NOTAS EDITORIALES

Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica

Introdyccion

En cumplimiento de lo establecido por el
articulo 5 de la Ley 31 de 1992, la Junta
Directiva del Banco de la Republica presento
en julio a las Honorables Comisiones Terceras
—Constitucionales Permanentes— del Senado de
la Repuiblica y de la Camara de Representantes,
el Informe correspondiente al inicio de la
legislatura de 1993.

Este documento resume las directrices y ejecu-
ciones de las politicas monetaria, cambiaria y
crediticia durante el primer semestre de 1993,
y sus lineamientos generales para lo que resta
del afo y para 1994; asi mismo, incluye una
seccion sobre los criterios de administracion y
la composicion de las reservas internacionales,
al igual -ue una breve descripcion de la situa-
cion financiera de la entidad y sus proyeccio-
nes para diciembre de 1993.

A continuacion se transcribe el mencionado
Informe.

I. Evolucion general de las poli-
ticas monetaria, crediticia y

cambiaria en lo que va corrido
de 1993

A) Objetivos generales

Tal como quedé plasmado en el Informe pre-
sentado al Congreso en marzo, el objetivo de
las politicas monetaria, crediticia y cambiaria,

es lograr reducir la inflacion a menos del 22%
durante el afo.

Esta meta se lograra con una combinacion de
los siguientes objetivos intermedios: déficit
fiscal no superior al 1% del PIB, crecimiento
de los medios de pago limitado al rango del
24% al 30% al finalizar el afio y tasa de cam-
bio real estal le, ubicada alrededor de su nivel
actual. Los ejercicios de programacién finan-
ciera sugieren que esta combinacion de elemen-
tos permitira un aumento del crédito bruto al
sector privado, en linea con el crecimiento
esperado de la economia.

El objetivo basico del Banco se esta cumplien-
do satisfactoriamente en lo que va cotrido del
ano. En efecto, al finalizar junio la variacion
anual del Indice de Precios al Consumidor fue
de 21,4%, lo cual muestra una reduccién de
mas de cuatro puntos frente a diciembre de
1992. La oferta monetaria (medios de pago) ha
crecido dentro del rango establecido por la
Junta, tal como se observa en el Grifico 1, que
describe el corredor monetario semanal estima-
do por el Banco al principio del afio, acorde
con la meta de crecimiento fijada para la
vigencia en curso. El indice de la tasa de
cambio real ha estado sistematicamente alrede-
dor de 103 durante el primer semestre. El
Grafico 2 reseiia la evolucion de dicho indica-
dor, mientras que el Grafico 3 permite ver una
gran similitud en su comportamiento aun con
diferentes definiciones del mismo,

A su vez, y con base en informacion provisio-
nal sobre financiamiento del sector publico, se
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estima que éste arrojoé hasta abril un superavit
de $ 412,6 mil millones, equivalente al 0,95%
del PIB calculado para el afio '. De otra parte,
tanto la Contraloria General de la Nacion,
como el Departamento Nacional de Planeacion
calculan, para el primer trimestre, un superavit
superior a un punto del PIB proyectado para el

: * Este corredor refleja la evolucion estacional de nuestro sistema de pagos.

! El financiamiento es igual a las variaciones en la posicion neta del sector
publico con respecio al sector privado, al sector financiero y al resto del
mundo. Asi, mas denda (prestamos, bonos) implica mas endeudamiento y

mayor deficil, mientras que un aumento de los depositos (CDT, TP) o una

amortizacion de deuda externa impli financi ¥ menor
deficit. La cifra anteriormente citada equivale a una estimacion que
regularmente hace ¢l Banco de la Republica, con el fin de hacer el
iento de la dinamica del déficit fiscal en un contexto en el cual la
consolidacion de cifras de i ingresos y gastos exhibe rezagos. Por supuesto,
al finalizar el afio las cifras corrientes y las de capital deben coincidir.
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INDICES

- GRAFICO 2
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano, comercio global sin café (%)
(Bass Diciembre 1988 = 100)

106 :

105

104
g 103

102

101

100

%

HL R SMOUARS M SN R AR SO N P - GFEMOATM
1992 1993
* Cifras provisionales para 1os iltismos dos aios.
‘Datos a mayo de 1993.
_ GRAFICO 3
ITCR del peso colombiano (*)
(Base Diciembre 1988 = 100)
130
120 - seseeees ITCR 1 4
ITCR 2

ITCR 1: Calculo con 18 paises. Deflactor, el IPP

ITCR 2: Calculo con 9 paises. Deflactor, el IPP
| ITCR 3: Cileulo con'9 paises. Deflactor, el IPC
I = Cifras provisiomales para los ilimos dos ailos
Datos hasta nayo de 1993

81 8 8 84 8 8 87 88

MESES

. R R S

JULIO 1993




NOTAS EDITORIALES

GUADRO 1
Los principales agregados monetarios
(Miliones de pesos)
Medios de pago Base monetaria Multiplicador
Promedio (1) Saldo Varlacion Variacion %  Saldo Variacion Variacion %  Saldo Varlacion Variacién %
% anual  afio corrido % anual afio corrido % anual @fo corrido
1890 Diciembre 2471751 2863 1.403.258 291 1.548 24
1991 Marzo 1.989.346 272 -8.4 1174665 228  -16.3 1.694 36 9.4
Junio 2.121.867 265 23 1338074 31.6 4.6 1.586 -39 25
Septiembre  2.183.091 29.3 05 1422583 412 1.4 1535 -84 0.8
Diciembre 2913471 344 34.1 2.300.761 B4.0 64.0 1266  -18.2 -18.2
1992 Marzo 2625078 320 99 1981254 687  -139 1325 218 46
Junio 3.048.075 437 46 2100552 57,0 -8.7 1.451 -85 146
Septiembre -  2.937.188 345 08 2008414 475 -8.8 1.404 -85 109
Diciembre 4.030.048 383 383 2924449 2741 274 1.378 88 88
1992 Junio 27 3.048.075 437 46 2.100.552 57.0 -8.7 1.451 -85 1486
1993 Junio 26 3.928.191 289 -2.5 2.869.354 366 -1.89 1.369 5.7 0.7

(1) Corresponde al promedio diario de la Ultima semana del mes.

Fuente: Banco de la Republica, Revista mensual e informes semanales scbre la situacién menetaria y cambiaria.

ano. Esto sefiala que hay una tendencia clara
hacia el cumplimiento de la meta establecida.

B) Resultados monetarios

La Junta Directiva estudié y aprobé un presu-
puesto de medios de pago que correspondiera
a la demanda de dinero, con una franja de
crecimiento entre el 24% y el 30%, entre
diciembre de 1992 y el mismo mes de 1993.
Para seguir semanalmente el curso de los
medios de pago en relacion con dicha meta, se
elaboré el corredor de seguimiento monetario
ya comentado ? (Grafico 1).

La primera parte del afio se caracterizd, como
es tradicional, por una reduccion de la deman-
da monetaria, al revertirse entonces la mayor

preferencia que tienen en diciembre los agentes
econémicos por dineio en efectivo. Esta caida
en la demanda se compensé con un incremento
importante de los titulos del Banco de la Repti-
blica en circulacion.

Hasta junio 26 los medios de pago registraban
una variacion de 28,9% anual y la base mone-
taria crecia 36,6% anual (Cuadros 1 y 2).

C) Pasivos financieros y crédito
Al finalizar junio, el total de pasivos emitidos

por el sistema financiero y en poder del publi-
co, ascendia a $ 9.824,3 miles de millones, con

! Este corredor consulfa el comportamiento estacional de nuesiro sistema
de pagos.
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CUADRO 2
Origen del dinero base (1)
{Millones de pescs)
Verlacion sio corrido
Dic. 92 - Jun, 83
Fin de: 1982 1992 1993
junio 27 diciembre Junio 26 Absoluta %
Base monetaria 2.189.571 2.942.841 2.905.842 (36.999) 1.3
A) Reservas internacionales 4.726.993 5.732.333 6.385.782 653.449 1.4
B) Crédito doméstico (2.168.093) (2.302.132) (2.993.778) (691.646) -30.0
1. Crédito neto a tesoreria 459,194 475.562 - 131,590 (343.972) -72.3
2. Crédito neto resto sector publico (2) (185.684) (341.654) (391.362) (49.708) -14.5
3. Crédito neto sistema financiero (260.713) (224.326) (269.736) (45.410) -20.2
a) Crédito neto sistema bancario (126.828) (161.302) (124.307) 86.995 229
b) Crédito neto corfinancieras 179.674 187.682 178.148 (9.534) 5.1
c) Crédito neto a las CAV (328.047) (284.689) (346.111) (61.442) 216
d) Crédito neto a otros intermediarios 14.488 33,983 22534 (11.449) -33.7
4, Pasivos sector privado 2.086.555 1.667.464 1.619.838 (47.626) -2.9
5. Otros activos netos (94.335) (544.250) (844.432) (300.182) -65.2
C) Obligaciones externas a largo plazo 407.887 534,298 541.273 6.975 1.3
D) Moneda de tesoreria 38,568 46.937 56.111 B.174 174
(1) Las cuentas en moneda extranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de compra y venta de divisas.
(2) Incluye titulos de participacion del ISS en el DCV.
Fuente: Banco de la Repdblica, Departamento de Investigaciones Econdémicas.

crecimiento de 21,6% en lo corrido del ano
y32,2% con respecto a igual fecha de 1992. La
Junta considera adecuado este aumento, pues
exhibe una relacion estable con el desarrollo
del producto nacional.

La cartera doméstica emitida por los principa-
les intermediarios del sistema financiero se
sitiia en $ 10.257,7 miles de millones al finali-
zar junio, con incrementos de $ 3.121,2 miles
de millones (43,7%) frente a igual fecha del
ano anterior y de $ 1.570,8 miles de millones
(18,1%) en lo corrido del afio.

Este ascenso de la cartera es alto, pero parece
responder, en parte, a la compensacion de los
| crecimientos de cartera atipicamente bajos

vistos en 1991 y en los primeros meses de
1992. Sin embargo, la Junta estima que el nivel
de la cartera, como proporcion del PIB, hoy es
normal y que su crecimiento es congruente con
el desempefio previsto para la produccion.

D) Comportamiento de la tasa de cambio

El Grafico 4 exhibe la evolucion de la tasa
de cambio nominal registrada por el mercado.
A su vez, el Indice de la Tasa de Cambio Real,
ITCR, pasé de 104,01 en diciembre de 1992 a
uno estimado de 104 al finalizar junio *, lo cual
refleja una gran estabilidad del peso, en térmi-
nos reales (Grafico 5 y Cuadro 3).

? Estas cifras aiin son provisionales.
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CUADRO 3
Indice de la tasa de camblo real del peso colombiano
{Diciembre de 1886 = 100)

Periodo mcR 1 ITCR 2 ITCR3 ITCR 4 ITCR § ITCR 6
1986 Enero 92.07 92.44 93.97 94.44 87.35 92.88
Febrero 91.45 92.24 92.90 9410 89.19 93.92

Marzo 91.27 9223 92.96 93.82 90.21 94.29

Abril 90.93 91.95 92.56 94.64 90.63 95.21

Mayo 93.11 94.12 96.21 96.22 94.89 96.28

Junio 94.50 94.81 97.14 97.09 97.08 96.41

Julio 95.61 96.40 98.96 98.23 100.13 97.38

Agosto 96.64 97.32 98.34 99.20 100.09 97.24
Septiembre 97.68 98.23 99.19 90.47 100.66 98.10
Oclubre 98.02 98.35 98.93 99.73 101.01 98.46
Noviembre 98.14 98.34 97.85 100.35 100.30 99,03
Diciembre 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00

1987 Enero 94.91 94,55 95.46 99.72 102.75 100.73
Febrero 94 99 94.74 95.54 100.63 104.68 101.08

Marzo 95.60 95.31 94.64 99.82 105.18 101.57

Abril 96.32 95.70 96.26 101.02 107,70 102.88

Mayo 96.92 96.19 96.23 102.83 108.54 103.25

Junio 96.70 95.88 96.56 103.64 107.86 103.00

Julio 96.85 95.09 96.68 105.09 106.69 102.37

Agosto 98.31 97.29 98.09 105.60 106.84 102.27
Septiembre 98.74 97.49 98.65 105.33 108.11 103.58
Oclubre 98.68 27.21 97.98 106.50 107.79 102.81
Noviembre 100.09 99.19 99.65 106.44 110,28 103.63
Diciembre 99.70 99.66 101.01 104.43 111.83 104.54

1988 Enero 97.20 97.26 98.57 105.63 111.31 104.22
Febrero 95.85 95.58 95.19 105.46 109.58 104.12

Marzo 96.56 95.70 96.19 105.24 110.89 104.82

Abril 97.61 96,23 95.81 105.25 111.29 105.96

Mayo 98.52 96.82 97.25 105.27 111.85 106.15

Junio 97.83 95.39 96.40 104.73 110.10 106.43

Julio 97.49 94.12 95.29 106.07 108.25 106.10
Agosto 98.02 94.47 96.38 107.03 108.65 105.58
Sepliembre 96.08 96.01 97.22 107.71 110.15 106.84
Octubre 97.10 97.58 98,95 108.58 112.59 107.68
Noviembre 99.09 100.29 100.92 108.90 11557 108.86
Diciembre 97.69 100.07 101.09 107.71 11563 109.15

1989 Enero 95.64 98.63 99.28 105.90 114.26 108.68
Febrero 95.93 97.82 96.33 104.87 114.61 109.15

Marzo 95.73 97.01 97.58 105.26 113.99 109.19

Abril 97.23 98.83 99.60 105.79 114.30 109.40

Mayo 96.76 99.42 99.05 105.92 113.35 108.68

Junio 96.86 99.37 100.25 106.34 113.22 108.52

Julio 100.75 100.97 102.63 106.24 115.41 109.02
Agoslo 100.91 100.14 101.77 106.84 114.95 108.45
Septiembre 101.83 101.21 101.49 107.73 11489 109.10
Octubre 102.97 103.08 103.71 108.68 117.48 109.46
Noviembre 102.74 103.62 103.87 109.20 118.41 110.08
Diciembre 105.02 106.70 106.60 109.57 121.56 111.40
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CUADRO 3
(Continuacién)
Periodo ITCR 1 ITCR 2 ITCR3 ITCR 4 ITCR 5 ITCA 6
1990 Enero 107.05 107.19 108.33 106.18 124.71 110.76
Febrero 107.31 107.48 107.85 105.13 126.55 110.97
Marzo 107.69 106.67 107.35 104.82 127.11 110.39
Abril 109,04 106.99 107.02 105.88 126.65 109.63
Mayo 109.34 107.92 109.07 107.85 128.70 109.94
Junio 109.72 108.80 108.93 108.38 128.85 110.03
Julio 112.11 110.72 111.95 109.19 131.17 110.15
Agosto 112.98 113.45 11467 109.66 134.47 109.20
Septiembre 113.47 114.00 115.30 108.56 135.21 110.30
Octubre 115.77 116.32 117.25 108.82 136.93 110.65
Noviembre 116.93 117.81 117.97 109.17 136.95 110.21
Diciembre 116.93 117.87 117.90 109.30 134.66 111.11
1991 Enero 113.70 114.60 117.78 108.30 134.61 110.64
Febrero 113.69 115.03 114.23 107.58 136.23 110.65
Marzo 110.86 111.55 112.30 107.79 131.87 109.66
Abril 108.37 109.06 109.65 108.24 129.35 109.78
Mayo 108.16 109.47 109.27 108.60 128.23 109.33
Junio 106.99 108.13 109.26 109.98 126.51 109.19
Julio 103.55 104.30 104.82 110.25 120.96 105.26
Agosto 101.93 102.32 103.29 110.47 118.62 101.49
Septiembre 108.19 108.55 108.99 110.17 124,66 106.59
Octubre 109.91 110.96 111.25 110.49 126.17 107.69
Noviembre 107.80 109.17 109.91 110.61 124.50 104.08
Diciembre 106.25 107.43 107.69 110.77 121.29 101.28
1992 Enero 105.16 105.96 106.74 108.29 121.31 101.25
Febrero 101.55 101.95 101.36 106.86 116.29 97.43
Marzo 100.28 100.43 100.37 107.38 113.53 95.82
Abril 100.28 100.75 100.33 106.70 113.31 95.62
Mayo 99.99 100.74 101.71 107.41 114.11 95.52
Junio 101.89 102.74 103.01 107.09 116.10 96.45
Julio 105.60 106.54 107.33 106.24 120.35 98.36
Agosto 104.58 105.60 105.65 107.42 118.18 94.32
Septiembre 104.22 105.32 106.02 108.10 117.15 94.03
Octubre 103.53 104,67 105.24 108.29 115.59 94 42
Noviembre 102.70 103.76 104.50 108.75 113.21 94.15
Diciembre 104.01 105.36 105.13 108,57 113.75 94.25
1983 Enero 102.26 103.55 104.59 106.54 112.49
Febrero 101.35 102.77 101.46 104.88 110.40
Marzo 102.74 104.44 104.01 104.77
Abril 103.77 105.55 105.96 103.95
Mayo 104.18 105.73 105.70 103.34
| ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente,a I8 paises. La ponderacién obedece a la estructura del comercio global, sin café, en
1986, Utiliza el IPP para medir los precios internos y ek 1211 pama todos los paises exceplo Francia, Peni y Ecuador,
| I'TCR 2: Corresponde al ITCR 1 teniendo en cuenta solamente 9 de los 18 paises: USA, Canada, Alemania, Espaiia, Reino Unido, Japén, México,
| Venczuela y Ecuador, donde Alemania se representa a si misma y a Holanda, Francia, Italia, Suecia y Suiza.
| ITCR 3: ITCR 2 utilizando el IPC tanto intera como externamente,
ITCR 4: Obedece a la relacion de los precios de los bienes transables y los no transables. Como fuente se utiliza el IPC y la clasificacion de los
| bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeacion.
| ITCR 5: Indice de Tipo de Cambio Efectivo Real calculado par el peso colombiano frente a 18 paises miembros del FML. Utiliza el IPC para
medir ¢l comportamiento de los precios tanto intermos como extemnos.
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La tasa de cambio real depende de la oferta y
demanda de divisas, y éstas a la vez son deter-
minadas por variables reales. El Banco de la
Republica puede intervenir para lograr cierta
estabilidad en esa tasa, pero no determina su
nivel de largo plazo, mientras que la politica
fiscal si afecta el nivel de la tasa de cambio
real. Un desbordamiento del gasto piiblico, por
ejemplo, tendera a revaluar la tasa de cambio.

Con el fin de definir la politica de intervencion
en el mercado cambiario, para evitar fluctua-
ciones excesivas en la tasa de cambio real, el
Banco de la Republica analiza permanentemen-
te las tendencias de dicha tasa. El Cuadro 3
describe los diferentes indices de tasa de cam-
bio real que se estudian para determinar la
politica de intervencion cambiaria. Se obser-
vara que todas las versiones de tasa de cam-
bio real contintian por encima del nivel de
1986-1989.

E) Medicion del indice de la tasa
de cambio real

1. Definiciones

Existen diversas metodologias para medir el
indice de la tasa de cambio real. Estas se basan
principalmente en dos teorias: la que postula la
paridad del poder adquisitivo (PPA) y la que
relaciona los precios de los bienes transables o
comerciables (PT) con los precios de los no
transables (PNT). Estas teorias, a pesar de estar
relacionadas entre si, tienen diferente sentido y
aplicabilidad. A continuacion se presentan sus
definiciones basicas.

a) El ITCR como tasa de paridad
del poder adquisitivo (IT CR,..)

La version PPA es un concepto aplicable a
bienes comerciables. Se define como el produc-
to entre la tasa de cambio nominal y la relacion
de precios externos e internos. Con este indica-
dor se busca determinar la evolucion de la

competitividad via precio de un determinado
pais. Un ITCR elevado incentiva a quien
produce bienes transables a vender en el exte-
rior y, por el contrario, un ITCR bajo se consti-
tuye en un estimulo para importar. El ITCR
version PPA, se puede calcular utilizando los
precios del productor (ITCR 1 en el Cuadro 3)
o los precios al consumidor (ITCR 3 en el
Cuadro 3).

La definicion general de este indice, es la
siguiente:

eP’

ITCR,, =~ ————

Donde: “e” es la tasa de cambio nominal; “P*”,
los precios externos y “P“, los precios internos.

b) El ITCR como relacion entre los precios
de los transables y los no transables

(ITCRyny)

En este caso se relaciona el precio domeéstico
de los bienes transables con el de los no transa-
bles, lo que determina la produccion de bienes
transables y no transables.

La definicion basica del indice de tasa de
cambio real, es:

Py

ITCRr =
PNT

Donde: "P;" es el precio de los bienes transa-

bles y "Py", el de los no transables.

Si bien los ITCR version PPA y relacion precios
de los transables y los no transables, no son
excluyentes entre si, en un determinado momen-
to pueden evolucionar a ritmos diferentes.

JULIO 1993
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¢) El ITCR basado en la relacion
de los salarios (ITCR)

Esta version da por hecho que los salarios
constituyen el mayor componente de los costos
de los bienes transables de una economia y,
por lo tanto, su evolucion determina la rentabi-
lidad relativa de los bienes producidos interna-
mente, respecto de los elaborados en los mer-
cados internacionales.

Su expresion es la siguiente:

En esta ecuacion, “e” corresponde a la tasa de
cambio nominal; “S™, al indice de salarios
externos, y “S”, al indice de salarios domésticos.

F) Politica salarial

Aunque el uso de los salarios como deflactor
en un indice de tasa de cambio real genera
problemas de medicion, es claro que la com-
petitividad de un pais se afecta cuando sus
salarios, el principal costo en la economia,
aumentan en relacion con los salarios de otros
paises.

eS’
ITCR,, = ———— Suponiendo que la tasa de cambio real de largo
S plazo es constante, una buena regla para fijar
GRAFICO 6
Indice de precios al consumidor
(Sectores de origen)
Variacion % anual
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salarios serfa, entonces, lograr un aumento real
en pesos no mayor al aumento real de los
salarios registrado en los otros paises socios
comerciales, siempre y cuando los incrementos
de productividad en Colombia no sean inferio-
res a los del resto del mundo.

II. Precios

Los resultados obtenidos en materia de precios,
tanto medidos a través del IPC como del indice
de precios del productor, IPP, muestran tenden-
cias compatibles con las metas de inflacion. No
obstante, se presentan signos que preocupan.

El indice de precios al consumidor (IPC), a
Jjunio de 1993, ascendié a 21,4% en su varia-
cién anual. De igual manera, el indice anual de
precios del productor (IPP) decrecio a 12,9%
en el mismo mes.

Como se aprecia en el Grifico 6 y en el Cua-
dro 4, la desaceleracion del IPC es consecuen-
cia directa de la evolucion observada en los
precios de productos agropecuarios.

Analizando los componentes del IPP segiin uso
o destino economico, se encuentra que tanto el
consumo intermedio como el consumo final
fueron los que contribuyeron al bajo crecimien-
to de los precios del productor (Cuadro 5).

Vale la pena resaltar que el descenso de ambos
indicadores (IPC e IPP) es producto, en su
mayor parte, del comportamiento mostrado por
el sector agropecuario. Todavia subsiste gran
rigidez en los precios de bienes no comer-
ciables, lo cual ha llevado a aumentos dema-
siado altos, y esto es materia de gran jreocu-
pacion.

III. Proyecciones para
el segundo semestre de 1993

La ltima revision del ejercicio de programa-
cion macroecondmica para 1993 permite esti-
mar, en la balanza de pagos, un déficit en la
cuenta corriente de US$ 1.090 millones (1,9%
del PIB), el cual serd compensado en su totali-
dad con un superavit en la cuenta de capital,
US$ 1.625 millones, que ademas generara una
acumulacion de reservas de US$ 535 millones
en el presente afio.

Este ultimo resultado es ligeramente inferior al
calculo hecho al principio del afio, debido, en
parte, a los esfuerzos en materia de profundiza-
cion de la deuda publica intema que vienen
adelantando el Gobierno y algunas entidades
del sector publico, lo cual equivale a una
sustitucion de endeudamiento interno por
endeudamiento externo (Cuadro 6).

En materia fiscal, si bien algunos desarrollos
recientes apuntaban hacia un ligero aumento
del déficit, el Gobierno se ha comprometido a
reducirlo al 1% del PIB. Ello, aunado a la
menor acumulacion de reservas internacionales,
garantiza que los flujos de crédito para el
sector privado sean compatibles con las estima-
ciones de crecimiento econdmico, las cuales,
como mencionabamos en el Informe presentado
al Congreso en marzo pasado, estan en un
rango entre 3,8% y 5%.

Sin embargo, no sobra reiterar que existen
diversas presiones para aumentar el gasto
publico por encima de los niveles tolerables en
el contexto anterior. El Gobierno y el Congreso
tendran que hacer un gran esfuerzo para evitar
que el gasto publico se desborde e implique
replantear la politica monetaria y cambiaria,
con indudables repercusiones indeseables sobrza
el crecimiento. Para tal efecto, resulta de par-
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CUADRO 4
Indice de precios al consumidor
(Variadones anuales y contribuciones sagin grupos de bisnes y senviclos)
Contribucién a la variacion anual
Variacion En puntos
anual porcentuales

Actividad Ponderacion Jun 92 Jun/93 - Jun./92 Jun. /o3
Total nacional 100,000 28,14 21,40 28,14 21,40
Total sin alimentos 65,160 25,70 25,80 16,90 16,71
Alimentos 34,840 33,03 13,27 11,24 4,69
Cereales 4916 18,01 13,25 0,79 0,54
Platano, papa y ofros tubérculos 2,604 56,75 -4,04 1,67 -0,15
Hortalizas, legumbres frescas y secas 2,987 18,97 15,86 048 0.38
Frutas frescas 1,939 26,47 16.72 0,45 0,28
Cames 9,661 49,30 9,43 4,90 1,09
Productos ldcteos, grasas y huevos 6,542 24,16 17,06 1,48 1,01
Alimentos varios 4,834 20,85 23,82 1,04 112
Comidas fuera del hogar 1,357 30,81 29,65 0,42 0.41
Vivienda 32,577 2483 27,22 7.88 841
Alquileres 20,073 2381 2718 4,33 4,77
Servicio doméstico 0,424 24,28 18,34 0,09 0,07
Combustibles y servicios 4636 34,96 35,19 195 2,07
Muebles del hogar 1,801 20,10 22,95 0,34 0,37
Aparalos domésticos 1,974 12,90 13,09 023 0.21
Utensilios domésticos 0,360 14,91 26,08 0,05 0,08
Ropa del hogar y otros accesorios 0,474 18,87 20,64 0,00 0,09
Articulos de limpieza del hogar 2,835 2425 24,04 078 0,75
Vestuario y calzado 9,232 2054 19.81 1.75 1,59
Vestuario para hombre 2,468 2213 20,81 0,55 0,50
Vestuario para mujer 3,174 15,19 15.19 0,42 0,37
Vestuario para nifios 0,644 17.87 18,54 0.1 0,10
Vestuario para bebé 0,386 19,84 .80 0,07 0,07
Calzado 2,153 2479 21,74 047 0,40
Servicios al vestuario 0,407 30,81 31,56 0,13 0,14
Productos farmacéuticos y asistencia médica 3,825 30,17 31,08 1,34 1,40
Drogas 1,653 29,35 31,80 0,62 0.68
Servicios profesionales de la salud 2,172 30,91 30,44 0,72 0,73
Educacién, culturales y esparcimiento 6,602 27,45 26,46 2,04 1,96
Instruccién y ensefianza 2,863 29,57 34,50 0,95 1,12
Articulos escolares y culturales 1,538 23,96 20,08 047 0,38
Articulos para aficiones 1,457 2379 17,51 0,35 0,25
Distracciones y esparcimiento 0,801 33,00 23,54 0,26 0,19
Gastos en hoteles 0,033 56,26 45,84 0,02 0,02
Transporte y comunicaciones 6,792 28,47 23,28 2,04 1.67
Equipo de transporie personal 3.308 13,43 20,26 0,45 0,60

de transporte y comunicaciones 3,486 41,43 25,36 1,860 1,08
Otros gastos 6,042 27.66 24,90 1,84 1,65
Bebidas y tabaco 2,172 33,38 30,50 0,87 0,82
Articulos para aseo personal 3,164 26,14 21,79 0,89 0,73
Articulos de joyeria 4 0.708 13,24 16,94 0,09 0,10

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica, DANE.
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CUADRO §
Indice de precios del productor,
seglin uso o destino econémico CUODE
(Variacién anual)
Activided Ponderacién  Jun/91  Jun/92  Jun/83
Total 100,000 29,50 21,10 13,00
Consumo
intermedio 54,8 26,30 18,860 10,60
Consumo
final 330 34,70 28,50 14,80
Formacién
| | de capital 79 26,30 840 1480
Mll_ldlhl
de construccién 4.8 22,30 17,40 25,30

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones
Econémicas, tabulados IPP.

ticular importancia el control fiscal de los entes
descentralizados y del orden departamental y
municipal.

En resumen, el cuadro macroeconémico para lo
que resta del afo, el cual incluye un déficit
fiscal de 1% del PIB, es consistente con el
objetivo central de la politica de la Junta. Por
lo tanto, como lo planteamos al principio del
Informe, las politicas monetaria, crediticia y
cambiaria vigentes pueden mantenerse para lo
que resta del presente afio.

V. Perspectivas para 1994

A) Coordinacién de politicas

En concordancia con el mandato constitucional
de reducir la inflacion, la Junta Directiva
considera que para 1994 se debe mantener el
incremento de los agregados monetarios en
linea con el crecimiento esperado de la econo-
mia, al tiempo que estima conveniente perseve-
rar en el objetivo de estabilidad de la tasa real
de cambio. La adopcion de una estrategia
claramente anti-inflacionaria no deja, en conse-

— ———— — —
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cuencia, de consultar la prioridad de otras dreas |
de la politica macroeconomica. La Junta Direc-
tiva del Banco de la Repiiblica considera que el
gran reto para las autoridades consiste en lograr |
un adecuado grado de coordinacion de las |
politicas.

Si, por ejemplo, el manejo de la politica cam-
biaria no tuviera en cuenta las implicaciones
monetarias de la acumulacion de reservas
internacionales, o si la politica fiscal descono-
ciera el efecto monetario del endeudamiento
del Gobierno, se comprometeria por entero la
consistencia de la programacion financiera.
Desde luego, es fundamental tener presente el
impacto del manejo monetario sobre la acumu-
lacion de activos externos y la adecuada gene-
racion de crédito para el aparato productivo, a
unas tasas de interés razonables. Por ello,
encontramos que el logro simultineo de la |
consolidacion de las reformas estructurales y la
disminucién de la inflacién demandan un muy
delicado balance entre las politicas fiscal,
monetaria y cambiaria. Reducir la inflacion y |
mantener adecuados niveles de tasa de cambio |
exige una disciplina fiscal estricta. De lo con-
trario, se presentara un serio desbalance macro-
economico.

Durante 1993 el Gobierno y la Junta han coor- |
dinado el manejo macroeconomico a través de
la elaboracion conjunta de ejercicios de progra-
macion macroeconémica. Dichos ejercicios se
efectiian varias veces al afio, para ir introdu- |
ciendo la informacién mas reciente y garantizar
que la consistencia de la politica sea una
realidad.

B) Metas para 1994

La Junta del Banco fija en enero las metas
monetarias del afo, para incluirlas en el Infor-
me al Congreso, al inicio de la Legislatura.
Esas metas definitivas utilizan toda la informa-
cion disponible relativa al ano anterior. Asf, las
metas para 1994, que a continuacion se resu-
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|
! CUADRO 8
Balanza de pagos
Resumen
(Millones de US$)
1991 1992 1983
| Preliminar Estimado Proyeccion
| 1 Cuenta corriente 2.346,6 847,9 (1.089,8)
f A) Bienes 29504 1.229,5 47,8
Ingresos 7.507 4 7.345,0 77413
Egresos 45480 6.115,5 7.693,5
B) Servicios (2.310,0) (2.037.4) (2.037 6)
Ingresos 1.983,7 24519 27272
Egresos 42936 44893 47648
C) Transferencias 1.697,2 1.655.8 900,0
| Il. - Cuenta de capital (782,0) 3453 1.624.6
A) Capital de largo plazo 1445 339,1 1.084,9
! Inversién directa 4326 742,5 659,89
' Inversién de cartera 81,3 59,5 288,0
Endeudamiento externo neto (369.4) (462,9) 137.0
Aportes organismos internacionales 0,0 0,0 0,0
B) Capital de corto plazo (926.,5) 6.2 539,7
Endeudamiento neto (404,1) 568,5 3551
Movimiento de activos en el exterior (522,4) (562.3) 184,7
Ill. Contraparidas (51,2) 2535 0,0
IV. Emores y omisiones 362,3 235 0,0
V. Variacién reservas brutas (1) 1.8757 1.470,2 5348
VI. Saldo reservas brutas (1) 6.572,5 8.042,7 8.577.5
PIB ajustado en délares (US$ millones) 49.003,7 52.392,4 56.392,5
(Meses de importacién de bienes) 17,3 15,8 13,4
| (Meses de importacién de bienes y servicios) 89 9.1 8,3
VIl. Pasivos corto plazo Banco de la Republica (1) 1523 20,2 20,2
VIll, Saldo reservas netas (VI-VII) 6.420,2 B.022,5 8.557,3
IX. Variacién reservas netas 1.919,0 1.602,3 5348
' (1) Segin metodologia de la Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Republica.
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men, son preliminares, debido a que sélo se
cuenta con la informacién correspondiente a los
primeros meses de 1993.

Las tendencias de las principales variables
macroeconomicas hacen posible establecer la
siguiente meta: el aumento de los precios al
consumidor (IPC) debe ser de 19%.

Este objetivo es compatible con la estabilidad
de la tasa de cambio real, dentro de un contex-
to en el cual el aumento de los medios de pago
se sitlie en el rango de 21% a 27% y el déficit
fiscal esté alrededor de 1,3% del PIB.

El Cuadro 7 consigna las principales cifras
econdmicas coherentes con la meta de infla-
cion. Es importante hacer notar que en este
ejercicio se prevé un ingreso neto de divisas
al pais de US$ 1.675 millones por endeuda-
miento publico externo, nivel que podria ser
inferior si se avanza hacia una mayor profundi-
zacion de la deuda piblica en el mercado
interno.

Esta programacion financiera preliminar exige
que el gasto publico no supere el nivel
de $ 22.587 mil millones * (24,4% de creci-
miento respecto de 1993), si se desea lograr los
objetivos aqui expuestos.

Algunos estimativos sobre transferencias fisca-
les a las regiones y sobre el costo de la legisla-
cion pendiente de aprobacion, como la Ley de
Seguridad Social, la de Regalias y la Eléctrica,
al igual que presiones salariales y de gasto de
las entidades publicas, hacen pensar que la
programacion de gasto para 1994 tendra que
ser muy austera, si se desea que el déficit fiscal
consolidado sea del orden de 1,3%. Es necesa-
rio insistir en que cualquier nivel superior de
déficit fiscal serfa incompatible con la meta
de inflacion, si se quiere mantener estable la
tasa de cambio real y disminuir la tasa de
interés nominal. En presencia de un mayor
déficit, el mandato constitucional de reducir la

inflacion implica que el Banco debera ejecutar

politicas que afectarian negativamente el creci-

miento economico.

CUADRO 7
Programacién financiera
s o Beviscalis bisi
1993 1994
Inflacién fin de afio — IPC 22,0 19,0

Indice de Tasa de Cambio Real — ITCR constante constante

PIB interno nominal (MM) 43610 54491
Variacién % PIB nominal 275 25,0
Variacién % PIB real 45 50
Crecimiento medios de pago 27,0 24,0
Crecimiento crédito al sector privado 36,5 26,5
Aoumulscitn de o

(US$ millones) 535 1.442
(como porcentaje del PIB) 13 13

Segun los principios establecidos en la seccion |

de politica de salarios, si en 1994 la tasa de
inflacion esperada esta en 19% y la productivi-
dad colombiana aumenta al ritmo de la produc-
tividad mundial, los salarios pueden aumentar
20%, sin que se pierda competitividad en
términos de costos. Cuando la inflacion esta
bajando, como en la actualidad, los salarios se
tienen que ajustar con base en la inflacion
esperada y no en la del pasado. Por ejemplo, si
en 1994 se ajustan los salarios por encima de
la inflacion de 1993, o sea por encima de 22 %,
los costos en dolares de las nominas van a
aumentar y los productores van a perder com-
petitividad.

* Estas cifras surgen de descontar al gasto del sector pablico no financiero
que se proyecta para 1994 ($ 23.459 mil millones) la suma de § 872 mil
millones (1,6% del PIB), que es la diferencia entre el déficit fiscal
proyectado y el consistente para 1994,
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No sélo los exportadores tienen que cuidar el
costo de las nominas en dolares. Los produc-
tores de bienes y servicios para el mercado
interno deben tener el mismo cuidado, si no
desean ser desplazados por importaciones o
proveedores externos de servicios.

Es importante recalcar que si los costos labora-
les aumentan por incrementos en los impuestos
o contribuciones forzosas sobre la nomina, esto
también aumenta los costos laborales en Co-
lombia mas rdpidamente que en el extranjero.
Por lo tanto, en afnos de aumentos en las cargas
salariales, los salarios tienen que aumentar a
ritmos inferiores a la inflacion esperada.

V. Situacion financiera
del Banco de la Republica

A) Reservas internacionales

Las reservas internacionales netas a junio 18 de
1993 ascienden a US$ 8.311,1 millones, con

incremento de US$ 543,6 millones desde el
comienzo del afio. Al excluir los ajustes por
causacion y valuacion, US$ 235,6 millones, y
los efectos contables relativos a la liquidacion
de la Cuenta Especial de Cambios, US$ 255,0
millones, la variacién es positiva en US$ 53,0
millones. El total de reservas es equivalente a
11,3 veces el valor mensual de los egresos
corrientes y a 15,5 veces el valor mensual de
los pagos por importaciones.

Los principales componentes de las reser-
vas internacionales brutas, son: cuenta
corriente y caja, US$ 262,9 millones, que
representan el 3,1% de las reservas brutas;
las inversiones, US$ 7.281,7 millones, el
87,1%; el oro, US$ 137,5 millones, el
1,6%; las tenencias en derechos especiales
de giro y los aportes al Fondo Monetario
Internacional, US$ 247.5 millones, el
3,0%; los aportes al Fondo Latinoamerica-
no de Reservas, US$ 170,7 millones y las
tenencias de pesos andinos, US$ 20,0
millones, el 2,3% en conjunto (Cuadro 8).

CUADRO B
Principales componentes de las reservas internacionales
(Millones de USS)
1992 Participacion 1993
Diciembre % Junio 18 1993

Caja 45,4 06 262,9 3.1
Inversiones

Depdsitos y titulos valores 7.1903 924 7.281,7 87,1

Oro 1721 22 137,5 1.6
Fondo Menetario Internacional

Aportes adquisicién DEG 133,7 17 2475 30
Fondo Latinoamericano de Reservas

Aportes y pesos andinos 190,7 25 190,7 23
Saldo neto a favor en los convenios

internacionales de pago 458 0,6 0,0 0,0
Causacion y valuacion 0.0 0,0 2356 28
Total reservas brutas 7.778,0 100,0 8.355,9 100,0
Pasivos a corto plazo 10,5 448
Total reservas netas 7.767,5 8.311,1
Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Reservas y Financiamiento Externo.
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B) Las finanzas del Banco.
Estimaciéon de ano corrido
y proyeccion para 1993

En los Cuadros 9 y 10 se presentan el Balance
y el Estado de Resultados del Banco de la
Repriblica para 1992 (incluida la liquidacion de
la Cuenta Especial de Cambios), el balance de

prueba al cierre de mayo, y una estimacion
para el cierre de 1993. De ellos se desprende
que las principales fuentes de expansion para
1993 son: el aumento de las reservas interna-
cionales y la generacion de pérdidas en el
periodo, compensadas por el ajuste cambiario
de las reservas en las cuentas de patrimonio y
un aumento de las OMA.

CUADRO 9
Proyeccién balance Banco de la Repliblica
(Miles de millones de pesos)
Rubros Diciembre Mayo Diciembre
1992* 1993 1993

Activos B8.213.8 8.796,5 9.552,6
Reservas internacionales 57322 6.445.3 7.161,9
Aportes en organismos internacionales B833,9 891,8 9423
Deuda consolidada del Gobierno 709,6 709,6 7096
Activos resto sector publico 86,3 83,5 84,0
Activos sector financiero 392,0 384,0 385,4
Bancos 90,0 107,9 72,6
Cofinancieras 206,6 1841 2228

CAV 0,0 0,0 0,0

Otros 95,4 92,0 90,0

Otros activos netos 459.8 2823 2694
Pasivos y patrimonio 8.213.8 8.796,5 9.552,6
Billetes en circulacion 1.584,3 1.331,8 20121
Moneda de lesoreria 46,9 53,3 59,6

. Depédsitos para encaje bancos 1.271,7 1.3949 1.640,0
Depdsitos en cuenta corriente resto sector financiero 38,7 41,8 46,4
Otros depdsitos del sector financiero 5514 5744 500,4

1 Bancos 2522 2574 1799
| Cofinancieras 6,9 1.9 2.0
| CAV 284,7 3151 3089
| Otros 786 0,0 9.7
Pasivos Gobiero Nacicnal 268,5 169,0 166,5
Pasivos resto sector publico 421 746 47,2
Obligaciones organismos internacionales 8113 868,5 9168
Cuentas por pagar 1571 1371 202,2
Pasivos externos de largo plazo 4541 537,6 528,3
OMA totales 9438 1.787,8 1.701,9
Certificados de cambio 1.2223 736,9 397,0
Patrimonio 8216 1.088,9 13344

‘ Capital 0,2 0,2 0,2
Reservas 40,8 40,8 40,8

|| Superavit patrimonial 5621 1.075,1 1.426,7
; r valorizaciones 95,5 1374 1374
| Por revalorizacién patrimonio 12,0 12,0 12,0
| Liquidacion CEC 4546 4546 4546
| Ajuste cambiario 1993 en adelante 0,0 471,1 822,7
Reserva monetaria y cambiaria 221,0 2139 0,0
‘| Utilidades y/o pérdidas (2,4) (241,1) (92,4)

* Balance redefinido incluyendo la liquidacion de la CEC.
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CUADRO 10
Estado de pérdidas y ganancias
Mayo Diciembre
1993 1003 p

L. Ingresos totales 238,0 5895
A) Ingresos operacionales 533 95,9
B) Rendimiento deuda publica 6,0 157.5
C) Rendimiento

resoluciones internacionales  178,7 336,1

Il. Egresos totales 4836 902,89

A) Egresos operacionales 85,6 132,7
B) Costo lineas externas

y Res, 33/84 48,5 485
C) Costo intervencién 3495 721,7

1. Costo OMA 126,5 4468

2, Costo certicambios 1215 179.7

3. Otros (CAV) 259 56,6

4. Provisiones 75,7 39,8

il. Utiidades o pérdidas del ejercicio
incluida la depreciacion (245,8) (313.4)
(p): Proyeccién.

El estado de resultados arroja una pérdida para
1993 de $ 313.400 millones, producto de unos

millones, que se explican fundamentalmente
por el rendimiento esperado de las reservas
internacionales ($ 336.100 millones) y los
intereses de la deuda del Gobierno con el
Banco ($ 157.510 millones), frente a unos
egresos proyectados de $ 902.900 millones, de
los cuales $ 721,700 millones corresponden al
costo de la esterilizacién monetaria °.

Dado que el saldo consolidado de la Reserva
de Estabilizacion Monetaria y Cambiaria es de

ingresos estimados para el aio de $ 589.500.

$ 221.598 millones, se requerira en 1994 de un
aporte presupuestal minimo de $ 70.000 millo-
nes para cubrir el resultado operacional del
Banco durante 1993.

Vale la pena reiterar lo dicho en el anterior
informe sobre las pérdidas del Banco. Estas las
genera esencialmente el costo de las Operacio-
nes de Mercado Abierto, o sea, la tasa de
interés de los papeles del Banco colocados
entre el publico para disminuir la base mo-
netaria.

Como estas operaciones han sido efectuadas
para compensar parte de la emision monetaria
generada por el aumento de reservas internacio-
nales, se puede afirmar que las pérdidas del
Banco de la Republica se deben considerar el
resultado natural que ha tenido la defensa del
tipo de cambio.

A medida que ceda el ritmo de acumulacion
de las reservas internacionales, serd posible

_ reducir el saldo de OMA en el mercado; ello
" debe disminuir las pérdidas del Banco de la

Republica,

Al mismo tiempo, el Banco esta ejecutando un
programa activo de racionalizacion y reduccion
de costos, y esto también debe ayudar a amino-
rar sus pérdidas en el mediano plazo.

* Los ajustes en el estado de resultados del Banco provienen, fundamental-
menle, de la revision en la acumulacion de reservas previsia para el afo,
asi como de una reestimacion de los costos promedios de la esterilizacidn
via OMA, en razdn de las modificaciones en la composicion, por plazo,
del portafolio de titulos en circulacion.
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