Introducciéon

Como en afios anteriores, el objetivo funda-
mental de la politica econémica fue consolidar
el proceso de modernizacién e internacionaliza-
cién de la economia, dentro de un marco de
reduccién de la inflacién y de crecimiento
econémico sostenido. El Banco de la Republica
participd en el disefo de esta politica en coor-
dinacién con el Gobierno, dentro del compro-
miso constitucional de defender el poder adqui-
sitivo del dinero. Por su parte, el recientemen-
te promulgado Plan de Desarrollo Econémico,
Social y Ambiental: El Salto Social, busca
consolidar las reformas efectuadas en el pasado
reciente, avanzando en el desarrollo social, en
materia de competitividad, en el campo am-
biental y en el del desarrollo institucional,
mediante la creacion de nuevos esquemas de
articulacion entre el Estado, los empresarios y
los trabajadores y el desarrollo de nuevos
mecanismos de participacion social '.

En este marco, el actual Gobierno promovio,
a finales de 1994, un nuevo instrumento de
concertacion mediante el cual se aspira a
romper los factores de inercia y de indexacion
en la fijacién de precios y salarios, que han
impedido el logro de reducciones de la infla-
cién mayores que las obtenidas hasta la fecha,
mediante la participacion amplia del Gobierno,
empresarios y trabajadores. En diciembre se
firmé el Pacto Social de Productividad, Precios
y Salarios, el cual busca reducir la inflacion
para 1995 a un 18% y llevarla a nivel de un
digito en cuatro anos.
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LA POLITICA ECONOMICA
EN 1994

Durante 1994, la continuidad de una demanda
vigorosa permitié obtener una tasa de creci-
miento del PIB de 5,7%, superior al 5,3% de
1993. Por su parte, los precios al consumidor
aumentaron a una tasa anual similar a la del

-afo anterior, 22,6%, reflejando importantes

presiones de demanda en la economia, asi
como factores estructurales y fuerzas inerciales
que han limitado los resultados en este aspecto,
no obstante los esfuerzos de mayor control
sobre la liquidez ejercidos durante este afio.
Pese a la evolucidn del IPC, existen, como se
ver4 en la parte correspondiente, logros positi-
vos en la lucha contra la inflacion.

Paralelamente, la tasa de cambio continué
mostrando tendencias revaluacionistas, refle-
jando fenémenos exégenos comunes a la gran
mayoria de paises latinoamericanos, asi como
la percepcion de los agentes econémicos ex-
tranjeros sobre la solidez de la economia
colombiana, aunados a factores de demanda y
a la ampliacion de disparidades entre la renta-
bilidad financiera externa y la interna, que
determinaron una continuidad en los ingresos
de capitales.

I. La politica monetaria

A comienzos de 1994, la Junta Directiva del
Banco establecié una meta de crecimiento de
los medios de pago, M1, en el rango del 20%

" Véase Presidencia de la Repidblica, Base para Plan Nacional de
Desarrollo 1994-1998, El Salto Social, Capitulo 1, Los Fundamentos del
Plan.
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GRAFICO 1
Medios de pago
Corredor de seguimiento semanal
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Fuente : Banco de la Republica

al 28%, junto con el corredor de seguimiento
monetario que se aprecia en el Grafico 1. Esta
meta reflejo el deseo de restringir el crecimien-
to de la liquidez a niveles acordes con un
crecimiento del PIB real del 5% y una reduc-
cién de la inflacién a una tasa anual del 19%.

Entre las principales medidas adoptadas a lo
largo del afio se cuenta la eliminacién de los
certificados de cambio, instrumento que impli-
caba el compromiso del Banco de la Repiblica
de adquirir todas las divisas que el mercado
estuviese dispuesto a venderle a las tasas de
cambio previamente establecidas, lo que signi-
ficaba claras dificultades para lograr las metas

19 22 25 28 3
SEMANAS

34 37 40 43 46 49 52

propuestas de expansion monetaria, o bien la
utilizacién més intensiva de instrumentos como
las OMA, operaciones que, segin demuestra la
experiencia de 1991 y 1992, no estin exentas de
altos costos. Estas, en efecto, en conjunto con
los certificados de cambio, como es ampliamente
conocido, condicionaron en buena medida las
politicas monetarias de afios pasados y fueron
causantes de un importante déficit cuasifiscal *.

! Las pérdidas del Banco de la Repiblica por este concepto ascendicron
a § 356.000 millones en 1993, las cuales fueron cubiertas con la reserva
monetaria y cambiaria por $ 228.900 millones con que contaba esta entidad, y

¢l saldo de $ 127.100 millones con uma asignacién del Nacional de

$ 70.000 millones. La diferencia, por valor de $ 57.100 millones, asi como las
pérdidas de 1994, alrededor de § 54.000 millones deberin ser subsaradas por

el Presupuesto Nacional de 1995.

VI
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En este orden de ideas, con el fin de frenar el
ingreso de capitales de corto plazo y contribuir
de esta manera a las metas monetarias y a los
equilibrios macroeconémicos, paralelamente se
introdujeron controles al endeudamiento exter-
no de corto plazo, como se vera mas adelante.
Adicionalmente, se agilizaron los pagos al
exterior, al reducir los plazos para el giro de
importaciones, mediante la sujecién de aque-
llos créditos con un término de entre cuatro y
seis meses, al requisito de encaje de 30%
(Resolucion 22 de 1994 de la Junta Directiva
del Banco de la Repiiblica).

La evolucién de los agregados monetarios
superd, sin embargo, en la mayor parte de
1994 las metas establecidas en los corredores
monetarios (Cuadro 1 y Gréfico 1), al tiempo
que el crecimiento de la cartera por su parte,
continué exhibiendo tasas de crecimiento que
resultaban incompatibles con los objetivos
trazados de reduccién de la inflacién y con el
logro de distintas metas en otras variables de
crucial importancia, como tasa de interés y
tasa de cambio. Por consiguiente, diversas
medidas fueron adoptadas a lo largo del afio
con el fin de moderar el crecimiento del crédi-
to al sector privado. Asi, la Resolucién 6 de
marzo 15 fijé un tope maximo al crecimiento
mensual de las operaciones activas de los
intermediarios financieros de 2,2% compatible
con las metas propuestas en la programacion
financiera.

Dicha medida resulté sélo parcialmente exito-
sa. Aunque disminuy6 la aprobacion de nuevos
préstamos, los créditos desembolsados siguie-
ron creciendo a tasas superiores a las progra-
madas. En agosto, al acercarse el plazo esta-
blecido por la ley para la vigencia de los
controles a la cartera, la Junta Directiva del
Banco de la Republica elimind el referido tope
a las operaciones activas y se vio precisada a
utilizar mds activamente la politica de tasa de
interés. En tal sentido, a partir de mayo se

incrementaron las intervenciones en el mercado
monetario, elevando en cerca de 3 puntos la
tasa de interés de dichas operaciones y en
agosto se dio mayor flexibilidad a los operado-
res monetarios del Banco para la fijacién de la
tasa de interés de las OMA, de tal forma que
estos instrumentos tuviesen una mayor capaci-
dad de competir con otros papeles en el merca-
do, para asf restringir la oferta de M1.

La ya sefalada persistencia de presiones de
demanda en la economia, combinada con el
esfuerzo de la autoridad monetaria por lograr
aumentos en M1 compatibles con las metas de
inflacion, condujo a elevaciones sustanciales de
la tasa de interés en el segundo semestre del
ano; segtn ilustran el Cuadro 2 y el Grifico 2,
el DTF pas6 de un nivel promedio en los
primeros cuatro meses de 254% a 26,2% y
28,2% en mayo y junio, respectivamente, con
clara tendencia ascendente, alcanzando un
valor mds alto en diciembre al situarse en
37,9%. Por supuesto, las tasas de colocacién
igualmente reflejaron esta trayectoria ascenden-
te, alcanzando en términos reales un nivel
superior al 20%.

Por otra parte, el exceso de oferta que se venia
generando en el mercado cambiario a causa de
un importante ingreso de divisas, se manifesto
con particular agudeza en diciembre, llevando
la cotizacién del tipo de cambio al piso de la
banda cambiaria, lo que determiné necesidades
de intervencion considerables por parte del
Banco de la Republica. Esta entidad llegé a
adquirir en los primeros dias de diciembre
cuantiosos montos de divisas; la continuidad en
estas compras por parte del Emisor en los
volimenes prevalecientes en el momento,
habria producido una rdpida acumulacion de
reservas y un desequilibrio importante en las
metas monetarias, con efectos nocivos sobre la
inflacién. Por tal razén, la Junta Directiva del
Banco de la Republica en la segunda semana
de diciembre ajusté las bandas cambiarias a las
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CUADRO 1
Crecimiento de los agregados monetarios
(Porcentajes)
Periodo Base M1 M2 M3 M4

1992 Junio 63,6 44,9 47,8 59,1 50,6
Julio 56,8 43,86 47,7 63,6 48,3
Agosto 62,8 42,5 471 50,3 44,7
Septiembre 47,2 36,6 44,1 38,7 35,5
Octubre 49,3 36,7 40,6 35,7 32,8
Noviembre 39,2 35,6 37,3 33,0 30,6
Diciembre 37,1 41,2 38,8 37,7 32,9

1993 Enero 31,1 391 341 32,0 27,9
Febrero 32,0 36,0 32,0 31,56 27,5
Marzo 30,6 34,6 31,2 28,9 28,3
Abril 28,6 30,8 31,2 28,2 27,6
Mayo’ 27,9 1.5 31,7 26,8 27.2
Junio 39,8 31,0 34,2 24,8 24,4
Julio 39,7 34,9 39,6 31.4 3.6
Agosto 38,6 35,4 43,3 35.5 36,3
Septiembre 40,2 37,4 40,8 37,3 38,1
Octubre 39.1 34.3 40,2 35,6 37.3
Noviembre 36,5 341 43,9 38,5 40,8
Diciembre 34,0 29,9 40,8 30,8 33,9

1994 Enero 38,4 33,9 43,9 33.3 36,9
Febrero 40,0 38,0 45,3 33,6 36,7
Marzo 41,2 38,0 43,7 32,5 33,3
Abril 34,0 32,8 41,8 29,7 32,6
Mayo 28,5 321 44,9 32,2 33,3
Junio 28,9 31,1 38,9 31,3 31,7
Julio 33,1 331 39,2 28,3 29,0
Agosto 27,2 32,9 39,8 29,6 28,8
Septiembre 321 30,8 41,2 28,7 31,4
Octubre 30,8 31,2 39,0 28,2 311
Noviembre 26,4 24,5 38,4 291 311
Diciembre 27,3 26,6 38,3 30,8 34,5

M1 = Efectivo + depdésitos en cuenta corriente.

M2 = M1 + cuasidineros.

M3 = M2 + OMA + certificados de cambio.

M4 = M3 + CEV + TAN + depdsitos fiduciarios + aceptaciones bancarias + TER + TES + Tesoros.

Fuente: Banco de la Repablica, Subgerencia de Estudios Econémicos,
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nuevas condiciones imperantes en el mercado, adoptaron, se establecieron con base en las
estableciendo como punto medio el nivel de la metas acordadas con el Gobierno para las
tasa de cambio representativa del mercado variables estratégicas en el proceso de progra-
vigente ese dia en el mercado de $ 831,79. La macion financiera, y compatibles con los
nueva banda, y el ritmo de devaluacion que se objetivos del Pacto Social.

CUADRO 2
DTF
{Tasa efectiva)
Compafiias de
Perfodo Bancos Corporaciones financiamiento Total
financieras comercial sistema
1993 Enero 25,98 26,30 26,90 26,70
Febrero 26,00 26,08 26,92 26,29
Marzo 26,60 26,70 27,50 26,80
Abril 26,53 26,60 27,22 26,71
Mayo 26,04 26,21 26,98 26,35
Junio 26,17 26,46 27,13 26,48
Julio 24,96 25,83 25,93 26,34
Agosto 24,20 24,43 25,01 24,44
Septiembre 24,18 24,20 25,10 24,37 |
Octubre 24,60 25,08 25,56 24,85
Noviembre 25,15 25,93 26,04 25,48
Diciembre 25,74 26,63 27,63 26,49
1994 Enero 25,55 25,83 26,49 25,82
Febrero 24,90 25,30 26,00 25,30
Marzo 25,10 25,20 26,10 25,30
Abril 25,00 25,43 26,07 25,31
Mayo 26,09 26,18 26,87 .26, 21
Junio 27,26 28,23 30,06 28,25
Julio 28,68 29,02 30,23 29,15
Agosto 30,18 31,47 31,95 30,69
Septiembre 30,45 31,23 32,24 30,84
Octubre 32,04 33,19 34,67 32,563
Noviembre 35,13 36,81 38,07 35,69
Diciembre 36,18 38,68 39,81 37,90
Fuente: Banco de la Repuiblica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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GRAFICO 2
DTF semanal (1)
Tasa efectiva anual
Porcentajes
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A) El comportamiento monetario
durante 1994

Al finalizar 1994, la base monetaria registro
un crecimiento de 27,3% inferior al 34% del
afo anterior. Los medios de pago, por su
parte, experimentaron un aumento de 26,6%
habiéndose por lo tanto logrado ajustar a
finales del afo el crecimiento de esta variable
al corredor monetario fijado por las autorida-
des, aspecto que en conjunto con las expectati-
vas favorables de reduccién de la inflacién
creadas por la firma del Pacto Social, contri-
buiran al logro de las metas propuestas en esta
materia en los meses futuros (Cuadro 1).
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'ﬁ}mmizdcim"d.hwmm y 17 de 1993 de la Junta Directiva.
‘Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos- Esladistica.

El ya anotado comportamiento expansivo de la
demanda durante 1994 se tradujo en una consi-
derable ampliacion de la cartera. Este agregado
para el sistema en su conjunto registré creci-
mientos superiores al 50% en promedio duran-
te los ocho primeros meses del ano. Merece
senalarse la evolucion de las operaciones
activas de las CAV, las cuales crecieron en
55,5% en promedio durante el primer semestre
y 52.6% en promedio en el segundo semestre
de 1994. Igualmente las compaiiias de financia-
miento comercial exhibieron un alto incremen-
to de sus operaciones. El crecimiento de las
corporaciones financieras, por el contrario, se
situ6 en limites moderados, considerados
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tolerables para las metas de la programacion crecimiento de sus activos en promedio en 51,4 %,
financiera (en promedio 33,8%). Por su parte, los y tan sdlo los dos tltimos meses del afio presenta-
bancos presentaron una trayectoria de elevada ron reducciones importantes, siendo su crecimiento
expansion los primeros ocho meses situandose el anual de 42% en diciembre (Cuadro 3).
CUADRO 3
Crecimiento de la cartera del sistema financiero
(Porcentajes)
Compaiilas de
Periodo CAV Bancos financiamiento Corporaciones Total
comercial financieras
1992 Enero 29,7 15,3 19,4 24,3 211
Febrero 29,9 15,0 21,6 24,2 21,2
Marzo 30,7 18,3 22,8 22,1 22,9
Abrll 311 19,9 21,6 25,6 24,2
Mayo 30.8 18,6 18,6 22,9 22,9
Junio 32,4 20,1 16,0 24,6 24,1
Julio 32,4 22,0 19,0 25,7 25,4
Agosto 31,4 26,9 26,1 26,9 28,3
Septiembre 32,5 29,1 30,0 26,5 29,9
Octubre 331 28,5 33,6 24,7 299
Noviembre 35.3 331 36,3 221 32,7
Diciembre 36.3 35,7 44, 25,5 35,3
1993 Enero 37.0 37,0 42,6 24,6 36,0 o
Febrero 38,0 39.3 46,3 24,7 37,7
Marzo 39,5 43,9 31,2 27,0 39,4
Abril 40,8 43,4 34,7 28,7 40,1
Mayo 41,6 49,1 44,3 VT 44,2
Junio 44,6 61,1 - 50,0 326 46,7
Julio 46,5 49,2 474 31,3 46,0
Agosto 49,4 50,7 48,1 28,8 47,5
Septiembre 51,8 50,3 48,4 28.3 48,0
Octubre 52,4 53,1 49,5 31,5 50,1
Noviembre 51,6 53,5 45,1 36,8 50,3
Diciembre 535 52,7 37,7 35,6 49,7
1994 Enero 54,6 54,0 40,9 35,4 51,0
Febrero 54,6 55,4 40,8 32,3 51,3
Marzo 55,6 49,6 58,0 31,6 50,2
Abril 56,0 50,2 55,9 32,2 50,8
Mayo 56,0 50,1 50,7 32,6 50,2
Junio 56,1 49,2 51,5 - 32,1 49.8
Julio 54,2 51,1 51.1 31,4 50,1
Agosto 54,3 51,3 56,2 37.3 51,2
Septiembre 52,9 48,8 52,4 371 49.3
Octubre 51,7 48,1 52,0 34,1 48,2
Noviembre 52,56 43,9 55,4 34,7 46,7
Diciembre 49,7 42,0 51,4 34,8 44,6
Fuente: Balances del sistema financiero.
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Ahora bien, en lo que respecta al comporta-
miento de la base, la decision adoptada de
eliminar los certificados de cambio tuvo efec-
tos expansivos muy importantes. En efecto, el
saldo se redujo de $ 339 mil millones en di-
ciembre de 1993 a $ 59 mil millones en 1994
(Cuadro 4). Por su parte, el saldo de titulos
representativos de operaciones de mercado
abierto, también como tendencia general expe-
rimenté una reduccion de febrero a agosto de
1994, fecha en la que acusé un repunte por el
refuerzo de la politica monetaria ya anotado, y
posteriormente moétr6 la misma tendencia
descendente, siendo su saldo en diciembre
inferior al billén de pesos, con reduccion de
27.5% frente al de un afo antes. Asi, la reduc-
cion ocurrida en estos titulos de deuda consti-
tuye el principal factor de expansion de la base
durante 1994, al reducirse su saldo en § 657
mil millones, 38%.

Las reservas internacionales por el contrario,
no constituyeron una considerable fuente de
expansion en el periodo considerado. Su incre-
mento en pesos se situd en 4,8%, en consonan-
cia con las directrices de politica de evitar que
su acumulacién se constituya en grave factor
de perturbacién al incrementar ain més las
presiones sobre la oferta monetaria. Merece
anotar que este bajo crecimiento de las reser-
vas se obtuvo como consecuencia de las
operaciones de prepago de lineas externas
por parte del Banco de la Repiblica, por
valor de US$ 387 millones.

Merece destacarse igualmente, la decision
adoptada por el Gobierno Nacional en coordi-
nacién con la Junta Directiva del Banco de la
Repiblica, de dejar en el exterior los recursos
correspondientes a ingresos de privatizacién y
de concesion de la telefonia celular, asi como
parte de las utilidades del Fondo Nacional del
Café —FNC—, cuyo ingreso al pais habria
causado efectos muy perniciosos en la econo-
mia al ampliar los agregados monetarios en

CUADRO 4
Deuda interna del Banco de la Repiblica
{Saldos a fin de mes en millones de pesos)
omaAa Certificados Total
! de cambio
1891 Jun. 931.072 B81.790 1.012.862
Jul. 1.081.063 232.470 1.313.523
Ago. 990.657 423.454 1.414.111
Sep. 1.210.634 621.847 1.832.481
Oct. 1.213.598 622,542 1.836.140
Nov. 1.255.149 472.034 1.727.183
Dic. 1.260.324 372.773 . 1.633.0987
1992 Ene. 1.592.932 386.089 1.979.021
Feb. 1.629.669 433.044 1.962.713
Mar. 1.589.916 460,388 2.050.303
Abr, 1.521.808 602.295 2.124.100
May. 1.519.467 830.752 2,350,218
Jun. 1,429,492 920.764 2.350.256
Jul. 1.401.673 1.001.199 2.402.872
Ago, 1.321.963 1.005.710 2.327.873
Sep. 1.091.100 1.084.811 2.175.811
Oct. 1.016.157 1.114.700 2.130.857
Nov. B826.629 1.150.617 1.977.248
Dic. 943.827 1.222.337 2.166.164
1993 Ene. 1.230.348 1.208.213 2.438.561
Feb. 1.337.674 1.204.680 2.542.354
Mar. 1.398.371 1.039.737 2.438.108
Abr, 1.528.111 912.514 2.440.625
May. 1.787.764 736.946 2.524.710
Jun, 1.423.027 607.159 2.030.186
Jul, 1.861.837 517.288 2.378.925
Ago. 1.951.438 468,853 2.420.291
Sep.  2,234.902  409.082  2.643.984
Oct. 2.052.039 370.397 2.422.436
Nov. 1.865.306 321.382 2.186.687
Die. 1.371.378 339.056 1.710.434
1994 Ene. 1.693.397 371.008 2.064.4058
Fab. 1.738.452 336.056 2.074.508
Mar. 1.621.851 309,485 1.931.336
Abr. 1.462.575 300,567 1.763.142
May. 1.526.277 257.592 1.783.869
-Jun. 1.463.468 222,581 1.686.049
Jul. 1.393.554 205,367 1.598.921
Ago. 1,554,548 182.487 1.747.033
Sep. 1.496.775 176.340 1.673.115
Oct, 1.405.788 167.347 1.573.136
Nav. 1.315.983 121.690 1.437.673
Dic. 994.181 58.952 1.063.133
Fuente: Banco de la RepGblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

forma considerable. Si estas decisiones no se
hubieran adoptado, la acumulacion de reservas
internacionales habria sobrepasado los US$ 1.500
millones en 1994, con consecuencias adversas en
el tipo de cambio real.

XII .
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En el mismo sentido, la politica comercial de
apertura al exterior, instrumentada a partir de - CUADRO §
1990, gontrlbuyo a que la presxér} monetaria N e praaat el pebiiaior i i avsmiay
proveniente de las reservas se redujese, debido
a la obtencién de un apreciable déficit en la {Yaisofores Sruisles)
cuenta corriente de la balanza de pagos. Por su
parte, la politica de deuda externa publica Fin de: IPC IPC PP
seguida en los dltimos afios, actué igualmente ol ki
como factor de contracciéon de las reservas 1991 Enero 32,1 a4 31,2
coadyuvando asi a los propésitos monetarios. Febrero 31,7 31.3 29,5
yu prop Aarics Marzo 31,2 311 29,0
Abril 31,2 31,3 30,0
, Mayo 31,5 31,4 28,9
" Junio 31,0 30,9 29,5
B) Precios Julio 31,6 31,3 29,4
Agosto 31,2 30,9 28,5
- - : Septiembre 30,0 30,0 25,9
Si bien una primera observacion del comporta- Octubre 29,2 29,5 24,9
miento del indice de precios al consumidor i i e 28
durante 1994 revela un estancamiento en la _ A
reduccién de la inflacién, al haber alcanzado el ToRe. e i ol oA
crecimiento de dicho indice un porcentaje Marzo 27,1 27,1 20,8
similar al del afio anterior (22,6%), el anlisis AM’:':L a2 i bt
. - i L ' L
| mas desagregado de las cifras permite derivar Junio 28,1 25,6 21,1
conclusiones més alentadoras. En efecto, segin 1‘:];;,‘0 pha §:’§ et
. : # *, y
se puede apreciar en el Cuadro 5 y el Gréfico g:‘pﬁnrrm 26,9 24,2 19,3
5 LT ‘ ubre 26,3 24,0 18,7
3, el crecimiento _del indice de precios al N ridiakins 25.7 23.8 18.2
consumidor sin alimentos acus6 una clara Diciembre 25,1 238 17.9
tendencia de reduccién durante el .u.lnmo afio, 1983  Enero 24,8 238 184
al haber pasado de 26,8% en diciembre de ::.Mro g:-; g:-g 1;-3
= y 120 v v 16,9
1993 a 22 4% un afio més tarde. Los precios Abidi 231 247 16.6
de los alimentos, como se anoté en anterior 'J“‘"{ﬂ g: » iga; }I;-g
s . . . . unio v : f
oportunidad, tuvieron una incidencia muy Julio 20,5 26,2 1.9
significativa en la reduccion de la inflacién en gg::‘:m i:'} 2}3 :g»:
. embre " ¥ -
1993; durante 1994 la recuperacion de este Octubre 21.7 27.0 12,5
sector se tradujo en una evolucién mas equili- ey s 0 e
. 4 8 " 7 ¥
brada entre sus precios relativos y los demas
sectores; asi, los indices de alimentos y total 1994 2:::“’ §§g gg-g :i«‘;’
sin alimentos se situaron en 23% y 22,4% en Marzo 23,4 25,5 15,5
1994, frente a 14,5% y 26,9% un afio atris ;';"YL — i e
(Cuadros 5 y 6). Junio 23,1 23,9 15,7
Julio 22,7 23,5 17,3
: : / ’ Agosto 22,4 22,6 18,7
' Si se examina el comportamiento segun grupo Septiembre 22,3 22,6 18,6
I % . . Octubre 22,4 22,4 19,9
!de blepes, es sat}sfactono observar que con N taribire 924 923 264
| excepcién de alimentos, todos los demas Diciembre 22,6 22,4 20,7
| rubros experimentaron una clara tendencia
Fuente: Departamento Administrative Nacional de Estadistica
descendente frentt? a 1993_ (Fuadro ‘6). No AR et bl it
obstante, los servicios continian registrando
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GRAFICO 3
Indice de precios al consumidor y del productor *

(Variaciones porcentuales anuales)

Porcentajes

15

10

ENE/89 ENE/90 ENE/S1 ENE/92 ENE/93 ENE/94 ENE/9S

[-IPC ~|PC SIN ALIMENTOS ==|PP ]

* Empalmado con el Indice de precios al por mayor del comercio en general (IPM) a partir de enero/91,
Fuente: DANE, Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos-Estadistica.

crecimientos considerables. Tal es el caso de la

CRQDRO 6 L X
salud y la educacién, con incrementos que
Indice de precios al consumidor superan el 25% y de la vivienda, cuyos precios
Total nacional ponderado aumentaron casi en la misma proporcién.

Dadas las condiciones de apertura de la econo-
mia, el anotado comportamiento expansivo de
la demanda se manifest6 con mayor intensidad

(Variaciones anuales - diciembre)

1992 1993 1994 :
en los sectores de bienes no transables.

Alimentos 27.8 14,5 23.0

Vivienda 24,3 29,5 24,7 La evolucién del IPC sin alimentos se vio nota-
;‘:::"“’ ;‘:'g ;:f ;é': blemente afectada por la trayectoria de los pre-

a i [ - . ‘% , .

Erkasatidn 25.2 28.0 25.7 cios de algunos servicios puablicos, los cuales cre-
Transporte 19,7 26,7 18,8 cieron a una tasa de 27% en 1994, la cual aun
Otros gastos 25,1 23,5 18,8 cuando inferior a la de los dos afios anteriores de
jotstonshopntss, | 248 258 224 31,3% y 33,4% °, resulta incompatible con las
Total IPC 25,1 22,6 22,8 4 y 33.4% °, P

Fusita:DepartamentoAdministrativo tinciansl de Catetiatl: ! Los bienes agrupados bajo esa clasificacién no son comparables con la

ca (DANE) y célculos del Banco de la Republica. variable de "servicios estatales” de la clasificacion por sectores econdmi-
cos utilizados por el DANE,
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CUADRO 7
Indice de precios al consumidor
Inflaci6n total e inflacién “Core” (1)
(Variaciones anuales)
Periodo Total Alimentos Servicios Inflacién Inflacién
"Core” (1) basica (2)
1993 Julio 20,5 10,2 29,6 22,0 25,2
| Agosto 211 10,4 308 221 25,7
Septiembre 21,4 "3 30,7 22,1 25,6
Octubre 21,7 11,8 30,9 22,0 25,8
Noviembre 224 13,6 31:3 21,7 25,9
Diciembre 226 14,5 31;2 21,4 25,6
1994 Enero 22,5 16,6 30,1 201 25,3
Febrero 23,0 18,0 29,6 20,2 24,8
Marzo 23.4 19,3 29,9 19,6 24,5
Abril 239 21,4 29,7 19.4 24,4
Mayo 239 22,2 29,2 18,7 24,0
Junio 231 21,4 28,2 18,2 234
Julio 22,7 21,0 28,0 17.5 229
Agosto 224 21,9 26,8 16,9 22,2
Septiembre 223 21,8 271 16,5 221
Octubre 224 22,3 26,9 16,3 22,0
Noviembre 22,2 22,0 26,8 16,1 21,9
Diciembre 22,6 23.0 27,0 16.1 221
Nota: Los serviclos 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, arrendamiento; servicios estatales, personales, aducacidn, parqueadero y transporte.
(2) Excluye del total: alimentos agropecuarios, servicios estatales y transporta.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

metas propuestas, al elevar en forma importan-
te los costos en la economia (Cuadro 7).

Si bien los ajustes de precios de servicios
| publicos en anos pasados reflejaron una sana
politica de equilibrio presupuestal, en algunos
‘ casos su modificacion resulté inmoderada

frente a las metas sociales de reducir la infla-

cién y en relacién con la evolucién de otras
| variables que contribufan a la reduccién de
costos en la economia, como, por ejemplo, la
revaluaciéon del peso, que contribuy6é a la
disminucion de los costos de la deuda de esas
empresas.

En lo que respecta al indice de precios al
productor, éste se situé en un nivel mas cerca-
no a la meta trazada por las autoridades; sin
embargo, este indicador acusé un crecimiento
sustancial frente al observado el ano anterior
(20,7% y 13,2%, respectivamente), en parte
incentivado por el aumento en los precios
internos del café. Los bienes de consumo
intermedio y consumo final fueron los princi-
pales factores que explican dicho comporta-
miento, al pasar los primeros de un crecimien-
to de 10,9% a 21,8% y los segundos de
15,5% a21,6% entre 1993 y 1994. Los bienes
de capital, excluidos los materiales de cons-
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CUADRO 8
Indice de precios del productor
(Variaciones anuales)
Actividad Diciembre
1992 1993 1994
I. Segin uso o destino econtmico
A) Consumo intermedio 151 10,9 21,8
B) Consumo final 23,6 15,5 21,6
C) Formacién de capital 9.7 12,9 12,7
D) Materiales de construccién 221 221 14,8
Il. Segin origen industrial
A) Agricultura, silvicultura y pesca 18,6 1.6 37,5
1. Consumo intermedio 171 10.0 37,7
2, Consumo final 231 16,8 37.3
3. Formacidn de capital 28,4 4,4 21,6
B) Explotacién de minas y canteras 8,7 10,8 4,8
1. Consumo intermedic 5,6 9,3 5,2
2. Consumo final 33,4 25,0 6.9
3. Materiales de construccién 441 222 0,1
C) Industria manufacturera 18,0 13,8 16,2
1. Consumo intermedio 14,8 1.4 14,8
2. Consumo final 23,6 15,3 18,6
3. Formacidn de capital 8,3 13,1 12,4
4, Materiales de construccién 211 22 15,3
IIl. Segin procedencia
A) Producidos y consumidos 19,6 13.7 22,3
1. Consuma intermadio 16,3 %2 23,8
2. Consumo final 23,9 15,6 22,0
3. Formacién de capital 13,6 154 16,3
4. Materiales de construccién 22,9 22,5 16,1
Bl Importados s 8.6 10.0 10,5
1. Consumo intermedio 9,2 9.3 11,3
2. Consumo final 13,0 13,2 10,5
3. Formacién de capital 6.1 10,4 8.9
4, Materiales de construccion 6,3 13.1 1.7
Total 17.9 13,2 20,7
Fuente: Banco de la Repuablica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

XVI

truccién, por el contrario, han presentado
estabilidad alrededor de un nivel de 13%, en
tanto que los materiales de construccién, no
obstante la continuidad del auge del sector,

exhiben una trayectoria marcadamente descen-
dente; de 25,3% en junio de 1993, al finalizar
1994 su crecimiento era de sélo 14,6 % anual.
La apertura comercial ha desempefiado un

] -

DICIEMBRE 1994



== 'NOTAS EDITORIALES

importante papel de contencion de estos pre-
cios, toda vez que los producidos y consumi-
dos internamente crecieron 15,1% y los impor-
tados tan séloun 1,7% (Cuadro 8).

En cuanto al comportamiento de los precios
segin origen de los bienes, los importados, al
igual que en aios anteriores, presentan un muy
bajo crecimiento, que inclusive se situé por
debajo de un digito en la mayor parte del afio,
al igual que los exportados sin café. Se confir-
ma asi, como las presiones inflacionarias
béasicamente reflejan las presiones de demanda
en los sectores de bienes y servicios no transa-
bles o en servicios estatales.

Si se hace referencia a la evolucion de los
precios segun sectores econémicos, como ya se
anotd, al contrario de lo ocurrido el afio ante-
rior, los sectores de agricultura, silvicultura y
pesca experimentaron un crecimiento sustancial
(37,5%) que en buena medida traduce la
. recuperacién de precios relativos perdida en
afios anteriores. Por el contrario, la mineria
registra un crecimiento de apenas 4,8% y la
industria manufacturera de 16,2% (Cuadro 8).

En sintesis, la evolucién de los precios, exclui-

dos los alimentos y algunos servicios, revela

una tendencia satisfactoria a lo largo de 1994.

Si bien estos tltimos también redujeron su

ritmo de crecimiento, atin presentan guarismos
- elevados. En este sentido, la reciente firma del
Pacto Social constituye un fenémeno favorable;
este instrumento no sélo ha generado expecta-
tivas optimistas sobre la evolucién de los
precios, sino ademds, ha permitido moderar
algunas alzas tradicionales al comenzar el
nuevo ano, rompiendo asi factores inerciales
fuertemente arraigados; a ello ha contribuido el
compromiso claro por parte del Gobierno en
la moderacion de los precios bajo su determi-
nacion; tal es el caso del alza de la gasolina y
la promesa de reducir las alzas en servicios
publicos a un 18% anual en 1995.

II. Sector externo

A) Politica cambiaria

Durante 1994 se introdujeron importantes
modificaciones a la politica cambiaria. En
efecto, al iniciarse el afo la Junta Directiva
del Banco de la Repiiblica decidi6 sustituir el
principal mecanismo de intervencién cambia-
ria que se habia utilizado por mas de 25
afos, consistente en la emision de certifica-
dos de cambio, por un sistema de bandas
cambiarias. Bajo el nuevo sistema de franjas
el Banco de la Repuiblica compraria todas las
divisas que el mercado estuviera dispuesto a
ofrecer a la cotizacién piso y venderia todas
las divisas que el mercado le demandase al
llegar la tasa de cambio al techo de la banda.
El nivel medio de ésta se determind tomando
como punto de partida la tasa representativa
de mercado vigente en la fecha de adopcion
del nuevo sistema, y los limites del corredor
se establecieron con un rango de 7 puntos
porcentuales por encima y por debajo del
referido nivel medio.

No obstante las medidas adoptadas en 1993
tendientes a ejercer un mayor control sobre los
flujos especulativos de capital y los cambios
ocurridos en el entorno internacional que
determinaron incrementos en la tasa de interés
externa, dadas las tendencias de revaluaci6n
del peso y las presiones a la elevacién de las
tasas internas, durante 1994 ocurrié una am-
pliacion de diferenciales entre las rentabilida-
des financieras interna y externa. Ello estimulé
un incremento considerable de los flujos de
capitales en lo corrido del afio y la generacién
de un circulo vicioso al fortalecer estos flujos
las expectativas de valorizacion de nuestra
moneda frente al délar. En efecto, en los
primeros meses del ano los ingresos por con-
cepto de endeudamiento externo se incrementa-
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ron considerablemente, habiéndose ademds
acelerado mucho su registro durante los meses
de agosto y septiembre, fenémeno muy proba-
blemente asociado a la generacion de expectati-
vas en torno a un posible cierre del endeuda-
mienito externo anunciado por la nueva admi-
nistracion.

La evolucién de los flujos de capitales exigié
afinar los mecanismos de control en el ingreso
de recursos del exterior de cardcter especulati-
vo o de corto plazo. En tal sentido, dado que
la aplicaciéon de un nivel de encaje de 47%
establecido el afio anterior para los créditos
provenientes del exterior con plazos inferiores
a 18 meses, se hizo poco efectiva con el tiem-
po, pues los bancos internacionales fueron
aprobando créditos con mayores plazos a sus
clientes colombianos, la Junta Directiva del
Banco de la Republica amplié considerable-
mente dichos encajes, tanto en plazo como en
porcentaje, cobijando inicialmente aquellas
obligaciones adquiridas por términos inferiores
a 36 meses y posteriormente a cinco afios
incorpordndose algunas excepciones (Resolu-
ciones 7 y 22) *. La primera disposici6n elev
el encaje maximo al 93% y la segunda al
140 % , contemplando ambos casos una formula
descendente en relacion con el plazo. Asi, la
Resolucion 22 establece un depdsito que varia
del 140% para créditos a un mes hasta 42,8%
a un término de cinco afos. Con el fin de
evitar evasiones a la medida, se estableci6 que
cuando el crédito sea cancelado en més del
40% durante los primeros 60 meses, deberd
constituirse el titulo representativo de encaje
correspondiente a las amortizaciones que se
realicen en ese lapso.

Por otra parte, como ya se sefiald, el Gobierno
mantuvo importantes recursos provenientes de
ingresos extraordinarios en el exterior, con el
fin de coadyuvar al objetivo del mantenimiento
del tipo de cambio real.

B) El entorno internacional

La recuperacion de las economias industriales,
especialmente de los Estados Unidos, se cons-
tituyé en un impulso al crecimiento durante
1994, no sé6lo por la mayor demanda que este
hecho significé, sino por el reflejo en la recu-
peracién de los precios de las materias primas
y bienes primarios. A este respecto, particular
importancia tuvo para nuestra economia el
significativo incremento del precio del café,
fruto de las heladas en Brasil en julio, que se
tradujeron en la caida de la oferta y por ende
en el fortalecimiento de la cotizacion. Como se
verd, la notable mejoria del precio del café,
coadyuvé a un cuantioso incremento de los
ingresos por exportacion de este producto
(USS$ 940.4 millones).

En contraposicion, las dificultades de la econo-
mia venezolana ejercieron una influencia
negativa en el crecimiento y la demanda agre-
gada en Colombia, tanto por efecto de la
pérdida de ingreso en ese pais, como por la
evolucion de los precios relativos al haberse
devaluado el bolivar en 11.4% frente al peso
en términos reales *. Estos factores se vieron
ademas agravados por la introduccion de un
régimen de control de cambios, que significé
la virtual pardlisis de los pagos venezolanos
durante los primeros meses de aplicacion del
nuevo esquema. Las exportaciones a ese pais,
en consecuencia, experimentaron una fuerte
reduccion de 24.0% en 1994, habiéndose
configurado un amplio déficit comercial de
USS$ 549,3 millones hasta noviembre °; es

* La medida contempld algunas excepciones como los créditos comerciales
hasta seis meses y las importaciones de bienes de capital, el financiamien-
to de exportaciones con recursos de Bancoldex a plazos hasta de seis
meses y hasta USS 350,000 y algunas otras.

! Estimaci6n hecha tomando como referencia la evolucién promedio de los
indices de precios al por mayor utilizada para el ITCR.

* Seglin cifras provisionales del DANE.
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decir, que el desequilibrio comercial con ese
pais ha més que duplicado el ocurrido en todo
1993 de USS$ 246,6 millones.

No obstante las indudables dificultades deriva-
das de las condiciones macroeconémicas de
Venezuela en los dos dltimos aiios, cabe sena-
lar el esfuerzo realizado por las autoridades de
ambas naciones para eliminar los obstéculos y
agilizar las corrientes de comercio entre los
dos paises, destacindose la accién por parte de
Bancoldex mediante la creacién de cupos de
crédito especiales en apoyo de las exportacio-
nes. Vale la pena, igualmente, enfatizar la
firma del Acuerdo del G-3 en junio pasado y
su posterior aprobacién por parte del Congreso
de Venezuela, acto que demuestra la voluntad
politica de integracion que subsiste en ese pais
pese a los escollos actuales.

C) Resultados del sector externo en 1994

Al finalizar 1994 las reservas internacionales
netas del pais se situaron en US$ 8.002,4
millones, equivalentes a 8,8 meses de importa-
ciones de bienes, presentando una variacion de
USS$ 133,3 millones, similar a la del afo anterior
pero muy inferior a la acumulacién de estos
activos ocurrida en el periodo 1990-1992 (Cua-
dro 9). A dicho resultado contribuyé el com-
portamiento de la cuenta corriente, la cual
registré un déficit cercano a 5 puntos del PIB
(USS 2.832.8 millones). El considerable creci-
miento de la cuenta de capitales por US$ 1.103,7
millones, situdndose en US$ 3.011,8 millones,
permitié compensar el desequilibrio corriente.

El deterioro de la cuenta corriente por segundo
ano consecutivo obedece a la permanencia de
un elevado crecimiento de la absorcion interna,
aun cuando morigerado con respecto a 1993,
En 1994 las exportaciones de bienes experi-
mentan una recuperacion, al incrementarse en
15% frente al decrecimiento de 3,2% en 1992,
e incremento de 2,3% en 1993; la sustancial

ampliacion de las importaciones de bienes
(20%), aunque notablemente inferior a la del
ano anterior cuando alcanzd un 50.7%, deter-
miné la obtencién de un déficit comercial de
US$ 2.328,5 millones (3.8% del PIB), supe-
rior al obtenido en 1993 en US$ 671,3 millo-
nes. En este resultado tuvo una importante
significacion la referida evolucion del comercio
con Venezuela, pais con el cual el déficit
podria acercarse a los US$ 600 millones (Cua-
dro 10).

Por el contrario, el positivo comportamiento de
las exportaciones fue notablemente afectado por
la recuperacion del precio del café, producto
cuyos ingresos aumentaron en US$ 968,2 millo-
nes, explicando este solo rubro el 85% del
crecimiento de las exportaciones de bienes.
Las demds exportaciones tradicionales, exclui-
do el ferroniquel (gracias a la evolucion positi-
va de su precio), registraron una caida durante
el pasado afio explicada en la reduccion de las
ventas de petréleo, tanto por una reduccion del
precio promedio de US$ 15,8 a USS$ 15, como
por problemas ocurridos en el oleoducto Cafio
Limén que determinaron una reduccion del
volumen exportado. Por su parte, las exporta-
ciones de oro acusaron una caida, por reduc-
cion del volumen, y las de carbén a causa de
disminucion en su precio que compensé am-
pliamente la variacion positiva en la cantidad
vendida.

Las exportaciones no tradicionales, en cambio,
registraron una evolucion satisfactoria (9,5%),
originada basicamente en las ventas de los
sectores agropecuario e industrial, las cuales,
seglin proyecciones a noviembre, presentaban
crecimiento de 13,9% y 10,4%, en contraste
con el estancamiento de las exportaciones del
sector minero (0,1%). Entre las exportaciones
manufactureras se destaca el dinamismo
exhibido por industrias metdlicas comunes,
industria quimica, extractos y esencias de café,
productos plasticos y de caucho, alimentos,
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CUADRO 9
Balanza de pagos de Colombia
Resumen
{Millones de US$)
Estimacién
1990 1991
Prel. 1992 1993 1994
I. Cuenta corriente 543,5 2.348,7 9222 (2.080,8) (2.832,8)
A) Bienes 1.971,6 2.959.4 1.234,1 (1.657,2) {2.328,5)
Ingresos 7.079.4 7.507.4 7.263,2 7.428.5 8.572,7
Egresos 5.107.9 4.548,0 6.0291 9.085,7 10.901,1
B) Servicios (2.454,5) (2.309,9) (2,045.7) (1.561,6) (1.346,9)
Ingresos 1.947.4 1.983,7 2.4321 3.084.8 4.091,8
Egresos 4.401,8 4.293,6 4.477,8 4.646,3 §.438,4
C) Transferencias 1.026,5 1.697.2 1.733,8 1.138,0 8426
Il. Cuenta de capital {1,3) {782,0) 4,0 1.808,1 3.011,8
A Capital de largo plazo 196,2 144,5 164,9 905,2 3.786.9
Inversidn directa 4841 432,6 740,0 763.8 1.445.6
Inversién de cartera 4,1) 81,3 59,5 338.0 553.0
Endeudamiento externo neto (202,8) (369,4) {634.6) (186,6) 1.831.3
Aportes organismos internacionales (81,0} 0,0 0.0 0.0 (43,0)
8) Capital corto plazo {197.5) {926,5) (160,9) 1.002,9 {775,1)
Endeudamiento neto (178.2) (404,1) 485.3 1.028.7 497.6
Movimiento de activos en el exterior (19,3) (622,4) (646,2) (25,8) (1.272,7
Wl. Contrapartidas (14,0) 151.2) {65.9) 2249 4.6
IV. Erroras y omisiones 97,8 362,2 296.9 154,2 {13,6)
V. Variacidn reservas brutas (1) 626,0 1.875.7 1.167.3 206,4 170,0
Vi. Saldo reservas brutas (1) 4.696,8 6.572,5 7.739,8 7.946,2 8.116.2
PIB ajustado en délares (millones) 46.563,9 48.920,9 52.420,5 66.840,8 61.877.3
Meses importaciones bienes 11,0 17,3 15,4 10,5 B.9
Meses importaciones bienes y servicios ) 8.9 8,8 6.9 6.0
VIl. Pasivos corto plazo Banco de la Repiblica (1) 195,6 152,3 26,6 771 113.8
VIll. Saldo reservas netas (VI-VI) 4.601.2 6.420,2 7.713,2 7.869,1 B.002,4
IX. Variacién reservas netas 634.4 1.919.0 1.293.0 155.9 133.3
X. Variacién reservas monetarias (I1X-1-2-3.) 4291
1. Causaciones 99,6
2. Valorizaciones 4.6
3. Prepagos de deuda Banco de la Repdblica -400.0
(1) Segin metodologia de balanza de pagos.
Fuente; Banco de |a Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.
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CUADRO 10
Cuenta corriente
{US$ millones)
Estimaci6n
1980 1991
Prel. 1992 1993 1994
I. Cuenta corriente 5435 2.348,7 922,2 (2.080,8) (2.832.8)
A) Bienes 1.971.5 29594 1.2341 {1.657,2) (2.328,5)
1. Exportaciones FOB 7.079.4 7.507.4 7.263,2 7.428,5 8.5672,7
Café 1.399.,2 1.323.6 1.258.9 1.139,7 2.107,9
Petrdleo y derivados 1.9561.0 1.460,5 1.395,6 1.323,0 1.173,8
Carbén 544.8 630,2 555.,4 567,0 542.8
Ferroniquel 146,3 143,5 1251 102,0 114,0
Oro 374.4 408,5 363.,5 312,5 2713
No tradicionales 2.663,7 3.541.1 3.564,7 3.984,3 4.362,8
2. Importaciones FOB 5.107,9 4.548,0 6.029.1 9.085,7 10.901,1
Bienes de consumo 520,0 570.4 825,3 1.665,7 2.010,5
Bienes intermedios 2.7086,7 2.522,3 3.258,9 3.7971 4.591,5
Bienes de capital 1.881.2 1.456.3 1.944.9 3.622.9 4.2991
B] Servicios {2.454,5) {2.309.9) (2.045.7) (1.561.6) {1.346.9)
1. Embarques (133,0) (102,4) {160,8) {300,3) {343,4)
Ingresos 130.0 135,9 133.3 186.8 2147
Egresos 263.0 238,3 294,2 4871 558,1
2. Otros transportes (70,7) (71,8) 69,4 337.8 438.,0
Ingresos 367,2 393.8 5241 8044 968,6
Egresos 4379 465.6 454,7 466,5 630,85
3. Viajes {48,7) (40,4) 64,6 60,5 37.9
Ingresos 405,7 468,2 705,3 766,1 7941
Egresos 4544 508,6 640.,6 6946 756,2
4, Renta de la inversién (2.080,3) {1.832,1) (1.804,0) (1.540,9) (1.721,8)
Ingresos 3401 376.2 438,2 651,6 736,9
ntereses 3201 © 383,56 430,0 485,8 556,7
Sector oficial 295,2 3304 395,9 419.6 469.8
Sector privado 24,9 33.1 34,2 66,2 86,9
Utilidades y dividendos 20,0 12,7 8,2 65,8 180,3
Egresos 2.420,4 2,208,3 2.242.2 2.092,5 2.458.8
Intereses 1.6441 1.491.9 1.325.0 1.187.9 1.558,3
Sector oficial 1.325,9 1.267,9 1.124,0 9611 1.045,8
Sector privado 318,2 224,0 201,0 228,7 512,6
Utilidades y dividendos 776,3 716.,4 917,2 904,7 900.4
5. Otros bienes servicios y rentas (121,8) (263,2) (214,9) (118,7) 2423
Transacciones petroleras {170.2) (194,9) (144.4) (16.1) 568,0
Ingresos 1245 771 81,7 220,7 794,2
Egresos 294,7 272,0 2261 236,8 226,2
Otras transacciones 48,4 (68,3) (70,5} (102,6) (325,7)
| Ingresos 5799 5325 549.,5 566,0 583.0
| Egresos 531,65 600.8 620,0 668.6 908,7
r C) Transferencias 1.026.5 1.697.2 1.733.8 1.138.0 8426
' Ingresos 1.042,7 1.742,5 1.870.9 1.350,0 1.069,7
Egresos 16,2 45,3 137.1 212,0 2271
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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bebidas y tabaco, los cuales registraron creci-
mientos superiores al 10%. Igualmente la indus-
tria editorial exhibi6é un incremento de 6,2% e
hilados y tejidos de 3,8%. Por su parte, indus-
trias tradicionales de exportacion como confec-
ciones y cuero continuaron presentando un
proceso de deterioro de sus ventas externas. Asi
mismo, la industria de la madera registr6 una
caida cercana al 30% (Cuadro 11).

En lo que respecta al sector agricola, se desta-
ca el crecimiento de las ventas externas de
crustaceos y moluscos, asi como arroz, banano
y flores. Merece senalar ademds la recupera-
¢ién del tabaco (21%), sector que habia sido
duramente golpeado en el afio anterior. El
algodon y la carne de res, por su parte, conti-
nuaron con la tendencia declinante observada
el ano anterior.

En cuanto a las importaciones, estimaciones
para el afo sitGan su crecimiento en 20%,
atribuible en buena medida al dinamismo de
las correspondientes a bienes de capital, los
cuales crecieron en 19%, representando cerca
de un 40% de las importaciones. Las importa-
ciones de bienes de consumo registraron un
incremento aun mayor, 21%, que, aunque
notablemente inferior al de 1993, 102%,
resulta elevado.

La cuenta de servicios, por su parte, presentd
una reduccién de su déficit por cuarto ano
consecutivo, situdndose en USS 1.346,9 millo-
nes, cifra inferior en US$ 214,7 millones al
desequilibrio del ano anterior. Ello se explica
fundamentalmente por los importantes recursos
netos que han ingresado para efectos de explo-
racion de las companias petroleras, los cuales
crecieron en US$ 5841 millones en 1994 con
relacion a 1993. Igualmente, el rubro otros
transportes contribuy6 en cerca de US$ 100
millones al mejoramiento de la cuenta de
servicios, asi como los ingresos por inversion
en USS$ 185 millones, especialmente las utilida-

NOTAS EDITORIALES

des y dividendos que se amplian en USS 114,5
millones, reflejando el notable ascenso de la
inversion de colombianos en el exterior en la
presente década (Cuadro 10).

De manera opuesta, los egresos por servicios
financieros presentan un incremento importan-
te, US$ 366,3 millones, particularmente los
correspondientes a intereses del sector privado
que explican el 78 % de dicho monto, situdndo-
se en USS 512,6 millones en 1994 frente a
US$ 226,7 millones un afo antes; esto es, un
crecimiento de 126 %, resultado de la elevacion
de las tasas de interés internacionales y del
considerable crecimiento de la deuda. El
dinamismo que continuaron registrando las
importaciones, por su parte, contribuy6 a un
deterioro del rubro de embarques en mas de
USS$ 40 millones.

En cuanto a la evolucién de la cuenta de
capitales, ésta presenté un ostensible incremen-
to de USS 1.104 millones, explicado por el
comportamiento de los flujos de largo plazo,
los cuales se ampliaron en el considerable
monto de USS 2.882 millones frente a 1993,
fundamentalmente a causa del endeudamiento
privado, que aumentd US$ 1.769 millones, pero,
igualmente, debido a una expansioén sin prece-
dentes de la inversién extranjera en Colombia
por un monto que superd en USS 934 millones
los flujos netos de 1993 (Cuadro 12).

En lo que respecta a la deuda externa privada,
los desembolsos alcanzaron los US$ 3.624,3
millones de los cuales US$ 822 millones
correspondieron al proyecto de telefonia celu-
lar y USS 376 millones al Banco de Colombia.
Aun cuando las amortizaciones mis que se
duplicaron en el ultimo afo, el flujo neto del
endeudamiento privado en el exterior ascendi6 a
USS$ 2.574,3 millones comparado con USS$ 43,2
millones y US$ 805,4 millones en 1992 y 1993
y frente a flujos negativos en los primeros afios
de este decenio (Cuadro 12).
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CUADRO 11
Exportaciones no tradicionales segin documentos Gnicos de exportacién
{Millones de délares FOB)
Enero-Noviembre Variaciones
1883 1994 Absoluta %
Total 3.634.1 4.003,5 369,94 10,2
1. Sector agropecuario 972,86 1.107,6 135.0 13,9
\ 9.3 B 16,3) 167,4)
Arroz . 0.5 9 0.4 Nz
Banano 390.5 435.7 45,2 11,6
Flores 3453 382.6 37.3 10,8
Frutas, legumbras v ralces: 339 35,4 1.5 4.3
Came de res 1.8 17 10.2) 8,4)
Tabaco - 12 16,0 2.8 21.4
Pescados musitos 35.6 321 13,5 9,9)
Crustdceos y moluscos 75,8 1061 30.3 39.9
o8 66,6 941 21,56 41,2
2. Sector 2,258.4 2.492,3 233,9 10,4
Alimpntos, bebidas y tabaco 288,56 373.0 5 29.3
Azdeor y molazas 7 50,3 121,41 129.9)
Jugos de frutes 10,9 3.4 (7,51 168.6)
Extractos o esencias de cafd 47,0 88,5 41,5 88,3
Bambanas, las v conti 16,8 15.8 (1,01 5.8
Manteca y aceite de cacao 5.0 8.1 3.1 61,0
Ouos 1371 206.9 €9.8 50,9
Hilades v tejidos 1233 138.4 5.1 ; 3.8
Confeccionsy 5391 5341 5,0) 10,9)
Ropas exteriores pars hombre 109.9 125.3 5.4 (V]
Ropas extetiores paa
mujares y nifas 180.4 168.2 22 16.8)
Ropa intatior para
mujeres y nilas 58,7 86,6 2.3 13,8
Ropa intetior para hombro 3.8 3.5 10,3) 8,2
Ropa de 0 cocing 259 27,6 12.3) 17,8}
1564 1831 13,3) @on
Productos plisticos y de caucho 62,7 69.6 6.9 10.9
Cuero y sus manufactiras 2258 206,0 119,5) 18.8)
Bolsos ds mana de cusro 275 22,4 {5.1) 18,7
Artlsulos de visje y neceserns a8 ] 0.1 10,6
Calzado con suela de cuero
natural, aitificial o reganerado i 56,7 114,4) 120,22
Guantas do cuaro natural,
wrtificial © regenersds 1.0 1.0 150,00
£ ] 116.1 172 11 0.9
y sus 17.6 12,4 15,2) (29,5
Artas gritficas y editorial 1837 185.1 11,4 6.2
Libros, folletos @ impresos 70,9 79.6 8,7 1.2
Dinrias y 3.4 26.1 15,31 .o
Cajas, bolsas de papel y cartdn 5 2.6 01 3
Otros 78.3 86,9 8.0 10,1
Industria quimica 398,5 492.7 94,2 23,6
Acido citrico 12.0 10.0 12.01 16,9
Poliestirerios 16,0 20,9 139 87,1
Cloruro de polivinilo 38,8 46,2 7.3 18,8
Epsilon-caprolactama 7.3 5.2 12,1) 128.8)
Gelstinas 137 12,7 11.00 rn
Insacticidas, tungicidas y
harbicidas B1.5 83,6 6,4 15
Carboximatilcelulosa 54 5.1 10.3) 8,3)
Otros 2177 289,7 72.0 339
Minecales no metdlicos 7.5 108,4 10,8 132
Cemento 36,3 41.8 §5 15.1
Qbjetos de barro, loza y porcelana 9,0 131 41 45,0
Vidrio con espesor de & mm 5.3 3.2 12:1) 140.4)
Otros 46,9 50,4 3,5 7.5
Industrias metsles comunes 823 116.2 33.9 41.2
Maquinatia y equipo 138.6 148.9 10,3 1.5
Matarial de transporte 38,8 39,0 0.2 0.6
Aparatos de Optica, cine y olros 15,2 16.5 1.3 8.6
Otras industrias A 42,0 4.9 13.3
3. Sector minero 4031 403,6 0.5 0.1
Esmeraldas 3arie 365.3 {8,5) 12,3)
Platino 154 3.0 (12,5 -
Otros 13,9 35.3 21,4 -
Fuente: DANE havra i b i del Banco de ta Republica con bass en la dal Dep da Fi ¥ Valores del Banco.
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CUADRO 12
{Millones de US$)
; Estimacién
1990 1991
Prel. 1992 1993 1994
Il. Cuenta de capital (1,3) (782,0) 4.0 1.908,1 3.011.8
A Capital de largo plazo 196,2 144,5 164.9 905,2 3.786,9
1. Inversién directa 484, 4326 740,0 763,8 1.445,6
Extranjera en Colombia 500,5 456,9 790,0 993,8 1.927,7
Colombiana en el exterior 16,4 24,3 50,0 240,0 4821
2. Inversién de cartera (4,1) B1,3 59,5 338,0 §53,0
Emisién bonos deuda externa 0,0 100,0 100,0 375,0 665,0
Amortizacién bonos deuda externa 4,1 18,7 40,5 37,0 112,0
3. Endeudamiento externo (202,8) (369.4) (634,6) (186,6) 1.831,3
a) Sector oficial 27,0 (359,0) (677.8) {992,0) (743,0)
Desembolsos 1.817,9 1.615,3 1.622.5 1.169,0 1.687,0
Amoaortizaciones 1.844,9 1.974.3 2.300.3 2.161,0 2.330,0
b) Sector privado (175,8) 110.4) 43,2 805,4 2,574,3
Desembolsos 146,6 159,1 508.3 1.306.3 3.624.3
Amortizaciones 3224 169.5 4651 500,9 1.050,0
4. Aportes organismos internacionales (81,0 0.0 0.0 0,0 (43,0)
B. Capital corto plazo (197.5) (926.5) (160.9) 1.002,9 (775,1)
1. Endeudamiento externo neto (178,2) (404,1) 485.3 1.028,7 497.6
Sector oficial (59,5} {41.1) 29,6 (69,4) (72,0)
Sector privado {118,7) (363,0) 455,7 1.098,1 569.6
2. Movimiento de activos en el exterior (19,3) (522.4) (646,2) (25,8) (1.272,7)
Sector oficial 145,7) 27,7 (429,5) 14,4 (1.117,0)
Sector privado 26,4 (650,1) (216.7) {40,2) (155,7)
Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econdmicos.

El endeudamiento piblico, por el contrario,
registrd un movimiento negativo de US$ 743
millones, continuando asi con la trayectoria de
esta década en razon a la politica de prepago y
sustitucion de la deuda seguida por la anterior
administracion, con el fin de mejorar el perfil de
dichas obligaciones. Dicho resultado fue compen-
sado parcialmente por ingresos por inversion de

cartera; el Gobierno colocé mis de US$ 400
millones en bonos en el exterior 7, El éxito

! En febrero se colocaron USS 250 millones en el mercado norteamericano a
un término de diez afios y Libor mds 1,3 0 a tasa de los bonos americanos més
164 puntos bdsicos; en octubre se colocd un primer tramo de bonos del
Gobiemo por valor de USS 175 millones a un precio de 159.8 puntos bésicos
sobre los bonos del Tesoro Americano. De otra parte, entidades coma el 1FI
y la FEN tuvi acceso al fo de capitales internacional, mediante la
emisién de bonos por valor de USS 250 millones.
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CUADRO 13
Indicadores cuenta corriente y capital
{Porcentajes)
1990 1991 1992 1993 1994
Prel. Estim. Estim. Proyeccién
Servicio de la deuda publica
(Amortizacién + intereses)
Como porcentaje del PIB ajustado 6.8 6.7 6.6 5.6 57
Servicio de la deuda publica
(Amortizacién + intereses)
Como porcentaje de exportaciones
de bienes y servicios 35,3 34,4 35,7 30.0 28,2
Saldo de la deuda externa oficial
Como porcentaje del PIB ajustado 31,9 30,0 26,2 23,5 282
Crecimiento del saldo deuda externa
oficial 4.9 1.1 -6.,4 -2,9 -1,8
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, Seccién Balanza de Pagos.

obtenido en estas operaciones asi como las
realizadas a finales del afio 1993 en mercados
nuevos para el pais como fueron los bonos
Samurai, reflejan la confianza existente en los
mercados internacionales sobre el desempeiio
futuro de la economia colombiana *,

Como resultado de la politica seguida en
materia de endeudamiento externo y de la
reduccion en las tasas de interés internaciona-
les en la mayor parte del decenio de los noven-
ta, los indicadores de liquidez y de solvencia
de la deuda externa registran una mejorfa. El
servicio de la deuda como porcentaje del PIB
se redujo de 6,8% en 1990 a 5,6% en 1994, al

tiempo que el saldo de la deuda piblica experi-
ment6 una reduccién de més de 10 puntos con
respecto al PIB en este mismo lapso al pasar
de 31,9% al 21,2%. Por su parte, el servicio
de la deuda publica pasé de 35,3% al 27,5%
de las exportaciones de bienes y servicios entre
1990 y 1994 (Cuadro 13). La actual adminis-

tracién planea obtener recursos frescos en el
exterior con el fin de financiar sus programas
prioritarios en el drea social y de infraestructura,
proyectando mantener un nivel de endeudamiento
neto estable, con el objeto de que el Estado no se
convierta en un exportador neto de capitales y
estos recursos externos contribuyan al financia-
miento del plan de desarrollo junto con aumentos
previstos en el ahorro interno.

La inversion extranjera en Colombia, por su
parte, exhibe un crecimiento considerable en
1994; al sector transporte, almacenamiento
y telecomunicaciones corresponden ingresos
por US$ 254 millones, principalmente por
los recursos destinados a la telefonia celular
y USS$ 865,5 millones al sector petrolero, de
los cuales US$ 449,6 millones fueron dirigi-
dos al proyecto de Cusiana.

* Estos bonos fueron desembolsados en enero de 1994,
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También resalta el significativo incremento
de los flujos de inversion extranjera en los
Gltimos afios, al pasar de US$ 500,5 millones
en 1990 a US$ 1.927,7 millones en 1994,
equivalente al 1.1% y 3.1% del PIB respecti-
vamente. Entre estos dltimos cabe destacar el
significativo crecimiento de los fondos de
inversi6n de portafolio, que se estima alcanza-
ron los USS$ 350 millones en 1994.

Igualmente, la evolucién de la inversion de
residentes colombianos en el exterior ha venido
registrando crecimientos considerables en los
afos noventa, en consonancia con las medidas
de apertura adoptadas en este campo. De un
flujo de US$ 16,4 millones en 1990, en 1994
dicho rubro alcanzé US$ 482,1 millones ha-
biéndose mds que duplicado respecto a 1993.

Finalmente, es importante recalcar las acciones
del Gobierno en el sentido de evitar un mayor
crecimiento de las reservas. En efecto, la
decisién de mantener la mayor parte de los
recursos correspondientes a los ingresos extra-
ordinarios de privatizacion y la concesion de la
telefonia celular en el exterior contribuyé a la
menor acumulacién observada en 1994. El saldo
de los movimientos de activos en el exterior
ascendi6 asi a USS 1.117 millones, correspon-
diendo US$ 963 millones al Gobierno nacional,
US$ 190 millones al FNC y USS$ 36 millones
de ingresos de activos de Ecopetrol. El sector
privado, por su parte, también amplié sus
tenencias de activos en el exterior en USS$ 156
millones (Cuadro 12). Asi mismo, el cambio
referido en el mecanismo de intervencion
cambiaria a principios de ano, al igual que la
variacion del nivel de las bandas en el mes de
diciembre, con el objeto de facilitar el manejo
monetario, evitaron una mayor monetizacion
de reservas internacionales en 1994.

D) Tasa de cambio

Pese a la recuperacion experimentada por las
economias industrializadas y la elevaciéon de
las tasas de interés externas, como se ha enfati-
zado, durante 1994 persistieron los abundantes
flujos de capitales del exterior que han caracte-
rizado la economia colombiana desde mediados
de 1990.

La dificil disyuntiva que planteaban los proble-
mas de estabilizaciéon macroeconémica y la
defensa del tipo de cambio real, como es
sabido, fue una de las principales preocupacio-
nes del disefio y coordinacién de la politica. La
expansion de la demanda y en particular, la
evolucién del gasto publico, especialmente
durante el primer semestre del afio, se consti-
tufan en obsticulo para la meta de manteni-
miento del tipo real de cambio estable. Asi, la
necesidad de adoptar una politica monetaria
mds restrictiva, se tradujo en mayores incenti-
vos a la entrada de capitales a través de la
ampliacion de los diferenciales entre la rentabi-
lidad interna y la externa. Adicionalmente, las
expectativas revaluacionistas derivadas de una
percepcion favorable sobre el comportamiento
futuro de la economia y en particular del sector
externo por la explotacion de los pozos petrole-
ros de Cusiana y Cupiagua, también contribuye-
ron a generar presiones revaluacionistas de
mayor intensidad que en el afio anterior.

No obstante los esfuerzos realizados, ya
anotados, de imponer mayores controles a los
flujos de capital de corto plazo, las condiciones
imperantes en el mercado determinaron una
revaluacion real del peso durante 1994, al
pasar el promedio del indicador ITCR 1, que
mide la evolucion respecto a los principales 18
paises socios comerciales, de 103,38 en 1993
a 95,84 en 1994 (Cuadro 14). Ademas de la
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CUADRO 14
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Diciembre de 1986 = 100)
Periodo ITCR 1 * ITCR 2 * ITCR3 * ITCR 4 ITCRE *
1992 Enero 105,16 105,96 106,74 108,29 121,31
Febrero 101,55 101,85 101,36 106,86 116,29
Marzo 100,28 100,43 100,37 107,38 113,563
Abril 100,28 100,75 100,33 106,70 113,
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 104.18 105,31 106,01 108,10 117.15
Octubre 103,40 104,61 105,28 108,28 115,59
Noviembre 102,58 103,66 104,39 103,75 113,39
Diciembre 103,85 105,16 104,93 108,57 113,75
1993 Enero 102,11 103,37 104,40 106,54 112,67
Febrero 101,24 102,59 101,28 104,88 111,26
Marzo 102,67 104,25 103,83 104,77 111,96
Abril 103,69 105,33 105,74 103,95 113,78
Mayo 104,12 105,51 105,48 103,34 113,93
Junio 103,68 104,83 104,67 102,26 112,49
Julio 103,12 104,19 104,81 101,87 110,57
Agosto 103,89 105,02 105,35 101,12 110,57
Septiembre 105,06 106,02 106,33 100,58 110,92
Octubre 105,54 106,41 108,23 100,27 109,05
Noviembre 103,81 104,64 104,71 99,80 106,45
Diciembre 101,60 102,24 102,58 99,54 103,21
1994 Enero 100,59 101,15 101,22 97,86 100,88
Febrero 98,96 99,48 98,99 96,23 101,05
Marzo 97.58 98,07 98,92 95,61 101,13
Abril 97,156 97,60 97,64 95,18 100,58
Mayao 96,63 97,09 97,19 94,92 100,74
Junio 95,22 95,67 95,05 94,81 98,92 ”
Julio 93,51 93,68 94,94 94.21 98,92
Agosto 93,00 92,70 93,41 93,81 97,96
Septiembre 95,05 94,27 95,01 93,57 n.d,
Octubre 85,70 94,63 96,04 93.27 n.d.
Noviembre 94,01 92,76 93,43 92,90 n.d.
Diciembre 92,72 91,10 91,29 92,34 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 95,84 95,68 96,09 94,56 100,02(1)
* Provisionales para 1993 y 1994,
n.d.: No disponible.
ITCR 1; Corresponde ol ITCR del peso colombiano frente a 18 paises. La ponderacién obedece a la estructura del comercio global, sin café,
en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios intemos y el IPM para todos los pafses excepto Francia, Peni y Ecuador.
ITCR 2: Corresponda al ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Canadd, Alemania, Espafia, Reino Unido, Japdn,
México, Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a sl misma y a Holanda, Francia, Italia, Suecia y Suiza.
ITCR 3: ITCA 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente.
ITCR 4: Obed a la relacidn de los precios de los bienes transables y no transables. Como fuente, se utiliza el IPC y la clasificacidn de
los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeacion.
ITCR 5: Indice de! Tipo de Cambio Efectivo Real calculado para el peso colombiano, frente a 18 pafses miembros del FMI. Utitiza el IPC para
madir el comportamiento de los precios tanto intemos como extemos.
(1) Corrasponde a los siete primeros meses.
Fuente: Banco de la Repdblica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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continuidad de importantes ingresos de capital,
dicho resultado se vio afectado por la fuerte
devaluacion del bolivar, dada la participacion
significativa que tiene este pais en nuestro
comercio exterior. Si bien la inflacién ocurrida
en Venezuela en el transcurso del afio compen-
s6 en alguna medida la depreciacién de su
signo monetario, de todas formas fue inevita-
ble una considerable apreciaci6n real del peso
frente a esta moneda.

Por su parte, el indice de tasa de cambio real,
que mide la relacion de precios entre bienes
transables y no transables en la economia,
igualmente acusé deterioro durante 1994,
reflejando asi las ya anotadas presiones de
demanda sobre estos Gltimos bienes y el com-
portamiento de los precios de algunos servicios
publicos (ITCR 4, Cuadro 14).

I11. Situacion fiscal

En materia fiscal, el afio 1994 se caracterizd
por la obtencién de considerables recursos
provenientes de procesos de privatizacion
como la del Banco de Colombia y la adjudica-
cién de la telefonia celular, que permitieron
financiar el desequilibrio financiero del sector
central y obtener un superdvit del sector pibli-
co no financiero consolidado de $ 1.410,4
miles de millones, equivalentes al 2,6% del
PIB ? excluyendo dichos ingresos extraordina-
rios por valor de $ 1.382,7 millones, se obser-
va una tendencia de deterioro de las finanzas
publicas, al registrar un saldo superavitario del
consolidado tan solo de 0,1% del PIB frente a
0,3% del afio 1993.

El Gobierno central, por su parte, presentd un
superédvit de § 251,8 miles de millones, 0,5%
del PIB, resultado que igualmente se origin6
en los citados ingresos extraordinarios de
enajenacion de activos y del contrato de la
telefonia celular, de los cuales correspondieron
a la administracion central $ 1.288 miles de

millones. Dado el comportamiento del gasto
publico, el cual experiment6 un crecimiento de
39,9% en 1994, segin las operaciones efecti-
vas del Gobierno nacional, las cuales no inclu-
yen el servicio de la deuda, sin los referidos
recursos, el déficit de la administracién central
habria ascendido a 1,9 puntos del PIB ($ 1.037
miles de millones). Cabe anotar que el Gobier-
no nacional ha presentado déficit desde 1990,
el cual, gracias al superévit de otras entidades
del sector publico ha impedido la presencia de
desajustes financieros en el sector publico
como un todo.

Vale la pena sefialar ademds cémo el referido
déficit del Gobierno nacional de cerca de dos
puntos del PIB, ocurri6 a pesar del importante
crecimiento de los ingresos de los dltimos
anos, debido a las reformas tributarias introdu-
cidas en lo corrido de esta década, particular-
mente la ampliacion de la base del IVA y el
aumento de la tarifa del 10% al 12% y poste-
riormente al 14%, asi como la sobretasa al
impuesto de renta y la contribucién especial
para la exportacién de petr6leo y gas. Como se
observa en el Cuadro 16, la expansion de los
pagos de Tesoreria a finales de 1994 ascendi6
a 49,2%, atribuible principalmente al creci-
miento del servicio de la deuda (80%) y en
especial a la parte correspondiente a obligacio-
nes internas, cuyo servicio se incrementd en
181%. Por su parte, los gastos de funciona-
miento crecieron 44,2 %, siendo el incremento
de los gastos generales de 51%, en tanto que
el correspondiente a inversién registrd el
menor crecimiento, 30,4%.

La evolucién del gasto publico durante los
tltimos afios ha sido objeto de particular preocu-
pacién por cuanto su elevado crecimiento se
constituye en obstdculo para el logro de otras
metas de politica macroecondémica. En térmi-

¥ Cifras provisionales.
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CUADRO 15
Colombia
Sector publico no financiero 1994
Sucter Matrs  Basts  Segurided Beglensl Eotns  Fonde Nel  Goblens  Toia!l %
Caneaptes slictiies  Corbessl  Eespatrsl  Tolosom Modollin sntidades  Secisl v lecal nchsider ol Cold  maclensl 1304 PR
1. Ingreses totales 10152 1848 23501 6258 247 20563 37713 48284 436 10718 90283 257172 479
1.1 Explotacién bruta 1814 1870 21807 5700 00 8182 M4 2628 00 673 00 64568 120
1.2 Aportes del Gobiarna Nacional Cantral 164 (1] 0.0 00 00 4810 13381 23853 00 0o 00 4338 a1
1.2.1 Funcionamisnts 0.0 0.0 00 00 00 1330 13480 23274 00 00 00 38085 7,
1.2.1 Inversién 118.4 0.0 00 00 00 M@ 00 580 00 0.0 00 5253 10
1.3 Dtros ingresos 1844 78 1BR4  S59 247  BSA) 23479 19502 438 4003 90263 148355 278
2. Pagos totales 15223 1880 21804 6848 2072 20554 3250, 47198 900 9197 87745 243089 453
2.1 Pages cortianies 10618 1840 L7611 3818 802 11277 31835 32603 164  BIZE 7577 160773 355
2.1.1 Intaresas decda nxterna 182.8 548 30 o5 3O 478 01 155 164 ;1 3788 e 15
2.1.2 Intaresan douda interns 2872 o0 178 04 W3 302 00 103 00 850 4040 10348 19
2.1.3 Oues 7017 1382 16885 3518 1,0 10488 39834 30545 00  BUN5 63758 M2542 321
2.1.3.1. Sarvicios parsonsies 2004 80 1217 1068 03 3200 2208 17015 08 488 16280 43533 41
2.1.3.2. 0p. comercisl y compra 3804 1235 9380 728 04 3B 307 6213 00 5822 00 38831 €9
2.1.3.3, Translerencias 1210 38  a485 1382 00 3915 25854 3887 00 665 41510 8.3028 155
2.1.2.4, Resto 109 58 1904 30 12 30 387 B0 00 00 5883 PME 17
2.1,4 Costo finan. del laltanta 0.0 00 0.0 060 00 0.0 0,0 00 bo 00 00 00 0o
2.2 Pagos da capital 4725 49 4042 2030 2300 9548 702 14585 00 20 10678 5205 97
221 FBKF, ans 48 4042 1380 2300 M4 702 12728 00 B8 1538 37024 &9
2.2.2. Owes 00 g0 oo 80 00 52 00 1868 00 240 12400 15222 28
2.3 Pristamo neto 1020 00 21 00 B0 270 00 00 1084 743 2180 00 00
3. Défielt 1} o superdvit (+) 3028 42 1787 BYD 1825 10 5176 814 1308 1518 2518 14104 28
4. Financiamionts R ra ] 42 A7 80 S A0 6176 914 1338 1618 2608 14104 28
41 Finsnciwminto axterne 1807 8200 382 43 1618 M4 90 00 527 4738 8788 95T 18
411 Cridita axtems nela 1807 820 880 43 1618 W4 0 00 57 184 18y A1 .o
4.1.1.1. Mediana y largo plaze 80,7 420 200 43 W03 A a0 00 527 00 el 02 08
Dasernbolses 122 00 815 283 1881 M57 00 00 422 00 10808 15568 29
Amartizacianss 2529 €20 1015 240 43 M3 10 00 848 00 8315 15563 29
4.1.1.2. Corto plaze nats o0 60 480 00 00 pa 00 00 00 -84 00 823 a0
4.1.2 Moviminnts de actives an el axteriar 0.0 08 mA 00 00 00 00 00 08 <I574 7858 906 .47
42 Financiaminnty intarna nato 22 68,2 -1425 853 207 324 5168 814 809 219 4260 4247 00
oiliciyPie % 0731 0008 0333 0114 0340 0002 0064 0188 0249 0283 0489  2.628
1] 537144
Tasa de cambic prom. 08285
Fuente: Departamento Nacional de Planeacibn, Confis y Banco de la Repiiblica.

nos reales, entre 1990 y 1993 el crecimiento
del gasto publico fue més elevado que en el
decenio anterior, en promedio un 37,4% frente
a 30,7% en los anos ochenta. Paradéjicamen-
te, a pesar del proceso de modernizacion del
Estado, el rubro que registré un mayor creci-

| miento fue el de gastos de funcionamiento, los

cuales crecieron en promedio 39,1% en los
primeros tres afios de este decenio, en parte
explicado por los cambios ocurridos en el orde-

namiento legal que determinaron mayores eroga-
ciones por efecto de las transferencias y la
reforma de la seguridad social. Asi mismo, las
indemnizaciones y los mayores pagos a personal
de la justicia y militares, contribuyeron a elevar
los gastos de servicios personales '°.

'® Véase Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Economicos,
Seccién de Finanzas Publicas, "Situacién Fiscal del Sector Piblico
Consolidado no Financiero”,
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CUADRO 16

Pagos efectuados
por la Tesoreria General de la Republica

(Miles de millones de pesos y variaciones %)

1993 1994 Var. %
Pagos totales 6.753,7 10.120,2 49,85
Funcionamiento 4.303,5 6.242,0 4504

Servicios personales 1.165,4 1.627.,9 89.09
Gastos generales 3246 505,0 55,58

Transferencias 2.813,5 4.109,1 46,05
Inversién 1.0695 1.417,7 32,56
Servicio deuda 1.380,7 2.4605 78,21

Interna 3263 900,6 176,00

Externa (1) 1.054,4 1.559.9 47,94

(1) Para 1994 incluye prepagos de deuda.

Fuente: Cifras Tesorerla General de la Republica. _
Célculos de la Subgerencia de Estudios Econdmicos, Banco de
l_. Mﬁbﬂcm

Ahora bien, durante 1994 merece destacarse la
mayor participacion que ha alcanzado el servi-
cio de la deuda en los pagos totales; este rubro
se ubicé en el 24% frente a 20% en 1993,
atribuible a su componente interno, dado que
el servicio de la deuda externa se ha mantenido
constante como porcentaje del gasto global.
Por el contrario, el servicio de los pasivos
internos ascendi6 a $ 900,6 miles de millones,
representando casi el triple de las erogaciones
por este concepto frente a 1993, y cerca del
9% de los gastos totales; esto es, casi un 60%
del servicio de la deuda externa en 1994 (Cua-
dro 16). Dicha evolucién ilustra el cambio
ocurrido en los dltimos afios en las fuentes de
financiamiento del sector publico, que a nivel
interno implicé el reconocimiento de tasas de
mercado en la colocacién de bonos de deuda
publica, asi como una elevacién de los intere-
ses que se reconocen sobre la deuda con el
Banco de la Republica. Como se refirio atrés,
la politica de reduccién del endeudamiento
externo del sector publico en los dltimos afos,

buscé mejorar el perfil de la deuda mediante
emisiones de bonos de largo plazo a tasas
favorables con relacién a la deuda existente y
la destinacion de parte de esos recursos al
prepago de otras obligaciones mds costosas.

En cuanto al comportamiento del resto del
sector publico, con excepcién del Metro de
Medellin, los gobiernos regionales y locales y
Carbocol, todos los demés subsectores arroja-
ron resultados superavitarios durante 1994.
(Cuadro 15).

IV. La actividad econémica
en 1994 !

Durante 1994, por segundo afio consecutivo, la
economia colombiana experiment6 una elevada
tasa de crecimiento, 5,7%, habiendo superado
este dltimo ano la de 1993, Los principales
factores que explican dicho comportamiento
fueron el crecimiento de la demanda, que
aunque inferior al del afio 1993 (13,5%), fue
elevado de acuerdo con patrones historicos; la
demanda a su vez fue jalonada por la inver-
sion, tanto privada como publica. Segun esti-
mativos del DNP este agregado crecié a una
tasa de 14,8% inferior, sin embargo, a la del
afio anterior de 33% (Cuadro 17).

En lo que respecta a los sectores, se present6
un crecimiento divergente, siguiendo el
mismo patrén de 1993, habiendo registrado
una mayor expansion aquellos productores
de bienes y servicios no comercializables.
Asi, las ramas del Gobierno, de servicios
financieros, comunicaciones y construccién
acusaron un incremento de la produccién
superior al 10% (Cuadro 18).

'! Esta seccitn se basa principalmente en el documento del DNP, Balance
Macroecondmico y Perspectivas para 1995, Documento CONPES 2751-
DNP-UMACRO, Santafé de Bogotd, diciembre 21, 1994,
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En los sectores productores de bienes comer-
cializables el mayor crecimiento lo exhibe la
industria manufacturera sin trilla de café (4,7%)
pero también en este caso se encuentra una
considerable disparidad en las tasas de los
distintos subsectores. Aquellos que muestran
mayor dinamismo estdn asociados con la
construccién, como barro, loza y porcelana,
cemento y productos plasticos. El material de
transporte mantiene el dinamismo registrado el
afio anterior y los sectores de imprenta y
bebidas igualmente registran una expansion
altamente satisfactoria (superior al 13% en el
primer semestre). En contraste, algunos secto-
res productores de bienes de consumo como
textiles, confecciones y articulos de cuero,
contindan presentando muy bajas tasas de
crecimiento; estos sectores tradicionalmente
exportadores, se han visto afectados por el
mayor valor del peso frente al dolar, por la
menor competitividad que ello representa tanto

en el mercado interno como en el externo.
Ademads, estos bienes en el mercado domésti-
co, se han visto desplazados de manera impor-
tante por el contrabando, por lo cual el Go-
bierno adopté medidas de precios externos
minimos para su control.

Ahora bien, la agricultura, excluido el café,
alcanz6 un crecimiento de 3,8% durante 1994,
Incluyendo este producto la expansion del
sector se reduce a 2,1% segun estimativos del
DNP. La recuperacion de los precios interna-
cionales en conjunto con un buen comportamien-
to del clima en 1994, explican el incremento
obtenido en la produccién de este sector.

Por su parte, el comercio presentd una expansion
de 5% similar a la del ano anterior, y la mineria
registro una recuperacion en 1994 aun cuando su
crecimiento es mas modesto que el de los demas
sectores (2,2%), fundamentalmente debido al
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estancamiento en la produccién de petréleo y

CUADRO 18 F
la menor produccion de oro.
Crecimiento porcentual del PIB
grandes agrupaciones de actividad SR "
.::;H“ a predics constantes de 1975 La situacién de empleo, que habia mostrado
una evidente mejoria desde 1990 al reducirse
R eihnsion w0 804 el indice de desempleo en las siete principales
= 5 ciudades de 10,6% en diciembre de 1990 a
1. Agropecuario, silvicultura, pesca y caza k
R codnato 259 o 7,8% en 1.993,.durante 1994, no obstantt? t?l
Caté pergamino 153 110 marcado dinamismo presentado por la activi-
SR, s oate (i 3 dad econémica, se mantuvo estable en las |
Sector agricola 3.5 27 il . . .
R S by A8 cuatro principales ciudades del pais y experi-
Silvicultura, pesca y caza 33 43 menté un muy leve incremento para las siete
. ciudades mas grandes (Cuadro 19). La tasa de
2. Explotacién de minas y cantetas 0.6 22 P 7 g
participacion global, por su parte, experiment6
3. Industria manufacturers 2,0 33 un ligero aumento.
Caté elaborada -19.1 -7.2
Resto de la industria 5.6 47

Pese a la reforma de la ley laboral parecen
4. Electricidad, gas y agua " 74 persistir ciertas rigideces en ese mercado.
Ademds, el aumento de las cotizaciones a la
seguridad social cuyas bondades en términos
6. Comerc y hoteles 5.0 5.1 del crecimiento y solvencia futuras del sector
ik g e resultan indudables, también signific6 un
Restaurantes y hoteles 5,0 6.5
incremento en los costos laborales de las
7. Transporte, almacenamienta y comunicaciones 4.0 61 empresas. Por otra parte, los impuestos a la

5. Construccion 7.0 120

Transporta y aimacenamiento 4,2 46 . s ¥
22 53 5 némina en Col.ombla empiezan a resultar altos
en términos internacionales, lo cual puede
8. Sector financiero " W desincentivar el empleo en el sector formal de
Financiero y otros servicios a las empresas 10,4 1686 l n ia 12
Alquiler de vivienda 31 5.4 4 econom X
9. Servici jes, sociales y personales 8.4 99
Servicios del Gobierna . 7.7 122 - -
Servicios personaies «1 ss| Consideraciones finales
Servicios domésticos 3.0 30
Manos: Servicios bancarios imputados 10.3 265 X .
Durante 1994 la economia colombiana conti-
Sets) Vetsy Soregeno S8 & nu6 por la senda de elevado crecimiento segui-
L da desde 1993. Como en el afo anterior, la
importaciones 400 135 expansion estuvo "jalonada” por la inversion y
Producto interno bruto 5.3 5.7

12 Los aportes por invalidez, vejez y muerte aumentaron de 6% en 1991

¢ Ly ] a 11,5% en la actualidad y llegardn al 13,5% cn 1996. La parte corres-

omado de: Bal M dmico y P ivas para 1995,
Documento CONPES 2751-DNP-UMACRO, Santaté de Bogots, diciembre 21 pondiente a la empresa past de 2,2% a 8,6% de la ndmina y aumentaria
‘de 1994, al 10,6% en 1996 de acuerdo con la Ley 100 de 1993, Por su parte, los

p en salud también sufrieron incrementos.
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CUADRO 19
| Tasas de desempleo. Participacion global y bruta de las éreas metropolitanas
i Diciembre 1993 - diciembre 1994
Tets de danamplen Tuta do pacticipacine glabad Tosn de partinipacien brats
Arnan otz opelitanas Diciewibrs  Matts  Junie  Seytiembie Diciombrs Dicwnbrs  Marss  Jusiv  Septiembis Diciombes Dickendts  Marm  Josle  Suptiombes Oiciumbrs
(] W MM 1St T e W 1 M M W L

Santaté de Bogotd §7 81 7,7 50 73 61,1 621 614 605 634 465 475 470 465 48,7
Medellin-Valle de Abured 10,5 13,2 121 86 8,1 580 59,7 57,5 564 56,3 444 460 446 439 432
Call-Yumbo 7.7 108 105 115 7.0 621 604 60,3 60,7 60,1 482 473 46,2 475 465
Barranquilla-Soledsd 10,1 11,3 120 103 88 543 643 540 62,5 546 40,3 402 39,7 39.2 404
Total cuatro dress 76 100 96 74 76 598 60,3 595 58,7 60,2 456 46,2 454 452 46,1
Bucaramanga-Floridablanca 1 )
Girdn y Piedecuesta 99 116 126 81 120 660 643 662 61,0 673 496 488 496 465 51.2
Manizales-Villamaria 9.0 103 128 11,1 88 556 673 550 565 548 423 438 423 440 425
Pasto 108 126 123 103 9.9 539 603 599 588 61.2 449 465 449 442 48,7
Total tres dreas 89 115 126 93 108 620 61,6 61,9 593 627 467 468 46,7 453 48,0
Total siete freas 2 78 102 99 76 79 600 605 598 588 605 457 463 456 452 463
to) provisional. Rasultado de tabulscién manual, J
Fusnta: Degar Ademi ! de Estadistica —DANE—.

el considerable incremento del gasto publico,
asi como por la apreciable expansion del gasto
privado, aun cuando esta ultima morigerada
respecto a la tasa de 1993. Las exportaciones,
por su parte, registraron una recuperacion en
el altimo ano, desempefiando un papel positivo
en el dinamismo de la economia, en contra-
posicion a lo ocurrido en 1993, Fundamental
importancia tuvo el comportamiento del precio
internacional del café al presentar una mejoria
considerable frente a los anos precedentes. Los
ingresos de capital, tanto por inversion directa
como por mayor endeudamiento privado,
permitieron la financiacion del déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos cuyo
monto es cercano al 5% del PIB.

Por consiguiente, durante 1994 las presiones a
la revaluacién del peso resultaron particular-
mente fortalecidas, lo que requirié un gran
esfuerzo de coordinacién de las politicas mone-
taria, crediticia y cambiaria. La prioridad

otorgada a la lucha contra la inflacién, en
conjunto con el objetivo de buscar la estabili-
dad del tipo de cambio determinaron importan-
tes modificaciones de politica en el dltimo afio,
con el fin de moderar las graves presiones
derivadas del ingreso de capitales y de recupe-
rar la efectividad de la politica monetaria, a
través del fortalecimiento de los controles al
endeudamiento externo de corto y aun de
mediano plazo, y la introduccién del sistema
de bandas, para el manejo de la tasa de cam-
bio, descrito en paginas anteriores.

En cuanto a la inflacidn, al finalizar el afo
1994, el crecimiento del indice de precios al
consumidor se situé en 22.6%, cifra que
supera en mds de tres puntos la meta fijada
inicialmente por las autoridades. El ya anotado
crecimiento de la demanda en conjunto con
factores inerciales impidieron obtener mayores
frutos en la consecucién del objetivo trazado.
No obstante el anotado comportamiento, es
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evidente que existieron logros importantes en
las tendencias inflacionarias de la economia, ya
que, salvo alimentos; todos los demds sectores
experimentaron una reduccion en la tasa de
crecimiento de sus precios, habiéndose reduci-
do el IPC sin alimentos en mdis de cuatro
puntos entre diciembre de 1993 y la misma
fecha en 1994. Por su parte, la firma del Pacto
Social en este tltimo mes constituye una fuente
de optimismo en el logro de la meta propuesta
para 1995, debido a que éste ha tenido conse-
cuencias claramente positivas en términos de la
moderacion de los ajustes que tradicionalmente
se producian a comienzos de afo, asi como en
la generacién de expectativas muy favorables
en torno a la reduccion de la inflacién.

La notable expansion del gasto publico durante
los Gltimos cuatro afios, sin lugar a dudas, ha
sido un importante motor del crecimiento, pero
su evolucion no ha estado exenta de costos
paralelos para la economia. Uno de ellos es el
fortalecimiento de las tendencias a la revalua-
cién real del peso.

En sintesis, la economia colombiana registré
una positiva evolucién en 1994 en términos del
crecimiento y especialmente de la ampliacion
de la inversion, No obstante, persisten algunos
factores que son motivo de preocupacion y
cuyo desarrollo podria plantear conflictos con
otros objetivos de politica econémica. En
especial la declinacién que ha venido registran-
do la tasa de ahorro interna en los ultimos afos
y que ha conducido a la generacion de déficit
en cuenta corriente que si bien ha contribuido
a la menor expansiéon de las reservas, ha
derivado en una tendencia de mayor endeuda-

miento del sector privado que resulta conve-
niente moderar.

Otro elemento que, como se ha insistido, ha
sido objeto de particular preocupacién para el
Banco de la Reptiblica en los tltimos afios, ha
sido la expansion del gasto piblico. Al respec-
to, de acuerdo con los compromisos adquiridos
mediante el Pacto Social, el Gobierno introdu-
cird algunas reducciones en el presupuesto con
el fin de obtener un superavit del sector ptbli-
co consolidado equivalente a 0.7% del PIB.
Por otra parte, el Gobierno y el Banco de la
Repiblica han concertado una meta de creci-
miento para los medios de pago de 24.5% y
del crédito al sector privado de 35% para
1995, objetivos que resultan congruentes con
la estabilidad de la tasa de cambio real .

Naturalmente, dadas las condiciones cambian-
tes de la economia y del entorno externo, el
Gobierno y el Banco de la Repiblica efec-
tuardn evaluaciones periddicas a lo largo del
afo en la programacién monetaria y financiera,
de tal manera que de ser necesario, se introdu-
cirdin los ajustes deseables en las distintas
metas y en la utilizacion de los diversos instru-
mentos, con el fin de alcanzar el 18% de
inflacién al finalizar 1995.

MIGUEL URRUTIA MONTOYA
Gerente General*

P Véase DNP, "Balance Macroecondmico y Perspectivas para 19957,
Documento CONPES 2751-DNP-UMACRO, diciembre 21, 1994,

* Estas Notas se elaboraron con la colaboracitn de los doctores Olver
Luis Bernal y Helena Villamizar.
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