)

3/ A partir de enero de 1993, incluye los rendimientos de reservas causados pero no recibidos, las primas amortizadas de
inversiones, el cambio de las reservas por fluctuaciones en las cotizacionas del oro y las divisas que componen &l portafolio
y. el cambio en el valor de las provisiones por saldos de convenios pendientes de pago, por depositos de reservas
pendientes de pago, por depdsitos de reservas en entidades intervenidas. En el acumulado a diciembre de 1995, incluye
Unicamente la variacion de las provisiones por convenios de crédito reciproco y depdsitos en entidades intervenidas, ya que
las causaciones y valuaciones a final de periodo se incorporaron a las reservas de caja.

4/ Corresponde a la variacion de las reservas internacionales en poder del Banco de la Repiblica. La variacidn de las netas
es igual al cambio de las reservas brutas menos la variacion de los pasivos de corto plazo del Banco de la Republica.

§/ Incluye aportes por pagar al Banco de Desarrollo del Caribe y al BID, saldos negativos de Convenios Internacionales y
bancos del exterior. A partir de diciembre de 1993, los pasivos en moneda exiranjera del Banco de la Republica con la
Tesoreria y otras entidades del sector pablico y financiero se clasifican como pasivos de corto plazo.

6/ En 1994 y 1995 incluye US$104.2 millones y US$225 6 millones por causaciones y valuaciones, respectivamente
reversadas al final del periodo contable, corresponde a la suma del saldo de reservas de caja del periodo anterior y de la
variacidn de las mismas en el actual.

7/ Se refiere a la variacion de las reservas internacionales netas de caja sin los prepagos de las lineas de crédito externo del
Banco de la Repablica.
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los gastos del Gobierno Nacional se incrementaron en 35.8%, correspon-
diendo a un déficit primario de 1.02% del PIB. Vale la pena destacar que
con respecto a la proyeccion inicial de ingresos del Gobierno Nacional,
se presento una reduccion de los recaudos provenientes de la actividad
economica externa, la cual fue compensada por los ingresos de las amnis-

tias tributarias aprobadas en la Reforma Tributaria de 1995.

Sin embargo, como se anoto en la introduccion, existen algunos rezagos
en los recaudos de impuestos. Esta evolucion preocupa, sobre todo si se
considera el cambio en la estacionalidad del gasto, que ha implicado ma-
yores ejecuciones en la primera parte del ano. Ante esta situacion, la Junta
juzga apremiante la necesidad de garantizar €l cumplimiento de las metas
anuales de gasto v su posible revision, dado el comportamiento de los
ingresos. De otra manera, podrian generarse presiones adversas sobre la

tasa de cambio o la tasa de interes.

Por su parte, las finanzas del Fondo Nacional del Café y de Ecopetrol pre-
sentan, a la misma fecha, una situacion fiscal equilibrada como porcentaje

del PIB, lo cual es consistente con la proyeccion anual para €stos sectores.

F. Conclusiones

En sintesis, ¢l panorama de la politica economica en 1996 puede resumirse,
a grandes rasgos, en dos puntos basicos. En primer lugar, la evolucion de
los agregados monetarios y crediticios indica un saludable ajuste del gasto
agregado y buenas perspectivas para la inflacion en 1997, dados los rezagos
de la politica monetaria. El efecto de corto plazo sobre la actividad econo-
mica s¢ ha debido a la inercia inflacionaria y a la incidencia de la incerti-
dumbre causada por la situacion politica. En segundo lugar, las proyeccio-
nes de las finanzas publicas indican que es importante seguir muy de cerca
¢l comportamiento de las variables fiscales y garantizar que los niveles de
gasto guarden la correspondencia necesaria con los ingresos, de acuerdo
con la programacion actual del CONFIS, que preve un deficit del sector
publico consolidado no superior al 0.6% del PIB. De otra forma, se genera-

rian presiones inconvenientes sobre la tasa de interés o la tasa de cambio.

1] PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO

El Cuadro 14 presenta un posible escenario de mediano plazo elaborado

con base en ejercicios del Banco. Este escenario contempla los resultados
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macroeconomicos coherentes con ¢l logro de una tasa de inflacion decre-
ciente en dos puntos porcentuales por ano, en la cual el comportamiento
del PIB refleja el impacto del fuerte incremento de la produccion de pe-
troleo desde 1997. Al respecto, cabe senalar que la produccion de los
campos de Cusiana alcanzara su maximo en 1998, ano a partir del cual se
estabilizara para decaer mas tarde. Otro supuesto destacable en este esce-
nario es ¢l mantenimiento de una tasa de cambio real constante desde
1997. Evidentemente, este supuesto implica que la politica fiscal coheren-
te con las metas de inflacion no puede ser expansiva, COmo vercmos a

continuacion.

En lo referente al sector externo, €l escenario muestra que durante el
resto de la década, la economia colombiana exhibiria un déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos no inferior al 4% del PIB. Sin
embargo, v a diferencia de los déficit de los ultimos anos, una parte sus-
tancial de éste se explica por el desequilibrio en la balanza de servicios.
en la medida en que las remesas de utilidades sobre la inversion extranje-
ra en petroleo y otros proyectos adquieren importancia. El déficit de la
balanza comercial se cierra en 1998 y 1999 gracias al aumento de las

exportaciones petroleras.

Llama la atencion, no obstante, el que no se generen excedentes impor-
tantes en la balanza comercial por la misma razon. La explicacion de este
resultado radica en que la proyeccion toma los supuestos del Gobierno
respecto a los flujos de inversion extranjera directa neta, los cuales repre-
sentan cerca del 3% del PIB en cada uno de los anos contemplados y se
reflejan en los desbalances de ahorro-inversion del sector privado ilustra-
dos en la ultima fila del Cuadro 14. A partir de 1998 ¢l grueso de dicha
inversion no se¢ concentraria ¢n ¢l sector petrolero, sino que fluiria hacia
otros sectores, entre los cuales los mas importantes son: Electricidad, gas,
manufacturas, comunicaciones y transporte. Naturalmente, dada la pro-
yeccion del deficit externo, la ejecucion de estos proyectos por el sector
privado implica un ajuste en los balances ahorro-inversion de otras activi-

dades privadas y del sector publico.

Es claro, ademas, que si la inversion extranjera mencionada no lega al pais
en la magnitud supuesta, muy probablemente ¢l déficit en cuenta corrien-
te seria inferior. De otra parte, la posibilidad de sostener estos déficit en el
mediano y largo plazos depende de la productividad de las inversiones
realizadas v de la capacidad de generar ¢l ahorro doméstico suficiente para

el repago de la inversion v sus utilidades.
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Perspectivas de mediano plazo de la economia colombiana

1997 1998 1999 2000
Supuestos
Inflacion (%) 150 13.0 1.0 9.0
Crecim. del PIB (%) 47 5.5 45 45
ITCR promedio 100.5 100,0 1000 100,0
Portafolio privado (%) 211 19,9 16,8 16,0
Crédito al sector privado (%) 211 19,2 16,0 139
Resultados
Déficit en cuenta corriente (% del PIB) 48 4.0 43 4.2
Déficit comercial (% dei PIB) 20 05 08 12
Déficit fiscal proyectado sin ajuste (% del PIB) 2.1 1.8 36 46
Déficit fiscal “consistente” (% del PIB) 06 -0,5 -0,3 -0.1
Déficit privado (% del PIB)" 42 45 46 43

“Se supone que el déficit fiscal es el “consistente™. EI déficit del sector privado incluye la inversién externa
proyectada en los sectores eléctrico, petrolero, de gas, manutacturas, comunicaciones y transporte, por cerca del
3% del PIB en cada afo del periodo considerado

Otro resultado importante de la proyeccion presentada en el Cuadro 14
es ¢l marcado deterioro de las finanzas publicas durante los proximos
anos, en ausencia de medidas correctivas. Tal deterioro seria moderado
en 1997 v 1998 por los ingresos relacionados con el petroleo que seran
ahorrados en ¢l Fondo de Estabilizacion Petrolera (FEP). No obstante, ¢n
1999 vy el ano 2000, la proyeccion del deéficit del sector publico consolida-
do alcanzaria €l 3.6% y 4.6% del PIB, respectivamente. Estas cifras contras-
tan con el calculo de los resultados fiscales coherentes con las metas de
inflacion v las tasas de cambio real supuestas. Como se aprecia en el Cua-
dro 14, dichas metas requieren equilibrio fiscal desde 1998', Si no se
hacen los ajustes fiscales requeridos, empezando por los propuestos para
1997 por el Gobierno, el pais podria verse abocado a una crisis de balanza

de pagos''.

Los déficit fiscales proyvectados en ausencia de ajuste se originan, funda-
mentalmente, en un desequilibrio creciente del Gobierno Nacional, al
tiempo que los excedentes del sector de la Seguridad Social pierden im-
portancia. Una parte importante del déeficit del Gobierno Nacional es ex-
plicada por las transferencias que debe efectuar a otros entes publicos.
Mantener simultaneamente déficit en la cuenta corriente de la balanza de

pagos, clevados ingresos petroleros, alta inversion extranjera en infraes-

35

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



tructura y un desajuste fiscal pronunciado es la mejor formula para sumir
a la economia en la “enfermedad holandesa” que tanto se ha querido evi-
tar. Claramente, los altos flujos de inversion extranjera supuestos no son
compatibles con un déficit fiscal creciente. Los esfuerzos del Gobierno en

esta direccion son bienvenidos por la Junta.

Se aprecia, asi, la urgencia de corregir este desequilibrio de caracter es-
tructural, lo cual debe hacerse con ¢l estudio cuidadoso del Presupuesto
de 1997 vy con las reformas legales y constitucionales necesarias para evi-
tar los traumatismos descritos. En este punto, vale la pena recordar los
diagnosticos de la Comision de Racionalizacion del Gasto Publico v de las
Finanzas Publicas en ¢l mismo sentido, v sus recomendaciones, en parti-

cular aquella que sugiere atar las transferencias al PIB.

/' V. AVANCES EN EL NUEVO ESQUEMA DE META FINAL
DE INFIACION

Como se menciono anteriormente, desde 1996 la Junta Directiva comenzo
a actuar con un esquema de meta final de inflacion como estrategia para la
conduccion de la politica monetaria. En este esquema, ¢l banco central de-
termina una meta de inflacion y fija su politica monetaria de acuerdo con las
proyecciones sobre la variacion de los precios. Si la proveccion de la infla-
cion e¢s inferior a la meta, la autoridad monetaria relaja su politica, y vicever-
sa.Vale la pena anotar que este sistema es empleado por varios de los ban-

cos centrales mas exitosos en la lucha contra la inflacion'”.

A continuacion se enumeran algunas de las condiciones necesarias para el
buen funcionamiento del esquema de meta final y su estado de desarrollo

en Colombia actualmente:

i) Definicion de un borizonte adecuado para la melta y proyeccion de la
inflacion: Hoy en dia este horizonte es de un ano. No obstante, debido a
la presencia de “rezagos largos y variables” en el efecto de la politica mo-
netaria en los precios, se estudia la posibilidad de extender dicho horizon-

te 0 establecer metas multianuales.

i) Especificacion de la naturaleza de la meta de inflacion: Actualmente,

la Junta Directiva del Banco fija la meta anual de inflacion.

iii) Informacion al publico: El sistema de meta final de inflacion solo pue-

de funcionar cuando ¢l publico conoce las metas y las proyecciones de la
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inflacion, y es capaz por ende de comprender las decisiones de la autori-
dad. En todos los paises donde opera este esquema, los bancos centrales
publican un “Reporte de Inflacion” con tal proposito. En Colombia, el
Banco espera hacia el futuro hacer de publico conocimiento este tipo de
informacion. Adicionalmente, el Banco pone diariamente a disposicion
del publico informacion sobre sus operaciones y sobre la economia en
general, con el fin de garantizar la maxima transparencia en la conduc-

cion de su politica.

iv) Desarrollo de modelos de proyeccion e indicadores: Evidentemente,
la bondad del esquema de meta final depende de cuan precisos sean los
modelos de proyeccion de la inflacion. En la actualidad, €l Banco utiliza
indicadores como encuestas y algunas variables economicas que pueden
senalar cambios en las presiones inflacionarias, dentro de las cuales se
encuentran el crecimiento del crédito, los precios de los activos, €l com-
portamiento de los inventarios, la utilizacion de la capacidad instalada
ctc. Adicionalmente, el Banco trabaja en ¢l desarrollo de modelos de pro-

veccion de tipo economeétrico.

V) Jerarquizacion de indicadores: Esta labor es necesaria para organizar
¢ interpretar la informacion proveniente de las distintas proyecciones ¢
indicadores. El criterio que empicza a utilizar ¢l Banco con este proposito
es identificar que variables indicadoras senalan presiones inflacionarias a
distintos plazos. Los agregados monetarios y crediticios (y sus respectivos

corredores) continuan siendo de gran importancia €n este proceso,

vi) Operatividad: Finalmente, el Banco estudia alternativas para hacer
operativo el esquema; es decir, se buscan formas de manejar los instru-
mentos de politica a disposicion del Banco para responder ante presiones
inflacionarias que pongan en peligro el logro de las metas de inflacion, y
para enviar senales claras al mercado sobre ¢l posicionamiento de la poli-

tica monetiaria.

RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION
FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. Reservas Internacionales

1. Criterios de administracién
Las reservas internacionales son el activo mas importante del Balance del

Banco de la Republica y se administran bajo los criterios de seguridad,
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liquidez y rentabilidad fijados por el Comite de Reservas, conformado por

los miembros de la Junta Directiva.

Con el proposito de atender adecuadamente los pagos al exterior, las in-
versiones cuentan con un amplio mercado secundario. Adicionalmente,
se mantiene un tramo de capital de trabajo, para atender las necesidades

de liquidez de divisas mas inmediatas.

Por otro lado, la diversificacion del portafolio por monedas refleja la distri-
bucion de la balanza de pagos. Con base en este criterio, su participacion
hasta el mes de junio de 1996 fue la siguiente: dolares americanos entre
70% y 80%, marcos alemances entre 12% y 22% y yenes japoneses entre 3%
y 13%. Esta estrategia genera €n ocasiones ingresos o egresos extraordina-
rios en razon a las variaciones en las tasas de cambio de las diferentes
monedas, pero mantiene la capacidad de pago del pais en una canasta que
refleja la composicion de los pagos al exterior, dado que constituve una

cobertura natural de las obligaciones en moneda extranjera del pais.

2. Saldos de las reservas internacionales

Al finalizar junio de 1996, las reservas internacionales netas en ¢l Banco
de la Repuhlica se situaron en UIS$7.961 millones, de las cuales el 91.6%,
US$7.289.4 millones, estaba representado en inversiones financieras en el
exterior (depositos y titulos valores) y el 5.1%, 1S$402.2 millones, en apor-
tes al Fondo Monetario Internacional v al Fondo Latinoamericano de Re-
servas, Las tenencias de oro ascendian al 1.1%, US$84.6 millones, las divi-
sas en caja eran de US$31.9 millones, el 0.4%, los pasivos de corto plazo
que afectan las reservas internacionales ascendian a USS68.4 millones, el
0.9% (Cuadro 15).

Del total de las inversiones, US$6.399 millones son mancjados directa-
mente por €l Banco de la Republica y US$890 millones son administrados
a traves del Barclays de Zoette Wedd v 1. P Morgan Investment Management,

segun los parametros para cllo convenidos con ¢l Banco de la Republica.

3. Desempeiio del portafolio

Desde 1994, el portafolio del Banco se ha manejado con criterios de liqui-
dez representados por una duracion de dos anos para ¢l tramo de inver-
sion, en tanto que la duracion del tramo de capital de trabajo comenzo
como un mes de importaciones (segun la balanza cambiaria), y actualmen-
te corresponde a un poco mas de 0.75 meses. Los criterios de seguridad se

plasman en requisitos de calificacion minima de A+ para colocaciones de
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Principales componentes de las reservas internacionales
{Millones de LSS)

Diciembre  Parlicipacion  Diclembre Paricipacion  Jumio  Participacion
%

Descripeitn 1994 % 1895 % 1996*

Caja 316 04 22,7 03 e 04
Efectivo en caja 224 03 19,2 0.2 299 04
Depdsitos a la orden 9.2 01 35 0,0 20 0.0
Inversiones 74536 931 7.726,0 928 7.2894 91,6
Portafolio directo 6.838.0 854 70325 845 63993 80,4
Portafolio en administracidn 6156 T 693,5 83 8901 1.2
Cuentas por cobrar 0.0 0.0 1.3 0,0 0.1 0.0
Oro 119 14 1035 1.2 846 1.1
Caja 251 03 56 01 6.1 01
Custodia 86.8 1.1 97.9 1.2 785 1.0
Fondo Manetario Internacional 296.5 3.7 3778 45 4022 51
Derechos especiales de giro 1699 2.1 176.7 2 1741 22
Posicion de reservas 126.6 1.6 2011 24 2281 29
Fondo Latinoamericano de Reservas 210,0 26 2200 26 220,0 28
Aportes 180.0 24 200,0 24 200,0 25
Pesos andinos 20,0 02 20,0 02 20,0 03
Convenios Internacionales 0,0 0.0 6.0 01 14 0.0
Total reservas brutas 81036 1013 B.457,3 1016 B.0296 1009
Pasivos a corto plazo 1008 13 1329 16 68,4 0.9
Qrganismos internacionales 6.2 01 4.7 01 47 0.1
Saldo convenios Internacionales 35 0.0 0.0 0,0 0.0 00
Ordenes de pago no presentadas al cobro 52 01 6.8 01 6,1 0.1
Depositos cuenta corriente tesoraria 421 0.5 429 05 47,7 0.6
Depasitos cla, cte, otras entidades 438 05 74,1 09 88 01
Cuentas por pagar en compra inversiones 0.0 0.0 44 0,1 1.1 00
Total reservas nelas 8.0028 100,0 83244 1000 79612 100.0

* Cifras provisionales,

menos de seis meses en instituciones bancarias, y de AA para aquellas en

papeles de gobiernos soberanos, sin limite de plazo.

El desempeno del portafolio depende, entre otras cosas, de las variacio-
nes en las tasas de cambio de las monedas en €l representadas v de las
fluctuaciones de las tasas de interés externas, las cuales modifican los
precios de los bonos ¢n los cuales se invierten las reservas internaciona-
les. Asi, puesto que el portafolio esta compuesto por activos en varias
monedas. pero medido en dolares de los Estados Unidos, una apreciacion
del yen o del marco implica una valorizacion del portafolio, y viceversa.
De forma similar, un incremento de las tasas de intercs externas trac como
conscecuencia una caida en los precios de los bonos externos vy, por lo

tanto, una desvalorizacion del portafolio.
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En lo corrido de 1996 hasta junio, ¢l portafolio total arrojé pcérdidas por
US$25.9 millones. La tasa anual del rendimiento del portafolio global fue
de -0.38%. De otra parte, se¢ registraron ingresos por US$33.2 millones, de
los cuales US$14.9 millones correspondieron al capital de trabajo y US$18.3
millones fueron rendimientos sobre los aportes a organismos internacio-
nales, los convenios internacionales y rendimientos por el manejo de las

tenencias de oro.

Las pérdidas se originaron principalmente por la revaluacion del dolar frente
al marco aleman y al yen japones de 6% y 7%, respectivamente. Por su
parte, el precio de los bonos en los mercados internacionales ha tendido a
caer debido a que las expectativas sobre recuperacion economica han es-
timulado un incremento en las tasas de interés a pesar del moderado com-
portamiento de la inflacion en las economias de los Estados Unidos, Japon

v Alemania.

B. Situacion Financiera del Banco de la Repiiblica

En los Cuadros 16 y 17 se presentan €l Balance vy ¢l Estado de Resultados
del Banco de la Republica a diciembre de 1995 vy a junio de 1996, y una
estimacion para el cierre de 1996 Al finalizar 1996, se destacan dos as-
pectos principales: a) El incremento de los REPOS en $1.316.7 miles de
millones ($1.549.1 miles de millones en diciembre de 1996 frente a $232.4
miles de millones en diciembre de 1995)", vy b) el descenso de las utilida-

des en $183.5 miles de millones.

Las menores utilidades son reflejo de la recuperacion del dolar frente a
otras divisas, luego de la devaluacion que sufrio ¢l ano anterior, tal como
s¢ pucede observar en ¢l rubro “rendimiento de las reservas internaciona-
les netas”™ en el estado de pérdidas y ganancias. En 1995 se obtuvieron
unos rendimientos atipicos de $760.1 miles de millones, en buena parte
representados por los diferenciales cambiarios ocasionados por la
devaluacion del dolar, en tanto que al cierre de 1996 se estiman rendi-
mientos de $163 miles de millones, debido a una desvalorizacion de las
reservas internacionales por US$ 180 millones derivada de la apreciacion
del dolar. Naturalmente, la reduccion de las utilidades del Banco en 1996

tiene implicaciones sobre el presupuesto publico de 1997,
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Cuadro 16

Balance del Banco de la Republica - Resultados de 1995 , Junio 1996
y Proyeccion 1996

(Miles de millones de pesos)

DICIEMBRE 1995 JUNIO(*) 1996 DICIEMBRE 1996 (e)
Saldos Participacion  Saldos Parlicipacidn  Saldos Paricipacion
% % %
Activos 11.0884 1000 11.256,7 100,0 13.8340 100,0
Reservas Internacionales brutas 83452 753 8.592.2 763 97237 703
Aportes en organismos internacionales 10484 95 1.069,1 895 11283 82
Inversiones 6288 57 6849 6,1 5482 40
Sector pablico 5536 50 6696 59 5292 38
Sector financiero 752 0.7 133 01 16,7 01
Sector privado 00 00 20 00 23 0,0
Cartera de créditos 3798 34 3739 33 36 27
Sector piblico Gobierno Nacional 53 00 52 00 52 00
Bancos comerciales 1101 10 1040 09 734 0.5
Corporaciones financieras 2136 19 2172 19 259.0 19
Corporaciones de ahorro y vivienda 0.0 00 00 00 0,0 0.0
Resto dei sistema financiero 50,8 05 475 04 30 02
Expansion de crédito intemo REPOS 2324 21 46,8 04 15491 11,2
Cuemas por cobrar 75,0 07 838 07 791 06
Otros activos netos 3788 34 405.9 38 4340 31
Pasivo y patrimonio 11.088 4 100.0 11.256,7 1000 138340 1000
Pasivos MVE que afectan res. intern 1311 12 732 07 160,1 1.2
Base monetaria 6.267.0 56.5 59290 527 75840 548
Billetes en circulacion 3276.2 295 28750 255 41432 299
Moneda de tesoreria 2100 19 209.0 19 250,0 18
Depositos para encaje bancos 20488 185 18541 174 23849 172
Depdsitos en Cta. Cte, resto sec. financ. 7320 66 B90.9 79 8059 58
Otros depdsitos del sector financiero 178 11 702 06 694 05
Pasivos Gobierno Naclonal 46,1 04 358 03 450 03
Obligac. organismas internacionales 9779 88 9836 8.7 1.073.2 78
Pasivos por lineas externas 1758 16 181.0 16 2321 1.7
Titulos de Regulacion Mongtaria y Cambiaria 2545 23 3876 34 2629 18
Titulos de participacion 2161 19 3143 28 2000 14
Certificados de cambio 11 0.0 09 00 10 00
Titulos a favor de las CAV 00 00 00 00 00 0.0
Otros 373 0.3 724 06 618 04
Cuentas por pagar 676 0.6 26,8 02 116 0.1
Otros pasivos 1277 12 2032 18 1927 14
Patrimonia total 29229 264 3.366.2 299 42030 304
Capital 12,7 01 127 0.1 12.7 0.1
Reservas 00 00 1007 03 100,7 07
Superavit patrimonial 24564 222 31288 278 38193 276
Liquidacion CEC 4535 41 4535 40 4535 33
Ajuste cambiario 1993 en adelante y superavit 2.0029 181 26754 238 33658 243
Valorizaciones 1595 14 1595 14 1595 12
Resultados 2943 27 -35.4 03 1108 08
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0.0 00 00 00 00
Utilidades y/o pérdidas del efercicio 2943 27 -354 03 1108 08

{*) Citras sujetas a revision
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Estado de Pérdidas y Ganancias - Banco de la Republica, 1995 - 1996
(Milas de millones de pesos)

DICIEMBRE 1985 JUNIO(®) 1996 DICIEMBRE 1396 (e)

Flujos Participacion  Flujos Participacion Saldos Participacion
% % %

I. INGRESOS TOTALES 1.0868 1000 2132 1000 5922 1000
1. Ingresos operacionales 10672 982 1916 89.8 5785 977
Intereses y rendimientos 8879 81,7 1105 51.8 3824 64,6
Reservas Internacionales netas 7601 69.9 0.0 0.0 1630 275
Gobierno Nacional 536 49 0.1 0.0 01 00

Lineas externas 60,7 56 272 128 626 106

Res. 33/84 deuda privada 8.1 07 1.0 04 2.7 05
Valoracion Inversiones M/N prec. mdo. 05 0.0 77 36,5 1510 255

Otros 48 04 45 21 30 05
Comisiones 344 32 14,8 6.9 N3 53
Servicios bancarios 287 26 128 03 259 44
Metales preciosos 32 03 06 03 36 0.6
Compraventa divisas 25 02 1.6 0.7 1.8 03

Otros 00 0.0 00 0.0 00 0.0
Diferencias en cambio 9949 92 619 290 88,6 151
Moneda emitida y metales preciosos 386 36 25 1.2 72,7 123
Otros 64 06 1.8 09 25 04

2. Ingresos no operacionales 19.7 1.8 216 10.2 13.7 23
Il. EGRESOS TOTALES 7926 1000 2486  100,0 4808 1000
1. Egresos operacionales 7918 999 2484 99.9 4707 979
Intereses y rendimientos 304,2 384 65,0 26,2 7.9 15.0
Reservas internacionales netas 00 0.0 17.2 6.9 0,0 0.0

Titulos de participacion 2801 353 40,9 16,5 54.4 11.3
Certificados de cambio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Titulos canjeables 34 04 08 0.3 14 0.3

Titulos CAV 126 1.6 00 0.0 0.0 0.0

Lineas externas 82 1.0 6.1 24 161 33
Comisiones y honorarios 1.0 01 0.1 01 0.6 0.1
Diferencias en cambio 726 82 273 11.0 531 1.0
Certificados de cambio 12 02 0.0 0.0 03 0.1

Lineas externas 228 29 14,7 59 25,7 53

Otros 48.6 6.1 12,6 5.1 271 56
Valorizacion inversiones M/N (R.200) 162.9 206 0,0 0.0 0,0 0.0
Costo de emisidn especies monetarias 252 32 88 35 N7 6,6
Gastos de personal 90,1 114 511 20,6 1109 231
Pensiones de jubilacién 98,7 125 74,4 299 1476 307
Otros 372 47 216 87 54,9 1.4

2, No operacionales 0.8 01 02 01 10,1 21
I, UTILIDADES O PERDIDAS DEL EJERCICID 2042 371 -354 -143 1114 232

Incluida la depreciacidn

(*) Citras sujetas a revision
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NOTAS

b11]

Si se excluyen los ingresos por privatizaciones, el déficit del Gobierno Nacional ascenderia a $3.845 4
mil millones (3.58% del PIB) y el déficit primario a $1.312.5 mil millones (1.22% del PIB)

Este valor incluye ingresos por privatizaciones de $1.230.7 mil millones (1.15% del PIB).

La "enfermedad holandesa” es un fenomeno en el cual un pais experimenta grandes entradas de
divisas provenientes de la exportacion de un producto en particular (por altos precios o cantida-
des), como el petrdleo, por ejlemplo. Esto causa un aumento del gasto interno, una revaluacion de
la tasa de cambio y un desplazamiento de factores productivos (trabajo y capital) hacia la produc-
cion del sector en expansion y de sectores no transables, en detrimento de otros sectores transables,
como la industria y la agricultura.

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 depdsitos en cuenta corriente, los certificados de dep6-
sito a término del sistema financiero, los depodsitos ordinarios de las corporaciones de ahorro v
vivienda (CAV). los depdsitos de ahorro del sistema financiero, los depésitos fiduciarios de los
bancos y otros deposilos a la vista.

El Grafico 4 muestra los corredores revisados de M1,
Este es el corredor recalculado de M3.
Sin incluir la Financiera Electrica Nacional (FEN).

Una explicacion de la revaluacion tiene que ver con la apreciacion real del peso respecto al marco
alemén (4.7% en lo corrido del afio), producto de la devaluacion nominal de esta moneda frente al
ddélar. Alemania pesa un 5.95% en el calculo del ITCR.

Se refiere al precio “ex- muelle”, cotizacidn promedio mensual de cafés suaves colombiancs en el
mercado de Nueva York.

La razon por la cual se necesita generar equilibrio fiscal consistente en estos anos es que ante
flujos de inversion extranjera directa tan altos como los supuestos en la proyeccion, se requiere fijar
un patron de gasto y déficit publicos tal que se respeten las metas de inflacion y los supuestos de
crecimlento, tasa de cambio real y tasa de interés;

En la medida en que el deficit externo de 1996 sea Inferior al proyectado, es posible que los
pronosticos de aquellos para los afios siguientes también lo sean. En tal caso, se requeriria obvia-
mente un menor deficit domeéstico, a traves de ajustes en el balance ahorro-inversion publico o
privado

Entre estos, se destacan los de Inglaterra, Nueva Zelandia, Canada, Israel, Espana, Chile y los
paises nordicos.

La estimacion de cierre no contempla los efectos monetarios de [as recientes medidas de encaje
(Res. 17 de 1996, J.D.)

Esta estimacion supone que al final del afio se alcanza el punto medio del corredor de la base
monetaria que lleva implicito un crecimiento del PIB real de 4%.
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