Santafé de Bogotd, D.C.,
marzo 18 de 1993

Doctores

Tito Rueda Guarin

Presidente Senado de la Repiiblica
César Pérez Garcia

Presidente Cdamara de Representantes
Ciudad.

Apreciados doctores:

En cumplimiento de lo establecido en el articu-
lo So. de la Ley 31 de 1992, me permito pre-
sentar al Congreso de la Repiiblica, el Informe
de la Junta Directiva del Banco. En él se
presentan las iniciativas y la ejecucion de las
politicas monetaria, cambiaria y crediticia
durante el ano de 1992, y los lineamientos
generales de estas politicas para 1993. El
documento también incluye una seccion sobre
los criterios de administracion y la composi-
cion de las reservas internacionales y termina
con la descripcion de los estados financieros
del Banco en 1992 y las proyecciones de la
situacion de la entidad para 1993.

Quedo a la espera de que ustedes y las Comi-
siones Terceras de Senado y Cdmara, me
informen la fecha en la cual se realizard la
sesion en que se presentard formalmente el
Informe, segiin lo previsto en el pardgrafo del
articulo 5o0. de la citada Ley 31 de 1992.

Un cordial saludo,
Miguel Urrutia Montoya
Gerente General

NOTAS EDITORIALES

Informe de la Junta Directiva
al Congreso de la Republica

I. El papel del Banco
de la Republica en el ambito
de la Constitucion de 1991
y de la Ley 31 de 1992

A) Autonomia e independencia

La Constitucion de 1991 y la Ley 31 de 1992
determinaron que el Banco de la Repuiblica res-
pondiera del cumplimiento de sus responsa-
bilidades ante el Congreso de la Republica.
Entre las diversas modificaciones que compo-
nen la trascendental reforma a la Banca Cen-
tral, esta disposicion es una de las mas signifi-
cativas.

En efecto, la obligacion de mantener informado
al Congreso sobre la ejecucion de las politicas
monetaria, cambiaria y crediticia, y sobre sus
resultados anuales, asi como sobre los linea-
mientos, objetivos y metas de las mismas en el
corto y mediano plazo, es un complemento
necesario de las normas que consagran la
autonomia del Banco y que le dictan el manda-
to inequivoco de velar por el mantenimiento de
la capacidad adquisitiva de la moneda.

Los beneficios de conferir autonomia a la
autoridad monetaria se verifican con creciente
frecuencia, a medida que en diversos paises se
producen reformas institucionales que adoptan
este modelo de manejo economico. Todas ellas
han hecho del objetivo de la lucha contra la
inflacion una prioridad, y consideran que este
proposito es mas facilmente alcanzable cuando
se encomienda a una entidad independiente.
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Estas, por estar libres de los comprensibles
apremios de la coyuntura, pueden actuar con
un horizonte de mas largo plazo; de esta forma
sus politicas tienen credibilidad, lo cual es
factor importante para garantizar tasas bajas y
decrecientes de aumento de los precios.

La autonomia sélo puede conferirse a un ente
responsable. A lo largo de su historia el Banco
de la Republica se ha caracterizado por tener
esa condicion en altisimo grado. Ahora, en
virtud de las disposiciones mencionadas, el
interlocutor del Banco en tan delicadas mate-
rias sera el Congreso de la Republica. Esta
competencia del legislativo tiene un profundo
sentido en un estado democritico, pues sobre él
recae el compromiso de verificar que las accio-
nes de la autoridad monetaria hayan apuntado
al logro del objetivo que establece la Constitu-
cion, y que las medidas tomadas por la Junta
Directiva del Banco de la Repiblica hayan
tenido como tunica guia el interés de la Nacion.
Con seguridad, el analisis cuidadoso que las
Comisiones Terceras de Senado y Camara
hagan de este informe de labores del Banco
sera una ocasion de renovar la confianza en la
modemizacion de nuestras instituciones econo-
micas,

B) Bondades y fundamentos

El mandato constitucional es claro en delimitar
el contexto en el cual habra de enmarcarse la
politica econémica colombiana; la prioridad
central sera reducir y estabilizar la inflacion a
niveles internacionales en el mediano plazo.
Los beneficios derivados de una mas baja
inflacion son amplios. Se refieren a un adecua-
do uso de los recursos y a mejores condiciones
de vida para la poblacion. En el largo plazo,
la relacion entre inflacién y crecimiento es
inversa e importante, Esto por cuanto mientras
mayor sea la primera, mayor el riesgo de la
actividad productiva, menor el grado en el cual
los precios relativos reflejan la escasez relativa
de recursos y mayor el tiempo y los esfuerzos
dedicados a evadir el flagelo.

Aunque reducir la inflacion implica costos,
ellos son plenamente justificables al considerar
los beneficios derivados de hacerlo. Mas alin,
si el programa es aceptado por la poblacion y
se logra coordinar de manera satisfactoria la
politica de fijacion de precios en toda la econo-
mia, los costos pueden ser bajos. En el contex-
to del mediano y largo plazo, el Banco de la
Republica hara esfuerzos por brindar senales
claras a través de las cuales sea posible para el
publico percibir el proposito de reducir la
inflacion. En 1992, por ejemplo, el manejo del
tipo de cambio en el marco de la apertura
ofrecié una garantia visible y clara respecto del
propésito de la politica en general. En el futuro
se utilizardn los diversos instrumentos para
guiar claramente las tendencias en materia de
precios hacia el objetivo prioritario.

C) Coordinaciéon de politicas

La coordinacion de la politica econdmica debe
ser proposito central de las autoridades en su
conjunto. Este principio de ninguna manera se
vio mermado por la Ley de Banca Central, mas
bien lo contrario. En primer término, ésta
dispuso que el programa macroeconémico apro-
bado por el CONPES debe ser consultado
cuando se disefien las politicas del Banco de la
Republica, sin que, por supuesto, se sacrifique
el mandato de velar por la estabilidad de la
moneda. En segundo término, a diferencia de
otros paises, en Colombia se opté porque el
Ministro de Hacienda presida la Junta Directiva
del Banco Central, con el propédsito de que
Gobierno y Banco tengan un foro para coordi-
nar la politica macroeconomica.

Es evidente que la decision de reducir la infla-
cion esta ubicada en un rango constitucional
que implica una condicién muy clara para el
ambito de discusién y acuerdo: no se puede
aceptar una politica que ponga en peligro la
estabilidad de la moneda, aun si sobre la mis-
ma existe consenso en un espectro amplio de la
opinion y del gobiemo. En este sentido, la
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coordinacion se debe entender como un con-
junto de politicas en las que resulta prioritario
el objetivo de reducir la inflacion. Si hay
indicios de un deterioro fiscal que comprometa
la estabilidad de precios, la compensacion
consistirfa en modificar la politica monetaria y
cambiaria para que el exceso de gasto piiblico
vaya acompainado de mayor ahorro privado.
A ese fin concurriria, infortunadamente, el
sacrificio de la meta de tasa de cambio real y
de tasas de interés. Por lo tanto, en el nuevo
contexto, un desbalance fiscal deberia reflejarse
en menor actividad econémica y no en mayor
inflacion.

IL. Directrices generales
de las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia en 1992

A) Objetivos generales

Los objetivos de la politica monetaria, cambia-
ria y crediticia, durante 1992, fueron cuatro:

1. Lograr una reduccion significativa de la
inflacion.

2. Mantener una tasa de cambio competitiva
para permitir el desarrollo normal de las expor-
taciones no tradicionales y de la produccion
doméstica.

3. Mantener tasas de interés internas que no
estimularan el flujo de capitales especulativos
hacia el pais, y que faciliten la inversion
privada.

4. De manera congruente con las anteriores
metas, suministrarle a la economfa, y al sector
privado en particular, una cuantia suficiente de
crédito para hacer posible la aceleracion en la
inversion y la reconversion empresarial.

B) Politica monetaria y crediticia
1. Antecedentes

Desde septiembre de 1991, la Junta Directiva
del Banco de la Repiiblica adopto una estrate-
gia monetaria que se adecuaba a las nuevas
condiciones de apertura, en lo comercial y en
lo cambiario (Ley 9 de 1991) a la vez que
contribuia a frenar el proceso de elevacion de
las tasas de interés. En tales circunstancias y
ante la presencia de flujos de capital, se consi-
derd necesario distensionar el control de los
agregados monetarios y modificar el énfasis en
el uso de algunos instrumentos.

El fundamento de la nueva politica fue el
reconocimiento de que con mayor movilidad de
capitales, el dinero se vuelve una variable
determinada basicamente por la demanda.
Mantener elevadas tasas de interés implicaba
estimular la entrada de capitales y generaba
indeseables presiones revaluacionistas. La nue-
va estrategia se centro en la eliminacion del
diferencial de tasa de interés interna-externa; se
opté por una ampliacion en el presupuesto
monetario, en virtud de que el objetivo de
bajas tasas de interés favorecia una remonetiza-
cién de la economia, o sea la mayor tenencia
de dinero. Las bajas tasas de interés determinan
que el piblico ajuste su portafolio en favor del
dinero y en contra de activos financieros remu-
nerados, sean estos en pesos o no. Asi mismo,
en concordancia con los objetivos de bajas
tasas de interés, se retomo la politica de dismi-
nucion de encajes, interrumpida en 1991; se
redujo la dispersion, y se sentaron las bases
para futuras reducciones en sus niveles.

2. Resultados monetarios en 1992

Las metas fijadas para el crecimiento del
dinero en 1992 fueron relativamente amplias,
lo cual no significé que se hubiera dejado de
lado el objetivo de estabilizacion de precios. |
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En principio, se fijé un corredor para los
medios de pago con aumento entre 26% y
30%. Una vez la economia mostro signos de
recuperacion, evidenciandose una mayor de-
manda de dinero, se determino un corredor mas
holgado, entre 28.2% y 33.2%. Estas metas
eran congruentes con las estimaciones de
crecimiento en la demanda por dinero, dada la
politica de tasas de interés.

La trayectoria de algunos agregados monetarios
se observa en el Cuadro 1 y en el Grifico 1.
En el promedio de la tltima semana del aiio,
los medios de pago mostraron un aumento
anual de 38.3%, superando el tope mencionado.
Este comportamiento estuvo determinado por la
expansion de dinero primario. La base moneta-

ria aumenté 37.2%. La principal fuente de
expansion, al igual que en 1991, fueron las
reservas internacionales (Cuadro 2).

Las fuentes expansionistas fueron parcialmente
contrarrestadas por la emision de deuda del
Banco de la Republica a través del mecanismo
de los certificados de cambio, cuyo saldo
aumento $ 719 mil millones. En cuanto a las
operaciones de mercado abierto, cabe destacar
que los Titulos de Participacion alcanzaron un
saldo de $ 937 mil millones. En razon a ello,
uno de los principales logros de la autoridad
monetaria fue haber esterilizado la mayor parte
de los aumentos en la oferta monetaria genera-
dos por la acumulacion de reservas internacio-
nales, manteniendo bajas las tasas de interés,

CUADRO 1
Los principales agregados monetarios
(Millones de pascs)
Medios de pago Base monetaris Multiplicador
Promedio (1) Saldo Variacion Saldo Variscion Saldo Variscion
% anual % anual % anusl
1990 Diciembre 2171.751 263 1.403.259 29.1 1.548 21
1991 Marzo 1.989.346 272 1.174.665 228 1.694 36
Junio 2.121.867 265 1.338.074 3186 1.586 -38
Septiembre 2.183.091 293 1.422.583 41.2 1.535 -84
Diciembre 2913471 341 2.146.528 53.0 1.357 -123
1992 Marzo 2,625.078 320 1.981.254 68.7 1.325 -21.8
Junio 3.048.075 437 2.100.552 57.0 1.451 -85
‘Septiembre 2.937.188 345 2092479 47.1 1.404 -85
Diciembre 4.030.048 383 2928532 364 1.378 14
(1) Corresponde al promedio diario de la Ultima semana del mes.
Fuente: Banco de la Republica, Revista mensual e informes semanales Situacion Monetaria y Cambiaria.
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GRAFICO 1
Principales agregados monetarios
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(1) Corresponde al promedio diano de la Uitima semana del mes.

CUADRO 2
Origen del dinerc base (1)
(Millonos de pesos)
Variacion anual
Fin de: 1991 1992
Absoluta %
Base monetaria 2.146.005 2.941.639 795634 ara
A) Reservas inlernacionales 3.936.488 5.121.007 1.184.519 301
Crédito domeslico 1. 199 1 592.250) 224 -328
e/ 1. Crédito neto a Tesoreria v 035) { %.629) 353
2. Credito nelo resto sector publico (2) 181331 1 854 {17972% -111.0
‘3. Crédito neto sistema financiero 118 401 2255 107.12 -90.5
Crédito neto sistema bancario 162.504 6.398 38
b) Crédite neto corfinancieras 153 871 187.682 28.811 18.1
c) Crédito neto a las CAV (150.740) (284.689) [133.94% -88.9
Crédito neto a otros intermediarios 42.370 33.983 égsa -19.8
4. Pasivos sector privado 1.292.525 1.700.586 .061 318
5. Otros activos netos 8.767 166.825 158.058
C) Obligaciones externas a largo plazo 379.331 05.733 26.402 7.0
D) Ra:uthdot Cuenta E de Cambios 247.705 228.313 ' (19.392) 7.8
1. Cuenta Es; de Cambios 0 0 0
2. Fondo de Estabilizacion Cambiaria 224.100 04.693 (19:407) -8.7
3. Fondo de Inversiones Publicas 23.605 23.620 15 0.1
E) Moneda de Tesoreria 35,588 46.937 11.349 31.9
[1)anmhsmrnonoda exftranjera se contabilizan a la tasa de cambio promedio de a y venta de divisas. (2) Incluye titulos
pu‘lidpldnndollSSonolDC Fuente: m«hmmmﬁhmm.
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El multiplicador monetario contribuyé a conte-
ner la expansion monetaria puesto que se
mantuvo en niveles inferiores a los usualmente
registrados (Cuadro 3).

CUADRO 3

Multiplicador y sus determinantes

Reservas Efectivo
Promedio (1) r= o= Muhiplicador
Cuentas corrientes Cueniss corrienles

1990 Diclembre N.4412 0.5793 1.548

1981 Marzo 0.3808 0.4901 1.603
Junio 0.4568 0.4706 1.586
Septiembre 0.5052 0.4203 1.535
Diciembre + 0.5806 0.5936 1357

1992 Marzo 0.6435 L pas3s 1.325
Junio 0.5485 0.4523 1.451
Septiembre 0.5811 0.4564 1.404
Diciembre 0.5762 0.5504 1.376

(1) Corresponde al promedio diario de la Gltima semana del mes.
Fuenis: Banco de la Repiblica, Revista mensual e informes se-
manales Situacién Monetaria y Cambiaria.

‘en las tasas de interés pasivas, las correspon-

3. Activos financieros y crédito

Al finalizar 1992, el total de activos financieros
emitidos por el sistema ascendié a $ 8.085
miles de millones, con aumento anual de
31.4% (Cuadro 4). Este comportamiento se
explica por el dinamismo presentado por los
depositos de ahorro en los bancos comerciales,
los depositos en las CAV y los CDT de com-
paiias de financiamiento comercial. En menor
medida, contribuyeron en este resultado los
bonos emitidos por las corporaciones financie-
ras. Por su parte, las colocaciones de los inter-
mediarios, que incluyen, ademas de la cartera,
las inversiones voluntarias, aumentaron 34.5%
durante 1992 (Cuadro 5).

Cabe senalar que una vez lograda la reduccion

dientes a la cartera no seguian igual tendencia.
Ello llevé a imponer controles temporales a las |
tasas de préstamo. Se establecié un Imute’
superior del 35% a la tasa promedio de los |

CUADRO 4
Principales activos financieros del sistema
{Millones de pesos y porcentajes)
Variacion anual
1891 1992
Absoluts %

Tolal sistema financiero sin Banco de la Repiblica 6.150.401 B.084.569 1.934.168 314
Depdsitos de ahorro bancos B34.373 1.536.941 702.568 B4.2
Certificados de deposito a término 1.520.060 1.742.608 222548 146
Depdsitos corporaciones de ahorro y vivienda (1) 2.393.495 3.194.410 800.915 335
CDT compaiias de financiamiento comercial 478.660 679.418 200.758 419
Organismos cooperativos de orden superior 35.585 79.084 43.499 1222
Certificados Eléctricos Valorizables 263.473 B.110 (255.363) (96.9)
Titulos Enérgeticos de Rentabilidad Creciente (TER) 93418 225474 132.058 1414
Acreedores fiduciarios 204,924 265.219 50.295 294
Aceptaciones bancarias 245.985 185.412 (50.573) (20.6)
Bonos en circulacion de corfinancieras (2) 80.430 157.893 77.463 96.3

(1) Cuentas de ahorro y certificados UPAC y depdsitos ordinarios.

ﬂ&m:md.wuﬁwnlrdywuﬂnupdﬁu

Fuente: Banco de la Republica y entidades del sistema financiero. |
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CUADRO 5

Colocacién de los principales intermediarios financieros (1)

{Millones de pascs y porcentajes)
Dic. 30 Dic. 30 Variacién anual
1991 1992
Absoluta %
Bancos 3.083.683 4.285.698 1.202.015 39.0
Corporaciones financieras 1.135.687 1.360.706 234.019 206
Corporaciones de ah y vivienda 2.180.019 2878.419 698.400 32.0
Compaiias de financiamiento comercial 538.742 761,885 223123 414
Organismos cooperativos orden superior 39.474 87.375 47.901 121.3
Total (2) 6.977.605 9.383.063 2.405.458 345

(1) Las cifras de este cuadro corresponden exclusivamente a operaciones en moneda nacional. (2) Debido a la adaptacion al Plan
| Unico de Cuentas de los balances de los intermediarios financieros, la cartera incluye deudores varios, sobregiros, descuentos, ava-
les y garantias, aceplaciones bancarias vencidas, préstamos ordinarios, préstamos con recursos de: tarjetas de crédito, de CDT, de
ahorro, del Banco de la Republica y de otras entidades y los demas rubros involucrados dentro del cddigo 14 del PUC, que define la
cartera de créditos. Incluye cartera vigente y cartera vencida hasta de 12 meses. Fuente: Informes semanales consolidados.

CUADRO 6
Tasas de interés efectivas de captacién y colocacién

Ultima semans Colocacion (3)
Titulos de coT
participacion (1) 90 dias (2)

1981  Junio 46,80 36.68 46.07
Julio 46.93 36.74 46,28
Agosto 42 51 -39.97 47.42
Septiembre 38,99 3831 48.72
Octubre 37.60 37.41 47.99
Noviembre 38.35 37.29 ; 4832
Diciembre 35.29 36.20 46,04

| 1992 Enero 2592 28.83 42.70
Febrero 25.98 27.82 41.15
Marzo 25.38 27.24 41.38
Abril 22,58 25.95 39.81
Mayo 19.12 2342 37.95
Junio 19.34 21.45 33.01
Julio 19.41 21.81 33.40
Agosto 19.42° 27.34 3465
Septiembre 19.50" 27.18 34.24
Octubre 20.06* 27.67 34.48
Noviembre 25.49* 26.68 34.96

|
i Diciembre 25,14* 27.09 34.87
|

* En estos meses no hubo transacciones la ultima semana. hmmahhhmomnmﬁm (1) Titulos
I de Participacion clase B 90 dias. Corresponde a la tasa promedio ponderada de colocaciones por el sistema de subasta a ravés de los

agentes colocadores. Incluye la comision de colocacion. Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Regulacion Monetaria. (2) Con
base en la encuesta diaria a bancos y corporaciones financieras de todo el pais, segin circulares 022 y 042 de la Asociacién Bancaria,
(3) Encuesta semanal de captacion y colocacion de la Superintendencia Bancaria a bancos, corporaciones financieras y compafias de
financiamiento comercial de todo el pais incluyendo todos los plazos. Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Replblica,
Departamento de Investigaciones Economicas.
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créditos de bancos y corporaciones financieras
y del 36.5% para las companias de financia-
miento comercial, los cuales tuvieron adecuado
cumplimiento, confirmando que las condiciones
economicas justificaban este cambio (véase
Cuadro 6).

C) Tasa de cambio

Luego de una fase de transicion, a lo largo del
ano precedente, ha comenzado a tener plena
vigencia el nuevo régimen cambiario que ha
descentralizado las operaciones cambiarias y
sentado las bases para que la tasa de cambio
tienda a responder basicamente a determinantes
de mercado. La entrada en vigor del nuevo
esquema se produjo en el contexto ya comenta-
do de acumulacion de reservas, lo que implicé
la necesidad de intervencion por parte del
Banco de la Repiiblica como comprador de
divisas, a fin de aminorar las tendencias reva-
luacionistas implicitas, que habrian disminuido
abruptamente la competitividad de las exporta-

crpmrvsrrrsnsmessiesmnmmmmn - NOTAS EDITORIALLES somssssaamss i

ciones. El mecanismo del certificado de cambio
ha hecho posible que el Banco de la Repiiblica
compre las divisas y esterilice la expansion
monetaria que ello ocasiona.

Con el certificado, la tasa de cambio de merca-
do fluctia dentro de una banda cuyo limite
superior es la tasa fijada diariamente por el
Banco para la redencion de certificados venci-
dos y el inferior es la misma descontada en
12.5%. Hasta abril de 1992, la tasa de mercado
comenzo a caer, acercandose al limite inferior
para luego recuperarse y ubicarse en diciembre
mas cerca al centro de la banda (Grafico 2). En
ausencia de la mencionada intervencion del
Banco Central como comprador de divisas en
el limite del descuento maximo, durante algu-
nos meses del primer semestre del afo la tasa
de cambio de mercado hubiera caido por
debajo de dicho nivel inferior.

La evidencia sugiere que en el largo plazo
nuestro sector externo se equilibra a tasas de

' GRAFICO 2
Tasa de referencia y tasa de cambio libre
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cambio reales similares a las obtenidas en el de 9.1% en dicho afo; en 1992 disminuyo
perfodo 1986-1989, por lo que se ha busca- 2.0% (Cuadro 7 y Grafico 3). En febrero de
do acercar el ITCR a estos niveles. Al finalizar 1993 se ubica en 100.

1991, el indice se ubicaba en 106.3, con caida

CUADRO 7
Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano
(Diciembre de 1985=100)
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992*
Enero 92.07 94.91 97.20 95.64 107.05 113.70 105.16
Febrero 91.45 94.99 95,95 95,93 107.31 113.69 101.55
Marzo 91.27 95.60 96.56 85,73 107.69 110.86 100.28
Abril 90.93 96.32 97.61 97.23 109.04 108.37 100.27
Mayo 93.11 96.92 98.52 96.76 109.34 108.16 100.00
Junio 94.50 96.70 97.83 96.86 109.72 106.99 101.985
Julie 95.61 96.85 97.49 100.75 11211 103.55 105.69
Agosto 96.64 98.31 98.02 100.91 112.98 101,83 104.65
Septiembre 97.68 98.74 96.08 101.83 113.47 108.19 104.24
Octubre 98.02 98.68 97.10 102.97 11577 109.91 103.53
Noviembre 98,14 100.09 99.09 102.74 116.93 107.80 102.65
Diciembre 100.00 99.70 97.69 105.02 116.93 106.25 104.12
Variaciones porcentuales anuales
Enero 29.0 31 24 16 11.9 6.2 -7.5
Febrero 29.8 39 1.0 0.0 119 59 -10.7
Marzo 273 4.7 1.0 0.9 125 29 9.5
Abril 21.0 59 1.3 -0.4 12.1 0.6 75
Mayo 21.9 41 b [ -1.8 13.0 141 7.5
Junio 21.9 23 1.2 -1.0 133 -2.5 4.7
Julio 18.8 1.3 0.7 33 1.3 -7.6 21
Agosto 16.4 . [ § -0.3 29 12.0 -9.8 27
Sepliembre 16.5 14 2.7 6.0 114 47 3.7
Oclubre 11.3 0.7 -1.6 6.0 124 5.1 5.8
Noviembre 9.2 2.0 -1.0 37 138 -7.8 -4.8
Diciembre 8.2 -03 - -2.0 7.5 1.3 9.1 -2.0
* Cifras provisionales. Diciembre: Indice estimado.
Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investigaciones Econdmicas.
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GRAFICO 3 _
Indice de la tasa de camblio real del peso colombiano (1)
X (Comercio global sin calé)

III. Comportamiento
de la economia en 1992

A) Sector real

En 1992 la actividad productiva tuvo una ligera
aceleracion con relacion al afo anterior. Se
estima que el producto intemo bruto crecié
3.6%, superior en cerca de punto y medio a lo
observado en 1991. Este desempefio resulta
significativo si se tienen en cuenta los diversos
eventcs que dificultaron el panorama economi-
co, como el racionamiento de energia, la se-
quia, la caida en el precio externo de importan-
tes productos agricolas de exportacion, asi
como la profundizacién de la recesion en los
principales paises industrializados.

Se reactivaron el consumo y la inversion priva-
da, con lo cual se compensé el menor dina-
mismo de la demanda externa. El comporta-

miento de la demanda interna esta asociado con
el compromiso y credibilidad que los agentes
adoptaron frente al nuevo modelo de desarro-
llo. Este elemento, junto con la reduccion de la
tasa de interés, impulsé el consumo y la inver-
sion. Se calcula que el consumo de los hogares
registré un incremento de 3.8% y el de las
administraciones publicas uno de 3.5%. La
inversion presenta incremento de 11.5% (Cua-
dro 8).

A nivel sectorial dicho desempefo se manifies-
ta en la recuperacion de la industria. Igualmen-
te fue positivo el comportamiento del comercio
y de los servicios. Sin embargo, la construccion
fue el sector mas dinamico. La mineria, aunque
escapa a esta logica general, pudo sobreponerse
a los atentados a la infraestructura petrolera,
alcanzando un crecimiento aceptable. La activi-
dad agropecuaria registré un crecimiento mode-
rado, con aumento de 0.3% en los cultivos no
cafeteros (Cuadro 9).
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CUADRO 8
Descomposicién del Producto Interno Bruto, segin los componentes del gasto
Variaciones porcentuales
1985 1986 1987 1988 1988 1930p 1991p 1992e
Consumo final 22 30 40 45 36 40 12 37
Consumo de los hogares 19 32 38 a7 32 35 1.0 38
Consumo administraciones publicas 45 14 56 9.0 586 74 286 a5
Formacion intema bruta de capital -8.8 44 g2 an -7.3 =31 -10.8 1.2
Formacién bruta de capital fijo -52 78 08 10.8 -5.2 -29 52 1.5
Variacién de existencias -39.0 -20.6° 141.5 -10.8 -244 -4.7 -70.0 0.5
Demanda interna -0.1 32 49 52 15 28 07 48
Balance externo 27 123 255 -38.0 1258 434 652 -11.3
Exportaciones 143 207 78 0.3 8.4 16.7 58 8.7
Importaciones 66 41 53 66 28 108 113 167
Producto Internc Bruto 31 58 54 41 34 41 23 38
p: Provisional.
e Estimado,
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Cuentas Nacionales de Colombia, 1892 estimacién D.N.P.

CUADRO 9

Tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto y de los principales sectores econémicos

{A pracios constanles de 1975) - (Forcentajes)

Seclores economicos
Atos PIB
Total Industria Construccion y Resto

Agropecuario manufacturers obras publicas. Mineria (1)
1985 31 16 30 86 38,0 22
1986 58 34 59 49 621 43
1987 54 6.4 6.2 (10.0) 240 46 “
1988 44 26 19 132 45 49
1989 34 43 58 (CRY) 11.6 24
1990p 41 6.6 43 (15.1) 30 42
1991p 23 49 (0.5) 42 08 25

p: Provisional.

&: Estimado. -

(1) Incluye comercio, transporte y comunicaciones, servicios financieros, servicios del gobierno, etc.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), Cuentas Nacionales de Colombia, 1992 estimacion D.N.P.

|
[
l
l 1992¢ 36 12 5.1 9.8 38 38
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GRAFICO 4
 Evolucién de los principales indicadores laborales

hmﬂ para siete cludades y sus dreas metropolitanas o
15
-4 14

62

Q4'85 Q4'88 Q4'e7 Q488 Q4'89 Q490 o491 04’92
Fuente: DANE
Tasa de desempleo: escala derecha (linea sdlida). Tasa participacién global: escala lzquierda (Iinea punteada)

El comportamiento del empleo se adecué a los B) Sector externo
resultados de la produccién. En septiembre se
i observé una disminucién de la tasa de desem- Durante 1992 continud el proceso de acumu-
| pleo, asociada en parte al dinamismo de la lacion de reservas internacionales que se ha
| construccion. En diciembre la tasa de desem- venido registrando desde 1990. En el ano
pleo se situé en 9.9%, cifra que es superior en que se comenta, las mismas se incrementa-
0.5% a la observada en igual mes del afo ron en US$ 1.347 millones, llevando el saldo

| anterior (Grafico 4). Al mismo tiempo, en el a US$ 7.768 millones. Como en aiios prece-
afio la tasa de participacion global (poblacion dentes, dicho resultado se origin6, en gran

economicamente activa como proporcion de la parte, en el excedente de las operaciones co-
poblacion en edad de trabajar) aumento signifi- rrientes de la balanza de pagos, derivado de
cativamente. una balanza comercial superavitaria y del in-
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CUADRO 10 CUADRO 11
Cuenta corriente Importaciones discriminadas por CUODE
Veriacion Variacion
1991p  1992e 1991p 1992¢
Absoluts % Absoluts %
I Cuents coriente  2.347.3 9026 -14847 615
A) Bienes 29504 14325 15268 518 I. Importaciones  4.548.0 58524 13044 287
1. Exportacién  7.5074  7.2849 2225 30 A) Consumo 570.4 763.1 1827 338
2. Importacién 45480 58524 13044 287 B) Intermedios  2.522.3 29025 3802 151
B) Servicios 23003  -2.0697 2396 -104 C) Capital 1.4553 2.186.9 7318 503
C) Transferencies 16970 15398  -157.2 .93 l
Preliminar. p: Preliminar,
:am e: Estimado.
Fuente: Banco de la Repiblica, Fuente: Banco de la Republica.

greso de divisas por concepto de transferencias,
segiin se puede apreciar en el Cuadro 10.

En 1992 la cuenta corriente registré un supera-
vit de US$ 903 millones, guarismo importante
aunque inferior al de 1991. Este resultado
obedece a que si bien el balance comercial
arrojo un excedente de US$ 1.527 millones, no
alcanzé los niveles obtenidos en 1991, sobre
todo por el avance en el valor de las importa-
ciones (28.7%); las exportaciones totales regis-
traron un ligero retroceso (-3.0%). El balance
neto en servicios conlinué siendo negativo,
mientras el flujo de transferencias se mantuvo
estable.

El ascenso de las importaciones en un proceso
de apertura es previsible, dada la reduccion de

aranceles, que en el caso colombiano estuvo
acompanada por una ligera caida de la tasa de
cambio real y por la supresion de restricciones
cuantitativas. Debido a la incertidumbre propia
del proceso, la reaccion importadora solo vino
a manifestarse a finales de 1991, consolidando-
se en el afno que se comenta. El Cuadro 11
permite observar que fueron los bienes de
capital los que registraron mayor ascenso

(50.3%), lo cual refleja la reactivacion de la
inversion. Asi mismo, se destaca el crecimiento
de los bienes intermedios (15.1%).

Por su parte, se estima que las exportaciones
llegaron a US$ 7.285 millones (Cuadro 12),
guarismo algo inferior al del afio anterior,
descenso en gran parte atribuible a los menores
precios de varios productos de exportacion.
Excepto en el caso del petroleo, los mayores
voliimenes no lograron compensar el deterioro
de precios.

Las exportaciones no tradicionales, que alcan-
zaron US$ 3.541 millones, representaron el
48.6% del total y mantuvieron el nivel récord
de 1991. Entre los factores que explican este
estancamiento, luego de varios afios de vigoro-
sa dinamica, cabe destacar la recesion de los
paises industriales, la cual afecté tanto la
demanda como los precios de varios productos,
hipotesis que se valida al constatar que los
volimenes avanzaron 6%. '

El Cuadro 13 contiene las estimaciones de los |
flujos de capital registrados durante 1992.
Contrario al ano anterior, cuando se presento

e il

MARZO 1993

XV



extranjera, asociada en parte con las explota-
ciones de hidrocarburos. Los montos recibidos
por este concepto comenzaron a repuntar desde
el afno anterior; en 1992 ascendieron a US$ 723
millones. Estos ingresos han sido compensados
en parte por mayor amortizacion de deuda
publica realizada tanto en cumplimiento de
vencimientos previstos, como en respuesta a la
disponibilidad de reservas internacionales.

En 1992 el sector publico recibié recursos por
US$ 1.835 millones; US$ 716 millones de la
banca multilateral, US$ 664 millones de la
comercial y US$ 455 millones de otras fuentes.
Se destaca el desembolso del segundo tramo
del crédito integrado con la banca comercial
por US$ 525 millones. Por su parte, las amorti-
zaciones totalizaron US$ 2.297 millones,
superiores en US$ 304 millones a las de 1991,
al fortalecerse la politica de sustitucion de

CUADRO 12 CUADRO 13
Exportaciones _ Cuenta de capital
(USS millones) (USS millones)
Variacion Variacion
1991p  1902¢ 1991p 1992¢ absoluts
B Absoluta %
I Cuenta capitsl 7820 2204 10024
| Exportaciones  7.507.4 72849 2225 -30 A) Capitsl largo plazo 1445 3038 1593
A) Exportaciones
no tradicionales  3541.1  3.541.1 o 00 LREIRCo g
B) Calé 13236 12605 541 -4 2. Deuda externa -288.1 -4190  -1310
C) Hidrocarburos ~ 1.460.5 14398  -207 -14 5
D) Carbé B AR - 8 8) Sector piblico -277.7 -4620  -1843
E) Ferroniquel 1435 1204 231 -16. - Desembolsos 17153 18350 1197
e gt b - i - Amortizaciones 19930 22070  304.0
o Prasio, b) Sector privado 104 429 533
e: Estmado. - Desembolsos 1581 5007 3506
FUSMISE Pt He s Tribion. - Amortizaciones 1695 4668  207.3
B) Capital corto plazo 9265 -834 8431
1. Activos en el exterior 4041 4730 8774
un déficit de US$ 782 millones, debido princi- 2. Endeudamiento extemo  -522.4 .5564  .34.0
palmente al pago de acreencias y otros movi-
mientos de corto plazo, en 1992 se .regislra un p! Proimina,
balance positivo de US$ 220 millones. Se e: Estimado. 4
destaca el importante aporte de la inversién T e I P,

deuda publica externa por interna, mediante
la colocacion de bonos de deuda piblica
interna (Bonos Ley 55) en monto de US$ 500
millones.

Dado el mayor crecimiento de las amortizacio-
nes frente a los desembolsos, el saldo de Ia
deuda publica de mediano y largo plazo dismi-
nuye de US$ 14.464 millones a US$ 14.002
millones. Como porcentaje del PIB, dicho
saldo se reduce a 27.3%, después de haber
alcanzado niveles superiores al 38% en la
década pasada.

C) Sector publico

Los resultados fiscales fueron satisfactorios y
contribuyeron a fortalecer el patron de estabili-
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dad registrado en los ultimos anios (Cuadro 14).
El déficit estimado para 1992 es de 0.60% del
PIB; el mismo fue financiado a través de la
suscripcion forzosa de bonos contemplada en la
reforma tributaria, evitindose asi presiones
indeseables sobre el mercado financiero .

Estos resultados fiscales se lograron gracias a
varias reformas e innovaciones en materia de
politica fiscal. En primer lugar, se adoptaron
medidas, como la aprobacion por parte del
Congreso de una reforma tributaria, que facili-
tan el equilibrio fiscal para los préximos anos
y se puso en marcha una estrategia de sustitu-
cion de endeudamiento externo por doméstico.
En segundo lugar, se logro absorber los dese-
quilibrios en los sectores energético, cafetero,
y en el Metro de Medellin. En tercer lugar,
adquirié importancia el papel de intermediario
por parte del Gobiermo Nacional, con présta-
mos a otras instancias del sector, que ascendie-
ron a $ 713.8 mil millones.

La reforma (ributaria fue la medida mas impor-
tante de 1992, Su efecto inmediato fue finan-

ciar el déficit de dicho ano, a través de la
suscripcion forzosa de bonos por $ 208 mil
millones. Los resultados futuros de la reforma
son importantes y empezaran a tener efecto a
partir de 1993. El incremento en la tasa del
IVA del 12% al 14%, la ampliacién de su base
y las contribuciones especiales sobre la renta,

proveeran los recursos para financiar tanto las |
mayores transferencias a los departamentos y
municipios como las erogaciones que demanda |
el proposito de pacificacion del pais.

Los ingresos del Gobiemo Nacional se eleva-
ron gracias al comportamiento del impuesto de
renta y a la dindmica de las importaciones, que
junto con una mayor eficiencia en el recaudo,
compensaron la reduccion arancelaria (Cuadro
15). La evolucion de los ingresos ha sido vital
para lograr una expansion saneada de los
gastos, sin que ello signifique que se deba
descuidar su control, como se indica mas
adelante.

' El Banco de la Repiblica ha considerado los Bonos de Seguridad
Intema come una fuente de findanciamiento del déficit Niscal,

CUADRO 14
Sector pubiico no financiero (1)
{Comao proporcidn del PIB)
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Ingresos totales 2058 3361 31.85 3246 3274 3197 3361 31.70

1. Tributarios 13.61 13.83 1443 14.19 14.21 14.23 15.56 15861

2. No tributarios 15.96 19.67 17.42 18.27 18.53 17.74 18.05 16.09
Pagos lotales 33.96 33.89 33.79 34.94 35.12 32.30 3353 323

1. Pagos cormrientes 2454 2481 26.13 26.06 26.73 2596 27.09 25.18

2. Pagos de capital (2) 8.32 9.08 7.66 B.BB B.38 6.34 B6.44 743
Deficit (-)/superavit (+) -4.38 -0.29 -1.94 -248 -238 -0.33 0.08 -0.60
(1) Este escenario es neto de transferencias e incluye dentro del financiamiento los bonos BDSI.
(2) Incluye el préstamo neto.
Fuente: Banco de la Replblica, Departamento de Investigaciones Econdmicas, 1985-1989 y 1992, DNP 1990-1991
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CUADRO 15
Gobierno Nacional Central. Operaciones Efectivas
[Miles de millones de pesos)
Conceplo 1991 1692
1. Ingresos corrientes brutos 3.269.0 4.279.6
1.1 Menos papeles y devoluciones 104.7 87.3
1.2 Ingresos corrientes nelos 31843 41923
2. Pagos tolales 3.231.7 48152
2.1 Funcionamiento 20740 29134
2.1.1 Servicios personales 566.0 783.8
2.1.2 Gastos Generales 2150 2314
2.1.3 Translerencias 1.288.0 1.886.2
2.1.4 Embargos 4.0 7.0
2.2 Intereses 364.7 390.3
2.2.1 Deuda interna 97.8 129.1
2.2.2 Deuda externa 266.9 261.2
2.3 Inversion 610.0 797.7
2.4 Préstamo bruto a entidades 183.0 7138
3, Superavit o déficit (67.4) (622.9)
4. Financiamiento 67.4 6229
4.1 Crédito externo neto 11.0 (245.4)
4.1.1 Desembolsos 457.0 485.8
4.1.2 Amortizaciones 448.0 496.0
4.1.3 Corto plazo neto - (235.2)
4.2 Crédito interno neto 564 B68.3
Fuente: Tesoreria General de la Replblica, Direccién de
Impuestos Nacionales y Banco de la Republica.

Es conveniente senalar que la estabilidad de las
finanzas del sector se logré en presencia de
desequilibrios en entidades descentralizadas
(Cuadro 16). Los ingresos del sector eléctrico
disminuyeron debido al racionamiento; el
superavit de Ecopetrol fue inferior al previsto,
debido a los efectos que tuvieron los ataques a
las lineas de conduccién de crudo, al aumento
de las importaciones de gasolina y a las mayo-
res inversiones en plantas generadoras de
energia. Similar situaciéon se registrd con el
Fondo Nacional del Café, cuyas necesidades de
financiamiento ascendieron a $ 173 mil millo-
nes (0.5% del PIB). Los precios externos
descendieron a los niveles mas bajos de los
ultimos afos, a la vez que la produccién conti-
nué siendo muy elevada. Las medidas que se
tomaron contribuyeron a que el déficit estima-

do fuera inferior al inicialmente previsto. Las
de mayor trascendencia fueron: reduccion del
precio interno, erradicacion de cultivos, suspen-
sion de subsidios a los cultivadores, mayores
exportaciones y la concesion de créditos por
parte del Gobiemo Nacional.

En cuanto al manejo financiero del sector
publico, la colocacion de deuda intema por
cerca de US$ 700 millones con plazos entre 3
y 7 anos consolida el establecimiento de un
nuevo mecanismo de financiacion. Dentro de
un novedoso manejo del portafolio, buena parte
de estos recursos se mantuvieron en depdsitos
en el exterior.

Por ultimo, es pertinente senalar la importancia
que alcanzaron los créditos y las transferencias
que el Gobierno Nacional concedié a otras
entidades del sector y que ascendieron al 2.1%
del PIB. Si bien este mecanismo facilita el
apoyo de entidades que se encuentran en
problemas, es preocupante que se convierta en
un mecanismo de uso generalizado, puesto que
ello disminuiria el incentivo a que se hagan
ajustes estructurales impostergables en las
entidades receptoras de los fondos.

D) Precios

En 1992 la variacion anual del Indice de Pre-
cios al Consumidor llego al 25.13%, cifra que
aunque superd las metas senaladas por las
autoridades (22%), fue inferior a la obtenida el
ano anterior (26.8%), consolidando asi una
tendencia a la baja. Por su parte, el Indice de
Precios del Productor aumenté sélo 17.9%
(Cuadros 17 y 18 y Grafico 5).

De manera general puede senalarse que en
dicho comportamiento interactiian una serie de
factores, algunos vinculados a politicas econo-
micas y otros de caricter puntual, como la
situacion de la oferta agropecuaria. Ademas, la
formacion de precios de un conjunto de bienes
y servicios esta altamente condicionada por la
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; CUADRO 16
Colombia. Sector pablico no financiero - 1992 (1)
(Miles da millones de pesos)
actor Moo Resks  Bogurided  Megionsl  Entidades Fondo Nackesl Ocblwne  Told %
Concaphos. dhctrics  Carbocol  Ecopetrol  Telecom  Medellin  ntidades  socldl  ylocal  nolnciuides del Cald Macionel w e
1. Ingresos tolales 8874 1990 17741 %78 184 13479 T29 1707 @ %0 a4 41323 128668 378
1.1 Explotacion bruta 7804 1586 1881 271 00 60.7 00 1739 00 4955 00 43243 128
1.2 Aportes del Gobierno
Nacional Central 173 00 00 00 0.0 ¥ M40 139610 9.0 00 00 2023 59
1.2.1 Funcionamienio 10 00 00 00 00 9.3 842 13583 060 00 00 15468 48
122 Inversién 163 00 0.0 00 00 266 548 78 00 00 00 IS5 W
1.3 Otros Ingresos a7 04 ™0 404 184 ;|54 %39 11608 00 28 41823 65200 191
2 Pagos tolales 8001 73 18051 2082 53 12009 TS 26679 22 6709 48152 12071 N2
21 Pagos cofrientes. T 2133 13823 2042 BAB 8190 6966 20717 a2 7384 3337 102568 200
214, Inteveses deuda externa 1518 889 04 75 878 “9 03 85 32 20 22 7044 2
212 intereses deuda inlerna 2108 o7 17 00 08 132 04 20 00 19.1 1201 4578 13
213 Otros sz 1236 13502 1968 02 720 BG59 19812 00 @13 20134 00966 268
21,4, Costo final del faitants 0.0 00 00 00 00 00 00 0.0 00 00 00 00 00
2.2 Pagos de capital 300 103 W62 041 6.9 an0 68 5841 00 85 W7 27438 B0
221. FBAF, 309 8O 45 104 856 4653 68 900 00 28 B77 19040 58
222 Otros 102 23 ar oo 00 &7 00 LA 00 38 Too BWE 25
22 Préstamo nelo 2586 1983 56 00 2130 00 01 121 a0 740 738 nr o2
3. Déficit () o superdvit (+) 3 mr A0 583 ™7 ®s 208 @s e 15 09 2068 08
4 Financlamienio M N w0 S0 w7 89 208 T T 1ns @29 2088 08
41, Crédiio extero neto S22 1882 753 95 a7 40 00 00 88 158 M54 5312 A8
411, Meciano y lwrgo plazo 867 1503 82 102 @7 40 00 00 88 00 02 477 A2
41.1.1, Desemboisos 1470 @1 e 38 504 B4 00 a0 %9 00 4858 10037 29
4112 Anortizaciones 2117 213 1268 184 1000 1505 00 00 647 00 460 14114 A
4.1.2, Corto plaro neto 145 270 1.5 0.7 00 00 0o 00 00 -158 2352 1385 04
4.2. Crécito inlermo neto 260 145 443 @7 210 29 208 28 859 1881 883 7437 22
DéicyPIB % 0229 0.5 0001 011 024 0203 00K 014 0277 0,504 1821 0604
(1) Corresponde al escenario Banco de la RepUblica. Aqui se consideran los BDS! por debajo de la linea.

inflacion pasada o por la situacion de las em-
presas que los proveen, lo cual introduce
| resistencias a la caida en la inflacién.

En este orden de ideas, es pertinente poner de
relieve que como respuesta a la reduccion de la
| devaluacion y a la desgravacion arancelaria, asi
‘ como a una politica fiscal restrictiva, muchos
| precios presentaron una considerable desacele-
‘racién. En particular, los correspondientes a
‘ bienes de origen industrial mostraron una

variacion anual de 20.4 %, comportamiento que
se ratifica al observar la evoluciéon del IPP
(Cuadro 18).

Los precios del sector agropecuario presenta-
ron aumento de 27.6%, superior al de 1991
(25.4%). Su dinamica se explica en parte por
dos de sus componentes: en primer lugar, los
productos agricolas sin procesar, cuyas cotiza-
ciones han tenido amplias fluctuaciones, pa-
sando de una tasa de variacion anual de sélo
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CUADRO 17 I
Indice de precios al consumidor segln sectores y subsectores .
|
Contribucion a la variscion anual | |
Variacion anual En punios porcentuales |
Activided Ponderacion Dic. 1991 Dic. 1992 Dic. 1991 Dic. 1992 |
Total nacional 100.0 26.82 25.13 26.82 25.13 I
Produclos agropecuarios 338 2538 27.64 835 900 ||
Sin procesar 8.7 11.91 24.31 1.05 1.88 I
Avicolas y ganaderos procesados 133 42.30 37.14 522 515 [
Agricolas 10.4 16.14 15.43 1.66 1.45 |
Otros produstos alimenticios 1.5 2371 33.86 0.42 0.50 |
Productos industriales 303 25.49 20.35 B.07 6.38
Textiles y confecciones 8.1 24.19 18.15 1.91 1.40
Cuero y calzado 22 26.1 2135 0.52 0.42
Tabaco 0.8 28.39 27.61 028 0.27
Bebidas 24 29.09 33.95 0.80 0.95
Otros 168 2522 18.67 456 334 |
Servicios 359 20.36 27.03 10.40 9.76
Arrendamientos 201 27.13 24.23 493 4,42 |
Estatales 55 34,93 32.51 224 222
Personales 35 29.89 28.82 1.07 1.05
Ensefanza, cultura y esparcimiento 33 28.34 31.15 0.97 1.07
Transporte 34 30.87 25.26 1.16 0.98
Pargueadero 0.0 4519 2367 0.03 0.02
Fuente: DNP-UDA-SITOD
GRAFICO 5
Indice de precios al consumidor
£ (Sectores de origen) VAR, % ANUAL
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CUADRO 18

Indice de precios del productor,
segun uso o destino econémico CUODE

(Variacién anual)
Ponde-

Activided racion  Dic. 1680 Dic. 1881 Dic. 1892
Total 100.0 20.87 23.07 17.9
Consumo intermadio 548 26.42 21.18 151
Consumo final 330 33.33 28.16 235
Formacién de capital 7.9 27.39 18.05 87
Materiales da construccion 486 2407 17.76 221

Fuente: Banco de la Republica, Departamento de Investi-
gaciones Econdmicas, tabulados |.P.P.

11.9% en diciembre de 1991 a una maxima de
46.2% en julio de 1992, cerrando el afno en
24.3%. En segundo lugar, por los productos
avicolas y ganaderos procesados, debido entre
otros factores, a que el ciclo ganadero se
encontraba en su fase de retencion y a que su
produccion fue afectada por la prolongada
sequia. Los precios de los servicios, por su
parte, registraron un aumento de 27%, cifra en
la cual tuvieron incidencia las cotizaciones
de algunos rubros con precios administrados
(Cuadro 19). No obstante, dicho incremento
resulté inferior al registrado el afio prece-
dente,

En resumen, no obstante las bondades que ha
mostrado la politica de estabilizacion, refle-
Jjadas en el comportamiento de las cotizacio-
nes de los bienes industriales, los problemas
de oferta en el sector agropecuario y las
caracteristicas de formacion de precios de los
servicios impidieron que se hubiera alcanzado
el nivel esperado de inflacion. Para que en
1993 se logren avances adicionales es necesa-
rio seguir en el propésito de aumentar la
productividad agropecuaria, asi como adecuar
a la mayor brevedad posible los precios
administrados a los niveles requeridos para
cubrir los costos de prestacion de servicios,
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CUADRO 19
Indice de precios al consumidor, controlados
y no controlados
(Variacién anual)
Ponde-

Actividad racién  Dic. 1990 Dic. 1991  Dic. 1992
Total 100.0 3237 2682 25.13
No controlados 69.0 33.01 2573 L2444
Controlados 31.0 3092 2932 26.69

Arrendamiento 201 2436 2713 2423
Controlados sin

arrendamiento 109 4198 3258 30.18
- Servicios piblicos 3.7 4396 3965 31.36
- Transporte 3.0 49.81 31.37 23.70
- Combustibles 1.7 4226 2504 35.93
- Educacién 25 29.81 28.16 3255

Fuente: Calculos del Banco de la Republica, Departamento
de Investigaciones Econémicas, con informacién suminis-
trada por DNP-UDA- SITOD.

estimados con base en adecuadas condiciones

de eficiencia y productividad, por parte de las |

empresas del Estado. Esto iltimo supone,
entre otras, la necesidad de aumentar la efi-
ciencia de estas empresas para que el sanea-
miento de sus finanzas no dependa exclusiva-
mente de los ajustes requeridos en los precios
de los servicios que suministran. De igual
manera, sera fundamental que en toda la
economia los niveles de salarios al igual que

los incrementos salariales tiendan a definirse |

en torno a la productividad y las variaciones
que anualmente se registren en esa variable,
para efectos de superar asi un factor importan-
te de la inercia inflacionaria al tiempo que se
incrementa la competitividad.

La variable crucial en el control de la infla- |
cion es la productividad, pues los aumentos |

en ésta hacen posible incrementos no inflacio-
narios en el salario real en las actividades
industriales y de servicios. Por otra parte, una
mayor productividad agricola permite que

crezca la oferta de alimentos sin que aumen- |
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ten los precios. Es importante recordar que
aunque los productores rurales expanden rapi-
damente la oferta de un producto cuando sube
su precio en relacion a otros precios agricolas,
el crecimiento general en los precios del sector
no hace significativamente mayor la oferta
agricola agregada; ésta solo puede aumentar a
través de crecimiento en la productividad y en
el area cultivada.

IV. Perspectivas para 1993

Las proyecciones mas razonables sobre el
probable comportamiento de las principales
variables macroeconomicas en 1993, sugieren
que las metas acordadas entre el Banco y el
Gobierno en materia de politica cambiaria,
crediticia, monetaria, y fiscal harian posible
disminuir el ritmo de inflacién a niveles cerca-
nos al 22% entre diciembre de 1992 e igual
mes de 1993,

Sin embargo, las proyecciones tienen un mar-
gen de error significativo, y se hace necesario
seguir en detalle la evolucion de la economia
a través del ano y hacer los ajustes de politica
que sean necesarios para lograr las metas de
inflacion cuando alguna variable macroecono-
mica estratégica se comporte de manera muy
diferente a lo previsto. En particular, las pro-
yecciones de reservas internacionales tienen
tradicionalmente un alto margen de error, y
sera preciso ajustar las politicas a los cambios
que ocurran en éstas con relacion a las proyec-
ciones iniciales.

El objetivo de las autoridades para 1993 es
continuar la orientacion estabilizadora de la
politica monetaria y cambiaria para consolidar
los logros recientes en materia de inflacion.
Dicha baja fue posible gracias a la estabilidad
y coherencia de los instrumentos utilizados; se
debe continuar con este esquema en 1993. El
logro de una inflacion del 22% como méaximo
constituye el centro de atencion para el Banco

de la Republica. A su vez, se considera indis-
pensable el mantenimiento de una tasa de
cambio competitiva, en virtud de la importancia
de esta variable en el devenir de la economia.

Se considera que el crecimiento monetario y la
politica de tasas de interés deben ser consis-
tentes con ambos propositos, Un aumento exa-
gerado de los medios de pago redundaria en
presiones inflacionarias. Por ello, es importante
subrayar como rango objetivo, limites de 24 %
a 30% en el crecimiento de los medios de
pago, de diciembre a diciembre. Dado que no
se prevén cambios en la politica de tasas de
interés, la demanda por dinero no deberia cre-
cer a niveles superiores al ingreso nominal.

Solo se deben aceptar desviaciones del corredor
monetario aqui definido, si la demanda por
dinero cambia de manera imprevista. Esto
puede ocurrir si los operadores economicos
disminuyen la proporcion de su portafolio de
liquidez en divisas, o si las expectativas de
disminucion de la inflacion llevan a mayores
crecimientos en la demanda por dinero a los
previstos con base en la experiencia historica.
Estos fenémenos podrian justificar una desvia-
cion por encima del corredor. Al contrario,
factofes que hagan temer que se produzca una
devaluacion disminuirian la demanda por
pesos, y esto justificaria una desviacion de la
oferta monetaria por debajo del corredor pre-
visto.

Si no ocurre nada imprevisto en materia de de-
manda por dinero, sera necesario seguir con
una politica activa de colocacién de titulos del
Banco de la Repiiblica en el mercado para
compensar el efecto monetario del aumento
previsto en las reservas intemacionales. Los
diferentes modelos econémicos manejados en
el Banco de la Republica y el Departamento
Nacional de Planeacion sugieren que las reser-
vas internacionales pueden crecer entre US$ 700
millones y US$ 900 millones en 1993, y esto
requiere un aumento en el acervo de titulos del
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Banco de la Republica en manos del publico
para que la oferta monetaria no supere los
limites del corredor monetario adoptado por las
autoridades.

Dada la importancia de las rigideces de algunos
contratos en la explicacion de procesos infla-
clonarios sostenidos, la Junta considerd nece-
sario que los salarios, en su conjunto, se eleven
24% como maximo en 1993. Expresamos
preocupacion por el aumento superior a esta
cifra en el salario minimo y los salarios oficia-
les, reiterando que ello dificulta el manejo de
la politica.

La Junta considera que el déficit consolidado
del sector publico no financiero no debe ser
superior a un 1.0% del PIB. Se plantea la
inquietud por los incrementos del gasto del
Gobiemo Nacional que se estin contemplando:
42% en el caso de servicios personales, 98%
en bienes y servicios y 53.5% en transferen-
cias 2.

Los altos aumentos en el gasto publico reflejan
el esfuerzo del Gobierno por adecuar la estruc-
tura judicial y de orden ptblico a las necesi-
dades del pais. Segiin el documento aprobado
por el CONPES, titulado Programa Macroeco-
nomico: 1993, se prevé un aumento de 64.2%
en los gastos para justicia y seguridad entre
1992 y 1993. Los aumentos en personal y en la
remuneracion en los sectores de Justicia, las
Fuerzas Arnmadas y la Policia, sin embargo, se
tendran que compensar con mayor eficiencia en
otras partes del Estado si se desea evitar la
gestacion futura de un déficit fiscal inmaneja-
ble. De ahi la importancia de continuar actuan-
do en el drea de reforma del Estado, para
concentrar los recursos publicos solo en las
areas en que la accion estatal es indispensable.

Las metas de una inflacion de 22%, y una tasa
de cambio real constante, son coherentes con
un déficit fiscal cercano al nivel acordado de
1% del PIB. Un déficit fiscal superior haria

necesario abandonar las metas en materia de
tasas de interés, lo cual afectaria negativamente
la inversion y el empleo, e implicarfa una
revaluacion en la tasa de cambio real en el
corto plazo. Es por esa razon que resulta tan
importante evitar un aumento en el déficit
fiscal, combinando recortes en gastos no esen-
ciales con los aumentos necesarios en inversion
social e inversion en justicia y orden publico.

Factores adicionales deben conjugarse para
llevar a cabo la meta propuesta. A este respec-
to, es fundamental una politica agropecuaria
activa que garantice, junto con un flujo adecua-
do de importaciones, el normal abastecimiento
alimenticio.

Para lograr un aumento en la tasa de creci-
miento de la economia, la autoridad monetaria
prevé una variacion de 30% en el crédito
interno bruto del sector financiero al sector
privado %, lo cual es congruente con las proyec-
ciones de reservas internacionales, medios de
pago y déficit fiscal. Un mayor déficit fiscal
haria necesario disminuir el crédito al sector
privado, con consecuencias negativas para la
tasa de crecimiento de la economia.

Las predicciones sobre crecimiento econémico
no son faciles en ningin pais, y menos en
Colombia, debido a serias deficiencias en la
informacion economica. Los diferentes modelos
econémicos manejados por centros de investi-
gacion y entidades del sector publico prevén un
aumento en el crecimiento econémico en 1993.
Los estimativos de crecimiento del PIB estan
en un rango entre 3.8% y 5%. El Departamento
Nacional de Planeacién prevé un crecimiento
del PIB en 1993 de 4.5% a 5.0%.

? CONFIS "Programa Anual de Caja del Gobiero Nacional y Panorama
del Sector no Financiero 1992-93" Doc y A 030792, diciemb
30 de 1992 y "Programa Macroeconamico 1993°, Documento DNP-2635-
UMACRO, Santafé de Bogota, 4 de febrero de 1993,

? Crédito interno bruto se define como los préstamos y descucnlos
otorgados por el sistema financiero, mas las inversiones en titulos valores
emitidos por ¢l sector privado,
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V. Situacion financiera

del Banco de la Repiiblica

A) Politica y administracion
de las reservas internacionales

Una de las funciones propias del Banco es la
administracion de las reservas internacionales.
La Constitucion y su desarrollo en la Ley 31
de 1992 establecen los principios para ejecutar
esta labor, que comprende el manejo, inversion,

| depésito en custodia y disposicion de los

activos de reserva. La administracion de las
reservas tiene como objetivos maximizar el
beneficio de la economia nacional, conforme al
interés piblico, y facilitar los pagos del pais al
exterior. Estos propositos requieren que las
reservas se manejen con criterios de seguridad,
liquidez y rentabilidad, asignando la mayor
prioridad a los dos primeros.

Para cumplir con el objetivo de seguridad, el
Banco tiene en cuenta tres riesgos principales.
Primero, el crediticio, referido a la calidad de
las entidades depositarias e instrumentos de
deuda. Segundo, el del mercado, referente a la
variacion de las tasas de interés. Tercero, el
cambiario, con el fin de proteger las reservas
de las fluctuaciones en la cotizacién de las
monedas de reserva. El cubrimiento de este
riesgo se obtiene por medio de un portafolio
diversificado, que refleja la composicion de la
deuda externa.

Las reservas brutas a diciembre 30 de 1992
ascendieron a US$ 7.778 millones *. La capaci-
dad de las mismas es equivalente a 12 meses el
valor mensual de los egresos en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Los principa-
les componentes de las reservas internacionales
a diciembre 30 aparecen en el Cuadro 20.

Durante 1992, la tendencia de las tasas de
interés internacionales fue descendente (Cuadro
21). Por ello, la rentabilidad de las reservas,
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CUADRO 20
Principales componentes
de las reservas internacionales (1)
uss
millones Porcentaje
Caja 454 0.6
Inversiones:
Depésitos y titulos valores 71903 924
Oro 1721 22
Fondo Monetario Internacional "
Aportes y adquisicion de derechos
especiales de giro 1337 17
Fondo Latinoamericano de Reservas
Aportes y pesos andinos 190.7 25
Saldo neto a favor '
en los convenios
internacionales de pago 458 0.6
Total 7.778.0 100.0

(1) A diciembre 30 de 1992,
Fuente: Banco de la Replblica - Departamento de Reservas
y Financiamiento Externo.

medida en forma ponderada por monto y
vencimiento y en el caso de las monedas
distintas al dolar teniendo en cuenta la diferen-
cia cambiaria por movimientos en las tasas de
cambio, disminuyo de 7.93% en diciembre de
1991 a 5.36% en diciembre de 1992. Pese a su
reduccion, este rendimiento puede calificarse
como muy satisfactorio para un portafolio de
alta seguridad y liquidez como el que actual-
mente administra el Banco.

B) Las finanzas del Banco en 1992
Y su proyeccion para 1993

La nueva Constitucion determiné que el Banco
debe integrar y disponer de sus propios activos;
manejarlos en su presupuesto y contabilizarlos
en sus estados financieros. Es decir, debe
unificar en una sola cuenta el manejo de sus
recursos, de tal manera que haya unidad en su
balance, en la obtencion de sus utilidades y en

* Las reservas netas resultantes de deducir las obligaciones de corto plazo
con organismos inlemacionales, se situaron en USS 7.768 millones.
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CUADRO 21

Tasas para eurodepdsitos a tres meses

Fin de:
Diciembre Diciembre
1991 1992
Délar americano 425 3.44
Marco aleman 9.50 B.75
Yen japonés 544 381
Franco suizo 2 8.06 5.94
ECU (European Currency Unit) 10.50 10.31
Precio del oro (US$ por onza)  353.15 33230

Fuente: Informacion Reuters.

el destino de éstas. El Constituyente dispuso
que las reservas internacionales deben adminis-
trarse como activos del Banco y manejarse en
sus cuentas junto con sus demas activos, y en
consecuencia debe liquidarse la Cuenta Espe-
cial de Cambios °.

De tiempo atras se ha presentado una discusion
en torno al efecto monetario de la valoracion
en moneda legal de las reservas internaciona-
les, cuando ocurren variaciones en la tasa de
cambio. La posicion que consistentemente ha
defendido el Banco de la Reptiblica consiste en
que para que haya un manejo monetario orto-
doxo, la devaluacion no debe ser fuente de
emision.

De este planteamiento se desprendieron modifi-
caciones en la legislacion, de la importancia de
aquellas contenidas en el Decreto 73 de 1983.
Asi mismo, la Ley 31 de 1992 recogio la
especial consideracion que se le dio a este
tema, el cual quedo plasmado en el articulo 27,
al senalar que las reservas internacionales
deberan contabilizarse a tasa de mercado y que
los cambios en la valoracion de las mismas no
afectaran los ingresos o egresos del Banco.

V1. Valuacion de los activos
y pasivos del Banco
en moneda extranjera
y liquidacion de la Cuenta
Especial de Cambios

La Ley 31 de 1992 y el Decreto reglamentario
234 de 1993 determinaron que para la liquida-
cion de la Cuenta Especial de Cambios, CEC,
deberan causarse todos los ingresos y egresos
a su cargo. Si el resultado es negativo y no
alcanza a cubrirse con el saldo de los Fondos
de Estabilizacion Cambiaria y de Inversiones
Publicas, el faltante debe ser cubierto por el
Presupuesto. Por el contrario, si el resultado es
positivo, debe trasladarse a la reserva moneta-
ria y cambiaria, la cual estad destinada a finan-
ciar posibles pérdidas futuras del Banco.

El proceso de liquidacion de la CEC involucro
la causacion de una serie de operaciones, las
cuales, dentro del tradicional sistema de conta-
bilidad de caja de la Cuenta, sélo iban a afectar
su resultado cuando se produjera su ingreso o
egreso efectivo. La ejecucion del mandato de
liquidacion exigio la cuantificacion y contabili-
dad de tales operaciones.

El Decreto 234 de 1993 reglamentario de la
Ley del Banco, establecio el tratamiento que se
le debe dar a la valuacién de los activos y
pasivos en moneda extranjera para registrarlos
por su valor de mercado. Especificamente, se
refirio a la manera de tomar en cuenta el ajuste
de cambio peso-dolar, el diferencial dolar-otras

* Con anterioridad a la Ley 31 de 1992, no todas las operaciones del
Banco quedaban recogidas en su balance; aquellas relacionadas con las
politicas cambiaria y monetaria se recogian en la Cuenta Especial de
Cambios, 1a cual siempre fue objeto de control por parte de la Contralonia
General de la Repiblica,
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CUADRO 22
Estado de liquidacién Cuenta Especial de Cambios
a enero 3 de 1993
(Millones de pesocs)
Acta de
liquidacién
Ingresos
Rendimientos de inversiones 115.7258
Intereses sobre convenios Intemacionales 17.401.6
Intoreses causados sobre la financiacin
deo ia deuda externa privada 64.183.0
Rendimientos sobre carlera
de lineas extemas 36126
Operaciones oo 558
Titulos canjeables dilerancia
de cambio recompra 17.278.9
Ofras operaciones 420
Total ingresos 2183003
Intereses sobre cerlificados de cambio 1.801.1
Diferencia de cambio sobre certificados
de cambio 205328
Rendimientos de titulos canjeables 129.3358
Ineresas de convenios internacionales 880.1
Interases sotire |insas de crédito extemnas 19.700.9
Pérdida potencial en valuacién de activos
80 moneda extranjera 454783
Venta de divisas para nd diplomatica 9.2814
Otras operaciohes 56731
Totsl egresos 232.795.3
Resultado de ls causscidn (pérdids) (14.486.0)

monedas y la valorizacion de activos por
cambios en su precio de mercado °

A) Causacion de ingresos y egresos

La liquidacion incluye la causacion de todos
los ingresos y egresos, asi como los ajustes
sobre los activos y pasivos en moneda extranje-
ra con corte al 3 de enero de 1993. El resulta-
do de causacion se estima deficitario en aproxi-
madamente $ 14.486 millones. Tal como se
aprecia en el Cuadro 22, el total de ingresos
causados es de $ 218.309 millones; los egresos
ascienden a $ 232.795 millones. La pérdida por
causacion, estimada en $ 14.486 millones, sera
financiada con las disponibilidades de los
Fondos de Estabilizacion Cambiaria y de
Inversiones Piiblicas. El excedente de estos
ultimos después de cubrir la pérdida de la CEC
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($ 213.827 millones) se traslada a la Reserva
de Estabilizacion Monetaria y Cambiaria.

B) Ajustes de activos y pasivos
en moneda extranjera

En el Cuadro 23 se muestran los efectos
derivados de los ajustes cambiarios, los
cuales arrojan un resultado neto superavita-
rio de $ 454.857 millones, producto de un
ajuste de cambio neto peso-dolar de $ 438.422
millones, diferencial cambiario neto negati-
vo dolar-otras monedas de $ 10.330 millo-
nes y valorizacién de activos por $ 26.765
millones ’

C) Resultados de 1992

Para lograr una mejor comprension del resul-
tado operacional del Banco en 1992, tal que
sea comparable con el nuevo régimen estable-
cido por la Ley 31 de 1992, se deben incluir
tanto el resultado del estado de pérdidas y
ganancias para dicho afio, como la pérdida en
operaciones de caja de la CEC, la pérdida de
causacion en la liquidacion de la CEC, las
utilidades por compraventa de divisas y el
ajuste cambiario no esterilizado de las reservas.

* El ajuste de cambio peso-dolar debe contabilizarse en forma nela,
después de aplicarse a los activos y a los pasivos en moneda extranjera.
Si es positivo, debe registrarse como un superavil patrimonial; si es
negativo, como egreso del estado de resultados.

El mayor valor de los activos producto del diferencial cambiario del dular
en relacion con las las en que aquellos se enc denomi

debe tratarse en forma semejante. El mayor valor de los pasivos se debeﬂ
restar del superavit.

El término de valorizacion ha de entenderse como el mayor valor del activo
con relacion a su costo nelo en libros, por efectos de un incremento en el
precio en el mercado, Estas valorizaciones deben tonlabilizarse como
superdvit patrimonial, el cual se convertird en un ingreso real y se reflcjard
en ¢l estado de resultados al producirse la liquidacion del activo valorizado.

! Dentro del ajuste de cambio neto peso-dolar, hay ingresos por ajustes
a las reservas (3 611.965 millones) y egresos por ajustes a los certificados
de cambio ($ 130.334 millones). Los ajustes cambiarios de las reservas no
deben lener efecto monetario. Sin embargo, al resultar el superavit
patrimonial inferior al ajuste de cambio de las reservas, se estard
monetizando la diferencia ($157.108 millones). En otras palabras, el mayor
valor de los pasivos se pagara con ¢l ajusie cambiario de las reservas.
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CUADRO 23
Reserva de estabilizacién monetaria y cambiaria
{Millones de pesos)
Acta de
liquidacion
Saldo definitivo FEC y FIP a diciembre 30/92 228.3128
Causacion de la CEC (14.486.0)
Traslado a la reserva de estabilizacién
monetaria y cambiaria 2138268
Superavit patrimonial
Ajuste de cambio neto 4384215
Diferencial cambiario (10.320.6)
Subtotal 428.091.9
Valorizaciones
Letras del tesoro 10107
Bonos 14.582.7
_Fixbis 10.552.7
| Certificados de depdsito 3269
Aceptaciones bancarias 1714
Papeles comerciales 1206
Subtotal 26.765.0
Superavit patrimonial 454.856.9

El déficit agregado del Banco, comparable
con las nuevas definiciones del balance, fue
de $ 310.569 millones *. Este se compone
de un superdvit operacional de $ 1.646
millones menos: la pérdida de caja de la
CEC por $ 19.383 millones; la causacion
por liquidacion de la CEC por $ 14.486
millones; las utilidades por compraventa de
divisas por $ 121.238 millones y el ajuste
cambiario no esterilizado de las reser-
vas por $ 157.108 millones.

D) Presupuesto integrado para 1993

Al incorporar las operaciones monetarias y
cambiarias anteriormente en cabeza de la CEC
a los estados financieros del Banco, el resulta-
do operacional integrado para 1993 es deficita-
rio en $ 294.078 millones (Cuadro 24). Los
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ingresos se estiman en $ 596.825 millones; se
explican fundamentalmente por el rendimiento
de las reservas ($ 343.225 millones) y los
intereses de la deuda del Gobierno con el
Banco ($ 157.510 millones). Los egresos
proyectados ascienden a $ 895.653 millones, de
los cuales' $ 615.334 millones corresponden al
costo de la esterilizacion monetaria.

Como el saldo consolidado de la Reserva de
Estabilizacion Monetaria y Cambiaria es de
$ 221.598 millones °, se requerira en 1994
un aporte presupuestal del orden de $ 72.480
millones para cubrir el resultado opgracional
del Banco.

La principal fuente de pérdidas del Banco en
1993 es claramente el costo de las operaciones
de mercado abierto; como se observa en la
linea 2.5.1 en el Cuadro 24, éste se estima en
$ 615.334 millones en 1993. Dicho costo esta
compuesto por los intereses y rendimientos
pagados sobre los titulos de participacion y
certificados de cambio colocados por el Banco
entre el publico. Si el Banco no colocara la
cuantia de recursos prevista, tendria que acep-
tar crecimientos en la oferta monetaria superio-
res a los que harian posible el logro de las
metas de inflacion. Como la ley establece la
obligacion de que la politica monetaria lleve a
una reduccion anual en la inflacion, las alterna-
tivas reales a no hacer operaciones de mercado
abierto serian aceptar una revaluacion en la
tasa de cambio real o que el Gobiemo tratara
de producir un superavit fiscal apreciable.

* El mismo no se origina enteramente en 1992, Por efecto de causacian,
al finalizar 1991 habia un déficit cercano a § 90.000 millones explicado
entre otras por: los intereses por pagar cran de § 144.520 millones; los
intereses por cobrar de § 77.460 millones.

* Incluye $ 228.313 millones del saldo a diciembre de 1992 del FEC y
del FIP, la pérdida neta en la cansacion de la CEC ($ 14.486 millones) y
$ 7.771 millones de las reservas del Banco.
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CUADRO 24
Estado de resultados integrado del Banco de la Republica-proyeccioén *
(Miliones do pesos)
Ejecuc. estim. 1982° Presupuesto 1993 Var.% - 93/92
1. Ingresos 606.776 596.825 (1.6)
1.1. Operacionales 64,448 194.355 2018
1.1.1. Sistema flinanciero 2680 5.208 838
1.1.2. Goblemo Nacional (1) 32.010 159.309 308.0
113, 0p de b dori 14.587 16.830 153
1.1.4. Administracién crédito de lomento (3) 11.405 10.479 (8.1)
1.1.5. Ingresos auténomos (4) 3.748 2439 (34.9)
1.2. Reservas Internacionales 526.866 376.372 (28.6)
:%;. Utilidad comprajvenia de divisas (5) 121.238 o noci'd';
l‘h : e
1.2.3. Diferencial intereses lineas externas $7.147
1.2.4, Otros ingrescs (Incluye Res, 33/84) 71.100 16,000 (77.5)
1.3, Casa do Monada (6) 11.814 16.927 433
1.4, Agencias Compra de Oro 3648 5.435 490
1.5. Ingresos cuentas Feoma actual 51863 3736
2. Egresocs 634,488 895.653 412
21 (7i(8) 58.563 73.736 259
2.1.1. Gastos de p ly 57.492 72.438 26.0
2.1.2. Gastos culturales 1.071 1:298 212
2.2. Cilculo actuarial (9) 4.239 20725 3889
23 educacional (10) (] 1.724 S
2.4, Inversitn (11) 4.760 5859 231
2.5, Costo politica monetaria (12) 546,248 723151 324
2.5.1. Por OMAS (Incluys certicambios) 353. 615.334 738
2.6. Casa de Moneda (13) 18.111 23.887 31.9
2.7. Agencias de Compra de Oro 2566 3.290 282
2.8. Egresos cuentas Feoma aclual 4,526 3.518 (22.3)
2.9. Provisiones (14) 30.765
3. Utilidad (pérdide)
(Ingresos - Egresos, excluida la depreciacién) (15) 1.846" (294.078) -
4, Pérdida do s CEC 1992 (16) (19,383) —
5. Por causacién opersciones CEC (17) (14.486) o
6. Financiscidn del déficit o destino de ls utilided (7 - 8) (18) 14.486 294.078 1.8948
7. Financlacion del déficit 14,486 294.078 1.8948
7.1. Con recursas FEC y FIP 14.486 213827 1.3487
7.2. Con recursos Reservas Banco 0 7.7
7.3, Con del P puesto Nacionas! {+] 72.480 -
&. Destino de Ia utilided o 0
8.1. Constitucién de reservas 1] 0 -
9. Constitucién Reserva de Estabilizacién Monetaria y Cambilark 221.598 ] (100.0)
9.1. Con recursos de olras reservas Banco (19) 7.1M 0
9.2 CmmFECyHF
nelos de causacion CE 213.827 0
* Nétese que en la columna de 1992 se incluyen las cuentas de la CEC, de Casa de Moneda y ACO para fines ilustrativos, pero estas partidas no se lienen en
ta para la delerminacién de la utilidad o pérdida del Banco en el sjercicio en dicho ano. Las cifras del Banco ponden a la ejecucidn real. ** Para 1992
este resullado no Incluye el valor de la inversién ni los ajustes por inflacién, $ 2.541 millones. (1) Incluye ingresos por inlereses sobre la deuda consolidada por
315?swmmhﬂmwwmwulﬁmdmdﬂWIMpwmmtioemMOn190?331NOmlllmu
on 1893, (3) En 1993 no incluy por administracidn del FAVI, (4) No i del Banco como empresa a partir de 1993,
mmmwmamwumutmmmu gr de produccion de jas en 1963, (7) No induye
el = r.bhmlllt.l:ltmElhlﬁhuum“himmﬁnizyz&MAMdtﬁﬂadmdISS
pnrlvmmcbas%-umumm&mmuasssmumummmdmoim (10) Cormesponde al auxilio
I de I pleados, &l cual ha asumido la Capres desde octubre de 1990 y que relomard el Banco & partir de 1993, (11) Incluye Inversidn
-nummuymmumymzummuwmmimﬂmmwnm {12}Nohdmluoubsmqmmm
& Banco por la administracién y manejo de las politicas monelaria, cambiara y credilicia, los cuales estin | los (13) Corresponde
dmundehpmdmdnmymdmy-umhmhﬁnﬂﬂmm%umﬂdﬂm«hm
de los billetes del Banco por amortizar-costo billeles emitidos®, que constituye un gasto. (14) Incluye para 1993 provisién por los créditos a Cuba y Honduras, cuyo
mmm.mmzudesaatumnamnmwmmw créditos a entidades intervenidas. (15) Se deduce
depreciacidn del Banco por § 4.056 millones, de Casa de Moneda, $ 640 millones, y de las ACO, Ssa?nﬂlm l‘l)hfmﬁnmdadlpudFECrFlP
(anAa to de liquidar definiti Ihﬁﬂywﬁtnﬁmﬁm&mwddﬂmumnm quival ala
mbmvwnmmhn&!mmmﬂpﬁ&dﬂm también los eg: ién. (19) Del lotal de los $ 13.251
ﬂﬂﬂuﬂudthlsdﬂn.ﬂﬂmldﬂlldmmfi!ﬂ.lllmﬂlam“smmmblnmdlcm Slmmilhnudn Amparo de Valores
y § 8,666 miliones de las reservas para futuras inversiones), se utllizardn § 3.501 millones para constituir la provisidn de deudas de duds doy § 1.084
mmmummamamﬂmmmnndmmumamasrntm:mnuma
Estabil N iy Cinenbh
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E) Efectos monetarios y déficit cuasi-fiscal

En razon al hecho de que las estimaciones
presentadas corresponden a la contabilidad de
causacion, los efectos monetarios reales que se
desprenden del mismo pueden diferir de mane-
ra importante '°. En términos de caja, en 1993
el Banco arroja un déficit de $ 166.400 millo-
nes (Cuadro 25), el cual puede ser atendido
con la Reserva Monetaria y Cambiaria y co-
rresponde a una de las fuentes de la expansion
monetaria. Sin embargo, por efecto de la
liquidacion de la CEC, el efecto monetario de
la generacion de ingresos y gastos no corres-
ponde exclusivamente al déficit de caja, ya que
se deben adicionar los efectos de la liquida-
cion de la CEC ($ 30.992 millones ') y la

expansion proveniente del ajuste de cambios,
$ 157.108 millones, con lo cual se llega a una
expansion monetaria de $ 292.516 millones,
que representa el faltante real del Banco y en
consecuencia, equivale. al déficit cuasi-fiscal
(por operaciones efectivas) para 1993, que sera
atendido con emision y representa alrededor del
0.8% del PIB (Cuadro 26).

'* Dado que en la mayona de los casos los rendimientos financieros, tanto
los que se pagan como los que se reciben, son efectivos por periodos
vencidos, un componente importante de los ingresos causados son cuentas
por cobrar, al tiempo que parte de los gastos o egresos causados lambién
seran cuenlas por pagar.

' Al déficit de $ 14.486 millones se le debe restar ol ajusie por pendida
polencial en valuacion de aclivos en moneda extranjera, § 45478, ya que
el misimo es similar a una provision,

CUADRO 25
Estado de pérdidas y ganancias 1993,
Contabilidad de caja
(Miles de millones de pasos)

Ingresos 507.2
Rendimiento de reservas internacionales (1) 257.4
Intereses deuda consolidada 1575
Ingresos operacionales 70.0
Casa de Moneda 16.9
Agencias compra de oro 54

Egresos 673.6
Cosio contraccion monetaria (2) 471.2
Lineas externas 6.4
Otros egresos 714
Gastos operacionales 98.2
Casa de Moneda 232
Agencias de compra de oro 32
Superavit (+) o déficit (-) -166.4
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