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“FL TEIGRE ™NO ES
COMO LO PINTAN”

Por: Oscar Marulanda Gomez*

Dcsdc muy distintos frentes de opinion, través del analisis sistematico de las decisio-
se ha difundido Ia idea de que, siendo el Se- nes adoptadas y consignadas en actas.,

nor Ministro de Hacienda y Credito Publico

¢l unico representante del gobierno de turno

ante la autoridad en cuestion y estando ¢sta Las personas que integran la Junta, en su tota-
integrada por seis miembros mas, formalmen- lidad, ademas de contar con una solida for-

te independientes, su posicion es abierta y cla- macion académica y una larga trayectoria de

ramente minoritaria, lo cual a su vez se tradu- experiencia profesional, son personas de gran
ce en decisiones que en general no toman en independencia conceptual y de criterio. Ello,
debida consideracion los intereses y progra- a su vez, se ve complementado por un muy
mas del gobierno en materia economica. Con intenso y permancente trabajo de analisis y
este argumento se estan ambientando refor- discusion colegiada de los asuntos que se so-
mas constitucionales y/o legales al réegimen meten a decision de la Junta, orientado en la
vigente en materia de competencias de la Jun- generalidad de los casos por documentos

ta Directiva del Banco de la Republica en los especificamente preparados para el efecto por
ambitos monetario, cambiario y crediticio. ¢l personal técnico del Banco, los cuales son

frecuentemente complementados por docu-

mentos preparados por ¢l personal adscrito
Analizando lo ocurrido en la Junta del Banco al Vice-Ministerio Tecnico de Hacienda y Cre-
desde que inicio legalmente su funcionamien- dito Publico. En las materias que ast lo re-
to en propiedad a partir de la sancion de la quicren, los documentos en cuestion hacen
Ley 31 de diciembre de 1992, nada esta mas debido uso de informacion proveniente tan-
lejano de la realidad de los hechos, lo cual es to del CONFIS como del DNP y obviamente

empiricamente comprobable, por ejemplo, a del propio Banco de la Republica, entre otros.

Nota del Editor: Dado que gran parte del contenido de la Revista del Banco de la Republica tiene caracter estadistico y
de registro de Normas Legales, cuya recopilacion, por obvias razones solo puede hacerse una vez terminado el periodo
correspondiente, la Revista circula normalmente con un desfase de mes y medio a dos meses con respecto al mes de
identificacion. Asi, la Revista de octubre se prepara en los meses de noviembre y diciembre, y asi sucesivamente. En
esta ocasion, durante el mencionado periodo de preparacion, luvo lugar la sesion del 1 de diciembre de 1995 de la Junta
Directiva del Banco, en la cual se acordd la meta de inflacion para 1996, sobre la cual el doctor Oscar Marulanda,
codirector del Banco, quiere hacer algunas apreciaciones personales. Por considerarse importante que estas observa-
ciones sean conocidas al iniciarse el ano 1996, se han incluido en la presente entrega de la Revista, apartandonos de la
politica de publicar materiales cuya fecha corresponda estrictamente a la del nimero de la Revista.
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Asi las cosas, de un proceso como el descrito
normalmente se logran decisiones de consen-
so en ¢l comun de las materias; no obstante,
quizas con un sesgo hacia las decisiones mas
cruciales, se presentan con frecuencia no des-
preciable situaciones en las que el logro de di-
cho consenso se dificulta en ¢l tiempo o no se
logra, lo cual en mas de una circunstancia ha
ido en detrimento significativo de la oportuni-
dad vy alcance de las decisiones adoptadas, es
decir, en detrimento del logro de las metas de
inflacion. En los casi tres anos de existencia
formal de la Junta no llegan a dos docenas las
decisiones que no se han adoptado por con-
senso, es decir, aquellas que han sido adopta-
das por mayoria; a su vez, de ¢stas, tan solo
un sub-conjunto que no alcanza la media do-
cena, han sido adoptadas contra la opinion del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, en su

aracter de Presidente de la Junta.,

Por otra parte, habiendo transcurrido un pe-
riodo de funcionamicento en propiedad de la
Junta Directiva del Banco de la Republica como
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia del
pais, ¢l cual se distribuye casi que por iguales
partes entre el gobierno del Presidente Gaviria
v ¢l gobierno del Presidente Samper, han sido
menos las veces en que se han adoptado deci-
siones que no contaron con la opinion favora-
ble del Ministro Perry, que aquéllas en las que
no se conto con la opinion favorable del Minis-
tro Hommes. Por c¢llo, no son propiamente
argumentos como los recientemente esboza-
dos sobre el asi Hamado «gobierno eunucos los
que hartan justificable una reforma constitu-
cional y/o legal al régimen vigente para el caso
de la Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca. De hecho, mientras la Junta, en ¢l mejor
de los casos, puede discutir y hacer pronun-
ciamientos sobre la politica fiscal, teniendo que

adaptarse a todo aquello que al respecto deci-

da el gobierno autonomamente, €ste, por su
parte, interviene sistematica y activamente en
la adopcion de las decisiones que le competen
a la Junta del Emisor, a traves de la participa-
cion activa del Ministro ¢n su caracter de Pre-

sidente de la Junta.

Dejando a los lectores o a investigadores del
acontecer nacional en materia de politica eco-
nomica, la interpretacion y profundizacion de
los aspectos atras senalados, procedo a termi-
nar esta nota haciendo algunas reflexiones, no
sin antes llamar la atencion sobre la importan-
cia de no perder de vista el hecho de que en lo
mas profundo del espiritu de la reforma cons-
titucional que dio independencia al Emisor v a
su Junta Directiva, estuvo presente ¢l acertado
interés de proteger ¢l mancjo de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia, de las afugias

y avatares de los gobiernos de turno:

4. Estando de acuerdo en que, en ¢l margen,
resulta viable mejorar ¢l regimen en cues-
HON PoOr razones y €n aspectos (ue no son
los que generalmente se esbozan, consi-
dero que en aras de lo incontrolable que
normalmente resulta en ¢l pais un proce-
so de reforma de esta indole, especialmen-
te en circunstancias politicas y economi-
cas como las que caracterizan la acrual
coyuntura, parcciera prudente acogerse al
dicho popular de que «lo mejor resulta

enemigo de lo buenos;

b. Una politica monetaria, cambiaria y
crediticia que normalmente acomoda los
intereses muy diversos del gobierno, dis-
tintos del logro de la meta de inflacion, no
esti exenta de incorporar, también normal-
mente, un sesgo en contra de la posibili-
dad de alcanzar metas conducentes e€n

materia de reduccion sistematica y gene-
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ralizada en el crecimiento de los precios,
lo cual, al menos en parte, explica el poque
hasta el momento no ha sido posible cum-
plir con las metas fijadas por la Junta en
sus tres anos de existencia;

Mas aun, la pérdida de oportunidad en la
toma de decisiones que con frecuencia ge-
nera la coordinacion macroeconomica con
¢l gobierno sobre la base de llegar a una
posicion negociada de consenso 0 mayo-
ritaria alrededor de medidas especificas, es-
pecialmente dificil en lo que corresponde
al ambito fiscal, en mas de una ocasion da
lugar a la creacion de condiciones de in-
certidumbre tales que afectan negativa-
mente tanto las expectativas como la
percepcion del riesgo, todo lo cual no solo
hace mas dificil sino tambi€én mas costoso

¢l logro de las metas de inflacion;

A lo anterior, cabe anadirle que no siempre
las decisiones que se adoptan por consen-
S0 0 por mayoria dan garantia de ser las mas
apropiadas, en especial cuando dichos con-
sensos o mayorias son €l resultado de pro-
cesos intensos de negociacion de posicio-
nes al cabo de los cuales la calidad de las

medidas no necesariamente se enriquece.

Por todo ello y mas aun reforzado en la evi-
dencia disponible con respecto a que en ¢l
aso de la economia colombiana son signifi-
ca-tivamente validos los postulados de que
la inflacion es un fenomeno esencialmente
monetario, no vacilo en concluir que, si al-
guna vez se va a hacer el esfuerzo de refor-
mar la normativa que actualmente rige a la
autoridad monetaria, cambiaria y crediticia
del pais, este esfuerzo debe hacerse, ante
todo, para excluir de la misma al Senor Mi-

nistro de Hacienda y Creédito Publico, entre

otras razones, adicionales a las ya menciona-
das, para que se pueda dedicar de tiempo
completo a resolver adecuadamente los pro-
blemas fiscales y de financiamiento del go-
bierno que son y van a ser dificiles de resol-

ver en el futuro previsible.

El fetiche de la coordinacion no amerita tanta
ineficiencia en detrimento de los intereses
nacionales que cada una de las dos instancias,
Gobierno y Junta, representa ¢n el ambito de
sus exclusivas competencias. En el caso de
cconomias mas desarrolladas y complejas
como lo son, por ¢jemplo, la de los Estados
Unidos de América e Inglaterra, el tema de la
coordinacion s¢ evacua debidamente a traves
de reuniones periodicas entre el responsable
de las finanzas publicas y el Presidente de la
Junta del Banco Central. Las materias
sustantivas que se tratan en dichas reuniones
hacen principalmente al analisis de hasta don-
de el gasto publico esta afectando el nivel de
ahorro nacional, causando indebidas presiones
sobre los precios y/o deteriorando la cuenta
corriente de la balanza de pagos; hasta donde
¢l déficit fiscal y su financiamiento estan pre-
sionando al alza las tasas de interes reales y re-
duciendo el espacio de accion requerido para
la adecuada expansion del sector privado;
como todo lo anterior puede estar minando la
salud del sector financicro, afectando ¢l tipo
de cambio real y envileciendo la paridad en ¢l
poder de compra de la moneda local, asuntos
todos ellos relevantes, claro estid, a maximizar
a largo plazo el crecimiento real de la econo-
mua y ¢l bienestar de sus cindadanos. En el caso
de Alemania, el Bundesbank ejecuta su manda-
to de preservar el valor tanto interno como ex-
terno del Marco, dando estricta preeminencia
al logro de este objetivo por sobre cualquier
otra consideracion suya o de ¢l gobierno en

materia de politica economica.
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En conclusion: ;Sera que «smatamos el tigre y
nos asustamos con €l cuero?s
Diciembre 4 de 1995

Como complemento a lo dicho v a manera de
ilustracion de una situacion como la comen-

tada, procedo a hacer uso del derecho que

’ Director, Junta Directiva del Banco de la Republica
Las opiniones aqui expresadas comprometen uni-
cay exclusivamente a su autor

tiecnen los Miembros de Junta de dar a cono-
cera la opinion publica sus posiciones y cons-
tancias con respecto a asuntos objeto de de-
cision, haciendo publicas las que asumi y dejé,
respectivamente, alrededor de la reciente
decision adoptada en materia de la meta de

inflacion para 1996.
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ANEXO 1

PROGRAMACION MACROECONOMICA
PARA 1996*

/. META DE INFLACION

Con ¢l proposito de contribuir a la respon-
sabilidad que tiene la Junta de definir anual-
mente una meta de inflacion inferior a la in-
flacion registrada en el ano inmediatamente
anterior, en lo que corresponde al ejercicio
de 1996 considero que la meta en cuestion
debe ser del 15%. Para sustentar lo anterior
me apoyo fundamentalmente en los siguien-

tes argumentos:

Mas alla del ejercicio de fijar y buscar cum-
plir anualmente una meta de inflacion infe-
rior a la inflacion registrada el ano anterior,
la Junta le ha asignado importancia a la que
podria llamarse una meta de mediano plazo,
cual es la de lograr reducir cuanto antes po-
sible la inflacion a niveles de un digito. En
este contexto, en 1993 y en el marco de las
negociaciones con el gobierno para la can-
celacion de la deuda con ¢l Banco asociada
a la liquidacion de la Cuenta Especial de Cam-
bios, se acordo un perfil de reduccion de la
inflacion que buscaba para 1998 alcanzar el
nivel del 8% y fijaba para 1996 un nivel cer-
cano al 13%. Hacia finales de 1994 y tenien-
do en cuenta que el actual gobierno en su
plan de desarrollo establecio un perfil meta
para el descenso de la inflacion a todo lo lar-

go de su mandato que, validando ¢l proposi-
to de alcanzar cuanto antes niveles de infla-
cion de un digito, fija para 1998 una meta
del 10% y establece para 1996 una meta del
15%, la Junta del Banco implicita o explicita-
mente acepto moverse, para cada ano del
periodo, en ¢l rango que establece la meta
correspondiente a cada uno de los dos perfi-
les de reduccion gradual de la inflacion el
suyo propio y ¢l del Plan de Desarrollo); para
¢l caso de 1996 estariamos hablando del ran-
go entre ¢l 13% v el 15%. En este orden de
ideas, considero fundamental que. a pesar de
que no se han venido logrando las metas
anuales precstablecidas, sigamos anclados en
el perfil de mediano plazo a fin de lograr
cuanto antes alcanzar niveles de inflacion de
un digito que seria lo que en materia de
estabilizacion nos normalizaria en el contex-
to internacional. Adicionalmente, mas que las
metas anuales de inflacion, es el perfil de me-
diano plazo con el cual se encuentren com-
prometidas las autoridades para orientar el
proceso de su reduccion lo que ancla las ex-
pectativas del sector privado, especialmen-
te en lo que se relaciona con las decisiones
de ahorro e inversion. Variar dicho perfil es
modificar negativamente dichas expectativas
y generar incertidumbre en un ambiente en
el cual por muchas razones ya la incertidum-

bre es muy alta.
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El gobierno tramito ¢l proyecto de Presupues-
to Nacional y ¢l proyecto de Reforma
Tributaria con una meta de inflacion del 15%
para 1996, reafirmando asi las metas que a este
respecto se fijaron en el Plan de Desarrollo;
en estas condiciones, ¢l que ahora salga la
Junta a fijar una meta superior, pondria sobre
la misma una doble responsabilidad a los ojos

del pais, a saber:

La de afectar negativamente las expectati-
vas ya creadas en materia del proceso de
reduccion de la inflacion a mediano plazo,
lo cual a su vez afectaria las expectativas de

reduccion de la misma a corto plazo;

La de, a pesar de ser ¢l ente responsable

del manejo economico conducente i re-

ducir la inflacion y garantizar adecuadas
condiciones de estabilidad economica,
mostrarse menos ambicioso que ¢l pro-
pio gobierno en el logro de este propo-

Sito.

Al analizar las cifras que han sido sometidas a
consideracion de la Junta en lo que respecta
a diferentes escenarios alternativos, cabe con-
cluir que no son demasiado dramaticos ni
improbables de lograr los ajustes requeridos
en ¢l marco de un programi consistente con
el 15%, al compararlos con los requeridos en
¢l marco de un programa consistente con ¢l
17% que parece ser la meta que tiene en men-
te el gobierno: a este respecto los principales

serian (vease Cuadro 1)

dro 1

poli

ticas para 1996

Banco de la Republica
15% 17%

Centro banda  Techo banda Centro banda Techo banda

16,0 16,0 18.0 18,0
27.2 27.2 28.2 28.2
235 23.5 246 246
28,0 28,0 29.0 29.0
26,5 27,7 281 291
351 354 358 36.2
(0.4) (0.4) (04) (0.4)
0,7 0.7 0,6 0.6
25.0 26,1 26,3

45 45 45 45
(5.5) (5.5) (5.5) {5.5)

1/ El EMi no incluye en su documento un concepto de portafolio privado, por lo tanto el dato incluido fue calculado a partir de las proyecciones de

Alternativas de
FMi
Inflacién 16%
POLITICAS
Crecimiento de:
M1 16,0
Cuasidineros 272
Portafolio privado 1/ 212
Crédito 2/ 30.8
Gasto Goblerno Central consistente 3/ 242
Gasto Gobierno Central proyectado 36,8
Déficit fiscal consistente (% PIB) (1.4)
Déficit fiscal proyectado (% PIB) 0.2
Crecimiento del crédito privado con ajuste 4/ 247
OTRAS VARIABLES DE INTERES
Crecimiento PIB real 38
Déficit cuenta corriente/PIB (5.5)
los componentes de dicho agregado (M3, OMA, TES y otros pasivos financieros en poder del sector privado).
2/ Para la programacion y el FMI corresponde al crédito del sector financiero al sector privado
3/ El dato del FMI corresponde al crecimiento del gasto necesario para ajustar el escenario pasivo al crédito
4/ Supone que la cuenta corriente se mantiene en - 5.5% del PIB y el déficit fiscal es igual al proyectado.

Fuente: Documento SG-EE 1195-191-J “Resumen de ejercicios de programacion para la definicién de la meta de inflacion”.
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da.

Pasar de un déficit fiscal proyectado en el
escenario BR-17% del 0,6% del PIB a un
déeficit fiscal de 0,2% del PIB que es lo que
se considera consistente en el escenario
BR-15%, elaborados ambos escenarios por
¢l Banco de la Republica para la programa-
cion financiera de 1996. Es decir, un ajus-
te con respecto a lo proyectado equivalen-
te a tan solo 0,4% del PIB que, a mi juicio,
es mas que viable en ¢l marco de una sana
reduccion del crecimiento del gasto publi-
co programado, el cual es a todas luces

exagerado,

Pasar de un crecimiento proyectado del
gasto del gobierno central que en el esce-
nario BR-17% se provecta en 36,2% anual,
a un crecimiento del 26,5% que seria el
que se registra como consistente en el es-
cenario BR-15%. Si bien a primera vista
cabria decir que una reduccion de 9,7%
en el crecimiento del gasto es algo signifi-
cativo, lo que cabe Hamar la atencion mas
bien es sobre lo absurdo que resulta bus-
car mantener crecimientos reales del gas-
to del gobierno central que superan hasta
en mas de tres veces ¢l crecimiento real
del PIB, mas aun cuando éste ha sido un
patron que se viene prolongando va por
varios anos. A este respecto, cabe senalar
que aun un crecimiento del gasto del go-
bierno central del 26,5% como es el en-
contrado consistente en ¢l marco del es-
cenario BR-15%, resulta muy alto y a todas
luces insostenible. Mas aun, v desde otra
optica, cabe senalar que en virtud del des-
bordado crecimiento que s¢ ha venido
observando tanto a nivel del gasto priva-
do como del publico, el pais completa ya
tres anos de registrar déficit significativos
en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y para este ano muy posiblemente

dicho déficit superara el 5% del PIB, cifra

¢sta que en los mercados internacionales,
justificada o injustificadamente, se viene
identificando como el umbral critico de
insostenibilidad en la posicion externa de
un pais. Con ello en mente, no resulta con-
ducente acordar una programacion
macroeconomica que para 1996 conduzca
a un déficit de cuenta corriente igual o su-
perior al 5% del PIB v, en consecuencia, si
se tiene en cuenta que en los escenarios de
programacion del Banco de la Republica se
estima un deficit del 5.5% del PIB, se hace
necesario reducir el mismo en cerca de 1%
del PIB lo cual, a mi juicio, debe hacerse
esencialmente a traves de una reduccion en
el gasto publico que vaya mas alla de la exi-
gida por ¢l gasto considerado consistente
en el escenario basico del Banco, El ajuste
de gasto requerido para obtener una cuen-
ta corriente que aparezca como sostenible,
debe producirse en el ambito del sector
publico yva que en la actualidad puede de-
cirse que ¢l sector privado ha ajustado el
crecimiento de sus gastos en linea con el
crecimiento del PIB, e incluso por debajo.
Para un escenario de 15% de inflacion v 4,5%
de crecimiento del PIB, sujeto a la restric-
cion de que el déficit en cuenta corriente
sca de 4,8% del PIB, los técnicos del Banco
de la Republica estiman que el crecimiento
del credito debe ser de 27%, con un supe-
ravit fiscal consistente del 0,4% del PIB (el
cual constrasta con un déficit fiscal proyec-
tado por el gobierno, de 1% del PIB) vy un
crecimiento del gasto del gobierno central
consistente del 27 4% (que contrasta con
un gasto del gobierno central proyectado
por el mismo en 35,9%).

La evidencia empirica disponible en el pais
indica que con ventaja significativa por sobre

los demas factores, son los incrementos en
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los salarios nominales (v esencialmente en ¢l
salario minimo y en los salarios oficiales) el
principal determinante inercial de la infla-
cion', lo cual no es extrano en la medida ¢n
que ademas de representar un porcentaje muy
significativo de los costos de produccion (es-
pecialmente si se toman en asocio con los
impuestos a la nomina), representan tambicén
un porcentaje muy elevado de la capacidad
de demanda por gastos de consumo de la
poblacion. La Junta tiene tan solo una opor-
tunidad cada ano de afectar indirectamente
la politica de salarios y ella surge del hecho
de que para los ajustes del salario minimo vy
los salarios oficiales se toma como referencia
Ia inflacion. El potencial de esta afectacion
de la Junta a la politica de salarios se ha
incrementado en la medida en que para los
ajustes en cuestion desde 1995 se ha empeza-
do a tomar como referencia la inflacion espe-
rada (entendiendo por ella la meta que anual-
mente fija la Junta) en oposicion a la inflacion
registrada en ¢l ano anterior. Por otra parte,
en ¢l marco del mecanismo conocido como
Pacto Social infortunadamente ¢l gobierno pa-
rece haber institucionalizado la practica de
introducir ajustes al salario minimo, que ade-
mas de buscar conservar ¢l valor real del mis-
mo con base en la inflacion esperada y al com-
promiso de hacer reajustes que cubran cual-
quicra que sea la diferencia entre el ajuste
hecho a principios del ano y la inflacion re-
gistrada al final del mismo, buscan de cierta
manera propiciar el incremento sistematico
del salario minimo real, dando cabida al reco-
nocimiento de un factor totalmente extrano
al concepto de salario mmimo como de he-
cho lo es la productividad . En efecto, el sala-
rio mmimo en aquellos paises donde existe
Nno €5 un precio economico, €s un precio
institucionalizado con base en consideracio-
nes de indole social, el cual se administra con

referencia a criterios tales como:

a. Garantizar al trabajador el ingreso requeri-
do para la adecuada reproduccion simple
de la fuerza de trabajo (en oposicion, por
ejemplo, a la reproduccion ampliada de la

misma);

Abrir una instancia de mediacion del go-
bierno en la determinacion de un precio
que como ¢l de la fuerza de trabajo no or-
ganizada, se negocia entre partes con po-
der de negociacion muy desigual, particu-
larmente en circunstancias de altos indi-

ces de desempleo.

En esta linea de ideas, el hecho en cuestion
se¢ hace mas problematico aun en la medida
en que, tal y como se ha venido haciendo, ¢l
reconocimicento de los incrementos en la pro-
ductividad se fundamente en bases virtuales,
pucs, no se encuentran referenciados de ma-
nera alguna a incrementos efectivamente re-
gistrados en la productividad media del fac-
tor trabajo (para no hablar de la productivi-
dad marginal que seria la gque en sentido es-
tricto habria que utilizar). Con ello en mente
v teniendo como base ¢l que dificilmente al
gobierno cabe percibirlo haciendo ajustes del
salario minimo que en ¢l mejor de los casos
scan de inflacion esperada mas dos (2) pun-
tos porcentuales, se tendria que con una meta
del 15% para 19906 el ajuste de salarios seria
de 17 a 17,5% bajo el mas favorable de los
cscenarios previsibles. Asiy las cosas, con una
muy alta probabilidad v aun partiendo de la
hipotesis optimista de que la programacion
macrocconomica se cumpla estrictamente (lo
cual lo considero como altamente improba-
ble, especialmente del lado fiscal donde va-
rios de los supuestos que configuran cl esce-
nario base no lucen muy realistas a juicio de
los técnicos), la dinamica de los componen-

tes inerciales de la inflacion hara muy poco
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probable que con ajustes del salario minimo
del 17 al 17,5%, la inflacion al final del ano no
se ubique por sobre ¢l 17-18%, a pesar de que
S¢ ¢jecute un programa ¢n lo monetario,
cambiario, crediticio y fiscal consistente con
¢l 15%. Lo anterior sin tener en cuenta ¢l efec-
to negativo que por otra parte habra que ab-
sorber por concepto de choques de oferta

asociados con:

a. Los efectos rezagados de la mayor

devaluacion registrada en 1995;

b. El impacto de la reforma tributaria;

c. Los efectos del ciclo de la produccion
agropecudria;

d. La eliminacion requerida en materia de

rezago de las tarifas de servicios publicos
vy precio de la gasolina, que de no produ-
cirse contribuiran gravemente al deterio-
ro de una posicion fiscal ya de por s1 dete-

riorada en muchos frentes.

Una inflacion como la colombiana cuyo com-
ponente estacionario es el dominante e¢n vir-
tud de la accion de un conjunto de factores
inerciales que han dado origen a un patron
de formacion de precios fuertemente
indexado, ademas de requerir que se elimi-
ne la indexacion de precios claves (lo cual
creo que yva se ha logrado para ¢l caso de la
tasa de cambio, hemos avanzado para ¢l caso
del sistema UPAC y estamos en mora de ha-
cerlo con los salarios v muchos de los pre-
cios publicos) requicre de choques tales que
induzcan la traslacion del eje alrededor del
cual se produce ¢l equilibrio estacionario?,
hacia puntos cada vez mas favorables en la
optica de reduccion de la inflacion. En este

sentido el exceso de gradualismo en la

fijacion de metas de reduccion de la infla-
cion a mi juicio viene atentando contra la
posibilidad de desarticular las fuerzas que
han mantenido por largo tiempo gravitando
la inflacion «basica» alrededor de niveles cer-
canos al 22%. Considero que teniendo e€n
cuenta no solo los méargenes de error asocia-
dos con los ejercicios de programacion finan-
ciera (los inherentes a las técnicas mismas
con que se realizan) y la variabilidad de la
tasa de inflacion alrededor de su componen-
te estacionario, para inducir una traslacion
positiva de dicho eje, se hacen necesarios
choques de politica que apunten a reduccio-
nes de la inflacion de por lo menos seis (0)
puntos porcentuales con respecto al nivel del
eje actual que a partir de marzo de 1992 se
ubica aproximadamente en 21,5 con una
varianza de cinco y medio (5,5) puntos por-

centuales.

[l. LA PROGRAMACION
MACROECONOMICA
CONDUCENTE AL LOGRO
DE UNA META DE
INFIACION DEL 15% AL
FINAL DE 1996

Teniendo en cuenta que con una meta del 15%
muy seguramente ¢l gobierno negociaria ajus-
tes del salario minimo entre ¢l 17 y el 17,5%,
anadiendo a ello ¢l efecto previsible pero di-
ficilmente mesurable de choques de oferta
como los atras senalados ¢ incorporando un
margen de provision paria muy sSCguros
desalineamientos en ¢l posicionamicnto de la
politica fiscal con respecto al que esta sirvien-
do de base para la programacion, a mi juicio
se requicre de un posicionamiento de la poli-
tica monetaria, cambiaria y crediticia, disena-

do como maximo para el 13%.
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I11l. PENDIENTE DE LA BANDA
CAMBIARIA

Encuentro consistentes los calculos sometidos
a consideracion de la Junta por ¢l senor Minis-
tro de Hacienda y Creédito Puablico, con base
en los cuales los funcionarios de dicha depen-
dencia concluyen que la pendiente de la ban-
da actual es practicamente la misma que la
devaluacion nominal que resultana compati-
ble con una meta del 17% (13,52%). Como
consecuencia de lo anterior, la pendiente de la
banda requerida por la devaluacion compati-
ble con un programa especificado para lograr
la meta del 15% deberia ser menor. No obstan-
te, partiendo de la realidad actual que nos ubi-
ca relativamente cercanos al techo de la banda
y en aras de valorar la senal de tranquilidad en
¢l frente cambiario que estara dando la Junta

al mantener inmodificada la banda vigente, con-

sidero aceptable mantener sin cambio alguno

la pendiente en cuestion. No obstante, para
efectos de monitorear la ejecucion del progra-
ma habria que tener en cuenta que de estarse
cumpliendo adecuadamente con el mismo, la
tasa nominal de cambio debera alejarse pro-

gresivamente del techo de la banda.,

IV, EL PACTO SOCIAL

Desde que se inicio el dialogo con el gobier-
no sobre este instrumento y su relacion con
la politica anti-inflacionaria se partio de la base

de que:

a. La Junta del Banco al fijar la meta de infla-
cion lo hace sobre la base de escoger una
que considere factible de alcanzar en el
marco de una adecuada mezcla de politi-
cas cambiarias, monetarias, crediticias v

fiscales;

b. Los acuerdos que se encuadren en el mar-
co del Pacto Social se conciben como com-
plementarios a la politica macroeconomica
en su proposito de contribuir a la reduc-

cion de la inflacion;

En concordancia con lo anterior, los acuer-
dos en cucestion deben estar referidos a
metas de inflacion que se ubiquen por de-
bajo de la meta que fije la Junta, lo cual
deberia ser particularmente valido para el
caso de los acuerdos sobre salario ninimo
v sobre salarios oficiales en virtud de que,
como se ha dicho, existe evidencia empi-
rica concluyente en el sentido del muy alto
poder que tienen los incrementos salaria-
les en la determinacion de la inflacion, al
igual que también la existe en el sentido
del alto poder de arrastre que tienen los
incrementos en el salario minimo y en los
salarios oficiales sobre los ajustes que
anualmente se registran en €l resto de Ia
estructura salarial de la economia (ademas
del impacto fiscal asociado a los incremen-

tos de los salarios oficiales).

No obstante lo acordado con el gobierno a
cste respecto, en la Comision del Pacto para
1995 se decidio acordar como meta de infla-
cion, para los propositos de sus mancjos, exac-
tamente la misma que adopto la Junta, es de-
cir, se procedio sobre la base de que ¢l Pacto
no buscaria hacer un aporte adicional a la
politica macrocconomica distinto posible-
mente del que resultara de distribuir a lo lar-
go del ano los ajustes que al interior del mis-
mo acordaran. No obstante, no se limitaron a
cllo sino que por ¢l contrario decidieron acor-
dar

significativamente superiores a la meta de in-

incrementos del salario minimo

flacion definida por la Junta (2,5 puntos por-

centuales por sobre ¢ésta) supucstamente aso-
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ciado ello a incrementos virtuales en la pro-
ductividad que ademas de no tener un aside-
ro real vy efectivo, como ya se dijo, son por
completo extranos al concepto mismo de lo
que es un salario minimo. A mi juicio, se hizo
asi una contribucion negativa al logro de la
meta que en materia de inflacion fijo la Junta,
no obstante lo defensable que pueda resultar
¢l argumento de la importancia que para la
convivencia nacional pueda tener ¢l promo-
de

concertacion y dialogo civilizado entre el go-

VEer y atemperar un mecanismo
bierno. los representantes gremiales v los re-
presentantes de las organizaciones de traba-

jadores.

Por otra parte, un mecanismo que en ¢l ambi-
to de las politicas anti-inflacionarias eventual-
mente hace sentido tan solo en ¢l marco de
una terapia de choque dirigida a romper de
una vez por todas con el accionar de determi-
nantes inerciales significativas en materia de
inflacion, no solo no se utilizé con dicho pro-
posito sino que, ademas de haberle anadido
potencia a la fuerzas inerciales asociadas con
la politica salarial, parece haberse convertido
en un mecanismo de control progresivamen-
te administrado de los precios que, en lugar
de tener una transitoriedad casi que repenti-
na como la que se requeriria, estia dando se-
nales de quererse instaurar Como mecanismo
permanente con ¢l riesgo de que en la practi-
ca se convierta en:

a. Un balcanizador perverso del funciona-
miento del principal mecanismo econo-
mico disponible para la adecuada asigna-
cion de recursos, cual es el de precios re-
lativos:

b. Un mecanismo para garantizar que inde-

pendientemente de consideraciones de in-

cremento real en los niveles de producti-
vidad especificos a los distintos estamentos
v actividades de la base productiva, se
incrementen los salarios reales, con lo cual
se anadiran presiones revaluacionistas a la
cconomiia y s¢ perdera progresivamente

competitividad real’;

Un generador de rezagos sistemiticos en
precios claves de la economia, especial-
mente aquellos asociados con la provision
de servicios publicos y venta de energceti-
cos, con lo cual se afectara negativamente
no solo la viabilidad economica y financie-
ra de las empresas responsables de proveer-
los, sino también la posicion fiscal del sec-

tor publico consolidado,

Todo lo anterior para concluir que la Junta no
debe pretender fijar la meta de inflacion dan-
do consideracion a buscar o no con ella, faci-
litar las negociaciones que se adelanten al in-
terior de la Comision del Pacto Social. Ade-
mas, una vez fijada dicha meta debe proceder
a hacer muy claras recomendaciones a dicha
Comision sobre lo que considera deben ser
las metas de la politica salarial que se acuer-
den en el seno de la misma, senalando que en
la medida en que las mismas se salgan de lo
requerido ello repercutira en la necesidad de
adoptar una mas estringente politica moncta-

ria, cambiaria v crediticia.

V. 1TASA DE CRECIMIENTO DEL
PIB

Considero exagerado ¢l crecimiento real es-
perado de crecimiento del PIB con ¢l cual se
trabajo el escenario base (4.5%). Estimo que
una cifra mas realista, si en efecto se va a pro-

curar lograr el objetivo de inflacion, deberia
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ubicarse ¢n ¢l rango del 3,5 al 4%, lo cual en-
cuentro mas consistente con el esfuerzo de
contencion al crecimiento de la demanda agre-
gada que estimo necesario para lograr efecti-
vamente un crecimiento de los precios no

superior al 15%.

VI. coMBINACION DE
POLITICAS

En linea con ¢l enfoque monetario de la infla-
cion considero que, a nivel de la Junta, el es-
fuerzo debe concretarse fundamentalmente
a lograr un acuerdo sobre la mezcla de politi-
cas monetaria, cambiaria y crediticia requeri-
da para lograr la meta de inflacion. Paralela-
mente con ello debe procederse a analizar y
discutir ¢l posicionamiento de la politica fis-
cal gque se considere adecuado para efectos
de, en el marco de la combinacion de politi-
cas monetaria, cambiaria y crediticia que se
acucrden. no solo contribuir al logro de la
meta en cuestion no presionando indebida-
mente  hacia  un  «desplazamientos
inconducente del sector privado, sino, tam-
bi¢n, evitando un incremento de la tasa de
interés real por encima del requerido bajo

otras circunstancias. A este respecto de la «po-

sicion» fiscal, la Junta casi que exclusivamen-
te debe limitarse a hacer recomendaciones de
lo que considere conducente, evitando entrar
en dificiles y traumaticas negociaciones con
el gobierno que en la mas de las veces no solo
afectan negativamente la adopcion oportuna
de
crediticias, sino que se traducen €n compro-

medidas cambiarias, monetarias y

misos casi que imposibles de monitorear y de
muy escaso nivel de cumplimiento. Asi las
cosas y en la medida que los indicadores de
inflacion no den senales de estarse compor-
tando de una manera adecuada con respecto
a lo previsto, la Junta debera proceder a revi-
sar mensualmente la combinacion de «posi-
ciones» en los ambitos de politica de su com-
petencia, cjercicio este que debe complemen-
tar ¢l va acordado ¢ implementado muy de-
fectuosamente en el ano en curso, de revisar
trimestralmente la totalidad del cjercicio de
programacion; lo anterior requiere total fle-
xibilidad e¢n el manejo de los instrumentos de
que dispone la autoridad monetaria, cambiaria
y erediticia, al igual que decision de sus miem-
bros para actuar con la oportunidad que lo
exijan las circunstancias de los distintos mer-
cados a la luz del comportamiento registrado
v previsible en cada momento de los

indicadores de inflacion.

" Documento sometido a la consideracion de la Junta por el Director Oscar Marulanda Gomez en su reunion del 1o0. de

diciembre de 1995
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NOTAS

En su trabajo de 1995 «Politica Monetaria en Co-
lombia: Una mirada a las cifras», Carrasquilla en-
cuentra que la inflacién: «a) Exhibe un alto coefi-
ciente de persistencia. Una innovacion inflacionaria
-incluso a nivel del componente tendencial- per-
siste en alto grado un afo mas tarde. Un coefi-
ciente incluso mas alto se observa en el caso de
los salarios. . hay un componente permanente re-
lativamente alto en la dinamica inflacionaria y las
innovaciones a nivel de esta variable tienden a
persistir en &l tiempox; b) «... en términos puntua-
les la relacion con agregados monetarios es la
menos fuerte (coeficientes entre 0,192 y 0,379),
sugiriendo que la influencia monetaria es, a corto
plazo, dominada por efectos diferentes.., estos
efectos tienen que ver de manera bastante clara
con los salarios (coeficiente 0.812) y con las reser-
vas internacionales (coeficiente 0,636)». Por su
parte Martha Misas y Hugo Oliveros en su trabajo
«La relacion entre salarios y precios en Colombia:
Un analisis economélricor, encuentran que: «,.. un
impacto de 1% hoy en salarios industriales produ-
ce una respuesta diferencial en precios un ano
después de: 0,3% en precios al consumidor total y
0.08% en promedio para los precios al consumi-
dor basico y sin alimentos. En el caso del salario
minimo el resultado fue sustancialmente diferente,
un chogue de 1% hoy en el salario se traduce en
0,6% en precios un afo despues».

En la medida en que es un equilibrio resultante de
desequilibrios de distinla indole cabe concebirlo
como un equilibrio Inestable.

En su trabajo =;Son el IPC y la inflacion no estacio-
narios en Colombia?~, Juan Manuel Julio (1995) en-
cuentra evidencia empirica de que la inflacién en
Colombia es estacionaria «con cambio permanen-
te de media en varias ocasiones» o mejor adn, que,
la inflacion colombiana es estacionaria alrededor de
tendencias deterministicas con sallos y quiebres.
Ademas identifica «los periodos de tiempo en que
las politicas para la reduccion de la inflacién no
parecen ser eficaces, ya sea porque provinieron de
chogues muy «pequenos~, 0 debido a la operacion

de un.choque de igual magnitud pero de signo con-
trario que anuld el anterior». Encuentra
adicionalmente que «si el objetivo es reducir per-
manentemente el nivel de la inflacion es necesario
introducir un choque de politica de tamafio «consi-
derable».

Tanto la pérdida de competitividad como las pre-
siones revaluacionistas asociadas con incremen-
tos en los salarios reales del pais (incrementos que
superan con creces los de socios comerciales re-
levantes sin que se encuentren adecuadamente
apoyados por incrementos relativos en la produc-
tividad real), se evidencian en el comportamiento
de la ITCR6 (véase Cuadros 2, 3 y Grafica), la cual
para julio de 1995 se ubica en 71,51, después de
haber estado en 100 hacia principios de 1992 y no
obstante que para julio de 1995 la ITCR1 se ubica-
ba en 95,74, el proceso en cuestion se profundiza
hacia finales del afo en virtud de la mayor
devaluacion registrada a partir de agosto. Gran
parte de ello se encuentra determinado por el cre-
cimiento registrado en el salario minimo mensual
entre 1991 y 1995 (véase Cuadro 3), el cual pasd
en dicho periodo de US$89.26 a US$146.33, de-
jando de ser competlitivo con paises del area como
Bolivia, Brasil, México, Perl y Uruguay, al tiempo
que se ubica un poco por encima del de Chile
(US$143.08) sin que la productividad media del
pals y su crecimiento resulten comparables en
igualdad de condiciones con los chilenos. Proce-
sos de devaluacion contenida distorsionan tempo-
ralmente la infarmacion correspondiente a Vene-
zuela, Ecuador y Paraguay. La informacion ante-
rior insinua que: a) el nivel absoluto del salario mi-
nimo real se encuentra significativamente «fuera
de linea» en materia de competitividad a nivel re-
gional; b) las tasas de crecimiento del salario mini-
mo real han venido ignorando no solo que las ga-
nancias en productividad absoluta que se recano-
cen sean reales, sino, mas grave aun, que en tér-
minos de compelitividad o que cuenta son los In-
crementos gue se registren por sobre aquellos que
registre el resto del mundo, especialmente los asi
llamados «socios comercialess.
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1991

Periodo

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Dctubre
Noviembre
Diciembre
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Maya
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubye
Noviembre
Diciembra
Engro

Mayo
Junig

Julia
Agosto
Septismbire
Octubyre
Noviembre
Diciembre
Engra
Febrero

Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembire
Diciembre
Enero
Febraro
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre

Cuadro 2
Indice de |a tasa de cambio real del peso

colombiano

(Diciembre de 1986=100)

ITCR1*

107.05
1073
107.69
109.04
109.34
108.72
122.11
112.98
113.47
15,77
116.93
116.93
113.70
113.69
110.86
108.37
108.16
106.99
103.55
101.93
108,19
10991
107.80
106.25
105.16
101.55
100.28
100.28
9999
101,85
105,58
104.54
104,19
103,40
102.58
103.85
102n
101.22
10267
103.70
10413
103.68
103.13
10389
105.06
10855
103,82
10159
100.57

98.94

97 56

9714

96.62

9523

9424

9363

9563

8630

ITCR 2*

107.19
107.48
106.67
106.99
107.92
108.80
1072
113.45
114.00
116.32
117,81
17.87
114,60
115.03
11155
109.06
100.47
108,13
104.30
102.32
10855
110.96
109,17
107.43
105.96
10185
100.43
100.75
100,74
102.70
106.54
105.60
105.31
104.61
103.66
105.16
103.36
102 58
10424
105.33
105.50
104.83
104.18
105.03
106.02
106.42
104.64
102.25
101.12

99.46

98.05

97 .58

97.08

95.66

9459

93.90

95.76

96.25

ITCR 3*

108.33
107.85
107.35
107.02
109.07
108,93
111,95
11467
115.30
17.25
117.97
117.90
17.78
114.23
112.30
109.65
10927
109.26
104.82
103.29.
108.99
11.25
109.91
10769
106.74
10136
100,37
100.33
101.71
102.97
107.33
105.65
108,01
105.28
104.39
10483
104.39
101,27
103.82
105.74
10547
104.66
104,81
10535
106.34
106.23
10472
102.59
101.23
98,96
98.90
97 60
97.16
9504
9588
94,66
96.23
97,57

ITCR 4

106.18
105.13
104.82
105.88
107.85
108.38
109.19
109.66
108.56
108.82
10917
108.30
108.30
107.58
107.79
108.24
108.60
109.98
11025
110,47
1017
110.49
10.61
1ot
108.29
106.86
107.38
106.70
104
107.09
106.24
107.42
108.10
108.29
108.75
108.57
106.54
104.88
1477
103.95
103.34
102.26
10187
10112
100.58
100.27

99.80

9954

97.86

96.23

9561

95.18

9492

94.81

u2N

93.81

93.57

327

ITCR5*

12471
126.55
1271
126,65
12870
126885
13197
13447
135.21
13693
136.95
134.66
134 61
136.23
131.87
12835
128.23
126.51
12056
118.62
124,66
126.17
124 50
12129
12131
11629
11353
133
11411
116.10
12035
118.18
117.15
11559
11339
137
112567
11126
111.96
1375
113.93
11249
11057
11057
110.92
109.05
106,45
103.21
100.88
100.51
10059
100.05
100.20
98.40
9840
9730
98.69

ITCR &

110.76
1097
110.39
109.63
109.94
10.03
110,15
109.20
110.30
110,65
11021
mmn
110.64
110.65
108.66
109.78
108.33
109.19
105.26
101.49
106.59
107.69
104.08
101.28
101.25
97.43
9582
85.62
9552
95 45
98.36
9432
9403
9442
9415
9425
9287
9331
9292
9310
91.69
91.21
9094
8987
B9.32
a7.91
85.93
B4.05
8381
B
8180
82.40
B1.11
78.09
76.80
75.12
77.04
1526

Periodo  ITCR1* ITCR2® ITCR3* ITCR4 [TCR5* ITCRG

Noviembre 9468 9446 5499 0290 9644 7357
Diclembre 9331 9292 9284 9234 9341 7245

1985 Enero 9500 9470 9441 9140 93N 7319
Febrero 9408 9402 9367 9008 9497 229
Marzo 9494 9546 9611 BB7T 9658 739
Abril 9539 9605 9697 B89 9785 7358
Mayo 9515 9555 9576 8849 9708 7198
Junio 9384 94718 9528 BA3Z 9601 7142
Julio 9574 9596 9627 B9O7 9708 7151

Agosta 9899 9890 9932 89} nd. nd
Septiembre 10155 101.32 10145 89.20 n.d. n.d.
Octubre 10410 10396 10412 B303 nd. n.d.
Noviembre. 104,63 nd nd  89.01 nd. nd.

* Provisionales para los afios 1994 y 1995.

ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 paises

La ponderacion obedece a la est ructura del comercio global, sin café,
en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para
todos los paises excepto Francla, Perd y Ecuador,

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

ITCR 3: ITCR 2 utilizando &l 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 1a clasificacian de los
bienes realizada por el SITOD de Departamento Nacional del
Planeacion.

ITCR 5: Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real calculado para el peso
colombiano frente a 18 paises miembros del FMI. Utiliza el IPC para
medir &l comportamiento de los precios tanto Internos como externos.
ITCRB6: Calculado con base en los salarios de la industria
manufacturera. Intervienen USA, Canadé y Japon. Informacion tomada
para cada pals del FMI y para el caso de Colombia, indice de salarios
para obreros de fa industria manulacturera desestacionalizado con
promedio movil de orden 12.

Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Economicos

Cuadro 3
Ameérica Latina : Salario minimo mensual,
1990 - 1995

(En dolares)
Paises 1990 1991 1992 1993 1994 19954/
Argentina 3099 8530 9792 140015 20020 200,00
Bolivia 1891 3351 3461 a7s1 4112 4298
Brasil 7066 7268 6268 7352 10475 9967
Chile 7430 8611 10002 10614 11804 143,08

Colombia a/ 89,24 89,26 9380 10318 12745 14633
Ecuador b/ 63,92 58,94 6483 8585 111,08 14281
México 81.31 89,02 9564 10268 101,39 65.89
Paraguay 16794 1B484 17143 16761 18951 21204
Peri 56.86 4919 55,55 3621 53,30 58,98
Uruguay 73.00 78,15 8453 84,89 85,89 93,34
Venazuela o/ 8529 9084 18577 11230 12525 17206

a/ Incluye subsidio de transporte.

b/ Incluye remuneraciones complementarias.

¢/ Incluye bono de alimentacion y transporte y subsidio a cargo de
los patronos (este Gitimo desde abril de 1995), Tipo de cambio oficial
d/ Cifras preliminares.

Fuente: CEPAL, con base en datos oficiales
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Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(ITCR Dic. 1986 = 100)

—- [TCR1 ITCRE

Enatt
Ena/t2
Enagd
Enald
Ena®S
Ene/86
Ene/B7
EnnRE
Ene/as
Ene/S0
Eness
EnnS2

Meses

ITCR1: Calculo con 18 paises. Deflactor el IPP.
ITCRE6: ITCR calculado con base en salarios.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
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ANEXC) 2

EXTRACTO ACTA 4072 DEL 1° DE
DICIEMBRE DE 1995

La siguiente es la constancia del Director Oscar
Marulanda Gomez en la sesion de la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica, del 17 de
diciembre de 1995 en el marco de la discusion
de la Programacion Financiera para 1996 y la
meta de inflacion estimada para dicho ano:

El director Oscar Marulanda expreso su des-
acuerdo con la decision adoptada por la mayo-
ria de los miembros de Junta, anadiendo que a
su juicio y en linea con lo expresado en el do-
cumento que sometio a consideracion de di-
cho cuerpo, la meta de inflacion ha debido fi-
jarse en 15% para 1996 con miras 4 mantener
vigente un perfil de reduccion del crecimien-
to de los precios que para 1998 permita alcan-
zar el nivel de un digito, al tiempo que el pro-
grama monctario, cambiario y crediticio para
tal efecto induzca un choque significativo que
permita romper con las fuerzas inerciales que
vienen generando un marcado comportamien-
to estacionario alrededor del 21,5% desde prin-
cipios de la década. En tal sentido estima que
lo recomendable seria mantener la banda
‘ambiaria vigente y contar con las siguientes
metas intermedias:

Crecimiento del portafolio privado del 20%
Crecimiento del credito privado del 24%
Déficit en cuenta corriente no superior a 4.8%
Crecimiento de M1 de 14%
Crecimiento de cuasidineros de 24%

Con respecto al ambito fiscal, considera con-
veniente que para que en ¢l marco de la pols-

tica monetaria, cambiaria y crediticia anterior
no se produzca un «crowding ont» del sector
privado, se debe generar un superavit fiscal
de porlo menos el 0,8y el 1,0 del PIB, con un
crecimiento del gasto publico consolidado no
superior al 20%.

Como complemento a lo anterior considera
necesario que tomando en cuenti los registros
mensuales en materia de inflacion v las previ-
siones que en materia de su tendencia se iden-
tifiquen en cada momento hacia ¢l futuro, al
final de cada mes, la Junta proceda a hacer los
ajustes en ¢l sstances de las politicas moneta-
ria, cambiaria y crediticia que se consideren

necesarios para garantizar €l logro de la meta.

Finalmente, considera que ¢l crecimiento tan-
to del salario minimo como de los salarios ofi-
ciales no debe exceder ¢l 15% con o sin reco-
nocimiento de ganancias en productividad, si
se mantiene la nomina vigente, o, lo corres-
pondiente para garantizar que ¢l crecimiento
de la masa salarial no exceda la tasa en cues-
tion en ¢l caso de que se opte por reduccio-
nes significativas en la nominas.

En ¢l marco de lo anterior estima que el cre-
cimiento esperado del PIB se ubicaria entre
3,5y 4,0%.

Gerardo Hernandez C.
Secretario
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