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INTRODUCCION

El presente Informe de la Junta Directiva al Congreso de la Republica hace una exposicién de
las principales caracteristicas de la inflacion en Colombia, y de los procedimientos de
seguimiento, andlisis y prondstico empleados por la institucién. Se presentan, también, los
elementos de juicio para entender la evolucién de la inflacién en el dltimo afio, y las razones
que justifican un optimismo para el logro de la meta del 18% de inflacién en 1997.

Como es tradicional, se presenta la evolucién reciente en los frentes cambiario, monetario y
crediticio. De la misma manera, se hace una evaluacién de la situacién de crecimiento y
empleo, dada la actual coyuntura recesiva, y se analiza la situacién de ahorro e inversion.

Por ultimo, se describe el equilibrio macroeconémico en lo que va corrido de la década y se
presenta el ejercicio de programacidn financiera para el presente afio, en el cual se compara el
nivel de déficit del sector publico que es consistente con el logro de las metas de inflacién,
devaluacién y crecimiento del crédito al sector privado, con el déficit que resulta de las
proyecciones financieras de los diferentes niveles de gobierno.



LA POLITICA DEL BANCO DE LA REPUBLICA Y LA
INFLACION

El Informe de marzo del presente aflo
expuso los lineamientos de la politica del
Banco de la Republica en materia mone-
ria, cambiaria y crediticia para el afio en
curso. En esta seccién se resume la estra-
egia anti-inflacionaria del Banco de la Re-
ulica; el seguimiento periddico a las varia-
les que afectan el crecimiento de los pre-
ios, y la evolucion reciente y persectivas en
los frentes monetario, cambiario y cre-
iticio.

A. POLITICA ANTI-INFLACIONARIA

Caracteristicas del proceso inflacionario

La Junta Directiva del Banco de la Re-
ublica establecié la meta de inflacién en
18% para 1997. La consecucién de una
meta de inflacién se sustenta en un andlisis
de los factores que alimentan dicho pro-
eso a través del tiempo. Existe un debate
académico acerca de los hechos
explican una inflacién persistente, del tipo

que

que experimenta Colombia. Las opiniones
que reciben respaldo en la literatura
especializada y en los estudios empiricos
seflalan varios factores en la base de la
inflacién:

1. Por definicién, la inflacién es un au-
mento en el nivel general de precios’;
dicho fenémeno no se puede dar en
ausencia de un crecimiento de la cantidad
de dinero que valide el crecimiento de los
precios. Ahora bien, no todo aumento en
la cantidad de dinero es inflacionario.
Cuando crece la demanda de saldos reales,
por ejemplo, a causa de un mayor ritmo de
transacciones, el dinero debe ya sea cir-
cular a mayor velocidad o crecer en tér-
minos nominales. Pero una expansién de la
masa monetaria por encima de esas ne-
cesidades de saldos reales crea la con-icién
para un aumento general en los precios.

El aumento en el dinero se puede dar de
diferentes maneras, dependiendo del agre-
ado monetario que se considere relevante.
La base monetaria es el agregado que con-
trola el Banco de la Republica, y se puede
ver afectada por aumentos en las reservas
internacionales, cambios en el crédito do-
méstico neto (con intermediarios finan-
cieros o con el gobierno), o variacién en
los pasivos no monetarios. Adicionalmen-

! El nivel varias maneras, dependiendo de la canasta de bienes
que se general de precios se puede medir de incluya dentro del
adjetivo canasta de bienes y servicios consumidos general. La
forma més comln es una por los agentes, divididos estos entre
empleados y obreros. La misma se conoce como Indice de
Precios a Consumidor, y, en la actualidad, estd compuesta por
195 bienes y servicios. Naturalmente, tanto la seleccion de estos
bienes como la ponderacion de cada uno de ellos en la canasta,
debe cambiar a través del tiempo. El hecho de que las
modificaciones de la canasta sean necesariamente esporadicas
puede introducir sesgos indeseables en la misma. Existen otras
canastas, como €l Indice de Precios a Productor, o € deflactor
del PIB. Este Ultimo, més comprensivo en la cantidad de bienes
que incluye, tradicionamente ha estado disponible con
periodicidad anual, y con un atraso que lo hace poco Util para
medir lainflacién oportunamente.



te, el sistema financiero amplia este dinero
base en proporcién a su capacidad de mul-
tiplicacién secundaria, para crear distintas
medidas de dinero ampliado.

2. Esta expansion de la cantidad de dinero
de la economia puede tener causas de
diversa indole. Sin embargo, las mismas
guardan un elemento en comdun, a saber:
que en cada circunstancia particular el au-
mento en la cantidad de dinero se dirige a
grupos especificos de la sociedad. En algu-
nos episodios de la historia inflacionaria de
Colombia, fue al Gobierno, en la época en
que podia recibir crédito del Banco Emi-
sor. En otras coyunturas se dirigi6 a
agentes tenedores de divisas. En otras
ocasiones los beneficiarios fueron los
receptores de crédito subsidiado, en la épo-
ca en que el mismo era redescontado por el
Banco Emisor. En la medida en que se han
ido desmontando total o parcialmente
algunos de los mecanismos institucionales
que justificaban estos tipos de transfe-
rencias, han disminuido dichos bene-
ficiarios de la inflacién. En principio, ello
deberia facilitar el descenso de la misma.
No obstante, existen otros factores que la
alimentan.

3. Una inflacién prolongada crea me-
canismos naturales de proteccién por parte
de los agentes privados. Estos mecanismos
consisten en ajustes periddicos de sus pre-
cios especificos en funcién de la inflacién
pasada. Es obvio que estas practicas crean
inercia en el proceso inflacionario.

4. La economia estd normalmente sujeta a
choques imprevistos, cuyo origen son las
condiciones de oferta de determinados sec-
tores. El caso clasico son los productos
agricolas, cuya disponibilidad puede variar
de forma drastica en un lapso corto, debido

a fuertes e imprevistos cambios en las con-
diciones climaticas. Si bien estos cambios
en los precios de determinados bienes no
representan aumentos en la inflacién, sino
meros ajustes de precios relativos, ha sido
frecuente que la autoridad monetaria actte
acomodando el aumento en precios rela-
tivos con un incremento en la cantidad de
dinero, lo cual lleva a otros precios a ajus-
tarse. La acomodacién monetaria busca
evitar que caiga el gasto real en otros bie-
nes; pero el resultado final serd que los
precios de los productos de la canasta crez-
can, en promedio, a la misma tasa, lo cual
representa una mayor inflacién.

5. De estos aspectos del proceso infla-
cionario se deduce que practicamente cual-
quier estrategia anti-inflacionaria implica
costos en términos de actividad econémica
en el corto plazo. Por lo tanto, es menester
escoger la politica anti-inflacionaria que
conlleve mayor efectividad con menores
costos para la sociedad. Naturalmente, la
justificacién de esta politica se deriva de
que los beneficios de largo plazo de una
inflacién baja superan los costos asumidos
para lograrla. En lo que sigue de la pre-
sente seccion se abordara cada uno de estos
temas con mayor detalle.

La regla monetaria

Una estrategia anti-inflacionaria debe te-
ner en cuenta estas caracteristicas del pro-
ceso inflacionario. En primer lugar, para
atacar el origen estrictamente monetario
del fenémeno se debe adoptar una regla
clara y simple de comportamiento del di-
nero. La seleccion del agregado monetario
sobre el cual se establece dicha regla de-
pende de ciertos factores institucionales de
la economia, como son la estabilidad que
exhiba la demanda de dicho agregado; la



capacidad de control que se pueda ejercer
sobre el mismo, y su relacién con la va-
riable ultima que se quiere afectar, que es
el crecimiento del nivel general de precios.

Tomando en cuenta los criterios de
capacidad de control y de buen indicador
de politica monetaria, en noviembre de
1996 la Junta Directiva adopté como meta
intermedia de la politica monetaria el
crecimiento de la base monetaria.
Establecid que este agregado debia crecer a
una tasa anual de 16%, dentro de un
corredor de mas/menos tres (3) puntos
porcentuales. También acordé examinar,
de manera indicativa, los corredores de
medios de pago y oferta monetaria
ampliada M3, coherentes con la meta de
inflacién y el suministro de crédito. Fina-
Imente, la Junta Directiva evaltia mensual-
mente la situacion de tasas de interés
congruente con el logro de la meta de
inflacién y con el comportamiento de estos
agregados monetarios.

La Junta acordd revisar periddicamente
este corredor-meta para la base monetaria,
segun se fuesen comportando variables co-
mo los precios, la demanda agregada y la
velocidad de circulacién monetaria. En
desarrollo de esta politica, por decision
mayoritaria de la Junta Directiva en la
primera semana de junio se corrigié hacia
arriba el corredor-meta de la base mo-
netaria, de forma que su crecimiento anual
para 1997 quedo en 20%. La Junta expresd,
en su momento, que este cambio obedecia
a una reconsideracién de la evolucién de la
demanda de dinero, y en particular del
efectivo, de tal forma que el mismo no
implic6 un cambio en la meta de inflacién
para el afio.

Los intereses sectoriales sobre la inflacién

El segundo elemento explicativo de la
inflacidén, a saber, los intereses de ciertos
sectores de la sociedad para apropiarse de
lo que se conoce como el impuesto infla-
cionario, ha sido objeto de modificaciones
desde la década pasada. En efecto, en los
afos ochenta se reformaron algunos
mecanismos institucionales que tenian
consecuencias sobre la inflacién, como
eran la Cuenta Especial de Cambios, el
FODEX, y los Fondos en el Banco de la
Reptiblica para crédito de fomento. Y, a
raiz de la Constitucidon Politica de 1991, se
limité de forma estricta al Emisor otorgar
crédito directo a los sectores publico y
privado. Las disposiciones adoptadas para
evitar que distintos sectores econdmicos
tengan acceso al impuesto inflacionario
son una contribucién fundamental a la
desaparicion de este fenémeno.

La inercia inflacionaria

Existen importantes ventajas de romper
con la inercia inflacionaria. Tal como se
menciond en el Informe al Congreso de
marzo del presente afio, una disminucién
de largo plazo de la inflacién reduce el
impuesto que ella implica sobre los saldos
de los tenedores de dinero. En segundo
lugar, permite una mejor previsioén para las
decisiones intertemporales de consumo e
inversion. Adicionalmente, ahorra aquellos
recursos que deben gastar los agentes para
protegerse de la misma. Y, por estas
razones, posibilita un mayor crecimiento
real de la economia. Naturalmente, dado el
caracter descentralizado de las decisiones
economicas, y del papel crucial que juegan
las expectativas, es menester comprometer
a la sociedad entera con la estrategia de
desinflacién.



La literatura académica ha identificado
varios mecanismos para atacar la inercia.
En primer lugar, se encuentra el
mecanismo de la independencia del banco
central. El argumento a su favor parte de
reconocer que el principal problema es la
credibilidad que los actores envueltos
tienen sobre el cumplimiento de la
estrategia anti-inflacionaria?. Tanto los
modelos tedricos como la experiencia de
los paises con menor inflacién muestran
que el mecanismo efectivo para proveer
credibilidad a la estrategia es colocar los
instrumentos de control bajo la respon-
sabilidad de unos agentes perfectamente
identificados, cuya funcién sea preservar la
estabilidad de las variables nominales y el
poder adquisitivo de la moneda.

Un punto crucial es reconocer que los
actores economicos, incluido el gobierno
nacional, tienen esquemas de incentivos
que premian los resultados de corto plazo.
Con el mecanismo del banco central inde-
pendiente se dota a una instancia decisoria
de una estructura de incentivos que premia
la estabilidad de largo plazo. Natural-
mente, el Banco de la Reptblica tiene que
responder por sus politicas ante la sociedad
y, especificamente, ante el Congreso de la
Reptblica.

Una vez la sociedad reconoce el objetivo
de esta autoridad, su estrategia gana en
credibilidad haciendo que sus anuncios en
términos de inflacién sean considerados
seriamente en el momento de negociar los
contratos laborales y de arrendamiento, y
en el proceso de fijacion de precios finales
de los productos. Este convencimiento

2 Donald T. (1996) Parala descripcion del caso exitoso de
Nueva Zelanda, véase: Brash, "Reducing Inflation in New
Zedland: Some Practical Issues’, en Price Stability, A
Achieving Symposium Sponsored by the Federal Reserve
Bank of Kansas City.

lleva a que sea menos costoso disminuir la
tasa de inflacién. Esto por cuanto aquellos
agentes que apuesten al no cumplimiento
de las metas de inflacién del Banco de la
Republica, y reajusten salarios y/o precios
por encima de la meta anunciada, deben
asumir, a la postre, un costo en términos
de menores utilidades o menor partici-
pacion en el mercado.

En segundo lugar, la literatura considera el
mecanismo de una politica concertada de
ingresos y precios. La misma consiste en
que los distintos agentes se comprometen a
restringir sus pretensiones salariales y sus
aumentos de precios a una cifra prea-
cordada en una mesa de negociaciones. Si
todos los agentes cumplen su promesa y
creen en el mecanismo de concertacién, se
podra dar una disminucién veloz y prac-
ticamente inofensiva de la inflacién.

Naturalmente, existe el riesgo de que
algunos incumplan su promesa, y aumen-
ten los precios por encima de la cifra
pactada. Si hay el temor de que esto
suceda, los demds agentes, que habian
planeado comportarse de acuerdo con lo
pactado, tendran un fuerte incentivo a re-
negar también de su promesa. Este juego
de promesas incumplidas dara al traste con
el pacto original.

Los choques de precios relativos

Existe un tipo de choques de precios
relativos de cardcter transitorio, y otros de
un cardcter mas persistente. En el primer
caso el precio mismo revierte el choque en
un lapso razonable. Se plantea, entonces, el
problema de cémo debe reaccionar la
autoridad monetaria ante este tipo de
cambios de precios relativos. Este caso se
puede ilustrar con un ejemplo: supéngase



que en un mes determinado ocurre un
hecho climitico que aumenta drastica-
mente el precio de la papa, pero deja
inalterados al resto de precios de la
economia. Este fendmeno no es infla-
cionario; es simplemente el aumento de un
precio relativo. Sin embargo, el Indice de
Precios al Consumidor es un promedio
ponderado de 195 componentes, entre los
cuales, bienes como la papa, la carne o los
arrendamientos tienen una ponderacién
significativa e invariable. Dada esta meto-
dologia de cémputo, el promedio aumen-
tard a rafz del ascenso en el precio de la
papa. Es decir, el medidor disponible de la
inflacién registrard un incremento de la
misma, aun cuando se sabe que tan sélo
cambid un precio relativo.

Ante estos hechos no se debe responder
con un cambio en la postura de la politica
monetaria. La razén es que, en un lapso
razonable, el precio del producto espe-
cifico descenderd de nuevo y la inflacién
volvera a su cauce. Para justificar esta
decision se hace imperioso poseer medidas
de la inflacién que sean invariantes ante
estos choques de oferta. Estas medidas se
conocen como de inflacion bdsica.

Las medidas de inflacién basica mas
comunes y sencillas excluyen bien sea los
alimentos3, o estos y los servicios. Otras
medidas mas sofisticadas utilizan métodos
econométricos para aislar el componente
basico de la inflacién total. Si la inflacién
bésica empieza a ascender, entonces si se

3 tener cautela al analizar un episodio especifico. En Como es

natural, se debe particular, se puede argumentar que la oferta de
aimentos es inelastica a precio en € corto plazo. Por lo tanto, si
hubiese un choque de demanda agregada, € mismo se
manifestaria, en primer lugar, en un aumento en el precio de los
adimentos. En este caso, dichos precios, mas que un chogue
sectoria de oferta, estarian sefidlando un fenémeno de demanda
agregada. En genera se debe adjuntar un conjunto més amplio de
informacién en cada episodio especifico, que permita identificar
qué fuerzas estdn generando e salto en los precios de los
alimentos.

podra concluir que la demanda agregada
estd subiendo por encima de la oferta
agregada, creando genuinas presiones
inflacionarias. En ese caso, la autoridad
monetaria debe fortalecer su postura mo-
netaria, de forma que contrarreste el brote
de inflacién que se avecina.

Un choque de tipo mas persistente, que se
transmita a la economia dentro de un am-
biente de precios rigidos a la baja, puede
producir una recesion, en ausencia de una
acomodaciéon por parte de la autoridad
monetaria. La recesién llevaria a eliminar
el efecto inflacionario del choque pero con
un rezago.

Un caso reciente donde se hace relevante
esta distincidn es el brote inflacionario que
se registr entre junio y octubre de 1996,
parcialmente responsable de que no se
cumpliera la meta de inflaciéon del afio
pasado. Para ilustrar lo sucedido se debe
observar el Grafico 1, que muestra tres
medidas de inflacién basica. La primera
excluye del IPC los alimentos; la segunda
excluye los alimentos y servicios*; y la
ultima utiliza una herramienta estadistica
conocida como el filtro de Hodrick-
Prescott, que aisla el componente de largo
y de corto plazo de la inflacién. Es claro
que tanto la medida sin alimentos y
servicios como el filtro Hodrick-Prescott
mostraban que en el segundo semestre de
1996 no se estaba dando un brote infla-
cionario al que la autoridad monetaria
debiese responder. Algunos precios rela-
tivos de los grupos de alimentos y servicios
experimentaron un aumento subito, que
debian corregir por si mismos unos meses
después. Los hechos confirmaron esta pre-

4 . ) ) - L
Los servicios excluidos, son: alquileres, servicios publicos,
matriculas y pensiones, parqueaderos, hoteles, etcétera


http://www.banrep.gov.co/jdirect/juntajul/grafi1.htm

diccién, y el enfoque de la inflacién basica
probd su utilidad.

GRAFICO 1
INFLACIGON OBSERVADA Y MEDIDAS DE
INFLACIAN BASICA (1995-1997
(PORCENTAJES)
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Los costos de la disminucién en la
inflacién

El dltimo punto que se menciond en la
lista hace referencia al costo de la politica
de disminucién de la inflacién. Los estu-
dios sefialan que la estrategia 6ptima para
enfrentar una inflacién moderada vy
persistente es el gradualismo, en el cual la
meta de inflacion esté siempre por debajo
de la inflacién esperada, y dicha meta sea
menor afio por afio. Estudios como el de
Mervyn King (1996)> reconocen la difi-
cultad de enfrentar una inflacién arrai-
gada, y ponen énfasis en que su dismi-
nucion lleva implicito un proceso de a-
prendizaje por parte de los agentes eco-
némicos.

La transicién de una inflacién alta a una de
un digito implica considerar seriamente el
proceso de aprendizaje tanto de los agentes
econdmicos, como del banco central. Los
agentes deben aprender la regla de funcio-
namiento de la autoridad monetaria, lo

5 King, Mervyn (1996) "How Should Central Banks Reduce
Inflation? - Conceptua Issues, Economic Review, Federal
Reserve Bank of Kansas City, Fourth Quarter, Vol. 81, No. 4.

cual no sucede por un anuncio aislado,
sino que se debe reconfirmar, a través del
tiempo, en el tipo de reaccién que la auto-
ridad monetaria exhiba ante las novedades
inflacionarias que se le presentan. Con
dichas reacciones el banco central hace
claridad a la sociedad sobre su visién del
comportamiento de la economia, y sus pre-
ferencias frente a la inflacién. El mejor
trabajo que puede hacer el banco central
en este proceso es transmitir claramente al
publico sus prioridades, sus metas hacia el
futuro, y la forma como va a operar para
conseguirlas.

En sintesis, en los anteriores parrafos se ha
expuesto que el objetivo primordial del
Banco de la Reptblica es la estabilidad de
precios. La autoridad independiente debe
adoptar una regla clara de operatividad de
sus politicas, de forma que la estrategia
gane transparencia y credibilidad. Se ha
aclarado que debe responder ante aquellas
novedades que impliquen una amenaza
sobre el nivel general de precios, pero no
ante simples cambios transitorios en pre-
cios relativos. Finalmente, la estrategia de-
be ser gradualista, de forma que conlleve
los menores costos para la actividad econé-
mica, pero persistente, para que los agentes
sepan cual es su prioridad en cada mo-
mento del tiempo.

En los parrafos que siguen se sefalan las
herramientas que utiliza el Banco de la
Reptblica para hacer el seguimiento de la
inflacién mes a mes.

Herramientas de previsién

El andlisis de la situacién inflacionaria en
un momento determinado conlleva un se-
guimiento de las fuerzas que alimentan
tanto la oferta como la demanda agregadas.



Naturalmente, adicional a la interpretacién
de los resultados de la inflacién mes a mes,
se requiere un esfuerzo de prediccién, que
permita anticipar los problemas que pue-
den surgir, bien en el futuro cercano (los
préximos seis meses), o bien en el mediano
plazo (un horizonte entre seis y 18 meses).
Con este propdsito, se ha desarrollado dos
tipos de modelos de proyeccién: el primero
utiliza tres modelos estructurales simples,
y el segundo se concentra en las cara-
cteristicas temporales de la serie de infla-
cién, total y por componentes.

Los modelos estructurales son de dos tipos.
El primero busca identificar las con-
diciones de demanda que pueden explicar
la inflacién, y el segundo se concentra en
los factores de costos. El uso de varios mo-
delos para explicar el mismo fenémeno
puede parecer curioso a primera vista. No
obstante, la literatura académica ha llegado
a la conclusién segin la cual distintos
modelos, al igual que diferentes expertos,
explotan conjuntos de informacién diver-
sos. Al consultarlos simultineamente, el
tomador de decisiones enriquece su cri-
terio con miradas al problema desde varios
angulos. De hecho, el pronéstico com-
binado es superior al mejor de los pro-
noésticos individuales. En suma, la mejor
prediccidén es la que combina los resultados
que emergen de estos ejercicios separados®.

En particular, los modelos utilizados son
los siguientes:

El primer modelo de demanda hace
depender la inflacién de las siguientes
variables: i) el nivel de inflacién del pe-

riodo (trimestre) anterior; ii) las des-

6 La exposicién rigurosa de estos planteamientos se encuentra en:
Castafio, Elkin (1997) "Combinacién de Prondsticos’, mimeo,
Universidad de Antioquia.
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viaciones del producto (PIB) con respecto
a su nivel potencial’, y iii) el crecimiento
de la cantidad de dinero. Este modelo es
util en la medida que trata de evaluar en
qué grado la economia esta subutilizando o
sobreutilizando los recursos productivos de
que dispone. Presiones de demanda por
encima de lo que la economia puede
ofrecer deben conducir hacia aumentos en
la inflacién.

El segundo modelo del lado de la demanda
parte de una formulacién de la demanda
de dinero. El mismo hace depender la
inflaciéon de aquellos movimientos de la
oferta de dinero que sobrepasen la can-
tidad de saldos liquidos que la economia
desea mantener. Para estimarlo se incluye
la evolucién de algunos elementos que
afectan la demanda de dinero, como son: el
nivel de actividad real y el costo de opor-
tunidad de mantener liquidez, vis-a-vis el
crecimiento observado (y esperado) del
dinero. Este modelo es 1util en la medida
que asocia la inflacién con el exceso de
liquidez en la economia.

En contraste con los dos anteriores, el
tercer modelo, denominado escandinavo,
dado su uso frecuente para prediccién en
los paises de dicha regién, hace énfasis en
factores de costos. El mismo hace depender
la inflacién del crecimiento tanto de los
salarios como de la tasa de cambio nominal
por encima del nivel observado de in-
flacién en el periodo inmediatamente
anterior. Este modelo es 1util dado que,
inclusive en ausencia de presiones de de-
manda, la economia puede experimentar
inflacién empujada por sensibles aumentos

7 Se define a producto potencia como aquel que no promueve
presiones inflacionarias. Esta variable se obtiene de trabajos
independientes que evallian € ritmo de crecimiento real de la
economia a cual no debe presentarse un exceso de demanda con
relacion ala capacidad productiva.



en costos. Por lo tanto, en cada momento
del tiempo se debe hacer un seguimiento a
las principales variables que afectan el
crecimiento en los costos: los salarios y la
tasa de cambio.

Estos tres modelos explotan conjuntos de
informacién diferentes, y, en esa medida,
enriquecen el diagnoéstico de la inflacién.
Los mismos son usados en el Banco de la
Republica, y han probado su utilidad para
predecir la inflacién. Hay un segundo
grupo de ejercicios que se concentra en las
caracteristicas estadisticas de las series
temporales de inflacién, denominados mo-
delos ARIMA. Estos ultimos se aplican
tanto a la inflacion observada, bien sea
total o por componentes, como a ciertas
medidas de inflacién basica.

Adicional a los modelos de prediccién de
la inflacién, existe otro tipo de herra-
mienta que ha ganado aceptacion: los
llamados indicadores lideres. Estos con-
sisten en variables que tipicamente se
mueven en la misma direcciéon de la

inflacién, pero lo hacen con una
anticipacion determinada. No es facil iden-
tificar variables de este tipo. En la

actualidad el Emisor posee dos de estos
indicadores. El primero estd construido
con base en variables que permiten pre-
decir cambios de tendencia de la inflacién
total (de descenso a ascenso, o viceversa).
Las variables que lo componen son el
indice de precios del productor de los bie-
nes importados y la tasa de cambio no-
minal promedio.

El segundo explota la capacidad predictiva
de aquellos productos que en un mes
determinado exhiben las variaciones mds
bajas dentro de la canasta. Esos productos
se hallan situados en lo que se conoce
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como /a cola inferior de los 195 bienes. Se
ha identificado que el hecho que algunos
bienes registren crecimiento muy negativo
en sus precios mes a mes, sirve de pre-
dictor de la direccién en la que se va a
mover la canasta hacia el futuro. Natural-
mente, el poder predictivo de estos indica-
dores puede cambiar, y su utilizacién estd
sujeta a un constante escrutinio sobre su
efectividad. Pero hasta el presente los
mismos han probado su utilidad, razén que
justifica su uso.

Finalmente, el Banco de la Republica
realiza un seguimiento pormenorizado de
las variables que afectan tanto la oferta
como la demanda agregadas. Para este fin
se analiza un cimulo de indicadores de los
sectores productivos, el empleo, el com-
ercio exterior, el consumo y la inversion
de los sectores privado y publico. Se otorga
una importancia especial a las encuestas
que realizan diferentes centros de analisis
como Fedesarrollo, la ANDI y otros gre-
mios industriales, y el CINSET. Sobre las
expectativas de los agentes econdmicos el
Banco Central también realiza una en-
cuesta a 250 empresarios, ejecutivos, aca-
démicos y especialistas de diversas ramas
de la actividad productiva, la cual trata de
medir lo que esperan estos agentes con
respecto a variables de particular interés
para las politicas monetaria y cambiaria.

Con base en la evaluacién mensual de este
conjunto de informacién, la Junta Direc-
tiva adopta la postura de la politica mo-
netaria. Es importante resaltar algunos ele-
mentos propios al proceso de toma de
decisiones de politica macroecondmica.
Primero, el cardcter mismo de la economia
real, que es una organizaciéon cambiante
que depende del aprendizaje continuo de
los agentes econdémicos, el cual se nutre de



sus condiciones particulares de tiempo y
situacién geografica. Segundo, la limi-
tacion intrinseca del conocimiento econé-
mico, el cual depende de algunas rela-
ciones que se pueden estudiar estadis-
ticamente, y de otro tipo de compor-
tamientos que escapan a esta caracte-
rizacion. Y tercero, la condicién misma de
la interpretacién econdmica, la cual emer-
ge de la teoria considerada acertada por ca-
da analista particular.

La permanente discusién en el interior del
Banco de la Republica parte de reconocer
estas determinantes, y estd orientada a pro-
veer al pais de un proceso de toma de de-
cisiones serio y sujeto a constante es-
crutinio.

B. REsSULTADOS Y
PERSPECTIVAS EN EL FRENTE
INFLACIONARIO

En lo que va corrido del presente afio la
inflacién se ha comportado de acuerdo con
las metas fijadas por la Junta Directiva, y
las proyecciones hacen esperable que se va
a cumplir al final del afio con los objetivos
fijados. En efecto, el crecimiento anual del
IPC pas6 de 21,6% en diciembre de 1996 a
18,7% en junio de 1997. El andlisis de este
descenso, frente a la subida sorpresiva
sucedida en el segundo semestre de 1996,
permite algunas reflexiones.

Los hechos que llevaron al incumplimiento
de la meta el afio pasado no estaban
motivados por presiones profundas hacia
un aumento sostenido en el nivel general
de precios. Tal como ya se menciond en la
seccion anterior, las presiones tuvieron un
cardcter sectorial y coyuntural, que lamen-
tablemente se tradujeron en un mayor cre-
cimiento del promedio del indice. Los
sectores responsables de dicho ascenso per-
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tenecian a los grupos de alimentos, ser-
vicios y vivienda. En particular, la papa,
los precios de la educacién y los servicios
publicos.

Esta experiencia muestra que puede haber
cambios en precios relativos, generados en
buena medida en condiciones particulares
de la oferta de ciertos bienes, y a los que,
por las razones ya resefiadas, no se debe
dar una respuesta por parte de la autoridad
monetaria. Dichos movimientos se deben
reversar en un plazo razonable de forma
que converjan a la meta general de in-
flacién. Por tanto, lo que se debe reafirmar
es el compromiso de la autoridad mo-
netaria con una tendencia descendente de
la inflacidn, alrededor de la cual son nor-
males pequeiias fluctuaciones coyuntu-
rales. A este respecto es interesante ob-
servar la evolucién de tres grandes grupos
del IPC, separados de acuerdo con un cri-
terio sectorial en: bienes agricolas, indus-
triales y de servicios. Ese es el tema de la
siguiente seccion.

Anilisis sectorial de la inflacién

El Grafico 2 muestra la evolucién de las
tasas de crecimiento de los precios en cada
uno de los grandes sectores del IPC: agro-
pecuario (34% de la canasta), servicios
(36%) e industriales (30%).

GRAFICO2
INFLACION TOTAL Y DESCOMPOSICION
POR GRANDES SECTORES
ECONGOMICOS (DICIEMBRE,1989-
JUNIO 1997) (PORCENTAJES)
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El aspecto mas sobresaliente es el descenso
sostenido en los cambios en precios de los
productos industriales, cuya tasa anual de
crecimiento ha pasado de niveles cercanos
al 33% a finales de 1990 al 14% en la
actualidad. Por otro lado, los precios de los
productos agropecuarios exhiben una gran
volatilidad, y explican en buena parte las
fluctuaciones de corto plazo de la in-
flacién. Ahora bien, estos bienes muestran
también una tendencia descendente desde
diciembre de 1994, que se revers6 en el
segundo semestre de 1996 a raiz del com-
portamiento atipico de la papa; pero que
volvid a descender en lo que va corrido del
presente afo.

Por otro lado, es de gran interés lo que
ocurre en el sector de servicios cuyos
precios se mantienen fluctuando entre
23% y 28% desde junio de 1994. La re-
duccién en la tasa de crecimiento de
dichos precios ha sido dificil por varios
motivos. Uno de ellos es su composicidn: el
56% de los servicios corresponde a arren-
damientos, que, como es bien conocido, es
un mercado altamente indexado y con una
estructura de precios rigida, pues los
reajustes de contratos de arrendamiento se
realizan cada afio. Aparte de esto, un 15%
de este grupo corresponde a precios de
servicios controlados por el Estado, 10% a
servicios personales, 9% a educacién y
10% a transporte.

El Grafico 3 muestra la evolucién de los
servicios y sus dos principales compo-
nentes. En él se puede apreciar la persis-
tencia del crecimiento de los arrenda-
mientos, que fluctud entre 25% y 30% des-
de el inicio de la década hasta principios de
19968, y que ain se mantiene por encima

8 Los servicios estatales incluyen: gas, cocinol o petréleo,
energia, acueducto, teléfono residencial, gasolina para carros y
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del 22% anual. De otro lado, los precios de
los servicios estatales redujeron su creci-
miento anual de mas del 45% en 1991 a
niveles inferiores al 20% a fin de 1995. Sin
embargo, dicha tendencia se quebré dras-
ticamente en 1996 y sélo ha venido a
descender en lo que va corrido de 1997.
Por lo tanto, existe la necesidad de disefiar
mecanismos que permitan flexibilizar el
comportamiento de los precios de algunos
de estos sectores, en particular el de los
arrendamientos y de los servicios edu-
cativos. Esto, naturalmente, escapa a los al-
cances de la politica monetaria.

Perspectivas de precios para 1997

El Informe al Congreso de marzo del
presente afio mostré cémo el pais se
encuentra en un momento crucial de su
historia inflacionaria. Mes a mes se han
logrado registros menores a los observados
en los ultimos 10 afios. El ajuste en la
demanda de los sectores privado y publico
ha contribuido a esta tendencia, si bien
con la contrapartida de una desaceleracion
en el ritmo de actividad econémica. La
meta de una politica exitosa es la esta-
bilidad de precios aunada a un ritmo
vigoroso de empleo y produccién.

Las cifras del mes de junio mostraron un
leve ascenso en la inflacion total, causado,
en buena medida, por una disminucién
estacional en la oferta de papa. No
obstante, las expectativas de algunos sec-
tores, incluidos los alimentos, permiten
prever que el segundo semestre de 1997
serd favorable en materia de precios. Las

correos. La tendencia durante los afios noventa ha sido actualizar
las tarifas de forma que se reduzcan los subsidios a consumo de
la poblacién con mayores ingresos. El repunte de estos precios en
1996 se explicod basicamente por los regjustes en € precio de la
energia, en especial en @ estrato 4. Otro efecto que esta activo
durante e presente afio es la actualizacion de los estratos de
facturacion, que también afectalos precios a aza.
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proyecciones seflalan que es viable cumplir
con las metas de la politica monetaria para
el presente afio.

Sin embargo, es pertinente considerar
desde ya las perspectivas para 1998, dado
que la politica que se adopte en el presente
surtird efecto durante el préximo afio. El
Banco de la Reptblica mantendrd su
compromiso con una tendencia descen-
dente de la inflacién, orientando las poli-
ticas monetaria, crediticia y cambiaria al
logro de un circulo virtuoso de estabilidad
de precios con crecimiento econdmico.
Para el logro de este propdsito son nece-
sarias acciones concretas por parte de otros
actores de la vida econémica nacional. En
primer lugar, es imperioso que se pro-
fundice el proceso de ajuste estructural de
las finanzas del sector publico. Una con-
tribucién importante le corresponde al
Gobierno Nacional, que es el principal
causante del déficit de las finanzas del
sector publico proyectado para el presente
afio y el préoximo. En segundo lugar, las
empresas de los sectores publico y privado
deben considerar seriamente la meta anun-
ciada por el Emisor al momento de fijar sus
aumentos de tarifas, precios y salarios.

En la medida en que los diferentes sectores
econémicos tomen con seriedad la politica
anti-inflacionaria, y transmitan a sus res-
pectivos precios la meta fijada por la Junta
Directiva del Banco de la Republica, serdn
menores los costos de la misma en tér-
minos de actividad econdmica.

Las
situacién de las variables monetarias, cre-

siguientes secciones presentan la
diticias y cambiarias, asi como el analisis
de la situacién de actividad econdémica ac-

tual y las perspectivas en el futuro.
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C. EvVOLUCIAN EN LOS FRENTES
MONETARIO, CREDITICIO Y
CAMBIARIO

Los agregados monetarios y crediticios, y
las tasas de interés

En esta seccién se presenta el com-
portamiento de los tres agregados mo-
netariosa los que se les hace un
seguimiento semanal explicito: i) la evo-
lucién de la base monetaria, que es el prin-
cipal instrumento de control de la politica
monetaria en 1997, segun lo definido por
la Junta Directiva; ii) la evoluciéon de M1y
M3 mas bonos, comparando su compor-
tamiento frente al mismo periodo de afios
pasados’®; iii) el comportamiento de la
cartera del sistema financiero, y iv) la
evoluciéon de las tasas de interés. Por
ultimo, se presentan algunos fenémenos a

los que se debe prestar atencion.
La base monetaria

La base monetaria se situé el 27 de junio
en $ 6.785 miles de millones (mm.), cifra
que estd cerca del punto medio del
corredor consistente con un crecimiento
del 20% al finalizar 1997 (Grafico 4). El
crecimiento anual a la fecha alcanza el
14,4%. En los graficos 5 y 6 se aprecia el
crecimiento en afio corrido y afio completo
de la base monetaria. Su aumento en afio
completo es superior al de 1996, pero
inferior al registrado entre 1985 y 1995.

9 M1= Efectivo en poder del publico + depdsitos en cuenta
corriente del sistema bancario.

M3= Efectivo en poder del publico + pasivos sujetos a
encaje.L os pasivos sujetos a encaje incluyen los depdsitos en
cuenta corriente, los certificados de depésito a término del
sistema financiero, los depésitos ordinarios de las cor-
poraciones de ahorro y vivienda (CAV), los depdsitos de
ahorro del sistema financiero, los depositos fiduciarios de los
bancosy otros depésitos alavista.
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GRAFICO 4
BASE MONETARIA, 1996-1997
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 5
BASE MONETARIA
(TASA DE VERIACIAN ANUAL A JUNIO)
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GRAFICO 6
BASE MONETARIA
(TASA DE VARIACION ANO CORRIDO A
JUNIO)
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Frente a lo previsto en la programacién
monetaria de finales de 1996, los cambios
en la composicién del dinero que se pre-
sentaron en los primeros meses de 1997,
obligaron a la Junta Directiva a revisar la
meta para el comportamiento de la base
monetaria. De acuerdo con esto, como ya
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se menciono, a finales de mayo se modificéd
la meta de la base monetaria para finales
de 1997, elevdndola del 16% al 20%. La
decision tuvo en cuenta el hecho de que,
con respecto a lo estimado a comienzos del
aflo, ha ocurrido un crecimiento del efec-
tivo en poder del publico mayor que el
proyectado.

La amplitud del nuevo corredor indicativo
para la base monetaria se mantuvo en mads
0 menos tres puntos porcentuales. Esta nu-
eva meta de crecimiento de la base mo-
netaria (20%) es inferior al ritmo esperado
de crecimiento del PIB nominal consis-
tente con la meta de inflacién.

Medios de pago

En lo corrido de 1997 los medios de pago
muestran un comportamiento acorde con
sus corredores indicativos (Grafico 7). Los
medios de pago se situaron el 27 de junio
de 1997 en $ 8.763 mm., con una variacién
anual de 22,5%. Este crecimiento es leve-
ente superior al de los dltimos dos afos,
durante los cuales este agregado creci6 a
tasas atipicamente bajas por la sustituciéon
entre cuentas corrientes y otros pasivos
(Graéfico 8). Respecto a diciembre de 1996,
los medios de pago han caido en 2,6%,
comportamiento similar al obser-vado des-
e 1995, pero inferior al regis-trado entre
1986 y 1994 (Grafico 9). Por su parte, el
efectivo se situé en $ 3.157 mm. y los
depdsitos en cuenta corriente en $ 5.606
mm., con crecimiento anual de 25,0% y
21,2%, respectivamente. El multiplicador
monetario de M1 aumenté de 1,21 en
junio de 1996 a 1,29 en junio de 1997,
como consecuencia de un aumento en el
coeficiente de efectivo menor que la caida
en el coeficiente de reserva.
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GRAFICO 7
MEDIOS DE PAGO, M1 1996 —
1997
(TASA DE VARIACION ANO CORRIDO
A JUuNIO)

GRAFICO 8
MEDIOS DE PAGO
(TASA DE VRIACION ANUAL A JUNIO)
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GRAFICO 9
MEDIOS DE PAGO
(TASA DE VARIACION ANO CORRIDO
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Dinero ampliado

El agregado utilizado para medir la oferta
monetaria ampliada, M3 mas bonos, ha
permanecido dentro de su corredor in-
dicativo durante los primeros meses de
1997 (Grafico 10). Hasta el 27 de junio de
1997 este agregado se situé en $ 44.277
mm., con una variacién anual de 26,8%,

frente al 24,5% y al 40% en junio de 1996
y 1995, respectivamente. Histéricamente
este crecimiento es similar al observado
durante la década de los ochenta, pero me-
nor que el observado en los primeros cinco
afos de los noventa (Graficos 11 y 12).

GRAFICO 10
MEDIOS DE PAGO AMPLIADOS (M3 +
BONOS) 1996-1997
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

5 8 13 17 M 25 29 33 37 41 45 49
1886
Semanas

GRAFICO 11
MEDIOS DE PAGO AMPLIADOS (M3 +
BONOS)
(TASA DE VARIACION ANUAL A JUNIO)

GRAFICO 12
MEDIOS DE PAGO AMPLIADOS (M3 +
BONOS)
(TASA DE VARIACIAN ANO CORRIDO A
JUNIO)
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Cartera de créditos

Pese a la mayor liquidez descrita por los
pasivos del sistema, la cartera total del
sistema financiero creci6 durante los pri-
meros cinco meses de 1997 a una tasa
menor que la de los cinco afios anteriores,
tanto en su tasa a doce meses como en la
de corrido ano. En efecto, la cartera total
para el 27 de junio de 1997 alcanzé $
39.154 mm.., con un crecimiento anual de
21,9% frente al 30,4% de 1996 y al 43,0%
de 1995 (Graficos 13 y 14). Por tipo de
monedas, la cartera en moneda legal
aumento en 21,9% para llegar a $ 33.869
mm., y la cartera en moneda extranjera
aumentd en 22,1% hasta alcanzar $ 5.286
mm.; para junio de 1996 el crecimiento
anual de las mismas era de 30,7% y 28,7%,
respectivamente. Cabe anotar, sin embar-
g0, que en las tltimas semanas se ha acele-
rado el crecimiento de la cartera.

GRAFICO 13
CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERDO
SIN FEN
(TASA VARIACIAON ANUAL A JUNIO)
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GRAFICO 14
CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERDO
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Por tipo de intermediario financiero, la
cartera de las corporaciones de ahorro y vi-
vienda (CAV) y la de los bancos es la que
esta creciendo con mas dinamismo, al al-
canzar una tasa anual a junio de 26,2% y
21,8%, respectivamente. Por su parte, la
cartera de las companias de financiamiento
comercial, las cooperativas y las corpora-
ciones financieras estd creciendo a una tasa
anual a junio de 5,1%, 16,8% y 20,3%, res-
pectivamente.

Por su parte, la cartera vencida del sistema
financiero ha aumentado paulatinamente
desde 1993, pero en particular en los ulti-
mos meses, llegando en abril de 1997 a re-
presentar el 7,6% de la cartera total. Para
las corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV) este indicador se ha triplicado desde
finales de 1993 hasta marzo del presente
afio, al pasar de 2,2% a 6,9%. En este caso
se debe tener en cuenta el efecto del ciclo
recesivo que atraviesa el sector de la cons-
truccién desde finales de 1995.

El mismo indicador para los bancos comer-
ciales, incluyendo la Caja Agraria, ha au-
mentado pero en menor proporcion, pa-
sando de 6,1% en diciembre de 1993 a 7,8
% en abril de 1997. El aumento en la car-
tera vencida ha sido grande, aunque toda-
via se halla en niveles que internacional-
mente se consideran manejables (Grafico
15).

GRAFICO 15
CARTERA VENCIDA/CARTERA TOTAL
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La situacién del sector financiero

La situacion del sector financiero en la ac-
tualidad contrasta con la de los afios
ochenta, cuando el pais enfrent6 una crisis
financiera. Aunque se han presentado pro-
blemas, el sector se encuentra en su gran
mayoria mejor capitalizado, la calidad de la
cartera no se ha deteriorado a los niveles
de esos afios, y, ademads, se cuenta con me-
canismos definidos para enfrentar los pro-
blemas de solvencia como FOGAFIN y el
seguro de depdsito.

Adicionalmente, a diferencia de la década
pasada, se establecieron las competencias
claras entre el Banco de la Reptblica y el
Gobierno, para que el primero sélo pueda
resolver los problemas transitorios de li-
quidez de las entidades financieras. Final-
mente, existe una regulacién de caracter
prudencial mads estricta, ajustada a los es-
tandares internacionales propuestos por el
Comité de Basilea, y la Superintendencia
Bancaria cuenta con mejores instrumentos
de supervisiéon y control de los que dis-
ponia en la década pasada, los cuales, en
cualquier caso, se deben seguir forta-
leciendo. A nivel internacional se ha iden-
tificado que la debilidad del sector finan-
ciero es una barrera importante para el
crecimiento econdmico. El pais debe, por
lo tanto, tener especial cuidado en preser-
var la salud de este sector.

En términos generales se puede decir que
el sistema financiero presenta solidez pa-
trimonial. A abril de 1997, todos los grupos
de instituciones presentaban una relacion
de activos de riesgo a patrimonio técnico
por encima de la requerida. No obstante, es
importante que las entidades subcapita-
lizadas procedan rapidamente a fortalecer
su respaldo patrimonial real.
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Tasa de interés

Las tasas de interés tanto de captacion
como de colocaciéon han presentado una
tendencia decreciente desde el segundo
trimestre de 1996. La tasa de captacidon'® se
ubicé durante el primer semestre de 1996,
en promedio, alrededor del 32%; en el
segundo semestre de 1996 disminuy6
situdndose alrededor de 29%, y en los
primeros meses de 1997 disminuyé
nuevamente para llegar a 25% (Gréfico
16). En la ultima semana de junio la tasa de
captacion se ubicd en 22,8%, tasa menor
en cerca de tres puntos porcentuales a la

observada al finalizar enero de 1997.

GRAFICO 16
TASA DE INTERES DE CAPTACIAN Y
COLOCACIAN TOTAL SISTEMA
(PORCENTAJE)

15 9131720252933 374145431 5 9131721252937 4145491 5 9 13170 25
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Por su parte, la tasa de colocacién de todo
el sistema financiero al 20 de junio de 1997
era de 33,6%, frente al 37,6% en enero
(Grafico 16). Por su parte, el promedio de
las tasas de colocacién durante el primer
semestre de 1997 se ubicé alrededor del
36%, cifra menor al 40% observado du-
rante el segundo semestre de 1996 y al

44% observado durante el primer semestre
de 1996.

10 s refiere a la encuesta diaria del Banco de la Republica
hasta marzo 3 de 1995. En adelante, encuesta diaria
Superintendencia Bancaria, promedio ponderado de los CDT
a90 dias de bancos y corporaciones.
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Durante el primer semestre de 1997 la tasa
de interés interbancaria ha mostrado me-
nor variabilidad y una disminucién en el
nivel promedio, el cual pasé de 28% en
1996 a 23,8% durante el primer semestre
de 1997 (Grafico 17).

GRAFICO 17
TASA INTERCAMBIARIA E
INTERVENCIAN DEL BANCO DE LA
REPUBLICA
(PORCENTAJES)
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La Junta Directiva seguird evaluando men-
sualmente la situacion de tasas de interés
teniendo en cuenta lo que sucede con la
inflacién y con la provisiéon de liquidez,
medida a través de la base monetaria y de
los distintos agregados monetarios cuyo
comportamiento se sigue de forma in-
dicativa.

Perspectivas en el frente monetario

Con ocasion de la elevada acumulacién de
reservas internacionales netas a finales de
1996, cuyo valor pasé de US$ 8.378 mi-
llones (m.) al final de octubre, a US$ 9.897
m. en diciembre de 1996, el Emisor in-
crementd el saldo de operaciones de mer-
cado abierto de $ 882 (mm.) en octubre a $
2.204 mm. en febrero de 1997.

Con el objeto de mantener la base mo-
netaria en el punto medio del nuevo

corredor, la colocacién neta de OMA para
1997 sera, en promedio, de $ 2,2 billones
(b.). En octubre se debe llegar al saldo
maximo para el afio, cercano a $ 2,6 b.
Adicionalmente, para los meses de julio y
agosto se esperan redenciones de OMA por
cerca de $ 2,3 b., lo cual implica un es-
fuerzo de colocacién de papeles en dichos
meses (Grafico 18). En el caso de un nuevo
aumento de las reservas internacionales
durante el segundo semestre de 1997 por
encima de lo programado, seria necesario
captar una mayor cantidad de OMA. Para
1997 el Gobierno Nacional tiene pro-
gramadas colocaciones brutas de TES por $
6.677 mm., de las cuales a julio han sido
colocadas $ 3.839mm. Con ellas, el saldo
de TES llegaria a finales de 1997 a $ 9.608
mm!'. Para que esto no rifia con la
consistencia de la politica macroe-
condmica, seria deseable reducir el finan-
ciamiento externo neto del sector publico.
La Junta Directiva hard un seguimiento de
las colocaciones de OMA y de TES para
evitar que se generen presiones sobre el
mercado interno de fondos prestables.

GRAFICDO 18
SALDO OMA NETAS, 1996-1997
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

b, i) Oct(p)

n Ademés, Ecopetrol tiene previsto colocar bonos de deuda
plblicainterna por $ 160mm, las entidades territoriales por $
312mm. e ISA por US$ 50 m. Se tiene prevista también una
reduccién en el saldo de TAC de $ 76 mm.
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Politica cambiaria

Para 1997 la Junta Directiva del Banco de
la Reptublica ha mantenido la amplitud de
la banda cambiaria, de mds/menos 7
puntos porcentuales, existente desde 1994,
e incrementd su pendiente al 15%, del
13,6% prevaleciente en 1996 (Grafico 19).
Dado que al finalizar 1996 la tasa de
cambio representativa del mercado se
encontraba en el piso de la banda, la
pendiente actual asegura una devaluacién
minima de 15% y mdxima de 32,3% a fin
de ano. No obstante, como la tasa de cam-
bio fluctu6 en el interior de la banda
durante el afio pasado, la devaluacién mes
a mes puede ser menor que estos por-
centajes.

El comportamiento esperado de la tasa de
cambio nominal es coherente con los
supuestos de las proyecciones de balanza
de pagos y con la politica monetaria
necesaria para el logro de la meta de infla-
cion; ahora bien, su comportamiento en el
interior de la banda depende de las tran-
sacciones de bienes y de capital de la
economia en cada momento del tiempo.

En lo corrido del afio se han presentado
modificaciones a las regulaciones cam-
biarias orientadas a controlar el flujo de
capitales que estaba ingresando al pais;
estas han afectado al endeudamiento exter-
no y las importaciones. La primera medida
fue tomada por el gobierno, y consistié en
la declaratoria de Emergencia Econdmica.
La misma estuvo motivada por "una per-
sistente revaluacién del peso como conse-
cuencia de un desmedido y acelerado en-
deudamiento externo de los sectores pu-
blico y privado"!2. Esto llevé al gobierno a
decretar el 13 de enero del presente afio un

12 becreto 80 de enero 13 de 1997.
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impuesto al endeudamiento externo, inclu-
yendo la financiacién de importaciones!3.
Este impuesto dependia del diferencial de
rentabilidad interno y externo, calculado
para enero en 6%.

En marzo, la Corte Constitucional declaré
inexequible la Emergencia Econdmica y
con ella el impuesto al endeudamiento
externo. Para contrarrestar el flujo de ca-
pitales que podia producirse a raiz de este
hecho, el Banco de la Reptblica modifico
el depdsito de 50%, requerido por 18 meses
a aquellos créditos de menos de 36 meses y
lo empezd a aplicar a préstamos menores
de 60 meses!* .

En mayo, el Banco de la Republica mo-
dificé el depodsito al endeudamiento ex-
terno con el objetivo de hacerlo mas auto-
madtico, equitativo y transparente; a partir
de esta medida’> el mismo se aplica a todos
los préstamos, y se situa en el 30% del va-
lor del crédito. La resolucién estipula que
el deposito es en moneda legal, y que al
cabo de 18 meses el Banco de la Republica
devuelve su valor nominal'®. Se espera que
esta medida contribuird a disminuir el flujo
de capitales de corto plazo, con lo que se
tendrd una menor presién a la revaluacion
de la tasa de cambio real y se disminuira la
vulnerabilidad de la economia.

Tasa de cambio

La tasa de cambio representativa del mer-
cado (TRM) al 2 de julio era de $ 1.093 por

%3 Decreto 81 de enero 13 de 1997.
14 Resolucion Externa No. 4 de marzo 12 de 1997.
15 Resolucién ExternaNo. 5 de mayo 19 de 1997.

18 Antes de esta modificacion @ titulo del depdsito era
expedido en ddlares de los Estados Unidos, por lo que €
tenedor recuperaba la devaluacién nominal y no corria con el
riesgo cambiario. Existe la aternativa de no hacer el
deposito, y pagarle a Banco de la Replblica el equivalente a
los intereses dejados de devengar en 18 meses.
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ddlar, que implica una devaluacién en afio
corrido de 8,7% y afio completo de 2,3%.
En 1997 la TRM se ha ubicado, en pro-
medio, $ 22 por encima del piso de la
banda definida por la Junta Directiva. En
febrero existieron presiones que la ele-
varon a $ 51 sobre el piso, pero a partir de
marzo ésta volvio a ubicarse entre $ 10y $
25 por encima del limite inferior de la
banda cambiaria (Gréfico 19).

GRAFICO 19
TASA REPRESENTATIVA DEL
MERCADO (TRM) Y BANDAS
CAMBIARIAS
(PESOS POR DOALAR)

Tomando en cuenta el comportamiento de
la devaluacién nominal, de la inflacién
doméstica y externa, y de la devaluaciéon
frente al dolar de los paises con que
comercia Colombia, se calcula el Indice de
la Tasa de Cambio Real (ITCR). A finales
de junio la Tasa de Cambio Real pre-
sentaba una apreciaciéon anual de entre
7,7% y 14,2%, dependiendo de la de-
finicién de ITCR que se tome. Este
resultado se ha visto afec-tado por las
devaluaciones que han tenido las monedas
de los paises industrializados frente al
ddlar en lo corrido del afio. Dado que se
espera para final de afio una in-flacién de
18% y una devaluacién de la tasa de
cambio nominal por lo menos del 15%, en
1997 no debe presentarse una pér-dida en
Tasa de Cambio Real.
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Varios estamentos del sector privado han
manifestado su preocupacién por la evo-
lucién del tipo de cambio. Entre los fac-
tores que estan presionando la apreciacion
de la tasa de cambio real se encuentra el
auge de los sectores petrolero y cafetero,
asi como el nivel de gasto publico y el en-
deudamiento privado. Para evitar este
fenémeno la Junta Directiva y el Gobierno
acordaron reducir el nivel de endeu-
damiento externo publico, y, como ya se
indicd, se tomaron medidas para deses-
timular los desembolsos de deuda externa
publica y privada.

De otro lado, los aumentos de precios de
los no transables se han visto afectados por
altos incrementos salariales de las enti-
dades publicas y privadas. Una mayor dis-
ciplina en las negociaciones laborales, au-
nada a mejoras en la productividad del se-
ctor de no transables debe contribuir a
depreciar el tipo de cambio real.

Balanza de pagos
a. Balanza comercial

Las cifras disponibles de esta balanza estdn
para finales de abril de 1997; en ese
momento la balanza comercial registré un
déficit de US$ 885 m, como resultado de
importaciones por US$ 4.430 m. y expor-
taciones por US$ 3.545 m. En comparacién
con el mismo periodo en 1996, las expor-
taciones totales presentaron un cre-
cimiento del 5,8% (Cuadro 1). Este re-
sultado se explica por el crecimiento de
27,1% de las exportaciones de café, de
9,3% de las de carbdn, de 7,0% de las de
petrdleo, de 3,4% de las de ferroniquel y
de 3,5% de las no tradicionales. Por el
contrario, han caido las de oro en 57,7% y
las de esmeraldas en 33,5%. El mayor valor
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CuADRO 1
EXPORTACIONES CLASIFICADAS POR LOS PRINCIPALES PRODUCTOS Y SECTORES
ECONOMICOS
MILLONES DE DALARES FOB)

Enero - Abril

1996

Variacion

1997 Absoluta

'
%

CAFE
CARBOM
FERROMIGUEL
FETROLEQ ¥ DERIVADOS
(1]

Faticulares
ESWERALDAS
PRODUCTOS NO TRADICIONALES 1/
4. Sector Agopecuarno
h. Sector Industrial
c. SectorMinero
TOTAL EXPORTACIONES

476,0
2568
46,5
860, 6

92,5
92,5
B5,7

1.562,7

406, 6
1.140,4
5.7
7,351, 1

504,09
280,8
48,2
9720,6
30,2
39,2
437
1.607,0
353,1
1.249,2
45
3.544,8

1289
24,0
1.6
60,0
i53,4)
i53,4)
(22,0
54,3
i53,4)
1088
(1,1
1937

27,1
9,3
3,4
7.0

E7,7)

7,71

(33,8
3,5

(13,71
4,5

(19,3
58

1 Hoincluye exportaciones temporakes, reexportacones yotras.
Fuenke: Departament Administrative Hacional de Estadigtica (DANE).

de las exportaciones de café se debe al
incremento en el precio promedio del gra-
no en el primer trimestre del afio que pasé
de US$ 1,27 por libra en 1996 a US$ 1,81
en 1997.

Por otra parte, las importaciones al mes de
abril han crecido un 2,3% (Cuadro 3). Esto
se explica por el crecimiento de 17,5% de
los bienes de consumo y de 3,1% de los
bienes de capital, que fueron -contra-
rrestados, en parte, por una caida de los
bienes intermedios de 2,3%. Es importante
destacar la caida de 12,8% de las im-
portaciones del sector agricola y de 3% del
sector industrial.

No obstante, el mes de abril puede repre-
sentar un cambio en algunas de estas ten-
dencias. En particular, las importaciones
totales crecieron 18.4% frente al mismo
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mes del afio pasado, y las exportaciones no
tradicionales lo hicieron en 26.5%.

b. Balanza de capitales

Los datos de la balanza cambiaria muestran
que al finalizar junio la cuenta de capitales
registra un superavit de US$ 2.667 m. Este
se debe principalmente a ingresos de capi-
tal del sector oficial por US$ 243 m., del
sector privado por US$1.562 m. y opera-
ciones especiales por US$ 802 m!”

w7 Este monto incluye la compraventa de divisas de los
intermediarios financieros a Banco de la Republica,
variacion de liquidez en moneda extranjera del sistema
financiero y recuperacion de cartera de lineas externas del
Emisor.
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CuADRO 2
IMPORTACIONES, SEGUN CLASIFICACION CUODE
MILLONES DE DALARES CIF)

Ernero - Abrl
19368

“ariacian

1237 Abaoluta B4

Bl EHES DE COHE UMD

1. Mo duraderos

2. Duraderos

El EHES IHTERMEDIC &

1. Combustible yw lubric antes ¢
2. Parala agricultura

3. Parala industria

Bl EHES DE CAFTAL

1. Materiales de construccian

2. Parala agricultura
2. Parala industria

4. Equipo detransporte
Bl EHES HO G LAS RCADD S

TOTALIMFORTACITHES

20292

1.760,2
1.827.0

1.092,0

g.329.5

590,32
285,32
1640

G, <
20,0
1685,4
2.0HM,8
1432
195,1
1.703,5
1.722.9
740
12,6
1.062,9
S24.4
23
g.430,4

26,1 17,5
24,7 245
1,4 0.4
(43,00 (2.3
77 240
(19,00 (28

(55.7] (3.2
52,9 31

.2 8,1
(125 (402
(2,10 (28]

20,3 18,0

ey (4.8
00,5 2.3

1155
2141

G872

211

25,1
24

1 hehye deduados del pe b2 oy del cab on.,

Fuenk : Depar Bme nke Alminlsralvo Kackord de Erlslillca, (DA Ey Diecddnde npoe skosy Adwerar Baclorale 5D 15N,

adelara reddon.

c. Reservas Internacionales

Segun la informacién preliminar de la
balanza cambiaria (Cuadro 3), al finalizar
junio de 1997 se presentd un déficit en la
cuenta corriente de US$ 2.193 m. y un
superavit de la cuenta de capitales de US$
2.667 m., por lo que la acumulacién de
reservas internacionales netas fue de US$
375 m!8. De esta manera, el saldo de las
reservas internacionales se encuentra en
US$ 10.271 m. (Cuadro 4), lo que repre-
senta 5,7 meses de importaciones de bienes
y servicios. Hasta el momento el Banco de

%8 Hasta la fecha se tienen causaciones, valuaciones y

provisiones por US$ 36 m. y los pasivos de corto plazo del
Banco de la Republica aumentaron en US$ 63 m..
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291 m., con el objetivo de garantizar la
estabilidad del tipo de cambio.

Proyecciones de la balanza de pagos

De acuerdo con la programacién macro-
econdmica, se estima una acu-mulacién
aproximada de reservas inter-nacionales
para 1997 entre US$ 700 m. y US$ 1.290
m. (Cuadro 5)', la cual es el resultado de
un déficit en cuenta corriente aproximado
del 4,7% del PIB y un superavit en la
cuenta de capitales de 6% a 6,5% del PIB.

¥ Ege rango se debe ala utilizacién que se haga de los
recursos provenientes de las privatizaciones.
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CuADRD 3
BALANZA CAMBIARIA 1/
(NO INCLUYE CUENTAS DE COMPENSACIAN EN EL EXTERIOR) 2/
(MILLONES DE DALARES)

Hasta junio 27
1996[*] 1995  1996[*] 1987(*)
CUENTE CORRIENTE (40002 (13738 (1.679,8) (2.193.49)
Ingresas 2160,0 4495423 2871,2 45778
Egres oz 124602 582579 55509 672
MZWIMENT HETD DE CARITRL 54027 145708 13561 ZE56.4
CAUSACION VALUACION Y PROVISIGHES 3/ e 6.7 04 (3613
VARILCIKSIN RESERVAS (k1«11 4
Brutas 14329 S0 &7 4374
Metas 1572,2 5518 (EB3Z 3746
SALDD RESERWVAL ERUTLS 24573 2024 24672 99902
(A diciembre afio anterian
S4L0C RESERWVAS BRUTLS 99490,z SEE7. 4 80296 10376
PASIWCE CORTD PLATD 5/ 43,6 1132 024 106,34
SAL0CD RES ERVA S HETR S (v /11 Q8856 2852 FA0,1 102712
SAL0C RES ERVA S NETR § ChJa &/ Q9500 22341 809,41 10350,7

Yanacidn reservasinternacionales netasde caja [1-
217 0,7
Explicadas por:

1. Wariacion reservas netas ErL Y a]
Wariacion de caus acion waluacion v provisiones durante (36,1

1997

Mot La wom ackon ok 1a Balanza canblaka conme spoacle vk Ames de [anb e 1997 e ¢ del 95 de ltotlde e media ks
camb B bz, *CIas prelh hae .
1/ Feglsta s ope BCloies @mblarhs can dEadas a @z del Bancode B Pepillay de ks Ik mediarbs iaick o, Ho
Incin@ los mow n ke wtos e diilas etectalos &y crenhs e compe EAcks e 2le koL
2/ B euo sghne v camblark pem e oo rcie vias de oompe@Ackon e e le 0k b1, [BE ca akEarles g e ey & g
E lackon ados con B adivkdad ecodm k. Fegonckon 2 1de 1993, Junh Dle civade | Banco de & Fe pl bican.
3/ Apalrde enerods 1993 icvg ks Brdink vs e B Nas cansdlo pe 0 0 Bkl B3 pimas am o M=las e
e Elowes; el cambiode de B rede paspor Mol acones e 1 B cot=ckones delomy 1as dukas e compones el poratalis v
el cambio e v e luaor ik las prRoukbe 3 poracem ixlo adick mbe de 1995, kchy Vikame v b varbcon de b provklons §
P rconye nk b orEl ko recp ooy ce poshns e e ntkladk £ IvE Kenklas, vaque a3 cansackees v anadones ahalde
pe foclo s [hoo po o A las e Nasde @f.
& Com g ile ala vanackon de B B pai hNenachiak e s podk rde B acode la Repiblica Lavalacke & 13 et e
Hlalalmbh de Bz pEpasbiEsmerss b vatacios de bbipashos de corb pRDde| Bano de la Repiblica.

hchyE apotes por aoar a Barco e Desamelock |Carbe vy d B0, ks ke aluos de Convenlos e mackn 33 v banms
celere forn Apadrde dokmbe de 1995, k8 pashios exmonech ediale@ce 1B acode I Repiblica con [ Teio B Aa vy oflas
entthcks de | =ob rpidics yMiack £ & dailan cano pailes de oo p bz,
& B 1995y 1995 iclng 2236 milbees de blak 3y UEF-08. 9 mllons § o [cansachns 3y v |mch e, egectiament
E e Eacdas al Tial ce |2 neo oo nehe . Comeqpontk A lasima k| @k de re nasde Sack e il areIbry e A
varackn de [mlamaze el adal
TiZe plek alavalacon & [as e pas e nadoiaks ke hice @l s ke pepagosde B e asde cBdito ek modkl
Bawco ke I Fepald iz,
Fren® :Banoode a Repiblica, Sikg paclacke Eqmalcs Econdnloos, con cias del De [mameviode Cambiog e macionak .
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CuADRO 4
RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILLONES DE DOALARES)

Periodao Metzs Brutas “Yarnacion mensdsl
MHeta= Bnitas=s

1935  Diciembre 83244 849573
1396 Enero 21832 82040 (161,13 (153,37
Febraro 2007 81544 (1526 (149,67
hlarz o FaEO0 FoAra (2427 (157,17
Abril a1 1 80Fe3 (24,27 21,0
bl Jy o FaLs2 80038 220 (F45
Junio FaE11 BO296 220 258
Jdulio a0xz32 81297 T2 00,1
Agosto aoEz1 81975 2449 G7.a
Septiembre 20241 21773 36,0 (20,27
O ctubre azx=7T 837949 1445 A6
Moviembre 83779 249667 129,2 S A=
Diciembre 98356 99402 15186 14735
1937 Enero Qg3 Q9ar.0 (51,97 5658
Febraro a6 2 98700 (12,4 (127,00
hlarz o Qg e 00252 1234 155,23
Abril Qo35 103433 557 a1
bl Jy o 102201 104840 4 2246 a7 A
Junio 102742 10377 6 51,1 (52,87

Frent :Bavooce la Repiblica, De @ m e o de Camiics e maclonaks.
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CuAaDRO 5
PROYECCION BALANZA DE PAGOS
(COMO PORCENTAJE DEL PIB NOMINAL EN DALARES)

Preli minarProyecd on
1996 1937 15935

CUENTA CORRIENTE 5.5 47 (37
BIENES @5 (18 00
Exportaciones FOB 12,3 .7 120
Café 1.8 24 16

Petroleo v derivades 232 29 44
Carban 1.0 10 1.0
Ferroniquel 0,2 0z 02

0,3 03 03

Mo tradicionales 5.4 47 46
Importtacions=s FOB 14,7 125 122
Bienes de consumo 27 26 22
Bienes intermedicos F.0 g1 &9
Bienes de capital 5.0 43 41
SERVIC KIS 3.7 28 41
Ingresos 5.2 47 4.8
Egresos 2.9 82 848
Servicios no financieros 0.z oo 03
Ingres o= 4.5 38 40

Eqgres o= ] 38 37

Servicios financieros 2.8 28 43
Ingresas 0.2 02 02

Eqgres o= 4.6 43 51
Intereses 2.3 24 25

Sector oficial 1,3 12 13

Sector privado 1.0 11 12
Utilidades v dividendos 2.3 19 27

T RANZFEREMCIAS NET 223 0.6 05 n.d
ZUENTLA DE A PITAL T.h G0 n.d
CAPAL DE LARGT PLAZOD 2.8 G5 n.d
Inversion extranjera neta 3.7 43 n.d
Inversidn directa neta 2.7 40 n.d
Inversion de portafolio neta 0,0 03 n.d
Endeudamiento externo 5.1 24 n.d
Sector oficial 1.8 11 n.d

[res embaolz o= 4.0 24 n.d
Amortizaciones 2.2 23 nd
Sector privada 3.3 123 n.d
Endeudamiente neto 2.0 12 n.d
[esembaok o= 4.6 24 n.d
Amortizaciones 1.6 11 n.d
Arrendamiento financiero 0,3 00 n.d
FAaportes organismes internacionales (0,00 0 n.d
E. CAPMALCORTD PLAZO 1,00 (0,804,
1. Endeudamiznte exderno neto 04 01 n.d.
2. Mow de actives en el ecterior 1,40 00,804,
GO HT RAPARTIDAS 0,1 0,0 nd.

ERFRES ¥ OMISICHES 05 00 nd.
VARIACICOH RESERVAS BERUTAS 1 1.7 1.3 nd.
SALDD RES ERVA S BRUTAS 1/ M5 1M1.2nd.

VAR ACIOH RES ERVAS HETA S 18 13 nd.
SALDG RES ERVAS HETAS (VI 11,4 11,1n.d.

1%, VARIACIOH RESERVAS MOHETARA S d X123 1,8 1,3 n.d.

Tr=ginme bilog@ade Bd mzads poy o
Fuenk tBana de 1a Repiblica, Subge endade Exud o Econdnl aos.
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Estas proyecciones sugieren que todo el
crecimiento monetario de no-viembre y
diciembre se suministrara con el aumento
esperado de las reservas internacionales y
la reduccién de las OMA.

Un ejercicio preliminar para 1998 arroja
un déficit en cuenta corriente del 3,7% del
PIB, y un superavit en la cuenta de
capitales de 4,5% del PIB. Al interior de la
cuenta corriente se presentaria practica-
mente equilibrio en el balance comercial
(-0,2% del PIB) y déficit de 4,1% del PIB
en el de servicios. Para ese afio se proyecta
un crecimiento de 12,7% de las expor-
taciones, explicado por el auge del pe-
tréleo?. En la cuenta de servicios se estima
crecimientos de 12% del pago de intereses
y de 55% en la remisiéon de utilidades y
dividendos?! .

Para la cuenta de capital se tiene
proyectado un superavit de 4.5% en 1988,
el cual se distribuye de la siguiente
manera: inversidn extranjera neta, 2.1%
del PIB. Endeudamiento oficial de largo
plazo 1.9% del PIB, y del sector privado
0.8% del PIB. Y capital de corto plazo
neto, -0.2% del PIB. No sobra recalcar que
se debe controlar el monto de endeu-
damiento del sector publico, con el objeto
de lograr una mayor coherencia en la po-
litica macroecondmica, y, en particular, un
mejor comportamiento en la tasa de cam-
bio real.

Hacia el futuro, las proyecciones de la
balanza de pagos estiman un crecimiento
importante del servicio de la deuda externa
publica y privada y un bajo crecimiento de
las exportaciones no petroleras. Ello con-

0 g espera exportar 628 mil barriles diarios (mbd) a un
precio promedio de US$ 18 por barril.

! Explicado también por las mayores exportaciones de
petréleo.
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duce a que en el mediano plazo se dificulte
la reduccién del déficit en la cuenta co-
rriente. Vale la pena sefialar que el pago
por intereses de la deuda externa total ha
au-mentado de US$ 1.558 m. en 1994 a
US$ 1.990 m. en 1996 y se espera que as-
cienda a US$ 2.440 m. en 1997 y a US$
2.730 m. en 1998. También se espera mon-
tos de remision de utilidades de US$ 1.877
m. para 1997 y de US$ 2.910 m. para 1998.

Es pertinente una dltima reflexién sobre el
flujo actual de divisas, el cual esta siendo
dominado por el sector petrolero. En
efecto, se estima que en 1997 las expor-
taciones de petrdleo alcanzan US$ 2.870
m., la inversién extranjera del sector US$
1.330 m. y sus importaciones US$ 860 m.
Para 1998 las exportaciones ascienden a
US$ 4.520 m., la inversién extranjera a
US$ 810 m y las importaciones a US$ 240
m. Si se excluye el sector petrolero de la
balanza de pagos, en 1997 en lugar de acu-
mular reservas internacionales por US$
1.290 m., las mismas disminuirian en US$
860 m.; y en 1998 se pasaria de una acu-
mulacién de reservas a wuna desa-
cumulacién superior a los US$ 2.000 m??

22 Egte célculo se realiz6 restando del monto de las reservas
internacionales actuales: i) € valor de las exportaciones de
hidrocarburos, y ii) lainversion extranjera en petréleo. Y, por
otra parte, se agregan: i) las utilidades remitidas a exterior
por parte de las compafiias privadas; ii) las exportaciones no
reintegradas, y iii) las importaciones asociadas a la inversion
del sector.



LA ACTIVIDAD ECONGMICA EN 1997

A. EL CRECIMIENTO REAL

Desempefio durante 1996 y el primer
trimestre de 1997

De acuerdo con las ultimas estimaciones
efectuadas por el Departamento Admi-
nistrativo Nacional de Estadistica, el creci-
miento real del PIB durante 1996 fue de
2,1%. Esta cifra resulta inferior en cerca de
un punto real a las estimaciones que
originalmente se tenfan por parte del
Departamento Nacional de Planeacién
(DNP) y que fueron presentadas en el
Informe de marzo. De esta forma, el creci-
miento real durante 1996 se sittia como el
segundo mds bajo de la década de los
noventa después del registrado durante
1991, el cual fue de 2%.

Por sectores de actividad econodmica, el
crecimiento no fue parejo. En realidad el
menor crecimiento del PIB se explica en
gran medida por el débil desempefio de la
industria manufacturera, la cual tuvo un
crecimiento real negativo de 2,9%. La
reduccién del PIB real manufacturero
alcanza 3,9% si se excluye la industria de
café elaborado. Dentro de este sector se
destaca la caida de las ramas de madera y
muebles, quimicos y caucho, y maquinaria
y equipo, todos con reducciones reales
superiores al 10%. Por el contrario, el
sector de refinacién de petrdleo fue
altamente dindmico exhibiendo un creci-
miento real durante 1996 del orden del
16%.

Ademads del sector manufacturero, el tinico
sector que muestra un crecimiento ne-

gativo es el de comercio, restaurantes y
hoteles con un descenso real de 0,36%.
Como se observa en el Cuadro 6 (pag26),
otros sectores como el agropecuario y el de
la  construccién  también  exhiben
crecimientos reales muy bajos, pero que no

alcanzan a ser negativos.

En el caso de la construccién, sin embargo,
debe
positivo durante 1996 obedece exclusiva-

seflalarse cémo el crecimiento
mente al muy buen desempefio de las
obras civiles tanto publicas como privadas,
el cual compenso la fuerte caida registrada
en el subsector de edificaciones, que
incluye vivienda. De acuerdo con las cifras
del DNP, para 1996, el crecimiento real del
PIB de obras civiles fue del 16,5%, en
tanto que el crecimiento real del PIB de

edificaciones se estimd en -22%.

Las mediciones del PIB por el lado de la
demanda muestran como principales res-
ponsables de la desaceleracién econdmica
durante 1996 la formacién bruta de capital
fijo, con un crecimiento real anual de-
6,6%, y, en menor medida, al consumo de
los hogares con un crecimiento real anual
de 1.94%. En contraste, el consumo final
de la administracién publica crecié en un
10,4% en términos reales, la variacién de
existencias en 9,3% y las exportaciones
4,4% (Cuadro 7).

En cuanto a la actividad econdémica
durante 1997, las estimaciones mds re-
cientes, de caracter preliminar y parcial,
efectuadas por el DNP muestran que para
el primer trimestre de este afio el PIB real
decrecié a una tasa de -1,22% respecto al
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CuADRO 6
ESTIMACIAN PRELIMINAR DEL PIB, POR GRANDES DIVISIONES DE LA ClIU A
PRECIOS CONSTANTES DE 1975, (1994 - 1996(PR))
(MILLONES DE PESOS)

1994 1995(pr | 1996(pr ] va”:',ﬂ':“:'”
170 735 179.686 120062 529 0,21
I2EOQ3 3L3L5 41208 1777 750
171.052 172,778 167.844 1,01 (2.95)
9&35 10121 10406 615 2,92
3135 34571 34000 529 0,34
101.043 106,285 105904 5,19 (0,35)
76406 91078 94700 590 450

Concepto

Agropecuariosilicultura caza y pes ca

Explotacion de minas v canteras
Industria manufacturera
Electricidad, gas v agua

Corstruceidn
Comerzio, restaurantes v hoteles
Trars porte, almacenamiento v comunicacion
Establecimientos financieros, segures, inmuebles

1.
2.
i}
.
&
=}
7
2.

Senicios 3 empresas

Bancos, seguros w senicios 3 empres a

Alquileres de wwienda

Sericios comunales, sociales y personales

Servicios del gobierno
Senicios personales
Servicios domésticos

Menos: Servicios bancarios imputados

Subtotal walor agregado

haz: Derechos e impuestos zobre import aciones

Producto Interno Bruta (F 1B

127201495014 151.884 451 4,79

TO631 24742 2O62d 64 553
f00230 60271 2200 200 2.0
111587 1198192 121105 727 9493
2851 7oM9 22408 720 1090
3183 25506 8027 T0O0 Y0
4453 45887 4670 200 1,50
282460 21185 24054 10,00 9.0
26 598255 849 874235 493 203

2602 50027 61.605 11,820 280
20151916771 925840 525 202

ipri Pre Imlrar.

Fugenk: & parlamen b Admin skalvo Nadorna de Erladiulca (DA NE, N gonde Zinleds y Cue nlar

Naclorales.

nivel alcanzado por este agregado durante
el primer trimestre de 1996. Como se
observa en el Cuadro 8, a esta fecha la
mayoria de las grandes ramas de actividad
economica exhibian un crecimiento real
negativo a excepciéon de los sectores
electricidad, gas y agua, el de servicios
comunales, sociales y personales, dentro
del cual se incluyen servicios del gobierno,
y el de transporte, almacenamiento y
comunicaciones. Asi, el periodo enero-
marzo constituye el segundo trimestre
consecutivo durante el cual la economia
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muestra tasas de crecimiento anual
negativas, habida cuenta que durante el
cuarto trimestre de 1996 el crecimiento fue
del -0,1% de acuerdo con las mismas

estimaciones del DNP.
Perspectivas para 1997

Algunos de los fenémenos que se citaban
en el Informe al Congreso de marzo, como
los causantes de la desaceleraciéon eco-
némica, muestran signos de estarse revir-
tiendo. El caso mds sobresaliente es el



CUuADRO 7
DESCOMPOSICIAON DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) SEGUN COMPONENTES
DEL GASTO,1990 A 1996 (ESTIMADDO) 1/

Concept o bMllone=s de pesos constante=de 1975

1530 18984 1532 19932 1984 198Spr) 198Epr )

Cons umo final A2 A68E02 073616, 399851.513620.022 741,103 755,409
Consumo de los hogares 920 520807 693 553 1005955009557 882 623.743 §35.844
Corsumo de las administraciones 81.729 843856 23,200 95504 111.200 7360 120565

piblicas

Formacion bruta de capital 115 64 105 537 150902202 540254252 200,182 225322
Formacion bruta de capital fije  102.096 956625 102620142, 100172222 129822 126635
Inversion pablica AT263 |MT 48742 55059 FESS9 95703 110490

Invers idn privada 05,783 S2.268 505948 92051 101.274 104115 76145

Wariacion de existencias 12895 2852 £L2.212 0499 24425 Q035 93693
Abzorcion o demandainterna 97 . 209697 615 767 201850.062063.34904.031 264 1.080.7 37
Exportaciones 182 2382470 5872 120,101 191.203191.285 207.073  216.190
Importaciones 114302418 212 167 090220 030223457 4 3215660 331.027

FI5 2080790 Q7 TR0 312822 335870151 16771 935.240

Concapto Participacddn porcertual
1930 1984 1E3E2 1932 15984 158Spr) 198gpr )
Caons ume final 7910 F2es Teea /3 a03g 8024 21,73
Consumo de los hogares GFo2 6769 GFf0d o798 6785 G620d G754
Corsumo de las administraciones 11,12 11,25 1196 41,74 1278 1280 13,24
plblicas
Formacion bruta de capital 1573 1407 1934 253 F0EF 1G5 20,99
Formacion bruta de capital fijo 1401 1289 4353 1801 2067 21820 19,54
Inversion pablica 507 512 625 63 Q0 10,94 11,21
Invers ion privada g85 FyF TR MO 1Mt 117 2,14
Wariacion de existencias 1,71 1,18 5,91 T35 9,70 Q.85 10,55
Abzorcion o demanda interna 882 g302 2223 10459 11071 12499 1228

Exporttaciones mFe Z2F4 L2200 32X M990 2280 22,10
Importaciones 1555 15786 M TS 270 3502 20,32

00,00 400,00 400,00 400,00 400,00 400,00 40000
Credi miento porcentual
Concept o 1990 1931 1932 1393 1934 1395pr ) 1996pr )
Cons umo final 303 181 4,11 570 720 5,01 3,52
Consumo de los hogares 202 1457 302 610 582 g0 1,584
Corsumo de las administr aciones
pablicas 209 325 105 3 1523 554 10,40
Formacion bruta de capital (1,17 874 4283 20 5™ 9,80 (1,650
Formacion bruta de capital fijo (334 617 1248£ HFHE 2142 1112 (5,507
Inversidn pablica CO61T 310 A8 1bE9r 490190 2183 15,49
Invers iGn privada 024 1,498 282 5355 10 2,81 [26,26)
Wariacion de existencias 208 (278 IEE6 4320 M\ES F.oa Q.25
Abzorcion o demanda interna 2,21 0,05 993 120m 12001 F.05 1,29
Exportaciones 789 1198 558 622 004 2,20 4,40
Importaciones TAs 342 HMEFE FTOr 2425 1300 2595
428 200 404 537 5853 5,5 2,02

ipriP Elmibat, Degpartan e Alm i ktaive Nackial e Esteitica (DANE).
& | Estin ackn , Departme vio Mackaalds Plaeachy ONPY,




CuADRO 8
DESCOMPOSICION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) SEGUN COMPONENTES
DEL GASTO,1990 A 1996 (EsTIMADO) 1/

Afin Total

Puahblico Privado

1990
1991
1992
1993
1994

214
22,7
120
195
120
124
175

1995

1996

27 12,7
106 12,1
a7 23
21 10,4
104 26
a7 g7
2.3 22

{(m Provisional.
(e) Estimada.

1/ Para 1994, 1995 v 1996 las esimaciones de ahorro coresponden al DNP.
Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DAME) v Dep atamento Nacional

de Planeacidn (ONF).

comportamiento del ingreso cafetero, mer-
ced a la importante recuperacién de los
precios internacionales durante los tltimos
meses. Si bien la cosecha cafetera para
1997 sera similar a la del afio pasado, el
nivel actual de precios, de alrededor de dos
ddlares, debe permitir una importante re-
cuperacién de los ingresos y gastos reales
de los caficultores, favoreciendo una recu-
peracién de la demanda doméstica.

Otro factor que ofrece mejores
perspectivas para 1997 es el relacionado
con la demanda venezolana. El bajo cre-
cimiento econémico del vecino pais desde
1995, unido a su inestabilidad cam-biaria
golpearon fuertemente las expor-taciones
de Colombia. Para 1997, por el contrario,
se prevé un crecimiento positivo del PIB
venezolano. Adicionalmente, los términos
de intercambio para Colombia se han
mejorado significativamente desde finales
de 1996, como lo muestra el compor-
tamiento del tipo de cambio real peso-
bolivar. Ambas circunstancias deben mar-
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car el inicio de la recuperaciéon de las
exportaciones colombianas hacia Vene-
zuela, las cuales son el 7,4% de las expor-
taciones totales y el 16,6% de las no tra-
dicionales.

Las menores tasas de interés domésticas,
tanto nominales como reales, también de-
ben favorecer una recuperaciéon de la
demanda interna. Como bien se sabe, estas
tasas se han reducido en cerca de 10
puntos desde mediados de 1996. En la
actualidad se sittian en niveles cercanos a
los de 1993, afio que marco el inicio de la
fase expansiva del ciclo del consumo y la
inversion.

Por ultimo, existen algunos indicios de que
la fase contraccionista del ciclo del con-
sumo ha tocado fondo durante el primer
trimestre del presente afio. Cifras como las
ventas de automoéviles han sido satis-
factorias durante abril y mayo, cuando se
vendieron unidades que superaron en un
22% lo observado en igual periodo de



1996. De igual manera, la Encuesta de
Opinién Industrial efectuada mensual-
mente por la ANDI a sus afiliados registr6
una leve recuperaciéon para el periodo
enero-abril frente a lo observado en el pe-
riodo enero-marzo.

Esta mejoria también se reflej6 en el
comportamiento de los inventarios y de los
pedidos. Resultados no muy diferentes
arrojo la Encuesta de Opiniéon Empresarial
de Fedesarrollo. Las ventas del comercio
minorista también reaccionaron en el mes
de marzo como lo reporta el Indice de
Ventas al por menor del DANE. Ex-
cluyendo vehiculos y combustibles, entre
enero y marzo estas crecieron en un 0,4%
respecto a igual periodo de 1996. Uni-
camente para el mes de marzo el cre-
cimiento del rubro fue del 3.9% en tér-
minos reales.

B. EL EMPLED

Durante los dos ultimos trimestres el
desempleo urbano continué incremen-
tandose. Este fendmeno se relaciona
estrechamente con el hecho de que los
sectores altamente intensivos en mano de
obra, como construccién y comercio, han
sido los mds golpeados por el debili-

tamiento de la economia.

Como se observa en el Cuadro 9, la tasa de
desempleo para las siete principales dreas
metropolitanas del pais pasé de 11,9% en
el mes de septiembre de 1996 a 12,7% en
marzo del presente afio, lo que se tradujo
en un incremento de 48 mil en el nimero
de personas desocupadas. La cifra del
13,6% en la tasa de desempleo a junio de
1997, revelada recientemente, muestra que
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esta situaciéon se prolongé durante el
segundo trimestre del afio.

Las ciudades mas golpeadas por esta
situaciéon han sido Medellin y Cali. En el
caso de esta dltima ciudad, en marzo se
reportd una tasa de desempleo de 17,4 % y
en junio fué de 18,8 % , la mas alta regis-
trada para esta ciudad y para cualquiera
otra de las principales ciudades del pais en
los tultimos 10 afios. El deterioro de la
situaciéon del empleo en Cali se agudizd
especialmente a partir de marzo de 1996.
De esta fecha a marzo de 1997 el ntimero
de desempleados se increment6 en 40 mil
personas, es decir, cerca de un 35%. De
acuerdo con los analistas, existe una
conexion entre estos altos niveles de
desempleo y la lucha contra el narco-
trafico, la cual ha afectado particularmente
la actividad en esta ciudad.

Ademas

demanda y de la produccién, factores

del lento crecimiento de la

relacionados con los costos laborales
pueden estar explicando la critica situacién
del empleo en la actualidad. En efecto,
existen indicios en el sentido de que,
durante los dos tltimos afios, buena parte
de los empresarios han realizado ajustes
salariales por encima de las metas de
inflacién. De acuerdo con Fedesarrollo,
esto ha sido particularmente critico du-
rante el ultimo afo, cuando dichos ajustes
pueden haber excedido en cerca de tres
puntos porcentuales la inflacién observada
a finales de 1996, y en cerca de seis puntos
a la meta de inflacién establecida por el

Emisor para 1997.

Los salarios reales han aumentado sensi-
blemente, lo cual ha estimulado la meca-
nizaciéon y racionalizacién laboral de las
empresas. También se han aumentado las
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CuADRO 9
TASA DE DESEMPLEDO, PARTICIPACION GLOBAL Y BRUTA DE LAS
AREAS METROPOLITANAS

Tas== de de=mpleo

Areas metropolitanas Ociembre Mareo unio Septiembre DiciembreMarzo [p]
1935 1998 1935 15935 1998 1537
Sartafé de Bogota, [.C. X 822 945 10,2 9,1 9.4
hiedellin-valle de Aburra 11,9 MG 120 13,2 12,5 16,49
Cali - "umba 10,2 12,1 144 14.9 14,0 7.4
Barranquilla- Soledad 10,1 108 125 12,1 11,2 12,8
Taotal cuatro are as 0.3 00 11,2 11,9 11,1 12 6
B/manga- Floridablanca 1.0 ne 132 10,2 12,0 12,7
hanizales - Willa baria M7 13,3 125 129 13,2 14,0
F a=ta 11,9 126 147 15.45 13,9 15.0
Total tres areas 1.3 "7 134 12,2 12,2 12,49

Total siete areas 9.5 102 114 1.9 11,2 12,7
Tas=a de participacion globa M
Areas metropolitanas Oiciembre Maeo unioSeptiembre DiciembreMare o [p]
1335 199 1936 1935 13939E 1937

Sartafé de Bogota, [.C. 54,3 52,4 G05 61,3 51,1 8.7
hiedellin-valle de Aburra 82,4 575 4&68 859 52,4 82,4
Cali - rumba 52,4 50,0 535 ar.a 52,3 .5
Barranquilla- Soledad LEINE: 25,1 o642 52 5 1.5 .7

Tatal cuatro dreas G1,2 156 537 &7 59,3 a3
Bfmanga- Floridablanca 5,5 3.7 G 1.0 673 1,1
hanizalas - Willa bdaria 53,3 5T A7 55,2 5.5 55,7
Fa=to G5 52,4 G642 G52 3.4 G2 G
Total tres areas Gz, 51,1 G623 62,1 52,9 61,8
Total siete areas 61,4 E0G 59,1 a1 50,2 8.7
Tasa de paticipacion bruta /2
Areas metropolitanas Ociembre Mareo unio Septiembre DiciembrebMarzo [p]
19395 1996 1996 1536 19396 1937
Sartafé de Bogota, [.C. 8.5 80 474 478 479 95,8
hiedellinefalle de Aburra 45,0 415 4249 4.2 95,3 95,3
Cali - rumba 4.8 95,9 456 95,2 95,3 95,0
Barranquilla- Saledad 32 G .6 41,0 2.4 90,2 41,2
Tatal cuatro dreas 95,9 HE6 955 95 6 6.0 96,7
Bfmanga- Floridablanca 50,2 26 J484 .4 0.9 61
hanizalas - Willa bdaria 419 20 436 q43.2 g43.3 g42.9
Fa=to 458 95,7 48,0 80,3 42,7 4.8
Total tres areas g42.4 5 475 g432,1 42,7 g5 45
Total siete areas g7 .1 O66 458 459 96,4 45 .9
PP wEloeal.
11 La pbcpacks gblales lapoblacioe & condmlame vk acha ¢ B poblach s e e dad de talsar.
o Lapadcpacs bates Epdilacks ecowimbament actha A poblackts tol,

Frene : Deparbme vio Sim b Erative Nachea o Estiitica (DANE)
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cargas laborales no salariales. En par-
ticular, a partir de la reforma pensional
que entrd en vigencia en 1994 las cotiza-
ciones por concepto de seguridad social se
han incrementado del 8% al 13,5% del
salario mensual. E1 75% de este monto es
asumido directamente por el empleador.

Por ultimo, conviene sefialar que una re-
cuperacién significativa en la situacion
laboral del pais no parece viable este afio,
aun con reactivacion econémica durante el
segundo semestre. Esto debido al rezago
normal que existe entre la evolucién de la
actividad productiva y el empleo.

C. AHORRO E INVERSIAN

Evolucién reciente

De acuerdo con las dltimas cifras
disponibles por el Departamento Nacional
de Planeacién se estima que el ahorro
interno para 1996 correspondié al 17,5%
del PIB, inferior al registrado en 1995
(18,4%, véase el Cuadro 10). Desde 1991 se
ha registrado una disminucién prac-
ticamente ininterrumpida en la generacién
de ahorro interno. Si bien el descenso en la
tasa de ahorro ha sido mayor en el sector
privado (3,5 puntos porcentuales en 6
aflos), el ahorro publico también ha pre-
sentado una importante disminucién, dado
que paso6 de 10,6% del PIB en 1991 a 8,3%
en 1996. Debe sefialarse como un hecho
positivo la recuperacién del ahorro privado
de 8,6% del PIB en 1994 a 9,2% en 1996.

En cuanto a la inversidon, los ultimos
estimativos del DANE sefialan que la
formacién bruta interna de capital de-
crecid en términos reales en un 1,66% para
1996. Sin embargo, si se descuenta la va-

riacién de existencias, cuyo crecimiento
real fue del 9,3%, la inversidn restante, que
corresponde a la formacién bruta de ca-
pital fijo, decreci6 el 6,6% en términos rea-
les (véase Cuadro 7, pag. 30).

Es de anotar, sin embargo, que a pesar de
esta caida en la inversidn, la relacién de
inversiéon bruta en capital fijo a PIB se
mantiene en 20%, nivel superior a la cifra
del periodo 1990-1993. La inversidn pri-
vada como proporcién del PIB también
sigue siendo alta para los patrones his-
téricos del pais.

Si bien el DANE no dispone atn de cifras
sobre inversion por sectores publico y
privado, los estimativos preliminares del
DNP sobre estos dos agregados muestran
que el alto crecimiento de la inversion
ptblica no pudo compensar el mal de-
sempeilo de la inversién privada. En
efecto, de acuerdo con estas estimaciones,
la inversién publica crecié en términos
reales, entre 1995 y 1996, a un 15,4%. Para
este mismo periodo, el crecimiento real de
la inversiéon privada fue de -26,9%, el
menor registrado en lo corrido de la dé-
cada. Para 1997 el DNP ha proyectado un
crecimiento real de la inversién total de
alrededor del 6%, que corresponde a un
crecimiento del 5% para la inversién pu-
blica y un 7% para la privada.

El equilibrio macroeconémico

El Grafico 21 muestra la evolucién del
equilibrio macroecondémico desde 1990.
Para los sectores privado y publico se re-
gistra la diferencia entre sus gastos (de
consumo e inversidén) y sus ingresos co-
rrientes y de capital. Es decir, para cada
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CuADRO 10
CUADRDO 1 1. AHORRO INTERNO COMO PORCENTAJE DEL PIB 1/

Ao

Fublico

1990
1991
1092
1093

1094

1985p )
1906 2)

27
10,6
o7
9,1
10,4
o7
2.3

ip i Froulsdoral,
s Esllm aslo,

17 Para B9, 1995y 1956 lar erlmadore $d& dhormo aome spordsn d DNF.
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GRAFICO 20
BALANCE MACROECONOMICO.
1996
(CoMO PORCENTAJE DEL PIB)

1990-

1992 1993 1994

Afios.

-------PUBLICO — = —PRIVADO EXTERNO

Afio se reportan sus necesidades de finan-
ciacién. Para el sector externo el cuadroll
muestra el balance de la cuenta corriente
de la balanza de pagos.

Se aprecia que hasta 1992 el sector privado
fue ahorrador neto, y el sector publico se
mantuvo fluctuando alrededor del equi-
librio. Ello se tradujo en un superavit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos
durante 1990 - 1992. En 1993 ambos sec-
tores presentan un faltante, lo cual se tra-
duce en un cambio drastico en el saldo de
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la cuenta corriente de la balanza de pagos,
que pasa de un superavit de 1.8% del PIB a
un déficit cercano a 4%. Para 1994 el auge
del gasto privado acenttia la posicion
deficitaria de este sector, que alcanza un
faltante de 7% del PIB. En el sector
publico la situacién fue transitoriamente
superavitaria (2.5% del PIB), explicada ba-
sicamente por los ingresos por la venta de
la telefonia celular.

El panorama en 1995 y 1996 muestra
faltantes en los sectores publico y privado,
el cual se tradujo en un déficit sostenido de
la cuenta corriente por encima de 5% del
PIB. En efecto, el sector ptblico alcanza un
déficit de -1.6% del PIB en 1995 y de -
1.1% en 1996. Ahora bien, se debe tener
en cuenta que al excluir los excedentes del
Instituto de los Seguros
desbalance de este sector es mayor: se
presenta un faltante de -3.8% en 1995 y de

Sociales, el

-3.4% en 1996. (Véase nota pie de pagina
del Cuadro 11).
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CuAaDpRrRO 11
CONSISTENCIA MACROECONOMICA /1
(PORCENTAJE DEL PIB)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Sistema financiero
Activos externos netos
Sector pdblico /2
Sector privado

Balarza de pagos /3
Fréstamo neto (déficit (+) Jsuperdvit -0

57 31 0.0 a0 0% 045

14 0,2 07 2,5 (1,8 (1,13
41 2.0 (3.3 .0 3,9 4.4

45 54 54

1,3 mE 1,8 40

1/ B equlibio macrecandmico se muestra en al hecho quela suma delaz filas 22 v des igual a cera.
2/ El superavit (41 o deficiti-) dd sedorplblico sin incluirla seguidad sodal fue de-09% an 1290,0 2% en 091,
-0,6% en 1992, -1,1% en 1993, 1,1 % en 1994, -3 8% en 1995y de -3 4% en 1295,

34 Resultado de lacuenta corrierte. Los déicit enla cuenta carriente son un préstamo neto positiva.

Fuentz:Bano dela Replblica - Subgerencia de Estudios Econdmicos

El déficit del sector publico no financiero
proyectado para 1997 y 1998 es de -2.4% y
-2.1% del PIB, respectivamente. Estos
déficit son elevados y plantean serios
problemas de financiamiento?®. En au-
sencia de un ajuste significativo en las
finanzas del sector publico, o en la even-
tualidad de un nivel mayor de déficit, se
presentardn presiones bien sea hacia una
mayor apreciacion del tipo de cambio, un
menor crédito al sector privado, una ma-
yor inflacién, o una combinacién de estos
efectos.

Tal como se menciond con anterioridad
para 1998, afio en el que aumentardn las
exportaciones petroleras, se hace necesaria
una disminucién en el endeudamiento del

23 L - e )

Los gjercicios tradicionales de programacion financiera, que
se han utilizado en el pasado para evaluar la consistencia de las
variables macroeconémicas arrojan | os siguientes resultados: con
un supuesto de crecimiento nominal del portafolio financiero del
24%, y del crédito privado a 21.2%, se obtiene una diferencia
entre € déficit proyectado y e financiable de 1.8% del PIB.
Alternativamente, si el portafolio crece a 29%, y en ausencia de
una recuperacion del crédito del sector privado por encima del
crecimiento del PIB, la diferencia entre el déficit financiabley €l
proyectado disminuye a 0.7% del PIB.
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gobierno, de tal forma que no presione una
apreciacion del tipo de cambio.

El origen de esta situacién se halla, en
primera instancia, en el desbalance del
Gobierno Nacional Central, el cual en
buena parte se explica por la estructura del
régimen de trasferencias y la creciente
carga de intereses. Este tema ha sido objeto
de discusién en foros académicos, y sobre
¢l han llamado la atencién la Comisién del
Gasto publico, el Informe al Congreso de
marzo pasado y el propio Gobierno Na-
cional.

De acuerdo con las proyecciones actuales,
las finanzas del Gobierno Nacional van a
registrar un deterioro en el presente aflo, y
se pueden estabilizar en el préximo. Para
1997 el déficit de este nivel de gobierno,
sin incluir los ingresos de las priva-
tizaciones, se estima en 4.8% del PIB, y
con éstas se sitia en 4.1%. Para 1998 se
prevé en 4.7% del PIB sin privatizaciones
y en 4.2% con éstas.



El déficit total refleja de forma deficiente
las acciones que ha venido realizando el
Gobierno para reducir el gasto. Una forma
alternativa y usual de medir el déficit fiscal
es excluir los intereses de la deuda, con el
objeto de determinar lo que se conoce
como el déficit primario; el mismo mide el
valor de los nuevos gastos del Gobierno. El
déficit primario del Gobierno pasé de 1,9%
del PIB en 1996 a 2,3% en 1997, y se
espera que se reduzca nuevamente a 1,9%
del PIB en 1998. Esto indica que el pago
neto de intereses ha crecido mas de lo que
lo ha hecho el déficit fiscal. Por lo tanto, el
deterioro que se observa en las mediciones
tradicionales del déficit obedece en parte a
la creciente carga de los intereses.

Un hecho
evolucion de los pagos totales del Gobierno
Central, que pasaron de 17,6% del PIB en
1996 a 18,3% en 1997, nivel que, de
acuerdo

similar se aprecia en la

estimaciones, se
mantendra en 1998. Al excluir el pago de
intereses los pagos del gobierno se
reducirdn de 15,7% del PIB en 1997 a
15,3% del PIB en 1998.

con las

Otra medicién del déficit fiscal resulta de
tener en cuenta también los rezagos
presupuestales. En la medida en que en el
pasado no se tomaban en cuenta dichos
rezagos, se subestimaba el déficit fiscal. Al
contrario, cuando se disminuye el rezago,
la metodologia de caja subestima el ajuste
fiscal que se lleva a cabo. En el déficit real
del Gobierno, ajustado por el rezago
presupuestal que se proyecta para 1998, se
quiebra la tendencia creciente que traia
desde 1993. En el cuadro 13 se observa que
entre 1993 y 1997 los déficit tradicionales
son inferiores a aquellos que incluyen el
efecto del rezago; esa situacidn se revierte
en 1998, cuando se estima que el déficit
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ajustado sera 0.2% del PIB inferior al dé-
ficit tradicional.

Los rubros de mayor crecimiento al inte-
rior de los gastos del Gobierno Central son
las transferencias, con tasas anuales de cre-
cimiento nominal del 23,1% en 1997 y
27,5% en 1998; dentro de estas se destaca
la cuenta de Participaciones Municipales
que crece al 25,2% y 27,3% nominal para
estos aflos, respectivamente. Los otros ru-
bros de alto crecimiento son los intereses,
con tasas anuales de 48,6% en 1997 y
39,3% en 1998. Y el pago de pensiones del
Gobierno, que crece a tasas anuales de
24,2% y 26,4%, respectivamente.

Es necesario, también, tener en cuenta que
los excedentes de caja del ISS empiezan a
cada vez durante los

crecer menos

préximos afios. De acuerdo con esti-
maciones preliminares, el superavit de este
sector pasaria de representar el 2,2% del
PIB en 1996 al 0,8% del PIB en el afio
2000. Esta
cipalmente, a que los excedentes del

sistema general de pensiones caen a raiz de

reduccién obedece, prin-

la menor relaciéon afiliado/pensionado.
Mientras esta relacién alcanzd el 12,3 en
1990, se estima que la competencia de los
fondos privados y el aumento en el nu-
mero de pensionados la reduzca al 4,8 en el
afio 2000.

La reduccién de los excedentes de caja del
ISS afecta el mecanismo de financiamiento
doméstico del Gobierno Central utilizado
durante los ultimos afios. Cada vez es
menor la posibilidad de financiamiento a
través de los excedentes de caja del
Instituto del Seguro Social, y, adicio-
nalmente, el Gobierno tendrd que atender
montos importantes del servicio de la

deuda adquirida con esta institucién (el



43% del saldo actual de TES corresponde al
ISS). De acuerdo con trabajos recientes
sobre la sostenibilidad del régimen de
prima media se requiere que las reservas
del ISS tengan una rentabilidad anual
entre 6 y 7 puntos porcentuales reales. Este
costo, bajo el mecanismo de financia-
miento actual, en el cual casi la totalidad
de las reservas del ISS estan colocados en
TES, debe ser cubierto por el Gobierno
Nacional.

En conclusién, no obstante los esfuerzos
que se han hecho para ajustar las finanzas
publicas, la realidad es que la tendencia
actual es insostenible en el mediano plazo.
En ausencia de una correccién oportuna,
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se transitara por la senda de un precario
equilibrio macroecondmico, vulnerable a
cambios en las condiciones externas. La

debe
consciente de que entre mds se posponga

sociedad en su conjunto ser

este ajuste, mds alto serd su costo en

términos de Dbienestar. Por ello es

imperioso lograr un consenso sobre una
estrategia que los

problemas estructurales que aquejan a la

permita  corregir
finanzas publicas. En su defecto, se pondra
en riesgo la estabilidad macroecondmica a
mediano plazo, lo cual tendrd conse-
cuencias adversas sobre la reduccién de la
inflacién, el mejoramiento y la estabilidad
de la tasa de cambio real y las posibilidades
de crecimiento de largo plazo.



v

SITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. SITUACIAN FINANCIERA

Estructura financiera a junio de 1997

Al cierre del primer semestre del presente
afo los activos del Banco de la Republica
suman $ 14.248 mm., representados asi:
79,2% en las reservas internacionales,
7,5% en aportes a organismos inter-na-
cionales, 6,7% en crédito interno y 6,6%
en otros activos. Por su parte, los pasivos y
el patrimonio equivalen al 74,1% y 25,9%
del activo, respectivamente. Dentro de los
primeros la distribucién es la siguiente:
pasivos monetarios 64,2%, los titulos de
regulacién monetaria y cambiaria 19,5% y
otros pasivos 16,3%. Con relacién al patri-
monio sus componentes, son: ajuste de
cambios total?* con el 93,2% y capital, re-
servas y resultados del presente ejercicio el
6,8% (Cuadro 12).

Proyeccion de resultados a diciembre de
1997

Para 1997 se proyecta un crecimiento de
los activos del Banco de la Republica de $
3.067 mm., de los pasivos de $ 1.543 mm.,
y del patrimonio de $ 1.524 mm. Este in-
cremento de los activos estda calculado
sobre el escenario alto de acumulacién de
las reservas internacionales de US$ 1.290
m. y devaluacién nominal del 15%, y el
descenso en el valor de las inversiones y en

4 Incluyendo € resultante de la liquidacion de la Cuenta
Especia de Cambios, (CEC).
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la cartera de créditos. La valorizacién del
activo por cuenta de la devaluacién se
compensa con el incremento del "ajuste
cambiario" en el patrimonio. Por su parte,
se proyecta que las inversiones del Banco
se reducen en $ 271 mm., debido al efecto
combinado de la amortizacién de los TES
representativos de la deuda consolidada del
Gobierno y de la valoracién a precios de
mercado de dichas inversiones. La menor
cuantia de la cartera de créditos refleja el
proceso de marchitamiento de las antiguas
lineas de crédito intermediadas por el
Banco de la Reptiblica. A su vez, la
evolucion esperada del pasivo se explica
por el aumento programado de la base
monetaria, 20%, y por el crecimiento re-
querido de los titulos de participacién para
esterilizar los efectos monetarios ex-
pansivos, que desbordan la meta de base,
de la acumulacién prevista de reservas in-

ternacionales (Cuadro 12).

Como se observa, dadas las metas de base y
devaluacidn, una reduccién en la acumu-
lacién de reservas se reflejaria en un me-
nor saldo de titulos de participacién. La
relacién es del orden de $ 113 mm menos
de titulos de participacién por cada US$
100 m; menos de acumulacién de reservas,
0 un incremento similar en caso contrario.
Es decir, al rango programado de variacion
de reservas entre US$ 700 m. y US$ 1.290
m, le corresponden saldos de titulos de
participacion entre $ 910 mm. y $ 1.570
mm, respectivamente.
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CuAaDRO 12
BALANCE DEL BANCO DE LA REPUBLICA-RESULTADOS DE 1996, JUNIO 1997 Y
PROYECCIAN 1997
( MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Continuando con el escenario de maxima
acumulacién de reservas internacionales,
US$ 1.290 m, en lo que respecta al estado
de resultados, se proyecta que el Banco de
la Republica arrojara utilidades durante el
presente afio por $ 61 mm. (Cuadro 13).
Comparada con la proyeccién presentada
en el Informe al Congreso del pasado mes
de marzo, en la cual se estimaban pérdidas
por $ 32 mm, la actual registra mayores
ingresos originados en los rubros "moneda
emitida y metales preciosos", $ 64 mm., y
"valoracion de inversiones M/N a precios
de mercado”, $ 40 mm. Los mayores in-
gresos del primer rubro se deben a una
recomposiciéon de la emisién de moneda,
de $ 200 a $ 1.000, para atender la mayor
demanda del mercado por ésta ultima. En
lo referente al segundo rubro, el aumento
de los ingresos obedece a la reduccién que
se ha registrado en las tasas de interés in-
ternas, lo cual ha originado una valo-
rizacion de las inversiones.

Es de anotar que los egresos por concepto
de los costos de los titulos de participacion
se mantienen en un nivel similar a lo
proyectado en marzo pasado, a pesar de
que la acumulacién de reservas prevista
para el afio es superior, lo cual se explica
por un efecto compensatorio asociado a los
menores requerimientos de OMA, como
resultado del cambio de la meta de
crecimiento anual de la base monetaria del
16% al 20%. También se debe sefialar que
el rendimiento proyectado de las reservas
internacionales es inferior en $ 30 mm.
respecto a la proyeccién de marzo, debido
a que entre enero y junio se realizaron
pérdidas por diferencial cambiario, como
consecuencia de la revaluacién del ddlar.
Para los siguientes meses se supone que el
comportamiento del
modifica, de tal forma que no se realizarian

citado délar se
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pérdidas adicionales y se reversarian las
desvalorizaciones causadas hasta junio.

Por ultimo, es importante mencionar que
la sensibilidad de la proyeccién del Estado
de Pérdidas y Ganancias del Banco de la
Republica al cambio de acumulacién de
reservas, para lo que resta de 1997, es de
un incremento en las utilidades de $ 9
mm., por cada US$ 100 m., de menor
acumulacién promedio, como resultado de
la reduccién en el costo de la politica
monetaria y del menor rendimiento de las
reservas. En caso contrario, tendriamos
unas menores utilidades en el mismo
orden de magnitud.

B. RESERVAS INTERNACIONALES

Criterios de administracién

El Banco de la Republica administra las
reservas internacionales teniendo en cuen-
ta criterios de seguridad, liquidez vy
rentabilidad. Obedeciendo a estos criterios
y con el objeto de velar por el cumpli-
miento en el pago de las obligaciones
externas del pais, las reservas se invierten
en activos financieros con un amplio mer-
cado secundario y una parte de ellas se
mantiene en forma de capital de trabajo,
garantizando asi su disponibilidad inme-
diata.

En linea con lo anterior, el portafolio de
inversiones guarda correspondencia con la
distribuciéon por monedas de las opera-
ciones del pais con el exterior. Al finalizar
junio de 1997, la composicién del porta-
folio de inversiones fue la siguiente:
ddlares americanos, 76%; marcos alema-
nes, 15%; yenes japoneses, 7%; y otras mo-



CuADRO 13
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS - BANCO DE LA REPUBLICA, 1996, JUuNIO
1997 Y PROYECCIAN 1997
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nedas 2%?>. Cabe anotar que esta politica
de inversidn, en el corto plazo, puede traer
como consecuencia ingresos o egresos
extraordinarios producto de las variaciones
de las tasas de cambio de las monedas
frente al délar; sin embargo, permite un
equilibrio entre la composicién de las re-
servas internacionales y la de los pagos
externos.

Saldo de las reservas internacionales

En junio de 1997, las reservas inter-
nacionales netas? alcanzaron un monto de
US$ 10.271 m., con un incremento de US$
375 m. frente al saldo obtenido al finalizar
el afio anterior (Cuadro 16). Del saldo
total, US$ 9.608 m., 93,5%, corresponde a
inversiones financieras en el exterior en
depodsitos y titulos valores y el saldo
restante, US$ 663 m., 6,5%,
representado de la siguiente forma: US$
424 m. en aportes al Fondo Monetario

estd

Internacional y al Fondo Latinoamericano
de Reservas, US$ 174 m. en Derechos
Especiales de Giro (DEG), US$ 172 m. en
oro, pesos andinos, disponibilidades en caja
y cuentas por cobrar y US$ 106 m., en
pasivos de corto plazo, los cuales afectan
negativamente las reservas.

Del monto de las inversiones financieras,
el Banco de la Republica gestiona en forma
directa US$ 8.680 m. y bajo la admi-
nistracion de las firmas Barclays de Zoette
Wedd y J. P. Morgan Investment Mana-
gement US$ 929 m., seglin estrictas pautas
acordadas con el Banco.

= Las inversiones en otras monedas tienen cobertura cambiaria
frente al yen japonésy a marco aleman.

6 Son iguales a total de las reservas internacionales o reservas
brutas menos los pasivos de corto plazo del Banco de la
Republica. Estos Gltimos estén constituidos por obligaciones ala
vista en moneda extranjera.
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Seguridad, liquidez y rendimiento del
portafolio

El portafolio de inversiones en junio de
1997, incluyendo el de gestién directa y el
entregado en administracion, esta colocado
en un 66% en papeles de gobiernos
soberanos y en un 34% en instituciones
bancarias. El riesgo crediticio de las
inversiones, de acuerdo con las entidades
calificadoras de riesgo?, es el siguiente: el
70,9% "AAA", el 12,5% "AA-", el 8,4%
"AA +"y el 8,2% "AA".

En junio de 1997, el capital de trabajo para
asegurar la disponibilidad de divisas
inmediata fue de US$ 997 m. Su monto en
del  tiempo
determinado en funcién del promedio

cada momento estd
mensual de los pagos por importaciones de
bienes, segun la balanza cambiaria y las
cuentas de compensacién en el exterior.
Estos recursos se mantienen en activos

financieros con liquidez inmediata.

Los ingresos netos causados de las reservas
entre enero y junio de 1997 ascendieron a
US$ 53 m., producto de rendimientos por
US$ 269 m. y de egresos por US$ 216 m.,
causados principalmente por la reva-
luacién del ddlar frente a otras monedas
del portafolio y por el cambio en las tasas
de interés externas, cOstos que, COmMo se
anoto anteriormente, resultan de mantener
el portafolio de reservas en equilibrio con
la necesidad de pagos del pais al exterior.

2 tandard Poors, Moodys e IBCA



CuAaDRO 14
PRINCIPALES COMPONENTES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Diciembre Participacidn Dicdembre Participacidn

D6 8¢ ripel on 1335 % 1396 (i
CAa =7 03 182
Ekduoer cla 1wz oz 170
Depdsts ala okk x 3,5 ago 1,2

lwerskione ¢ 71238 Q5L d

Pofatlio dech TOE4 [t
Pomafd b e n ain i EtEcits BE35 g3 Q210
Ce vl porcobEr 1,3 ago 0,z
) ] 1035 12 G35
CAa 3,6 a1 3,0
b Fa i | o} ara 12 g

Fonck Roaetaiclve madoal 3TA 1= L33
O Bl og e = claks e gin 1767 1764

Poskzbn ik B2 Nar e | 4 bl 32

Foucky latwame Kawde Pes nar 2300 ped 230
Bporkes 20 2100

Peom ancd b x0p oz x0p
Cowwenks Ik mackon ki g1 a1 0,6

Total B @ vas b mtas Qodnz
Pazhoe a cort plam 15 36
argaalames e nachaes 3z
Zakloconee 1bs e niadak aa 0,0
Ok B de pagp 1o pe# it alobe a,1 58
D s chenh conmk e B0EMR 05 240
D i ol ok oftas e wtkdacke £ og 9.3
CrenhEpol[BOATE § oI p @ kueEloies a,1 1.3

Totd ke was e s 1000 o B
(P} PEUIskNal,

Fue v Bawo e la Fepildica.




