NOTA
EDITORIAL

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

La Junta Directiva del Banco de la Repriblica de conformidad con lo previsto en el
articulo 5o. de la Ley 31 de 1992, presenta a la consideracion del Congreso de la Repii-
blica un informe donde se sefialan los resultados macroeconomicos para 1995. Luego,
se muestran las metas adoptadas por la Junta Directiva para 1996 y las perspectivas de
las distintas variables macroeconomicas para este arno. Asi mismo, se incluye, en una
cuarta seccion, algunas consideraciones de mediano plazo. En la quinta, se informa
al Congreso sobre la administracion y composicion de las reservas internacionales. la
situacion financiera del Banco al finalizar 1995, la distribucion de utilidades y el
presupuiesto para 1996.

I. INTRODUCCION

El objetivo fundamental de la Junta Directiva del Banco de la Republica
para 1995 fue reducir la inflacion de 22.6% al 18.0%. Con este proposito
se acordo una programacion macroeconomica gue premitiera un creci-
miento economico superior al 5%, suponiendo estabilidad de la tasa de
cambio real. Para ¢llo se formulo y mantuvo, en coordinacion con el Go-
bierno, una combinacion de politicas que apuntaran al logro de esta meta,
la cual demandaba: un estricto control monetario, con crecimientos del
23% en base monetaria, 22.3% para los medios de pago M1', y del 28.6%
para la oferta monetaria ampliada M3; una fuerte disciplina fiscal, genera-
cion de un superavit del consolidado del sector publico no financiero del
0.7% del PIB, ¢l cual podria ampliarse si las presiones inflacionarias lo
requerian, y una reduccion en el ritmo de crecimiento de la cartera del
sector financiero al 35%. Como consecuencia, se esperaba una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la demanda interna para el

cumplimiento de la meta inflacionaria (Cuadro 1).
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Cuadro 1

Proyecciones y resultados de las principales
variables macroeconémicas para 1995

Variables Proyeccidn Resultados
(1)
Inflacién 18,0 195
Déficit en cuenta corriente (%del PIB) 56 54
Expartaciones (USS millones) 10.797 10.406
Exportaciones no tradicionales (USS$ millones) 5.203
Importaciones (US$ millones) 13.583 12.810
Tasa de cambio real [TCR 9395 9912
Reservas internacionales netas (US$ millones) 8.263 8.325
PIB crecimiento real % 55 528
Medios de pago M1 (crecimiento %) 223 197
Oferta monetaria ampliada M3 (crecimiento %) 28,6 26,2
Base monetaria (crecimiento %) 23,0 11,2
Crédito sector privado (crecimiento %) 350 370
Superavit (-déficit) fiscal (% del PIB) 04 -04

(1) Corresponde a los supuestos contenidas en el Informe al Congreso presentado en julio de 1995,

Aunque, en materia de inflacion, la meta de reduccion de la misma al 18%
no se cumplio, los resultados macroeconomicos para 1995 fueron acepta-
bles; reduccion de 3.1 puntos porcentuales en la variacion anual del Indi-
ce de Precios al Consumidor (IPC), con lo cual se mantuvo la tendencia de
reduccion de la inflacion de los altimos anos. La evolucion de la economia
colombiana a lo largo de 1995 estuvo acompanada de innumerables facto-
res que directa o indirectamente afectaron €l normal desarrollo de la acti-
vidad productiva. Entre ellos debemos mencionar: en ¢l frente externo, el
denominado “efecto tequila” sobre los flujos de la inversion y los capitales
internacionales, la caida de los precios internacionales del café y la situa-
cion de la economia venezolana; internamente, la desaceleracion del sec-
tor de la construccion, la incertidumbre creada por la discusion de la re-

forma tributaria, y la situacion politica del pais.

1l. RESULTADOS MACROECONOMICOS DURANTE 19952

Las estimaciones preliminares del Departamento Nacional de Planeacion
(DNP) indican que el Producto Interno Bruto (PIB) del pais crecio durante
1995 en un 5.3%, tasa similar a la observada en 1994. Sin embargo, s
importante anotar que s¢ presentaron cambios significativos en los com-
ponentes del gasto (Cuadro 2). Asi, se observo una desaceleracion en el
crecimiento de la demanda interna, como secuela de una marcada reduc-
cion en el crecimiento del consumo final tanto de los hogares como de las
administraciones publicas.
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Cuadro 2
Descomposicion del Producto Interno Bruto (PIB) segin componentes del gasto,

1990 a 1995 (estimado)
Millones de $ Constantes de 1975

Cancepto 1990 1991 1802 1993p 1994pr 1995e
Consumo final 581.568 592078 616399 663.280 725020 753.965

Consumo de los hogares 499839 507693 523.100 563148 608256 631.359

Consumo de las administraciones

publicas 81.729 84.385 93299 100132 116764 122606
Formacion bruta de capital 115641 105537 150902 197.274 221024 251149
Farmacién bruta de capital fijo 103.046 96685 108.690 147619 168.286 193.137

Inversi6n pablica 32419 39.050 45.083 56.039 54.582 66.215

Inversidn privada 70.627 57.635 63.607 91.580 113.704 126922
Variacion de existencias 12.595 8.852 42212 49.655 52.738 58.012
Absorcion o demanda interna 697.209 697615 767.301 B60.554 946.044 1.005.114
Exportaciones 152353 170573 180101 191959 191959 212288
Importaciones 114303 118212 167.090 231.789 270.266  303.846
PIB 735259 749.976 780.312 820724 B67.737 913.556

Participacidn porcentual

Concepto 1990 1991 1992 1993p 1994pr 1995e
Consumo final 79,10 78,95 78,99 80,82 83,55 82,53

Consumo de los hogares 67,98 67,69 67,04 68,62 70,10 69,11

Consumo de las administraciones

plblicas 11,12 11,25 11,96 12,20 13,46 13,42
Formacion bruta de capital 15,73 14,07 19,34 2404 25,47 2749
Formacion bruta de capital fijo 14,01 12,89 13,93 17,99 19,39 21,14

Inversion pablica 441 521 5,78 6,83 6,29 7.25

Inversién privada 961 7,68 B.15 11,16 13,10 13,89
Variacién de existencias 1.71 1,18 541 6,05 6,08 6,35
Absorcidn o demanda interna 94 82 93,02 98,33 104,85 109,02 110,02
Exportaciones 20,72 22,74 23,08 23,39 2212 23.24
Impontaciones 15,55 15,76 214 28.24 3115 33.26
Pig 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Crecimiento porcentual Promedio

Concepto 1990 1991 1992 1983p  1994pr 1995¢  geomélrico
Consumo final 3.03 1.81 411 7.61 931 399 4,94

Consumo de los hogares 3,02 157 3,03 7,66 8,01 3,80 4,49

Consumo de las administraciones

plblicas 3,09 3.25 10,56 7.32 16,61 5.00 7.54
Formacion bruta de capital 117 -8,74 4298 30,73 12,04 13,63 13,58
Formacion bruta de capital fijo -3,34 6,17 12,42 35,82 14,00 14,77 1041

Inversidn piblica -30,93 20,45 1545 24,30 2,60 2131 5,90

Inversion privada 18.36 -18.40 10,36 43,98 2416 11,62 13,40
Variacion de existencias 21,08 -29.72 376,86 17.63 6.21 10,00 3317
Absorcién o demanda interna 23 0,06 9,99 12,15 9,93 6,24 6,69
Exportaciones 17,59 11,96 5,58 6,58 0.00 10,59 8,58
Impertaciones 7.85 342 41,35 38,72 16,60 12,42 19,19
PiB 4,28 2,00 4,04 518 5,713 5,28 44

p: provisional DANE; pr- preliminar DANE; e: estimacion DNP.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Departamento Nacional de Planeacion (ONP)
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Durante 1995, la generacion de ahorro interno permanecio relativamente
estable respecto del ano anterior al alcanzar un 15.5% del PIB, frente al
15.3%. Debemos reiterar que uno de los aspectos mas destacados en la
evolucion de la economia colombiana en los altimos anos es la reduccion
en los niveles del ahorro doméstico, que al estar acompanada de incre-
mentos en el consumo y la inversion, se refleja en un aumento significati-
vo del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, financiado con
ahorro externo®. No se debe olvidar que el logro de un crecimiento €co-
nomico creciente y sostenible en el mediano plazo requiere un nivel de
ahorro interno apropiado, para el cual debe haber esfuerzos tanto del
sector privado como del publico.

A. Precios

La variacion anual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) al finalizar
1995 fue de 19.5%, superior en 1.5 puntos porcentuales a la meta de
inflacion, ¢ inferior en 3.1 puntos porcentuales a la variacion registrada
en 1994, Este resultado, si bien no corresponde a la meta buscada del
18%, s1 es la reduccion mas inportante de los ultimos anos, si se tiene en
cuenta que entre 1991 y 1994 solo se redujo la inflacion en 4.2 puntos
porcentuales. Por su parte, €l crecimiento anual del Indice de Precios al
Productor (IPP) fue de 15.4%, inferior en 5.3 puntos porcentuales al obte-
nido en 1994 (Cuadro 3 y Grafico 1).

Cuadro 3
Indice de precios del productor y al consumidor
(Variaciones anuales)
Fin de: IPC IPC IPP Fin de: IPC IPC IPP
Sin alimenlos Sin alimentos
1992 Enero 274 28.2 213 1994 Enero 22.5 26,2 124
Febrero 273 217 216 Febrero 23.0 256 141
Marzo 27 271 208 Marzo 234 255 15.5
Abril 272 264 19.8 Abril 239 252 156
Mayo 273 5.7 21.2 Mayo 238 247 16.0
Junio 281 25.6 211 Junio 231 239 15.7
Julio 284 249 218 Julia 22.7 235 17.3
Agosto 277 245 19.9 Agosto 224 226 18.7
Septiembre 269 24.2 19.3 Septiembre 223 226 186
Oclubre 263 24.0 18.7 Octubre 224 224 199
Noviembre 25.7 23.8 18.2 Noviembre 22.2 223 204
Diciembre 251 23.8 178 Diciembre 226 224 207
1993 Enero 248 238 18:1 1995 Enero 210 212 18.7
Febirero 247 246 173 Febrero 209 213 184
Marzo 242 248 16.9 Marzo 213 218 18.7
Abril 234 247 16.6 Abril 212 218 19.7
Mayo 222 254 144 Mayo 213 218 20.0
Junio 21.4 25.8 13.0 Junio 21.7 221 215
Julio 205 26.2 11.8 Julio 215 221 194
Agosto 211 27.0 125 Agosto 21 222 17.8
Septiembre 214 26.9 128 Septiembre 208 21.8 17.2
Octubre 217 210 125 Octubre 205 217 15.7
Noviembre 224 271 127 Noviembre 201 215 15.8
Diciembre 226 26.8 13.2 Diciembre 19.5 21.0 154

Fuenle: Departamento Administralivo Nacignal de Estadistica (DANE) y Banco de la Republica
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Gréafico 1

Indice de precios al consumidor y del productor*
(Variaciones porcentuales anuales)
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Fuenta: DANE, Banca de Is Replblica, SGEE
* Empalmado con el indice de precios al por mayor del comercio en general (IPM) a partir de enero, 1991,

En el comportamiento de los precios al consumidor para 1995 se observa
que la mayoria de los renglones presentaron incrementos inferiores a los
observados en 1994 (Cuadro 4), con excepcion de educacion y otros gas-
tos. Los precios de los alimentos se desaceleraron de manera importante,
6.8 puntos porcentuales al crecer en 16.2% en el ano. El aumento e¢n los
precios de los servicios, a pesar de situarse en 23.2%, también se redujo

en 3.7 puntos porcentuales.

Cuadro 4

Indice de precios del consumidor total nacional ponderado
(Variaclones anuales - diciambre)

Concepto 1992 1903 1994 1995
Alimentos 278 145 23.0 162
Vivienda 243 295 247 216
Vestuario 18.9 18.2 129 126
Salud any 271 26.8 231
Educacion 252 28.0 25.7 25.9
Transporte 19.7 26.7 18.8 17.6
Otros Gastos 251 235 18.8 234
Total sin alimentos 238 269 224 21.0
Total IPC 251 226 226 195

Fuente: Departamento Admintstrativo Nacionai de Estadistica (DANE) y calculos del Banco de la Repliblica
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La denominada inflacion “basica”™ registré una ligera reduccion 0.6 pun-
tos porcentuales al presentar una variacion anual de 21.5% (Cuadro 5),lo
que indica que anun persisten presiones inflacionarias importantes, y que
se requicre esfuerzos adicionales para quebrar ¢n forma definitiva la iner-
cia inflacionaria.

Cuadro 5
Indice de precios al consumidor
Inflacion total e inflacién «Basica» 1/

(Variaciones anuales)

Periodo Total Alimentos Servicios Inflacidn
basica(1})

1994  Julio 227 21,0 28,0 229
Agosto 224 219 26,8 22,2
Septiembre 223 21.8 271 221
Octubre 224 223 26,9 22,0
Noviembre 222 22,0 26,8 219
Diciembre 22,6 23,0 270 221

1995  Enero 21,0 20,7 25,2 218
Febrero 209 20,0 248 218

Marzo 213 205 25,3 220

Abril 212 19.9 255 221
Mayo 213 203 25,6 219
Junio 21,7 207 26,0 223

Julio 215 202 25,2 224
Agosto 211 18.7 25,0 225
Septiembre 208 18,7 244 221
Octubre 205 18,0 243 221
Noviembre 201 173 240 218
Diciembre 195 16,2 233 215

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 agropecuarios, servicios estatales y transporte

Fuente: Departamento Adminisirativo Nacional de Estadistica (DANE)

El indice de precios de los bienes transables (productos industriales y
agropecuarios procesados) aumento en 17.3% en el ano. Por su parte, ¢l
indice de precios de los bienes no transables (servicios vy productos

agropecuarios sin procesar) se incremento en 21.8%.

Respecto de los precios del productor, su favorable comportamiento
durante 1995 se registro en todos los grupos por destino economico
(Cuadro 6).Asi, la variacion anual de los precios fue: para los bienes de
consumo final una disminucion de 21.6% a 15.8%, en los bienes inter-
medios un descenso de 21.8% a 15.6% y los materiales de construccion
bajaron de 14.5% a 11.7%. En el caso de los bienes de capital, si bien su
tasa anual de crecimiento paso de 12.7% a 14.2%, su nivel estuvo por

debajo del indice total.
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Cuadro 6
Indice de precios del productor
(Variaciones anuales )

Actividad Diciembre
1993 1994 1995
I. Segln uso o destino econdmico
A. Consumao intermedio 109 21,8 15.6
B. Consumao final 155 216 158
C. Formacién de capital 129 12,7 142
D. Materiales de construccion 221 1456 17

Il. Segin origen industrial

A. Agricultura, silvicultura y pesca 11,6 375 13.0
1. Consumo intermedio 10,0 g 122
2. Consumo final 16,8 373 153
3. Formacion de capital 44 216 14,0
B. Explotacién de minas y canteras 108 48 154
1_Consumo intermedio 93 52 16,7
2 Consumo final 250 6.9 186
3. Materiales de construccion 222 0.1 0.6
C. Industria manufacturera 138 16.2 16,3
1. Consumo Intermedio 1.4 148 17,7
2. Consumo final 153 18,6 159
3. Formacion de capital 131 124 142
4. Materiales de canstruccion 221 153 123

1Il. Segun procedencia

A. Producidos y consumidos 13,7 223 148
1. Consumo intermedio 1.2 238 14.2

2. Consumo final 156 220 16,0

3. Formacifn de capital 154 16,3 148

4. Materiales de construccitn 225 151 114

B. Importados 10,0 10.5 19.8
1. Consuma intermedio 9.3 13 235

2. Consumao final 13,2 10,5 109

3. Formacion de capital 104 89 136

4. Materiales de construccion 13.1 i 213
Total 132 207 154

Fuente. Banco de la Replblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos

Por procedencia de los bienes, su comportamiento fue el siguiente: los
bienes producidos y consumidos registraron una‘ importante
desaceleracion al pasar de 22.3% a 14.8%; los importados y exportados
sin café, que en buena medida reflejan el comportamiento de la tasa de
cambio, aumentaron su tasa de crecimiento al pasar de 10.5% y 9.4% a
19.8% y 23.8%, respectivamente. Segun el origen industrial de los produc-
tos, el sector de agricultura, silvicultura y pesca presento una importante
reduccion al pasar de 37.5% a 13.0%, la explotacion de minas y canteras
aumento su tasa de crecimiento de 4.8% al 15.4%, y la industria manufac-

turera permanecio relativamente estable al pasar de 16.2% a 16.3%.
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Como ¢l Indice de Precios del Productor (IPP) ha demostrado ser un buen
indicacor lider de las tendencias de la inflacion, los resultados observados
del IPP en 1995 sugieren futuras reducciones de IPC sin alimentos
agropecuarios, servicios estatales y transporte, la denominada inflacion
basica.

B. Politica y resultados monetarios

En los inicios de la existencia del Banco de la Republica como banco cen-
tral independiente, la politica monetaria, en principio, se conducia con
base en la adopcion de metas intermedias sobre agregados monetarios,
en particular M1. Esta estrategia, también llamada de “ancla monetaria”,
supone que el alcance de las metas de inflacion de la autoridad economica
se facilita si se orientan los instrumentos de la politica monetaria hacia el
logro de metas intermedias sobre alguna variable economica que cumpla
tres condiciones: i) que sea controlable con los instrumentos de politica
del banco central; ii) que tenga una relacion estable con la meta final (la
tasa de inflacion), y iii) que anticipe ¢l comportamiento futuro de las va-
riables nominales de la economia. Esto sucede porque los efectos de la
politica monetaria sobre las variables objetivos finales ocurren con reza-
go,y porque la informacion de la variable escogida como meta intermedia
puede estar disponible con mayor oportunidad y frecuencia que aquella
sobre la variable meta final.

La operacion del sistema bajo metas intermedias, para los medios de pago,
M1, se basa en la construccion de corredores para esta variable, de acuer-
do con funciones de demanda de dinero que incorporan explicitamente la
meta de inflacion, y proyecciones del crecimiento del PIB y la tasa de
intereés nominal. Una vez definidos los corredores, en principio, ¢l Banco
debia afinar semanalmente sus instrumentos para mantener o colocar al
agregado monetario dentro del corredor. No obstante, las autoridades
monetarias colombianas no siempre se han adherido estrictamente a este
sistema.Vale la pena recordar que desde 1992 ¢l Banco ha tenido meta de
inflacion, ha utilizado los instrumentos a su alcance, y ha adelantado va-
rias reformas de fondo en sus sistemas operativos, para lograr que la poli-
tica monetaria efectivamente produzca una reduccion sostenible de la in-
flacion. Asi, en el Informe al Congreso de 1993 se hablaba de M1 como
meta intermedia, pero ya en 1995 se hizo énfasis en lograr ciertas metas

de crédito y M3.

La experiencia internacional muestra varios casos de paises que debieron

abandonar el esquema de meta monetaria intermedia porque la relacion
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entre ¢l agregado monetario utilizado como tal y las metas finales (el pro-
ducto y/o la inflacion) se torno inestable en el tiempo debido, entre otras
razones, a la aparicion de innovaciones financieras o a la existencia de
restricciones legales distorsionantes. Colombia no ha escapado a estos

problemas, como lo ilustra el desarrollo monetario de 1995.

Desde comienzos del ano, el M1 se ubico por debajo del piso del corredor
(Grafico 2). En contra de lo que indicaria el seguimiento automatico del
esquema de meta intermedia, la Junta Directiva del Banco »no reaccioné
ante esta situacion incrementando la liquidez de la economia. Por el con-
trario, mantuvo una politica contractiva, y, aun asi, al finalizar ¢l ano, la
inflacion registré valores mayores que la meta del 18%. Un examen un
poco mas detallado de la situacion permite apreciar las razones que €n su
momento tuvo la Junta para apartarse del criterio unico sugerido por el
sistema de meta intermedia. Los graficos 3 y 4 muestran la evolucion del
agregado monetario ampliado, M3, respecto a sus corredores y el com-
portamiento de la tasa de cambio nominal dentro de la banda en 1995,
respectivamente, Se observa que, al tiempo que M1 se ubicaba debajo del
corredor, M3 excedia ¢l suyo y la tasa de cambio se acercaba al techo de la
banda cambiaria, de forma tal que si se hubiese incrementado la liquidez
(como lo sugeria el comportamiento de M1), se habria comprometido
seriamente ¢l logro de una inflacion cercana a la meta y se habrian exacer-

bado las presiones en la banda cambiaria.

Gréfico 2
Corredores de M1 y M1 observado en 1995
{Miles de millones de pesos)
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_ Grafico 3
Corredores de M3 y M3 observado en 1995
(Mites de millones de pesos)
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Gréfico 4 |
Evolucion de la TRM y corredores cambiarios

Fuente: Unidad de Operaciones de Mercado (UOM), Banco de la Repiblica.




En consonancia con ¢l objetivo de reducir la inflacion, durante 1995, la
Junta Directiva del Banco establecio corredores especificos para el creci-
miento de los diferentes agregados monetarios: la base monetaria, los
medios de pago (M1), v la oferta monetaria ampliada (M3), esta ultima
variable, que corresponde a las especies monetarias en circulacion (efec-
tivo en poder del publico) mas todos los depositos sujetos a encaje de las
entidades crediticias (principales fuentes de generacion de crédito en ¢l
sistema financiero) se incorporo al seguimiento monetario €n razon a los
importantes cambios observados en la demanda de medios de pago (es-
pecialmente sobre las cuentas corrientes) que minaron la relevancia de
M1 como indicador de la demanda de dinero vy su relacion con la infla-
cion. Los diferentes indicadores monetarios, al cierre de 1995, senalan
que se cumplio con estos presupuestos, aunque su evolucion a lo largo

del ano presento importantes diferencias.

Si bien el crecimiento previsto para los diferentes agregados monetarios
significaba una reduccion de sus tasas anuales de crecimiento, las fuen-
tes de emision primaria no eran suficientes para atender adecuadamen-
te los incrementos previstos en los agregados monetarios. En consecuen-
cia, fue necesaria la adopcion de politicas monetarias que generaran la
liquidez requerida. La disminucion de los niveles del encaje y de su dis-
persion, la contraccion significativa del monto de las Operaciones de
Mercado Abierto, OMA, (los titulos del Banco de la Republica en circula-
cion), y la reduccion de la posicion propia en moneda extranjera para
los intermediarios financieros le suministro a la economia el nivel de

liquidez que se requeria.

Asi, mediante las resoluciones 12,17 v 28 de la Junta Directiva, se redu-
jo ¢l encaje en los depositos a la vista del 41% al 40% y se dispuso un
encaje marginal de 21% para permitir su reduccion gradual a niveles
mas acordes con los estandares internacionales; el encaje de los deposi-
tos a la vista del sector publico se redujo de 70% a 40% y también se les
impuso un encaje marginal del 21%; en el caso de los depositos de aho-
rro y a término, la tendencia fue unificar el encaje para los diferentes
plazos alrededor del 10%, en principio mediante encaje marginal®. Es
importante mencionar que la modificacion de los encajes ademas de
facilitar la liquidez necesaria, también permitio reducir la dispersion del
encaje requerido, lo cual elimina efectos indeseados en las necesidades
de reserva bancaria, en especial cuando se presentan movimientos im-
portantes de depositos como consecuencia del pago de impuestos y su

traslado a la Tesorena General.
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1) Base monetaria

Al finalizar 1995, la base monetaria se situd en $6.267 miles de millones,
con un crecimiento anual de 11.2%, reflejando un crecimiento en ¢l efec-
tivo en poder del publico del 26.6% que alcanzo $2.873 miles de millones,
junto con una variacion de solo 0.9% en la reserva para encaje del sistema
financiero que se situo en $3.394 miles de millones. El reducido creci-
miento de la reserva para encaje fue producto tanto de un cambio en la
composicion de los pasivos del sistema financiero como de un efecto de
las reducciones introducidas en los encajes requeridos sobre los depositos

a la vista del sistema financiero.

Desde el punto de vista de las fuentes de base monetaria, la variacion
mencionada para 1995, $633 miles de millones, se explica en su totalidad
por la reduccion en los saldos de las OMA, $778 miles de millones, al
reducirse los saldos de los titulos de participacion en circulacion de $994.2
miles de millones a $216 miles de millones. Contablemente, también apa-
rece el crecimiento de las reservas internacionales como una fuente de
expansion monetaria, sin embargo, dicho aumento corresponde a los in-
gresos por rendimiento de las reservas internacionales, que tiene como
contrapartida las utilidades del Banco en 1995° las cuales solo se monetizan
en ¢l primer trimestre del ano siguiente en la cuantia que la Junta autorice

trasladar al Gobierno.

2) Medjios de pago

Durante 1995, la demanda de medios de pago (efectivo mas cuentas co-
rrientes) mostro un cambio significativo respecto de sus patrones histori-
cos y estacionales, al punto que su saldo se situd de manera sistematica
por debajo del limite inferior del corredor monetario previamente estable-
cido (Grifico 2). Los medios de pago crecieron 19.7%, como secuela del
comportamiento de las cuentas corrientes que aumentaron en ¢l ano en

15.9% (20.6% las cuentas privadas v 7.7% las cuentas oficiales) (Cuadro 7).

Las variaciones de las cuentas corrientes fueron producto de dos factores: i)
los ajustes inducidos por el Gobierno sobre los depositos del sector publi-
co, asociados a su vez con modificaciones en la operacion y giro de la Teso-
reria General, v ii) los cambios en la demanda de cuentas corrientes del
sector privado provenientes del comportamiento de las tasas de interés y de
los avances tecnologicos que permiten un mancjo mas eficiente de los re-
cursos hiquidos, como las transferencias electronicas y el creciente numero
de cajeros automaticos, que permiten el retiro de efectivo de las cuentas de
ahorro (tradicional y UPAC) sin pasar por cuentas corrientes.
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Cuadro 7
Oferta monetaria ampliada - M3
(Miles de millones de pesos y porcentajes)
Ultima semana Dic. 1994 Dic.1995 Variacidn anual %
MEDIOS DE PAGO AMPLIADOS - M3 (1 + II) 22,524 28,421 26,2
I. EFECTIVO 2.270 2873 26.6
Il. PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (1+2+3+4) 20,254 25547 26,1
1. DEPOSITOS EN CUENTA CORRIENTE 4,149 4,809 159
A. Cuentas corrientes privadas 2,649 3,194 20,6
B. Cuentas corrientes oficiales 1,500 1,616 7.7
2. CUASIDINEROS (A+B+C+D+E+F+G) 15,304 19,760 291
A. Tolal ahorro bancos 2,530 3.707 46,5
a. Depdsitos de ahorro tradicional 2,168 3.167 46,1
b. Cuentas de ahorro a tarmino 362 541 ) 493
B. Depdsito corp. de ahorro y vivienda 6,353 B.767 379
a. Cuentas de ahorro UPAC 3.786 4,605 2.7
b. Certificados a término UPAC 1129 1,420 252
¢. Certificados a término pesos 840 1,906 1255
d. Depésitos ordinarios 597 836 40,9
C. Certificados a término Banco 3,387 3,780 116
D. CDT Corfinancieras 1,166 1453 246
E. Depdsitos de ahorro corfinacieras 5 2 (65,0)
F. Captaciones companias. Fto. Cial. 1,685 2019 19.7
G. Total captaciones Coop. 178 34 (81.1)
3. DEPOSITOS FIDUCIARIOS 473 590 248
4. DEPOSITOS A LA VISTA 323 388 19.8

3) Oferta monetaria ampliada M3

La oferta monetaria ampliada M37, presento durante buena parte del pri-
mer semestre un crecimiento por encima de su tendencia historica, si-
tuandose incluso por arriba del corredor esperado; sin embargo, su nivel
se ubico dentro del corredor, al cierre de diciembre, con un crecimiento
del 26.2% (Cuadro 7) 11.1 puntos porcentuales menos que en 1994,y por
debajo del punto medio del corredor de seguimiento que se habia estima-
do en 28.6% (Grafico 3).

Dentro de los denominados cuasidineros, ¢l rubro de mayor crecimiento
fuc los depositos de ahorro de los bancos comerciales con un 46.5%, se-
guido de las captaciones de las corporaciones de ahorro y vivienda con
un 37.9% de aumento. Los CDT de las corporaciones financieras crecie-
ron en 24.6% mientras las captaciones de las companias de financiamiento

comercial subieron en 19.7%.
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C. Resultados crediticios

La cartera total del sistema financiero® crecio durante 1995 en un 37.0%
(Cuadro 8), con una reduccion de 7 puntos porcentuales respecto de los
niveles alcanzados en 1994 y en direccion a los presupuestos contempla-
dos en la programacion macroeconomica, pero dos puntos porcentuales
arriba de la meta de crecimiento del 35%, en buena parte explicados por
la mayor devaluacion y por la anticipacion de créedito para la adquisicion
de bienes durables afectados por la modificacion del IVA (en especial au-
tomoviles). La cartera en moneda nacional redujo su tasa de crecimiento
en 9 puntos porcentuales al crecer 36.2% durante 1995, mientras la carte-
ra en moneda extranjera presento aceleracion en su ritmo de crecimiento
al pasar de 37.8% en 1994 a 42.3% al cierre de 1995, El comportamiento
de esta ultima se explica, en parte, por la ampliacion de la financiacion de
las importaciones, sin constitucion de deposito de 4 a 6 meses, como tam-
bi¢n por la devaluacion de la tasa de cambio por encima del punto medio

de la banda cambiaria.

Cuadro 8
Evolucion de la cartera total 1/
(Miles de millones de pesos)
Cartera total (1995) Cartera total (1995)
Semana Fecha Semana Fecha
(1995) MN M/E Total (1985) M/N M/E Total

1 Ene.-07 18,197.3 2,848.1 21,0454 27 Jul-08 21,3813 3.400.5 24.781.8
2 Ene-14 18,325.2 2,809.0 21,1342 28 Jul-15 21,490.1 3,406.0 24,8961
3 Ene.-21 18,519.0 28355 21,3545 29 Jul.-22 21,6373 34169 25,0543
4 Ene.-28 18,7003 2,866.7 21,566.9 30 Jul-29 21,7705 3,468.2 25,238.7
5 Feb.-04 18.819.0 28625 21,6815 31 Ago-05 21,838.6 3.500.8 25,339.2
6 Feb.-11 18,9393 27914 21,730.7 32 Ago-12 21,988.5 35283 25516.8
7 Feb.-18 19,0755 2,796.3 218718 33  Ago-19 22,106.9 3,630.5 25,731.3
B Feb.-25 19,1664 28436 22,0100 34 Ago.-26 22,1542 3,693 .4 258475
9 Mar.-04 19,2386 2,883.5 22,1321 35  Sep-02 22,254.0 3,706.9 25,960.9
10 Mar-11 194214 2,920.8 22,3422 36  Sep-09 223776 3.782.7 26,160.4
11 Mar-18 19,4694 2,956.6 22,4261 37  Sep-16 22,498.9 3.8195 26,3183
12 Mar-25 19,6541 29937 22.647.8 38  Sep-23 22.632.7 38914 26,524.2
13 Abr-01 19,691.2 3.0479 22,7391 39 Sep.-30 22,8039 3,960.7 26,764.6
14 Abr-08 19,9158 30202 22.936.0 40  Oct-07 22,9608 3,9816 26,9424
15  Abr-15 19,0833 3,0328 23.016.1 41 Oct-14 23.046.7 4,045.2 27.092.0
16 Abr-22 20,1908 30519 23,2427 42 QOct-2 23,1359 4,080.3 27.216.2
17 Abr-29 20,2588 30798 23,3386 43  Oct-28 23.308.8 41327 27,4415
18 May.-06 20,430.2 31220 23.552.2 44  Nov.-04 234151 4,136.4 27.551.6
19 May-13 20,480.5 31474 236279 45  Nov-11 23,558.3 4,099.5 27.657.8
20 May-20 20,576.3 3,183.0 23,759.3 46  Nov-18 23,666.6 4,080.2 27,746.8
21 May.-27 20,7435 31942 23,937.7 47  Nov.-25 239428 4,080.5 28,023.3
22 Jun-03 20,9171 3.2220 24,1391 48  Dic.-02 24,1145 4,065.8 28,180.3
23 Jun-10 21,0472 3,238.0 24,2852 43 Dic-09 24,3427 3,9944 28,3371
24 Jun-17 21,1586 3,2025 244512 50 Dic.-16 24538.2 3.988.9 28.528.1
25  Jun-24 21,279.0 32925 24,5715 51 Dic.-23 24,7265 3,993.1 28,719.6
26 Jul-01 212617 3,364.3 24,626.0 52 Dic.-30 24,680.0 40329 28,713.0
1/ No incluye |a cartera de la FEN

r
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D. Tasas de interés

El mantenimiento de unas politicas monetaria y crediticia compatibles
con la meta de reduccion de la inflacion condujo a una marcada elevacion
de las tasas de interes reales. A finales del primer semestre, por iniciativa
del Gobierno la Junta Directiva adopto la intervencion administrativa de
las tasas de colocacion de las entidades crediticias. Dicho control,de acuer-
do con las normas legales s6lo puede ser de caracter transitorio y por un
plazo no superior a 120 dias. Sin embargo, en la medida que las tasas de
interés convergicron rapidamente por debajo del limite establecido, fue
posible desmontar ¢l control antes de los términos establecidos. Al cierre
del segundo semestre, y como consecuencia de la demanda de dinero

estacional de fin de ano, nuevamente se elevaron las tasas de interés”.

Durante 1995, la tasa interbancaria redujo sustancialmente su variabili-
dad con respecto a anos anteriores, como resultado del establecimiento
de dos grupos para ¢l computo y cumplimiento del encaje bisemanal,
rezagados en una semana, y la intervencion del Banco de la Republica en
¢l mercado de dinero. En efecto, durante 1995 solo se presentaron dos
periodos de marcada elevacion de la tasa interbancaria, los cuales se co-
rrigieron gracias a las intervenciones del Banco de la Republica, que me-
diante €l mecanismo de operaciones REPO, de muy corto plazo, permitio
Ia normalizacion del mercado. Es importante mencionar que ¢l Banco,
con ¢l animo de prevenir efectos indescados en otros mercados, como las
captaciones de mediano plazo y/o en el mercado cambiario, ha manteni-
do una politica de intervencion en ¢l mercado de muy corto plazo, permi-
tiendo la captacion de recursos con titulos entre uno y siete dias para
absorber excesos transitorios de liquidez y operaciones REPO para la
irrigacion de recursos en momentos de estrechez del mercado

interbancario.

E. Tasa de cambio

A lo largo del primer semestre, la tasa representativa del mercado (TRM)
permanecio alrededor del punto medio de la banda cambiaria. En ¢l
segundo semestre se presento una elevacion de la tasa de cambio del
mercado que la situd en la parte alta del corredor cambiario, en buena
medida explicada por la incertidumbre derivada de la situacion politi-
ca del pais. Este nivel de la tasa de cambio que se mantuvo hasta me-
diados de diciembre en que se presento una reduccion de la tasa de
mercado, posiblemente como reflejo del efecto liquidez propio de fin
de ano, que al traducirse en una importante elevacion de las tasas de
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interes induce a la liguidacion de tenencias de divisas por los diferen-
tes agentes de la economia (Grafico 4). La evolucion de la tasa de cam-
bio nominal junto con la variacion de los precios domésticos € interna-
cionales validaron una devaluacion del Indice de Tasa de Cambio Real
(ITCR), el cual para las diferentes metodologias presenta un incremen-
to entre 6% y 8% (Cuadro 9).

Por su parte, el indice de transables y no transables (ITCR4) muestra una
disminucion de 3.4 puntos porcentuales en los primeros meses y se man-
tuvo estable en el resto del ano. Debido a que en todos los paises los
aumentos de productividad de los bienes transables es mayor que el de los
no transables, este indice tiende a disminuir en el largo plazo. El
decrecimiento en Colombia es parecido al de otros paises, y por tanto,
esta definicion de tasa de cambio real probablemente no implica un dete-

rioro en competitividad.

F. Balanza de pagos

Los resultados de la Balanza de pagos del pais para 1995 estuvieron ¢n
linea con las proyecciones iniciales. La Cuenta Corriente presento un défi-
cit que se estima en UUS$4.235 millones (5.4% del PIB), al tiempo que la
Cuenta de Capital registréo un superavit de US$4.272 millones (Cuadro
10). Se estima que las exportaciones de bienes crecieron 19% para situar-
se en US$10.397 millones, mientras las importaciones aumentaron en 17%
alcanzando un nivel de US$12.921 millones, con lo cual la balanza de bie-
nes arroja un déficit de US$2.524 millones. La cuenta de servicios alcanzo
un déficit de UUS$2.405 millones que en su totalidad se explica por el pago
de intereses, dividendos y remision de utilidades (renta de la inversion
que ascendio a US$2.339 millones). La cuenta de capital refleja incremen-
tos tanto en ¢l capital de largo plazo (US$2.476 millones) como de corto
plazo (US$1.796 millones), manteniendose la caracteristica de una finan-

ciacion importante de la balanza de pagos con recursos de largo plazo.

El importante crecimiento de las exportaciones provino de incrementos
de las exportaciones no tradicionales, US$691 millones: petroleo y sus
derivados, US$894 millones; carbon US$43 millones; ferroniquel, USS66
millones, y US$13 millones de reduccion en café (Cuadro 11). El compor-
tamiento de las importaciones se explica por ¢l avance de los bienes de
capital y equipo de transporte, UUS$267 millones (5.9%), de los bienes in-
termedios, US$1.276 millones (29%) y de bienes de consumo, US$338

millones (15.7%).
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Cuadro 9

Inidice de la tasa de cambio real del peso colombiano

(Diciembre de 1986=100)
Periodo ITCR1* ITCR2 * ITCR3 * ITCR4 ITCRS *
1992 Enero 105.16 105.96 106.74 108.29 121.31
Febrero 101.55 101.95 101.36 106.86 116,29
Marzo 100.28 100.43 100.37 107.38 113.53
Abril 100.28 100.75 100.33 106.70 113.31
Mayo 99,99 100.74 101.71 107.41 114 11
Junio 101.85 102.70 102.97 107.09 116.10
Julio 105.55 106.54 107.33 106.24 120.35
Agosto 104.54 105.60 105.65 107.42 118.18
Septiembre 104.19 105.31 106.01 108.10 117.15
Octubre 103.40 104.61 10528 108.29 115.59
Noviembre 102.58 103.66 104.39 108.75 113.39
Diciembre 103.85 105.16 104.93 108.57 11375
1993 Enero 10211 103.36 104.39 106.54 112,67
Febrero 101.22 102.58 101.27 104.88 111.26
Marzo 102.67 104.24 103.82 10477 111.96
Abril 103.70 105.33 105.74 103.95 113.75
Mayo 104.13 10550 105.47 103.34 113.93
Junio 103.68 104.83 104.66 102.26 112.49
Julio 10313 104.19 104.81 101.87 110.57
Agosto 103.89 105.08 105.35 101,12 110.57
Septiembre 105.06 106.02 106.34 100.58 11092
Octubre 105.55 106.42 106.23 100.27 108.05
Noviembre 103.82 104.64 104.72 99,80 106.45
Diciembre 101.59 102.25 102.59 9854 108.21
1994 Enero 100.57 101.12 101.23 97.86 100,88
Febrero 98.94 99.46 98.96 96.23 100.51
Marzo 97.56 98.05 98.90 9561 100.59
Abril 97.14 97.58 a97.60 95.18 100.05
Mayo 96.62 97.08 97.16 94.92 100.20
Junio 9523 95 66 95.04 94,81 98.40
Julio 9424 94 59 95,88 9 98.40
Agosto 9363 93.90 94 66 93.81 97.30
Septiambre 95.63 95.76 96.23 93.57 98,69
Octubre 96.30 96.25 9757 93.27 99.44
Noviembre 94.68 94 46 94,99 92.90 96.44
Diciembre 93.31 92.92 92.94 92.34 93.41
1995 Enero 95.00 94.70 94.41 91.40 95.31
Febrero 94.08 94.02 93.65 90.08 94 97
Marzo 94.94 95.46 96.09 88.77 96.58
Abril 95.53 96.13 96.96 88.96 97 .95
Mayo 9494 95.61 95.90 88.49 a97.08
Junio 93.69 94.23 95.32 88.32 96.01
Jullo 8544 95.97 96.32 89.07 97.08
Agosto 98.67 98,89 99.24 8931 nd
Septiembre 101.28 101.34 101.38 89.20 nd.
Octubre 103.94 104.14 104,49 B9.03 nd
Noviembre 104.65 105.89 107.10 89.01 nd.
Diciembre 99,12 99.45 100.26 88 90 n.d.
Promedio 1992 102.77 103 .62 103.92 107.59 116.09
1993 103.38 104.53 104.62 102.41 110.57
1994 9615 96.40 96.76 94.56 99.54 1/
1995 97 61 97.99 98.43 89.21 96.43

* Provislonales para los afios 1994 y 1995.

ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 paises. La ponderacion obedece a la estructura del comercio global,
sin café, en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para todos los paises excepto Francia, Perl y Ecuador.
ITCR 2: Corresponde a la ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Canada, Alemania, Espana, Reina Unido,
Japén, México, Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a si misma v @ Holanda, Francia. Italia, Suecia y Suiza

ITCR 3: ITCA 2 utilizando el IPC tanto Interna como externamente,
ITCR 4: Obedece a la relacién 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 Planeacidn

ITCR 5: Indice del Tipo de cambio efectivo real calculado para el peso colombiano frente 3 18 palses miembros del FMI. Utiliza el

|PC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos

1/ Corresponde a los siete primeros meses.

Fuente : Banco de la Reptblica, Subgerencia da Estudios Econdmicos
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Cuadro 10
Balanza de pagos de Colombia - Resumen

{Miliones de USS)
Estimacién
1990 1991 1992
Prel. Prel. 1993 1994 1995

I. CUENTA CORRIENTE 5435 23467 900.2 (2,1146) (3.047.7) (4.235.0)
A. BIENES 19715 29594 1,234.1 (1657.2) (2.2864) (2,523.8)
Ingresos 70794 75074 7,263.2 7.428.5 8,7536 103972
Egresos 5,107.9 45480 6,029.1 90857 110400 129211
B. SERVICIOS (24545) (23099) (2.067.7) (1.5954) (16237) (24054)
Ingresos 1,847 4 19837 24321 3.081.1 39816 43211
Egresos 44019 42936 44998 46765 5,605.3 6,726.4

C. TRANSFERENCIAS 1,026.5 1.697.2 1,733.8 1,138.0 8624 6942

Il. CUENTA DE CAPITAL (1.3) (782.0) 133.8 26611 3.065.8 42721
A CAPITAL DE LARGO PLAZO 196.2 1445 168.9 1.583.2 3.554.2 24760
Inversitn directa 4841 4326 678.7 7101 15155 1,977.3
Inversion de cartera (4.1) B1.3 1248 555.6 338.8 (49.7)
Endeudamiento externo neto (202.8) (369.4) (634.6) 3nis 11641 189.7
Arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 578.9 384.7
Aportes organismaos internacionales (81.0) 0.0 0.0 0.0 (43.0) (26.0)

B. CAPITAL CORTO PLAZO (197.5) (926.5) (35.1) 10779 (488.4)  1,796.1
Endeudamiento neto (178.2) (404.1) 6111 1,0975 829.6 12218
Movimiento de activos en el exterior (19.3) (522 .4) (646.2) (196) (1.318.0) 574.3

1Il. CONTRAPARTIDAS (14.0) (51.2) (55.9) 2286 5.0 36
IV. ERRORES Y OMISIONES 7.8 3622 189.1 (568.7) 1442 309.0
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 626.0 1.875.7 1.167.3 206.4 167.3 3496
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 4,606.8 65725 7,739.8 7,946.2 8,1135 8.463.1
P18 ajustado en délares (Millones) 465639 489209 525285 56,9064 619711 67,0049
Mesas importaciones bienes 1.0 w3 154 105 88 79
Meses importaciones Bienes y Serv. 59 849 8.8 69 58 52

VII. PASIVOS CORTO PLAZO BCO. REP. 195.6 152.3 266 71 11.2 1384
VIIl. SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 4,501.2 64202 7.713.2 7.869.1 8.002.2 8,324.4
IX. VARIACION RESERVAS NETAS 634.4 19180 1,293.0 155.9 133.1 3222

1/ Segin metodologia de Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Repablica, Subgerencia de Estudios Econdmicos
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Cuadro 11

Cuenta corriente
(Millones de USS)

Estimacidn
1990 1991 1992
Prel. Prel. 1993 1994 1995

|. CUENTA CORRIENTE 5435 2,346.7 900.2 (21146) (3,047.7) (4,235.0)
A. BIENES 19715 2,959.4 12341  (1,657.2) (2,2864) (25238)
1. Exportaciones FOB 7.079.4 7,507 .4 7.263.2 7.4285 8,753.6 10,397.2
Café 1,399.2 13236 1.258.9 1.138.7 1,990.1 19775
Petréleo y derivados 1,951.0 1.460.5 1,395.6 1,323.0 1.318.2 22126
Carbon 544 8 6302 5554 567.0 5528 595.9
Ferroniquel 146.3 1435 125.1 102.0 118.8 185.0
Oro 3744 4085 3635 3125 304.6 266.2

No tradicionales 2,663.7 35411 3.564.7 39843 4.469.1 5,160.1

2. Importaciones FOB 51079 4,548.0 6,029.1 90857 11,0400 129211
Bienes de consumo 520.0 5704 8253 1,665.7 2.151.0 24893
Bienes Intermedios 2,706.7 2,5223 32589 37971 4,380.0 5,655.7
Bienes de capital 1,881.2 1.455.3 1.944.9 36229 4,509.0 47761
B. SERVICIOS (24545) (2.309.9) (2.067.7) (15954) (16237) (2.405.4)
1. Embarques (133.0) (102.4) (160.8) (300.3) (306.9) (356.3)
Ingresos 130.0 135.9 133.3 186.8 2152 2309
Egresos 263.0 238.3 2942 4871 5221 5872

2. Otros transportes (70.7) (71.8) 69.4 3378 4438 525.7
Ingresos 367.2 393.8 524.1 8044 9827 1,152.7
Egresos 43749 4656 4547 466.5 5389 627.0

3. Vigjes (48.7) (40.4) 64.6 61.1 446 293
Ingresos 4057 468.2 705.3 7551 806.8 B53.4
Egresas 4544 5086 640.6 694.0 762.2 B24.1
4. Renta de la inversion (2,080.3) (1.8321) (1.826.0) ({15753) (1,7065) (2,339.5)
Ingresos 3401 376.2 438.2 5481 768.8 943.8
Intereses 3201 3635 430.0 4823 579.3 857.3

Sector oficial 295.2 3304 3959 4161 4589 7426

Sector privado 249 331 342 66.2 1204 147

Utilidades y dividendos 20.0 12.7 8.2 658 189.5 865
Egresos 24204 2,208.3 22642 21234 24753 32832
Intereses 1,6441 14919 1,347.0 12188 13871 18778

Sector oficial 13259 1.267.9 11344 980.2 1.054.0 1.165.9

Sector privado 3182 2240 2126 2386 333.1 7119

Utilidades y dividendos 7763 716.4 917.2 904.7 1,088.2 1.405.4
5. Dtros bienes servicios y renlas {121.8) (263.2) (214.9) (118.7) (98.7) {264.6)
Transacciones pelroleras {(170.2) (194.9) (144.4) (16.1) 406.2 254.0
Ingresos 1245 771 817 2207 608.0 5240

Egresos 2947 2720 2261 236.8 2018 270.0
Otras transacciones 48 4 (68.3) (70.5) (102.6) (504.9) (518.6)
Ingresos 5799 5325 5495 566.0 600.1 616.3
Egresos 5315 600.8 620.0 668.6 1,105.0 1,1349

C. TRANSFERENCIAS 1,026.5 16972 17338 1,138.0 862.4 6942
Ingresos 1.042.7 1.742.5 1.870.9 1,350.0 1,055.4 B746
Egresos 16.2 453 1371 2120 193.0 180.4

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos
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El resultado de la Cuenta de Capital refleja el desarrollo de la inversion
extranjera directa que ascendio a US$1.977 millones, la colocacion neta
de titulos en los mercados internacionales se redujo en US$50 millones, el
incremento de US$190 millones del endeudamiento de largo plazo, US$385
millones por arrendamiento financiero (leasing) y entradas netas de capi-
tal de corto plazo por US$1.796.6 millones. Este ultimo como secuela de
la evolucion del endeudamiento neto de corto plazo por US$1.222 millo-
nes y el movimiento neto de activos en el exterior que implico un ingreso
de divisas de US$574 millones que se explica por la importante reduccion
de las tenencias del sector publico, US$832.6 millones, compensada por
un aumento de tenencia de los particulares, US$258 millones (Cuadro 12).

Cuadro 12

Cuenta de capital
(Millones de USS)

Estimacidn
1990 1991 1992

Prel. Prel. 1993 1994 1995

I, CUENTA DE CAPITAL (1.3) (782.0) 133.8 2.661.1 3.065.8 42721
A. CAPITAL DE LARGO PLAZD 196.2 1445 168.9 15832 35542 2,476.0
1. Inversidn directa 4841 4326 678.7 7101 15155 1.977.3
Extranjera en Colombia 500.5 456.9 728.7 950.1 1,667.2 2,261.3
Colombiana en &l exterior 164 243 50.0 2400 151.7 284.0
2 Inversitn de cartera (4.1) 813 1248 555.6 338.8 (49.7)

a. Sector oficial (4.1) B1.3 59.5 3526 403.6 3an.g
Emisian bonos deuda externa 0o 100.0 100.0 3750 516.3 497.0
Amortizacion bonos deuda externa 4.1 187 405 224 127 126.0
b. Sector privado 0.0 0.0 65.3 203.0 (64.8) (420.7)

3 Endeudamiento externo (202.8) (369.4) (634.6) 375 11641 189.7
a. Sector oficial (27.0) (359.0) (677.8) (478.9) (594.5) (322.0)
Desembolsos 18179 1,615.3 1,622.5 14826 1,603.4 1.376.0
Amortizaciones 1,844.9 1,974.3 2,300.3 1,961.5 23979 1,698.0

b. Sector privado (175.8) (10.4) 43.2 7964 1,758.6 511.7
Desembolsos 146.6 1591 508.3 1,297.3 2,600.0 1,759.9
Amortizaclones 3224 169.5 465.1 5008 8414 1,248.2

4. Arrendamiento financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 578.9 3847

5. Aportes organismos internacionales (81.0) 0.0 0.0 0.0 (43.0) (26.0)

B. CAPITAL CORTO PLAZD (197.5) (926.5) (35.1) 10779 (488.4) 1,796.1
1. Endeudamiento externo neto (178.2) (404.1) 6111 1,.097.5 B29.6 12218
Sector oficial (59.5) (41.1) 155.4 945 154.6 3440

Sector privado (118.7) (363.0) 455.7 1.003.0 675.0 8778

2 Mov. de activos en el exterior (19.3) (522.4) (646.2) (19.6) (1,318.0) 5743
Sector oficial (45.7) 27.7 (429.5) 835 (1177.8) 83256

Sector privado 264 (550.1) (216.7) (103.1) (140.2) (258.3)

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos
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G. Resultados cambiarios

En materia de reservas internacionales, el Banco de la Republica acumulo
UIS$322.2 millones, para cerrar 1995 con un saldo de US$8.324.4 millo-
nes, lo que equivale a 7.9 meses de la importacion de bienes y 5.2 meses
de los pagos por bienes y servicios. El incremento de las reservas interna-
cionales no significo que el mercado cambiario haya presentado excesos
de oferta sobre demanda; por el contrario, ¢l mercado de divisas estuvo
demandado (mayor demanda que oferta), con un faltante de US$1.089.5
millones, ¢l cual fue atendido mediante ventas netas por parte del Banco
de la Republica de US$740.4 millones, liquidacion de posicion propia de
los intermediarios cambiarios por US$206.1 millones y mediante una ven-
ta neta de divisas de la Tesoreria General por US$143.0 millones. En el
caso del Banco, la acumulacion de reservas internacionales se explica por
cl rendimiento de las mismas, y supero los US$800 millones durante 1995,

H. Situacion fiscal

Al cierre de 1995, cifras preliminares muestran que las finanzas del sector
publico no financiero presentaron un deficit de 0.4% del PIB, ¢l cual re-
sulta de un déficit de 2.7% del PIB del Gobierno Nacional y de un superi-
vit del resto del sector publico de 2.3% del PIB. El déficit observado con-
trasta con ¢l superavit del 0.7% del PIB'", previsto en la programacion
macrocconomica de comienzos de ano; sin embargo, debemos aclarar
que el resultado fiscal requerido fue revisado a mediados de ano aceptan-
dose como compatible un superavit del 0.4% del PIB. La caida de los in-
gresos tributarios fue compensada por ¢l Gobierno con la reduccion de
los gastos. Para efectos de la programacion financiera, el incremento en el
deficit del Fondo Nacional del Cafe y los menores ingresos por venta de

ACVIIVOS NO requerian compensacion.

I. Actividad econo6mica sectorial

Por sectores de actividad economica, la evolucion del PIB durante 1995
también contrasta de mancera importante con la observada en 1994 (Cua-
dro 13). En efecto, el sector de minas y canteras, incluida la extraccion de
petroleo, pasa de 0.6% de crecimiento en 1994 a 17.4% durante 1995,
convirtiecndose en ¢l motor del crecimiento de la economia, en especial
por el incremento de la explotacion de petréleo. Asi mismo, el sector
agropecuario con café y sin café mejoro su crecimiento de manera signi-
ficativa al pasar de 1.93% a 5.50% vy de 3.68% a 5.03% de 1994 a 1995,
respectivamente. Los demas sectores redujeron sus tasas de crecimiento

respecto de 1994. Un hecho destacable del comportamiento de la econo-
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mia durante 1995, fue la aceleracion del ritmo de crecimiento de las activi-
dades productoras de bienes transables (algunas actividades industriales,
agricultura, mineria), asi como el deterioro de las no transables (construc-
cion, industria vinculada a construccion y servicios).

Cuadro 13

Crecimiento porcentual del PIB por grandes agrupaciones de actividad
econdémica a precios constantes de 1975

1. Agropecuario. silvicullura, pesca y taza 211 2,03 555
Agropecuario 230 1.93 550
Caté pergamino -15.58 -11.09 951
Agropecuario sin café. 531 368 503
Sector agricola 288 255 4.02

Sactor pecuario 7.53 467 590
Silvicultura, pesca y caza -2.49 464 6.99

2. Explotacion de minas y canteras -4.00 0.63 17.39
3. Industria manufacturera 1.80 276 0.85
Caté elaborado -16.99 -11.65 -17.30
Resto de la industria 497 468 290

4. Blectricidad, gas y agua 10.99 657 550
5. Construccion 6.00 11.83 534
6. Comercio, restaurantes y hoteles 740 5.04 484
Comercio 8.64 500 450
Restaurantes y hoteles 2,60 520 6.20

7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 351 7.00 5.85
Transporte y almacenamiento 3.50 "574 4.08
Comunicaciones 3.53 11.64 12.00

B. Sector financiero
Financieros y otros serviclos a empresas
Alquileres de vivienda

9, Servicios comunales, socfales y personales
Servicios del gobierno
Servicios personales
Servicios domésticos

Menos: Servicios bancarios imputados

Subtotal valor agregado

Ms: Derechos & impuestos sobre importaciones

Producto Interno Bruto

p: provisional DANE; pr: prefiminar DANE; e: estimacion DNP. )
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (ME] y Depm:mm de Nacional de Planeacion (DNP).




I11. PROGRAMACION FINANCIERA DE 1996

A. Meta de inflaciéon

La Junta Directiva del Banco de la Republica, dando cumplimiento a su
mandato constitucional, acordé fijar la meta de inflacion para 1996 en
17%. En la medida que esta meta sea creible para el publico, su acepta-
cion contribuirda a romper la inercia inflacionaria prevaleciente en Co-
lombia de tiempo atras, y con ¢llo a facilitar el alcance de menores tasas

de inflacion .

La coordinacion de la politica economica se refleja en los supuestos utili-
zados en ¢l gjercicio de programacion financiera elaborado conjuntamen-
te por ¢l Banco de la Repuablica y el Ministerio de Hacienda. Para 1996, ¢n
dicho ejercicio se encontro que la meta de inflacion del 17% es coherente
con un déficit del sector publico no financiero no mayor del 0.6% del PIB
y un crecimiento del crédito del sector financiero al sector privado no
superior al 29%. En principio, los corredores estimados para los medios
de pago, M1, y oferta monetaria ampliada, M3, presentan crecimientos a
diciembre de 1996 del 23% y 31.4%, respectivamente. Asi mismo, el pro-
grama financiero contempla mantener la actual banda cambiaria. Es claro
que las tendencias de la inflacion se revisarin periodicamente, y la Junta
hara los ajustes en las politicas monetaria, cambiaria y crediticia necesa-

rios para lograr la meta de inflacion.

Jara 1996 se espera que ¢l ajuste en €l consumo continue, con lo cual la
preocupante caida del ahorro privado observada hasta 1994 tendera a
corregirse. En este contexto, ¢s importante garantizar la flexibilidad y
disciplina de la politica fiscal, especialmente ante la posibilidad de ajustes

en los ingresos tributarios esperados o en las fuentes de financiacion.

B. Balanza de pagos y politica cambiaria

Balanza de pagos. Las proyecciones de la balanza de pagos son consis-
tentes con ¢l gjercicio de la programacion macroeconomica realizado a
finales de 1995 y suponen una ligera devaluacion de la tasa de cambio real
promedio durante 1996. En consecuencia, se estima un déficit en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos de US$4.777.4 millones (aproximada-
mente 5.8% del PIB), un crecimiento de las exportaciones de US$1.126
millones (10.8%), y un incremento de las importaciones de US$1.915 mi-
llones (14.8%) (Cuadro 14).Vale la pena mencionar que buena parte del
aumento de las importaciones se concentra €n bienes de capital, y espe-

cialmente en aquellos relacionados con los proyectos de inversion en in-
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fraestructura y ¢l sector petrolero. Al igual que en anos anteriores, el defi-
cit en la cuenta corriente de 1996 se supone totalmente financiado al esti-
marse un superavit en la cuenta de capital de US$5.098.1 millones, de los
cuales US$3.240.8 millones corresponden a inversion extranjera directa
neta, US$1.480.0 millones seran inversion de cartera (la mayor parte re-
presentados por la emision de bonos oficiales de deuda externa), US$476.1

millones entrarin por arrendamiento financiero, US$259 millones por

Cuadro 14
Balanza de pagos de Colombia
(Millones de USS)
Estimacion Prayeccion
1994 1995 1996
). CUENTA CORRIENTE (3,047.7) (4,235.0) (4,777.4)
A BIENES (2,286.4) (2,523.8) (3.312.8)
Ingresos 8,753.6 10,397.2 11,5237
Egresos 11,040.0 12,9211 14,836.5
B. SERVICIOS (1.623.7) (2,405.4) (2,341.0)
Ingresos 39816 43211 4,626.0
Egresos 5,605.3 67264 6,967.0
C TRANSFERENCIAS 8624 6942 8763
Il CUENTA DE CAPITAL 3.065.8 42721 50880
A CAPITAL DE LARGO PLAZO 3.554.2 2.476.0 54558
Inversion directa 15155 1.977.3 32408
Inversion de cartera 3388 (49.7) 1.480.0
Endeudamiento externo neto 1,7430 574.4 735.0
Aportes organismos Internacionales (43.0) (26.0) 0.0
B. CAPITAL CORTO PLAZO (488.4) 1,796.1 (357.8)
Endeudamiento neto 829.6 12218 (19.6)
Movimiento de activos en el exterior (1,318.0) 5743 (338.2)
|1, CONTRAPARTIDAS 50 38 0.0
IV. ERRORES Y OMISIONES 144.2 309.0 0.0
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 167.3 349.6 3206
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 8,113.5 84631 8,783.7
PIB ajustado en délares (Millones) 61,9711 67,0049 71,9240
Meses importaciones bienes 88 7.9 7
Meses importaciones Bienes y servicios 5.8 52 448
Vil. PASIVOS CORTO PLAZO BANCO REP. 111.2 1384 111.2
Vill. SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 8,002.2 83244 8,645.2
IX. VARIACION RESERVAS NETAS 133.1 3222 3206
1/ Segin metodologia de Balanza de Pagos.
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endeudamiento neto de largo plazo y US$338.2 millones saldran por cuenta
de movimientos de activos de residentes en el exterior. El resultado final
apunta hacia una acumulacion de reservas internacionales netas del or-
den de US$320.6 millones (Cuadro 14), lo cual llevaria el saldo de reser-
vas netas a US$8.685.2 millones, equivalente a poco menos de cinco me-

ses de importaciones de bienes y servicios.

Politica Cambiaria. Desde principios de 1994 la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica establecié un sistema de bandas cambiarias que ha
operado eficazmente al permitir la fluctuacion de la tasa de cambio, dan-
do, por lo tanto, una mayor libertad a la politica monetaria, al tiempo que
modera las expectativas del sector privado sobre la devaluacion o
revaluacion de la moneda. Para 1996 la Junta Directiva opto por conser-
var la banda cambiaria prevaleciente en 1995, manteniendo su pendiente
(13.6%) y suamplitud (7% por arriba y por debajo del centro de la banda).
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
vy con la politica monéetaria necesaria para el logro de la meta de inflacion.
De otra parte, en vista de las modificaciones en las condiciones del entor-
no externo respecto a las existentes en 1994, la Junta Directiva redujo a
principios de 1996 los porcentajes de depositos forzosos sobre el
endeudamiento externo, asi como ¢l plazo de los créditos sujetos a la
constitucion de los mismos, y autorizd un mecanismo que facilita el

endeudamiento para pre-financiar exportaciones.

C. Politica fiscal

Para alcanzar la meta de inflacion del 17% en 1996, el Gobierno se com-
prometio a producir un déficit no mayor del 0.6% del PIB para ¢l consoli-
dado del sector publico no financiero. Este faltante resulta de un déficit
del Gobierno Nacional Central del 2.9% del PIB, parcialmente compensa-
do por un superavit del sector descentralizado del 2.3% del PIB. Este ulti-
mo se explica primordialmente por los excedentes de caja de la seguridad
social, al tiempo que supone equilibrio en las finanzas regionales y un
superavit del sector eléctrico. Dichas cifras son consistentes con un creci-
micnto nominal del gasto del sector publico (neto de transferencias) del
30.3 % y con un aumento del gasto del Gobierno Central del 37.3%'"' (Cua-
dro 15). Por otra parte, los ingresos totales del sector publico creceran en
30.6%. Dentro de este rubro vale la pena destacar los ingresos adicionales
de la reforma tributaria aprobada en diciembre de 1995, que ¢l Gobierno
estima en $748.8 miles de millones (0.91 % del PIB), y los ingresos de

privatizaciones por $ 667.7 miles de millones (0.77% del PIB)'%.
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Cuadro 15
Sector publico no financiero
(Miles de millones de pesos)

CONCEPTOS 1995 1996 Var. %
I. INGRESOS TOTALES 31,4519 41,3307 314
A. Explotacion bruta 81384 10,354.3 272

B. Aportes del Gobierno Nacional Central 4,886.3 7.021.0 43.7

1. Funcionamiento 4,247 2 59420 399

2. Inversion 639.0 1.078.9 68.8

C. Otros ingresos 18,427 2 23,9554 30.0

Il. PAGOS TOTALES 31,7576 41.876.7 3.9
A, Pagos corrientes 25,2440 32,3399 281

1. Intereses deuda externa 805.8 1,105.3 3r.2

2. Intereses deuda interna 1,300.0 21724 671

3. Otros 23,1383 29,062.2 256

- Servicios personales 54005 6,566.3 216

- Op.comercial y compra 49225 6.572.9 335

- Transferencias 11,563.3 14,2455 23.2

- Resto 1,251.9 1.677.5 34,0

B. Pagos de capital 65136 9536.8 46.4

1. FBKF 4546.0 6,898.6 51.8

2. Otros 1,967.6 26382 341

C. Préstamo neto 0.0 0.0
1l DEFICIT ( - ) 0 SUPERAVIT (+) -305.7 -546.0

* Cifras preliminares.

Nota: El crecimiento de los Ingresos netos de transferencias del Gobierno Central alcanza 29,2%, mientras que los gastos
registran un crecimiento de 29.7%

Fuente: CONFIS y Banco de la Replblica

El Banco desea poner énfasis en la importancia de que se cumplan las
metas fiscales, suponiendo el cumplimiento de los demas supuestos de la
programacion macroeconomica, un mayor deficit fiscal impondria un ajuste
de los precios basicos de la economia (la tasa de interés, el nivel de pre-
Cios y/o la tasa de cambio), que implicaria a su vez el incumplimiento de la
meta de inflacion, o comprometeria €l crecimiento economico futuro y/o
la sostenibilidad del desequilibrio externo.

D. Politica monetaria y crédito

Politica monetaria enn 1996. Para 1996 se aprobaron corredores moneta-
rios que son indicadores muy importantes dentro de la evaluacion de la
situacion economica general a la hora de tomar decisiones de politica. El
centro de los corredores construidos para M1 y M3 presenta tasas de cre-
cimiento a diciembre de 1996 del 23 % y 31.4 %, respectivamente.
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En cualquier caso, es claro que el logro de la meta de inflacion del 17%
implica mantener una politica monetaria estricta, en la medida en que du-
rante 1995 y lo que va corrido de 1996 se han presentado y se seguiran
presentando presiones inflacionarias de corto plazo que la autoridad mone-
taria no puede ignorar. Entre ellas se destacan la devaluacion del peso du-
rante la segunda mitad de 1995, 1a elevacion del IVA a principios de 1996, la
imposicion y aumento de las sobre-tasas a la gasolina en varios municipios
(Bogota entre ellos), el desmonte de subsidios al consumo residencial de
energia eléctrica, acuerdos salariales elevados' y una posible reversion de

la tendencia favorable de la inflacion de alimentos registrada en 1995.

Asi mismo, €s importante mencionar que existen factores que sugieren una
reduccion de las presiones inflacionarias de mediano plazo. Los ajustes del
IVA y los mayores ingresos del sector eléctrico aunados a los recortes
presupuestales a que se ha comprometido ¢l Gobierno apuntan hacia un
control efectivo del déficit fiscal consolidado. Ello junto con los ajustes de
las variables monetarias, ¢l crecimiento del crédito y el ajuste en el gasto
privado (Grafico 5) ha de tener un impacto favorable en la estabilidad de los
precios. En consecuencia, en la medida que se pueda anticipar el logro de
la meta de inflacion y una tendencia permanente de reduccion en el creci-
miento de los precios, la politica monetaria seri menos restrictiva.,

Gréfico 5
Crecimiento de la demanda interna y del PIB
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Crédito al sector privado. La consistencia financiera de las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria, y los resultados esperados en la balanza de pagos
requicren un crecimiento del crédito bruto del sector financiero al sector
privado no superior al 29% en 1996. Este incremento es coherente con la
meta de inflacion, con los requerimientos de financiacion de la inversion
privada necesaria para impulsar el crecimiento economico y con la mejora

de los indicadores de ahorro privado, mencionada anteriormente.

IV, PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO

Como objetivos de mediano plazo, la Junta considera prioritarios la reduc-
cion de la inflacion y la eliminacion del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos en un contexto de adecuado crecimiento economico.
Estos objetivos necesariamente demandan un marco de politica
macrocconomica apropiado, €l cual requiere, ademas de un manejo mo-

netario ordenado, una estricta disciplina fiscal.

Para 1995, ¢l resultado economico mas importante fue ¢l ajuste en ¢l cre-
cimiento de la demanda interna, que se habia tornado excesivo con rela-
cion al crecimiento potencial de la produccion y que, en consecuencia,
habia llevado a la agudizacion de las presiones inflacionarias. Estas ultimas
se acumulaban tanto en ¢l aparato productivo, por la via de la saturacion
de la capacidad instalada, como en la esfera financiera, en la cual se regis-
traban preocupantes incrementos del credito, circunstancia que debe ser
evaluada periodicamente por las autoridades encargadas de la supervision

y vigilancia del sistema financiero.

Desde una perspectiva de mediano plazo,la correccion de ese desequilibrio
crea las condiciones propicias para que la economia transite por un sende-
ro de crecimiento sostenido con estabilidad de precios. Esta simultaneidad
de condiciones redundara en la elevacion del bienestar de la poblacion

colombiana.

Persiste, sin embargo, la preocupacion por ¢l reducido nivel de ahorro
interno. De hecho, la leve recuperacion de este indicador en el ano ante-
rior estuvo asociada, en mayor medida, con el desempeno del sector pri-
vado. El deterioro de las finanzas publicas, y en particular de las del Go-
bierno Central, no ha podido ser detenido, a pesar de la reforma tributaria

y de los recortes de gasto. Es imperativo abocar €l tema de las transferen-
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cias a los entes territoriales por parte del Gobierno Nacional. La creacion
de la Comision Nacional del Gasto es un paso en esa direccion, que debe-
ra ser complementada con las iniciativas del Gobierno para la reforma de

las finanzas territoriales.

Es necesario destacar la culminacion de las inversiones petroleras y de
gas y la iniciacion de la etapa con mayores niveles de produccion de estos
proyectos a partir de 1998, que se constituyen en un elemento importan-
te de crecimiento economico. Claramente, este hecho contribuira al cre-
cimiento de la actividad economica y a reducir y eventualmente revertir

el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos.

V. RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION
FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. Reservas internacionales

Criterios de administracién. Las reservas internacionales son el activo
mas importante del balance del Banco de la Republica y se administran
cn ¢l marco de los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad fijados
por ¢l Comit¢ de Reservas, conformado por los miembros de la Junta

Directiva.

Con ¢l 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 dis-
tribucion de la balanza de pagos. Con base en este criterio, la participa-
cion por moneda hasta el mes de septiembre de 1995, fue: dolares ameri-
canos entre 65% y 75%, marcos alemanes entre 15% y 25% y yenes japone-
ses entre 5% y 15%.A partir de octubre 31 y con base en la revision de las
cifras de balanza de pagos se modificaron los porcentajes vigentes, asi:
entre 70% y 80% en dolares de los Estados Unidos, entre 12% y 22% en
marcos alemanes y 3% y 13% en yenes japoneses. Esta estrategia, puede
generar €n ocasiones ingresos o egresos extraordinarios en razon a las
variaciones en las tasas de cambio de las diferentes monedas, pero man-
tiene la capacidad de pago del pais en una canasta que refleja la composi-

cion de los pagos al exterior.

33

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



Saldos de las reservas internacionales. Al finalizar 1995, las reservas in-
ternacionales netas en el Banco de la Republica se situaron en US$8.324 .4
millones, de las cuales el 92.8%, UIS$7.726 millones, estaba representado
en inversiones financieras en el exterior (depositos y titulos valores) y el
7.1%, US$597.8 millones eran aportes al Fondo Monetario Internacional y
al Fondo Latinoamericano de Reservas. Las tenencias de oro ascendian al
1.3%, US$103.5 millones, las divisas en caja eran de US$22.7 millones, el
0.2%, los pasivos a corto plazo que afectan las reservas internacionales
ascendian a US$132.9 millones, €l 1.6% (Cuadro 16).

Cuadro 16
Principales componentes de las reservas internacionales
(Millones de USS)
Diciembre Participacidn Diciembre Participacion
1994 % 1985 Yo
Caja 36 04 227 0.2
Efectivo en caja 224 03 182 0.2
Depdsitos a la orden 82 01 35 0.0
Inversiones 7,453.6 931 7.726.0 92.8
Portafalio directo 6838.0 B54 70325 845
Portafolio en administracion 6156 [ 693.5 83
Cuentas por cobrar en venta de Inversiones 00 0.0 13 0.0
Oro 119 14 103.5 1.2
Caja 251 03 56 01
Custodia B6.8 1 979 12
Fondo Monetario Internacional 296.5 St 3778 4.5
Derechos especiales de giro 1699 2.1 176.7 21
Posicion de reservas 1266 16 2011 24
Fondo Latinoamericano de Reservas 2100 26 2200 26
Aportes 1900 24 2000 24
Pesos andinos 200 0.2 20.0 0.2
Convenios Internacionales 00 0.0 6.0 0.1
Total reservas brutas 81036 101.3 8457.3 1016
Pasivos a corto plazo 100.8 13 1329 16
Organismos internacionales 62 0.1 47 0.1
Saldo convenios internacionales 35 0.0 0.0 0.0
Ordenes de pago no presentadas al cobro 52 0.1 6.8 DA
Depdsitos en cuenta cte. Tesoreria 421 0.5 429 0.5
Depdsitos en cuenta cte, otras entidades 438 05 741 09
Cuentas por pagar en compra inversiones 0.0 0o 44 0.1
Total reservas netas 80028 100.0 B324.4 100.0
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Del total de las inversiones, US$7.032.5 millones se¢ manejan directamen-
te por ¢l Banco y US$693.5 millones se administran a través del Barclays
de Zoette Wedd y J. P Morgan Investment Management, segun los

parametros para ello convenidos con el Banco de la Republica.

Desemperio del portafolio. En 1995, el ingreso total del portafolio ascen-
dio a US$768 millones: US$690 millones correspondientes al manejo di-
recto del Banco, y US$78 millones generados por los administradores ex-
ternos. La tasa anual del rendimiento del portafolio global fue de 10.69%.

Adicionalmente, se registraron ingresos por aproximadamente US$S60 millo-
nes, compuestos por US$37.9 millones que corresponden al rendimiento del
capital de trabajo, US$13.6 millones a rendimientos sobre los aportes a orga-
nismos internacionales y por otros conceptos tales como rendimientos sobre

convenios internacionales y por el manejo de las tenencias de oro.

Durante 1995, los mercados internacionales registraron movimientos po-
sitivos para renta fija, especialmente para los bonos emitidos por ¢l go-
bierno de los Estados Unidos. Los papeles estadounidenses obtuvieron las
mayores ganancias respondiendo a la expectativa de una moderacion en
¢l crecimiento economico, la inflacion bajo control y la busqueda genera-
lizada de mejor calidad por parte de los inversionistas, luego de la crisis
mejicana. Las ganancias de capital también se extendieron al mercado
aleman, ante un crecimiento economico débil y menor inflacion, acopla-
miento con los Estados Unidos ¢ incertidumbre sobre las perspectivas de
ingreso de algunos paises curopeos de cumplir con los requisitos de in-

greso a la Union Monetaria Europea.

Por su parte, los precios de los bonos japoneses registraron aumentos
importantes, por la reduccion de las tasas de interc¢s por parte del Banco
del Japon, en respuesta a un ritmo de crecimiento débil, la apreciacion

del yen y la debilidad de la bolsa de valores.

En ¢l frente cambiario, el dolar se devaluo alrededor del 8% frente al mar-
co alemin y se fortalecio en 4% frente al yen japonés, lo primero favore-

cio el rendimiento de las inversiones en marcos alemanes.

B. Estados financieros

I) Resultados de 1995
Para 1995, los resultados financieros del Banco cambian de manera signi-

ficativa respecto de los anos anteriores. En efecto, mientras en ¢l periodo
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1992-1994 se generaron cuantiosas pérdidas, las cuales fueron en parte
absorbidas por la reserva de estabilizacion cambiaria que creo la Ley 31 de
1992 y el remanente de pérdidas no cubiertas por dicha reserva con cargo
al presupuesto nacional, para 1995 se obtienen utilidades de $294.3 millo-
nes. Asi mismo, se introdujo la valoracion a precios de mercado de todas
las inversiones en moneda nacional, especificamente sobre la tenencia de
los titulos de deuda publica TES que habia recibido €l Banco como parte
de la reestructuracion de la deuda del Gobierno, quedando de esta forma

completamente sancado ¢l balance del Banco.

Balance general. Los activos totales del Banco de la Republica al finalizar
1995 ascienden a $11.08 billones, de los cuales las reservas internaciona-
les representan el 75.3%, las inversiones en moneda nacional llegan a $628.8
miles de millones con una participacion del 5.7% y el crédito al sistema
financiero representa solo el 3.4% de los activos totales, $379.8 miles de
millones (Cuadro 17). En la presentacion contable del Banco adquiere es-
pecial importancia dentro de su balance general ¢l rubro aportes a orga-
nismos internacionales, el cual alcanza un valor de $1.05 billones para

1995 y representa €l 9.5% de los activos totales.

En el lado pasivo, al cierre de 1995, los rubros mas sobresalientes son la
base monetaria y los titulos de intervencion monetaria. La base monetaria
cuyo saldo asciende a $6.27 billones, compuesta por los billetes en circu-
lacion, $3.28 billones, los depositos en cuenta corriente diferentes a los
del sector publico, $2.57 billones', y la moneda metilica en circulacion
$228.0 miles de millones. La base monetaria representa €l 56.5% de los
activos totales. Los titulos de intervencion monetaria representan el 2.3%
del activo total y estan compuestos por los titulos de participacion, $216.1
miles de millones, v los certificados de cambio, $1.1 miles de millones.
Finalmente, ¢l patrimonio del Banco, el cual asciende a $2.92 billones,
esta compuesto por el capital pagado $12.7 miles de millones, ¢l superavit
por liquidacion de la Cuenta Especial de Cambios, $453.5 miles de millo-
nes, el superavit por ajuste cambiario $2.0 billones, el superavit por valo-
rizaciones $159.5 miles de millones, y €l resultado del ejercicio en curso
que arrojo utilidades por $294.3 miles de millones, cuya distribucion se

comenta mas adelante.

Estado de pérdidas y ganancias. El estado de resultados del Banco duran-
te 1995 ensena unas utilidades de $294.3 miles de millones, con ingresos
totales de $1.08 billones, con un crecimiento anual del 48.7%, y gastos por
$792.6 miles de millones, con un ligero incremento respecto de 1994 del
0.8% ( Cuadro 18).
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Cuadro 17
Balance del Banco de la Reptiblica - Resultados de 1994 y 1995
(Miles de millones de pesos)

DICIEMBRE 1994 DICIEMBRE 1995

Partici- Saldos Partici-

Saldos pacidn pacidn

% %

Activos 9,298.2 100.0 11.088.4 100.0
Reservas Internacionales brutas 6.7204 723 8,345.2 75.3
Aportes en organismos internacionales 930.6 10.0 1.048.4 95
Inversiones 628.8 57
Sector publico 553.6 50
Sector financiero 75.2 07
Sector privado 0.0 0.0
Cartera de créditos e inversiones 1,075.0 11.6 3798 34
Sector publico Gobierno Nacional 676.6 7.3 63 0.0
Bancos comerciales 113.6 1.2 1101 1.0
Corporaciones financleras 191.6 2.1 2136 19
Corporaciones de ahorro y vivienda 395 04 0.0 0.0
Resto del sistema financiero 537 06 50.8 05
Expansion de crédito interno REPOS 0.0 00 2324 21
Cuentas por cobrar 106.5 55 | 75.0 07
Otros activos netos 465.7 5.0 3788 34
Pasivo y patrimonio 9,298.2 100.0 11,088.4 100.0
Pasivos M/E que afectan reservas internal. 835 08 1311 1.2
Base monetaria 5.018.1 54.0 6.267.0 56.5
Billetes en circulacion 25692 276 32762 295
Moneda de tesoreria 157.0 1.7 210.0 19
Depositos para encaje bancos 22100 23.8 2.04838 185
Depésitos en Cta. Cte. resto sector financ. 819 08 732.0 6.6
Otros depdsitos del sector financiero 128.6 14 178 11
Pasivos Goblerno Nacional 79.4 09 46.1 04
Obligac. organismos internacionales 888.5 96 9779 88
Pasivos por lineas externas 74.7 08 175.8 16
Titulos de Regulacion Monetaria y Cambiaria 1,548.5 16.7 2545 23
Titulos de participacion 994.0 10.7 216.1 19
Certificados de cambio 71.3 08 1.1 0.0
Titulos a favor de las CAV. 4314 46 0.0 0.0
Otros 518 06 373 03
Cuentas por pagar 135.1 1D 67.6 06
Otros pasivos 108.6 12 127.7 12
Patrimonio total 1,233.2 133 29229 264
Capital 127 0.1 127 0.1
Reservas 0.0 0.0 0.0 0.0
Superavit patrimonial 1,201.7 129 2456.4 222
Liquidacion CEC 4535 49 4535 41

Ajuste cambiario 1993 en adelante 748.2 80 2,002.9 18.1
Valorizaciones 130.3 14 159.5 14
Resultados (111.5) (1.2) 2943 2.7
Utilidades y/o pérdidas anteriores (57.1) (0.6) 0.0 0.0
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio (54.4) (0.6) 2943 27
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Cuadro 18
Estado de Pérdidas y Ganancias - Banco de la Republica de 1994 - 1995
(Miles de millones de pesos)

DICIEMBRE 1994 DICIEMBRE 1995
Flujos Partici- Flujos Partici-
pacién pacién
% %

I, Ingresos Tolales 7315 100.0 1,086.8 100.0

1. Ingresos operacionales 700.0 95.7 1,067.2 98.2

Intereses y rendimientos 536.6 73.4 887.9 B1.7

Reservas internacionales netas 3499 478 7601 69.9

Gobierno Nacional 1113 15.2 536 49

Lineas externas 464 6.3 60.7 56

Res. 33/84 deuda privada 234 32 8.1 07
Valoracion inversiones M/N prec. mercd. 0.0 05

Otros 5.7 08 48 04

Comisiones 339 46 344 3.2

Servicios bancarios 18.3 25 287 0.3

Metales preciosos 10.0 14 32 03

Compraventa divisas 54 0.7 25 0.2

Dtros 0.2 0.0 0.0 0.0

Diferencias en cambio 16.4 22 99.9 9.2

Moneda emitida y metales preciosos 1118 153 38.6 36

Otros 14 0.2 64 06

2. Ingresos no operacionales 314 43 19.7 18

Il. Egresos Totales 785.9 100.0 7926 100.0

1. Egresos operacionales 760.8 96.8 7918 999

Intereses y rendimientos 463.5 59.0 3042 384

Titulos de participacion 370.6 472 2801 353

Certificados de cambio 0.2 00 00 0.0

Titulos canjeables 54 07 34 04

Tiulos CAV 65.8 B4 126 16

Lineas externas 214 27 82 1.0

Comisiones y honorarios 22 03 1.0 01

Diferencias en cambio 1174 14.9 7286 92

Certificados de cambio 64.4 8.2 1.2 02

Lineas externas 46.6 59 228 29

Otros 6.4 08 48.6 6.1

Valorizacion inversiones M/N (R.200) 162.9 206

Costo de emisidn especies monetarias 30,0 38 252 3.2

Gastos de personal 61.1 78 90.1 114

Pensiones de jubilacion 576 73 98.7 125

Otros 29.0 3.7 372 47

2. No operacionales 251 32 08 0.1

HIl.  Utilidades o pérdidas del ejercicio -54.4 -6.9 2942 371

incluida la depreciacién
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2) Constitucion de reservas y distribucién de utilidades

El titulo V-“Régimen Financiero y Contable” de los Estatutos del Banco de
la Republica, contempla en los articulos 60, 61 y 63 las reservas que se
deben constituir de las utilidades anuales y la distribucion del remanente.
En estas condiciones a continuacion se muestra (Cuadro 19) un esquema
para la constitucion de las reservas y distribucion de utilidades, por el

ejercicio economico de 1995.

Cuadro 19
Proyecto de distribucion de utilidades para el ejercicio de 1995
(Millones de pesos)

Resuitado del ejercicio 2942478
Menos:

Reserva para fluctuaciones de moneda 95,056.6
Reserva de resultados cambiarios 56185
Reserva de establlizacion monetaria y cambiaria 0.0
Reserva para proteccion de activos 0.0
Subtotal 193.572.7
Inversidn neta en bienes para la actividad cultural (1993 - 1994) 18338
Inversion neta en bienes para la actividad cultural (1995) 2,400.8
Resultado neto a favor del Gobierno Nacional 189,338.1

Con estos resultados se crearia la reserva para fluctuaciones de monedas
por $95.1miles de millones, la de resultados cambiarios por $5.6 miles de
millones y se cubriria la inversion en bienes culturales correspondiente a
los anos de 1993 y 1994 por $1.8 miles de millones, suma que se encuen-
tra pendiente de pago por parte del Gobierno Nacional, asi como la inver-
sion correspondiente a 1995 por $2.4 miles de millones, como se explica

en seguida.

Utilidad neta que se transfiere

Segun el articulo 63 de los Estatutos, el remanente de las utilidades del
Banco, una vez constituidas las reservas, descontada la inversion en bie-
nes culturales y enjugadas totalmente las pérdidas de ejercicios anterio-
res, sera de la Nacion y debera ser transferido al Ministerio de Hacienda y
Credito Publico, dentro del primer trimestre de cada ano de conformidad

con lo previsto en ¢l literal e. del articulo 27 de la Ley 31 de 1992,
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La Junta Directiva, en cumplimiento de los Estatutos del Banco, decidio
transferir la utilidad de $189.338.1 millones en tres contados durante el
mes de marzo de este ano.

C. Presupuesto para 1996

La Junta Directiva del Banco de la Republica estudio y aprobé el presu-
puesto de ingresos y gastos del Banco de la Republica para 1996, En €l se
contemplan ingresos totales por $805.391 millones, egresos por $465.3
miles de millones v una utilidad en el ano de $340.1 miles de millones
(Cuadro 20).

Reservas internacioneales. Se estima que con una inversion permanente
del 95% de las reservas internacionales (alrededor de US$7.970 millones)
y con un rendimiento promedio en dolares del 4.13%, se obtengan unos
ingresos netos de las reservas de $369.0 miles de millones. Es necesario
advertir que no se prevén ingresos por diferencial cambiario, pero si se
estiman valorizaciones sobre algunas inversiones en bonos, dadas las ex-
pectativas a la baja sobre tasas de interés en los mercados internaciona-

JEste:

Rendimiento de inversiones e intereses de cartera. Dada la valoracion a
precios de mercado de las inversiones en titulos valores, ¢l rendimiento
estimado por concepto de los TES asciende a $158 miles de millones. Por
su parte, €l saldo de operaciones de cartera, especificamente por la utiliza-
cion de lineas externas, se espera recaudar $63 mil millones por concepto

de intereses.

Otros ingresos. En razon a la devaluacion prevista de la tasa de cambio
peso-dolar (13.6% de la pendiente de la banda cambiaria) se estiman ingre-
sos por diferencial cambiario del orden de $89 mil millones. Asi mismo, se
estima que la produccion de moneda metalica y la venta de metales pre-

ciosos genere ingresos por $72 mil millones.

Del lado de los egresos, debemos destacar la reduccion frente a 1995 la
cual se estima en 42.4% como resultado, de una parte, del desmonte de las
OMA y de otra, porque no se preve desvalorizaciones de las inversiones en
moneda nacional, las cuales ya estan valoradas a precios de mercado. Por
efectos de la devaluacion de la tasa de cambio se esperan egresos por $53
mil millones. Los costos de emision de las especies monetarias s¢ estiman
en $31 mil millones. Los gastos de personal ascenderin a $110 mil millo-

nes con crecimiento del 20.6%, mientras los costos por pensiones de jubi-
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Cuadro 20
Banco de la Republica Presupuesto de 1995 - 1996
(Miles de millones de pesos)
Presupuesto Presupuesto Variacion
revisado aprobado %
1995 1996
{1
I. INGRESOS 1.084.53 805.39 257
A. Operacionales 1.072.88 791.59 -26.2
1. Intereses y rendimientos 855.82 595.51 -304
a. Rendimiento neto reservas Internacionales 726.47 368.58 -49.3
b. Cartera de créditos- Lineas externas 58.79 62.57 6.4
c. Cartera de créditos- Gobierno Nacional 53.64 0.19 997
d. Cartera de créditos- Deuda externa privada 10.93 272 -75.1
e. Cartera de créditos- Otros 3.07 3.03 11
1. Valoracion Inversiones M/N precios mercd. 2.87 158.40 ns
0. Otras Operaciones 0.05 0.03 -48.1
2. Comisiones 34.49 31.34 81
2. Compraventa de divisas 263 1.83 -304
b. Servicios bancarios 27.85 25.92 -6.9
©. Metales preciosos: 397 358 -98
d. Otras 0.04 0m -66.7
3. Diferencias en cambio 12017 89.61 254
a. Lineas externas 46.01 36.14 215
b. Aportes Organismos Internacionales 74.12 53.47 -279
¢, Otras 0.04 0.00 -100.0
4. Moneda emitida y metales preciosos 56.28 7265 291
a. Valor facial moneda metdlica emitida 54.73 71.93 314
b. Utilidad en venta de plata y platino 1.56 072 -53.8
5. Otros operacionales 6.12 248 -58.5
B. No operacionales 11.65 13.80 185
1. EGRESOS B07.55 465.33 -424
A. Dperacionales 807.04 461.32 -42.8
1. Intereses y rendimientos 45252 62.52 -86.2
a. Titulos de participacion 268.00 4500 -832
b. Valoracion Inversiones M/N precios mercd. 159.69 0.00 -100.0
¢. Encajes Corp. de ahorro y vivienda 12.55 0.00 -100.0
d. Lineas de crédito externas 8.74 16.12 844
e, Titulos canjeables por certificados de cambio 354 1.40 -60.4
2. Comisiones y honorarios 1.10 0.60 -45.7
a. Lineas de credito externas 017 0.01 925
b. Refinacién de metales preciosos 0.82 0.49 -405
¢. Dtras 0.11 0.10 -10.8
3. Diferencias en cambio 82.22 53.16 -35.3
a. Lineas externas 29.26 257 -12.2
b. Certificados de cambio 1,30 0.31 =759
c. Titulos canjeables y Res.33/84 26.12 7.20 724
d. Obligaciones por aportes org. internacionales 24.77 18.73 -20.3
e. Otros pasivos 0.76 0.21 -72.3
4. Costo de emision especies monetarias 27.83 n.r2 14.0
a. Billetes 15.70 14.75 6.1
b. Moneda metalica 12.12 16.97 40.0
5. Gastos de personal 91.99 110.91 206
6. Provision pensiones de jubilacion 107.83 147.61 369
7. Gastos culturales 22 259 171
8. Gastos de funcionamiento 35.13 42.92 222
9. Depreciaciones y provisiones 6.02 916 521
10. Otros operacionales 018 0.16 -13.4
B. No operacionales 052 4.00 6745
IIl. RESULTADOS DEL EJERCICIO 276.98 340.06 228

(1) Corresponde al documento GE-1295-006- de diciembre 15 y 29 de 1995.

ak=




lacion presentan un crecimiento del 36.9%, como resultado de dar cum-
plimiento a las normas vigentes sobre provision y calculo actuarial.

NOTAS :

: El crecimiento de M1 se fue revisando a lo largo del afio en razén a los cambios observados en el
comportamiento de su demanda.

2 Unanalisis mas detallado de la evolucion de la economia durante 1995 se encuentra en las Notas
Editoriales de la Revista del Banco de la Republica, mes de diciembre de 1995

& Al respecto, véase las Notas Editoriales de la revista del Banco de la Republica, mes de agosto de
1995,

. Corresponde a la inflacién, excluidos los alimentos agropecuarios, servicios estatales y ransporte.

2 El encaje promedio presentado por las entidades crediticias pasé de 16.3% a finales de 1994 a )
13% al cierre de 1995. g

5 Las reservas internacionales netas crecieron US$362 millones, de los cuales US$232 millones co-
rrespondieron a causaciones y valorizaciones por efecto de la modificacion de las tasas de interés
en los mercados internacionales y de las tasas de cambio del délar frente a otras monedas de
reserva ( especialmente el marco aleman y el yen japonés). Simultaneamente, el Banco de la Re-
publica generd utilidades durante 1995 por $294 3 miles de millones, las cuales se comentan en el
capitulo sobre la situacion financiera del Banco, en la parte final de este informe.

7 Correspande al efectivo en poder del publico mas todos los dep6silos sujetos a encaje del sistema
financiero.

8 Sin incluir la FEN,

= La Junta Directiva, anticipando la demanda estacional de fin de afio, habla previsto la reduccion en
el encaje de depositos oficiales con vigencia a partir del 2 de diciembre; sin embargo, la irrigacion .
de estos recursos no se presento con la oportunidad requerida en el mercado interbancario, dan- | A
do origen a faltantes de liquidez en algunas entidades e importantes excesos de encaije en otras, :
en especial de entidades financieras oficiales.

19 Esta meta incluia ingresos de privatizaciones y concesiones del Gobierno Central por 0.6% del
PIB.

' Enla programacién financiera de'diciembre 1, este incremento se fijé en 35.5%. Debido a que las
cifras de pagos definitivas de 1995 fueron menores, el crecimiento se elevo a 37.3%.

Parte de estas privatizaciones tuvieron que ser pospuestas en 1995, Los $ 6677 mil millones inclu-
yen el Banco Popular y diferentes activos del sector eléctrico.

Cifras preliminares del Ministerio de Trabajo indican que los incrementos salariales promedio pac-
tados recientemente, 21% en el sector privado y 23 % en el sector publico, exceden la meta de
inflacion adn corregida por incrementos del 2% esperados en productividad.



Los intereses sobre la deuda publica consolidada llegaron a $53.644 millones y los rendimientos
por la utilizacion de las lineas externas fueron de $60.696 millones. Este concepto no incluye los
rendimientos provenientes de los saldos de lineas externas no utilizados, los cuales se contabili-
zan en el rendimiento de las reservas internacionales. De otra parte, $8.116 millones correspon-
dieron a los ingresos por los préstamos de refinanciacion de la deuda externa privada, Resolucién
33 de 1984 y $4.770 millones corresponden a otros créditos.

La Junta acordd revisar periddicamente este presupuesto, de manera especial lo relacionado con
los ingresos, dada la volatilidad que pueden presentar los rendimientos de las reservas internacio-
nales.

Se considera necesario tener en cuenta que en razon de la variabilidad de los parametros que
influyen en el rendimiento de las reservas internacionales la situacion prevista puede modificarse
y por tanto, sera necesario revisar periodicamente estas estimaciones.
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