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INTRODUCCION

La Constituciéon Nacional establece como objetivo de la politica del Banco de la
Republica velar por la estabilidad de precios. Para entender la dimensiéon de esta
funcién es bueno abordar las particularidades del proceso inflacionario de nuestro
pais. Colombia ha vivido durante los ultimos veinticinco afios una inflacién moderada
y persistente. En efecto, desde 1973 la misma ha fluctuado entre el 20% y el 30%, lo
que constituye un proceso unico en el mundo desde el final de la Segunda Guerra
Mundial. Hay paises que han experimentado inflaciones similares a la nuestra durante
periodos de tres a cinco afios; luego de lo cual, dependiendo del caso, han seguido bien
una senda de creciente inestabilidad de precios, conducentes hacia muy altos niveles
de inflacién; o bien, han logrado tasas moderadas. Pero ninguna autoridad monetaria,
en la historia reciente, ha enfrentado un tipo de convivencia con la inflacién tan
peculiar como la que experimenta Colombia.

El hecho de que otras economias en desarrollo, y en particular los paises de nuestro
hemisferio, hubiesen experimentado altisimos grados de inestabilidad durante las
décadas de los setenta y los ochenta, favorecio la visién de que Colombia constituia un
ejemplo de estabilidad. No obstante, a nivel internacional inevitablemente se llegé al
consenso de valorar la estabilidad de precios y de adoptar reglas monetarias estrictas,
lo que ha llevado a economias similares a la nuestra a alcanzar tasas de inflaciéon de un
digito. Esta tendencia deja a nuestro pais como uno de los pocos que sufren una
inflacién endémica y relativamente alta.

La inflacién es costosa por varias razones. i) Constituye un impuesto sobre los saldos
nominales en poder de individuos y empresas. Este impuesto afecta en particular a
aquellos agentes que no pueden reajustar rapidamente sus contratos nominales. ii) Las
altas tasas de inflacién, y en particular su variabilidad, reducen la capacidad de
prediccién en la economia, y obligan a los agentes a invertir recursos para protegerse
de ella. Finalmente, iii) esta incertidumbre puede tener costos en el crecimiento de
largo plazo de la economia.



El Banco de la Republica recibié el mandato constitucional de velar por la estabilidad
de precios, tarea justificada por razones bien fundadas. Al analizar sus resultados se
debe tener presente que enfrenta una inflacién persistente con elementos inerciales.
Es desde esta dptica que deben evaluarse los resultados que se presentan en este
Informe. Ha habido ganancias en la lucha contra la inflacién. El hecho de que las
mismas se manifiesten lentamente se debe atribuir a que no existe un convencimiento
de los altos costos que ella representa. Se necesita que la sociedad acepte que es
necesario hacer sacrificios en el presente para romper con ese comportamiento
secular. Por fortuna se enfrenta en 1997 la posibilidad de romper el piso histdrico, del
veinte por ciento, de nuestra inflacién.

Proponemos, en el presente Informe, una postura coherente en las politicas
monetaria, cambiaria y crediticia, acompafiada de un consenso de mayor disciplina
fiscal. El cumplimiento de estos propdsitos debe llevar a la economia a un proceso
gradual y sostenido de disminucién de la inflacién, sin incurrir en costos adicionales
para la actividad econémica real y para la generaciéon de empleo. No obstante, en
ausencia de un reordenamiento estructural en las finanzas del Estado serd ilusorio
esperar logros sustanciales tanto en el frente inflacionario, como en el cambiario.

Por consiguiente, se reitera la urgencia de que el gobierno, en todos sus niveles, y el
Congreso de la Reptblica contintien el andlisis de la situacién de las finanzas publicas,
y promuevan un reordenamiento estructural de aquellos factores que en los dltimos
anos han creado sensibles perturbaciones en la generaciéon de ahorro del sector
publico. Tal como se describe en las siguientes paginas, las cifras fiscales y los nuevos
desarrollos en el frente externo plantean un panorama preocupante para el logro de
estabilidad y el crecimiento de largo plazo de la economia, que requeriran esfuerzos
fiscales adicionales a los ya efectuados.



LA POLITICA ECONOMICA DURANTE 1996

La Junta Directiva decidié orientar su
politica hacia el logro de una meta de
inflacién de 17% para 1996, con base en una
estrategia de reduccién gradual de la
inflacién y conforme con la programacién
macroeconomica acordada para dicho afo.
En el ejercicio de programacion presentado
en el Informe de la Junta Directiva al
Congreso en marzo del afio pasado, se
mostr6 que la meta de inflacién era
coherente con un déficit del sector publico
no financiero que no sobrepasara el 0.6% del
PIB, y un crecimiento del crédito del sector
financiero al sector privado no superior al
29%. Los resultados para estas dos variables
fueron 1.04% del PIB y 25.3%,
pectivamente.

res-

Las herramientas de politica mds impor-
tantes durante el afio fueron los corre-dores
indicativos de evolucidn de ciertos agregados
monetarios, y la banda de la tasa de cambio
nominal. Los

primeros fueron construidos a partir de un
modelo de demanda, que con-templaba su
evolucién teniendo en cuenta el crecimiento
esperado del PIB

nominal y la tasa de interés. La banda
cambiaria, a su vez, mantuvo las mismas
caracteristicas de 1995. El objeto de esta

seccién es proveer un andlisis detallado de
estas variables durante 1996.

A. Politica monetaria y crediticia

A comienzos de 1996 la Junta Directiva
aprobd agregados
monetarios de Medios de Pago (M1) y Oferta
Monetaria Ampliada (M3) 1) que implicaban
una tasa anual de creci-miento, en su punto
medio, de 23% y 31.4%, respectivamente.

corredores para los

Estos corredores fueron revisados por la
Junta a mediados de afio, teniendo en cuenta
el menor nivel de actividad econdmica y el
nivel de tasas de interés observado durante
el primer semestre. Las tasas de crecimiento
anual de M1 y del agregado "M3+Bonos",
usadas para determinar los corredores del
segundo semestre, fueron 20.6% y 27.0%,
respectivamente. Durante buena parte del
aflo se estuvo por debajo de estos corredores.

Con base en la de mitad de ario, la Junta
decidié adoptar revision de la situacion
monetaria politicas de irrigacién de liquidez,
ya que la oferta de dinero se encontraba atin
nuevos corredores.

por debajo de los
Teniendo en cuenta esta situacidon, se

aprovech6 para disminuir los niveles y la
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crecimiento anual de 10.6% para 1996 monetarios (porcentajes)

(Cuadro 1) Base monetaria = Efectivo + Reserva del sistema financiero.
M1(Medios de pago) = Efectivo + Cuentas Corrientes.

, M2 = M1 + Cuasidineros.
En cuanto a los titulos del Banco en M3 = M2 + Depésitos a la vista + Depésitos fiduciarios.

circulacién estos representaban $ 2 1 7 miles M4 = M3 + OMA + Certicambios + CEV + TAN + Aceptaciones
b
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bancarias + TER + TES + Tesoros.
1/ Cierre monetario al 27 de diciembre.
Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econémicos.

de millones (mm) a finales de 1995, menos
del 5% de la base monetaria. El saldo de tales
titulos permanecié en niveles moderados
durante la primera parte del afo, pero se
elevd de manera importante a finales de
1996, llegando a $ 1.263 mm. (Cuadro 2 y
Grafico 1). La situacién anterior se explica
por la necesidad de esterilizar el incremento
de las reservas internacionales de fin de afio
y defender la banda cambiaria (Cuadro 3).

Periodo | 1996
Enero 317.0
Febrero | 362.0
Marzo 140.0
Abril 190.0
Mayo 380.0
Junio 314.0
Julio 266.0
Agosto | 303.0
Septiembre] 451.0
Octubre | 882.0
Noviembre| 984.0
Diciembre [1,263.0
Promedio | 487.7

Cuadro 2. Saldo de Operaciones de mercado
Abierto (OMA) netas (Miles de millones de pesos)
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Cuadro 2. Saldo de Operaciones de mercado
Abierto (OMA) netas (Miles de millones de pesos)

Con base en el uso de estos instrumentos, al
cierre del afio se dio cumplimiento al
crecimiento indicativo que, en materia de

Variacién
Netas | Brutas mensual
MNetas | Brutas
Diciem
1995 bre 8324484573
1996 | Enero [3,1633 (83040 (1611 | (153.3)
Febrero| 8010781544 | (152 6) | (149.6)
Marzo | 7926079973 (84.8) | (157.1)
Abril |79011[80783] (248) | 810
Mayo | 79232180038 220 | (745)
Junio | 7961180296 380 258
Julio 8033381297 721 1001
Agosto |8.0581 (81975 249 6758
Septie
mbre |80941 (81773 360 | (202)
Dctubre | 82387 83799 1445 | 2026
Mowiem
bre [|83779|84667] 1392 86.8
Diciem
bre 9896699402 15186 (14735
1997 | Enero 9834799970 (619) | 568
Febrero| 9816298700 (185) | (127.0)

Cuadro 3. Reservas internacionales del Banco de la
Reptiblica
(Millones de ddlares)

agregados monetarios, se trazd la Junta
Directiva. La demanda de medios de pago
mostré un cambio significativo que la apartd
del comportamiento esperado, al punto que
su saldo se situé de manera sistemdtica por
debajo del limite inferior del corredor
monetario durante el afio (Grafico 2). Este
fenémeno se origind en la desaceleracién de
la demanda interna, en mayor grado de lo
que se habia contemplado en el momento de
la revision de la politica monetaria a
mediados del afio; y en el cambio de la
demanda de cuentas corrientes del sector
privado. En la actualidad, el sector privado
utiliza intensidad

con  mayor avances

tecnologicos como las  transferencias

electrénicas y los cajeros automadticos, que



permiten el retiro de efectivo de las cuentas
de ahorro (tradicional y UPAC) sin pasar por
las cuentas corrientes.
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Cuadro 2. Medios de pago M1, 1995-1996(Miles
de millones de pesos)

que la llevé a situarse por debajo del piso
indicativo de su corredor. Esta situacion se
modificé en las dos ultimas semanas del afio
cuando registré6 un crecimiento anual de
22.2% (Cuadro 1 y Grafico 3). El compor-
tamiento de este agregado a lo largo del afio,
también se explica por la desaceleracién de
la actividad econémica, y la consecuente
menor demanda de crédito.
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Gréfico 4. Tasas de interés de captacién y
colocacién Total sistemas(Porcentajes)

La cartera total del sistema financiero crecio
durante 1996 en un 24% para situarse en $
35.606 mm. (Cuadro 4), mientras que la
cartera en moneda legal aument6 en 26%,
para llegar a $ 31.107 mm. Estas tasas de
crecimiento anual son inferiores en 13 y 10
puntos porcentuales, respectivamente, a las
registradas en 1995, y responden a lo
contemplado en la programacién financiera.
La urgencia de disminuir el crecimiento
anual de la cartera del sistema financiero se
habia evidenciado a mediados de 1994; desde
entonces se ha adoptado una politica orien-
tada a moderar su crecimiento, y evitar
traumatismos futuros en el sistema finan-
ciero. El valor en pesos de la cartera en
moneda extranjera, muestra una caida en su
tasa de crecimiento anual, de 42.3% en 1995
a 11.6% en 1996, saldo de
US$4.481m.

con un

Teniendo en cuenta el comportamiento de
aflos recientes, se adoptaron medidas para
disminuir la volatilidad de la tasa de interés
del mercado interbancario: se modificéd el
sistema de computo de los encajes y se
cambi6 el sistema que acredita el sobre-
encaje ‘carry-over’, limitandose los excesos
trasladables de un periodo para el siguiente,
con lo cual se incentivé la movilidad del
mercado de dinero de muy corto plazo, y se
profundizé el mercado monetario. El
resultado fue una reduccién sustancial de la
variabilidad de la tasa interbancaria. El
Banco ha mantenido una politica activa de
intervencion de muy corto plazo,
permitiendo la captaciéon de recursos con
titulos entre uno y noventa dias, para
absorber excesos transitorios de liquidez; y
operaciones REPO, para irrigar recursos en
momentos de

estrechez del mercado



interbancario. A finales del afio pasado, estas
intervenciones se hicieron a tasas de interés
de 23% y 33%, respectivamente ().

Desde 1994 se percibian presiones al alza
sobre el nivel de precios, a raiz de lo cual la
Junta politica
monetaria restrictiva que elevé las zasas de
interés, situacién que se mantuvo hasta
mediados de 1996. Un factor adicional que

Directiva adelantdé una

presion6 el alza de las tasas de interés
durante los primeros meses de 1996 lo
constituyeron las expectativas de

Cartera total 2/

Mes 1/ M/N M/E 3/ Total
Enero 25,148.3 4,145.2 29,293.5
Febrero 25,526.6 4,186.2 29,712.8
Marzo 26,184.0 4,179.9 30,363.9
Abril 26,700.5 4,212.9 30,913.4
Mayo 27,186.2 4,314.9 31,501.1
Junio 27,787.3 4,328.4 32,115.8
Julio 28,255.1 4,343.9 32,599.0
Agosto 28,710.7 4,312.8 33,023.5
Septiembre 29,342.6 4,233.6 33,576.2
Octubre 29,631.9 4,155.7 33,787.6
Noviembre 30,290.8 4,315.2 34,606.0
Diciembre 31,107.0 4,499.4 35,606.3
Crecimiento
anual a dic.

4/ 26.0% 11.6% 24.0%

Cuadro 2. Evolucidn de la cartera total - 1996
(Miles de millones de pesos)

devaluacién, presentes durante los primeros
meses del afio. Al iniciarse el segundo
semestre de 1996 era evidente una menor
presion de la demanda agregada, lo cual,
unido a la politica de provisién de liquidez,
contribuy6 a un descenso importante de las
tasas de interés. La tasa de captacion DTF se

redujo en 6 puntos porcentuales durante el
ano, de los cuales cerca de 4.9 puntos
ocurrieron durante el segundo semestre. El
costo del crédito también descendié del
44.7%, a comienzos de 1996, al 38.9% al
finalizar el afo (Grafico 4).

(1) M1 = Efectivo en poder del piblico + depésitos en cuenta corriente
en el sistema bancario.

M3 = Efectivo en poder del publico + pasivos sujetos a encaje.Los
pasivos sujetos a encaje incluyen los depdsitos en cuenta corriente, los
certificados de depdsito a término del sistema financiero, los depésitos
ordinarios de las corporaciones de ahorro y vivienda (CAV), los
dep0sitos de ahorro del sistema financiero, los depdsitos fiduciarios de
los bancos y otros depésitos a la vista.

(2) Las Resoluciones 4, 10, 20, 21 y 25 de 1996 de la Junta Directiva
disminuyeron los encajes de los depdsitos oficiales a la vista del 70% al
21% y los igualaron con el porcentaje aplicable a los depésitos privados
a la vista, que también se redujo del 40% al 21%. La Resolucién 25 de
1996 continud el desmonte de las inversiones sustitutivas del encaje ain
vigentes, que beneficiaban a la Caja Agraria y al Banco Popular para
computar como encaje, respectivamente, su cartera y los depositos
judiciales de bancos nacionalizados. La Resolucién 22 eliminé e/ "carry
over"negativo y redujo al 4% del requerido el ‘carry over” positivo (la
Resolucién 2 de 1997 lo redujo al 2%).

(3) Las tasas de intervencidén en el mercado interbancario durante 1996
fueron como sigue: hasta finales de febrero: 21% y 41%; desde febrero
hasta principios de diciembre: 25% y 35%; y terminaron el afio en: 23%
y 33%.

B. Politica cambiaria

Tasa de cambio nominal

El eje de la politica cambiaria es la banda
que fija la Junta Directiva para la evoluciéon
de 1Ia nominal. El
mantenimiento de la banda constituye una
sefial fiable para los agentes privados en su
toma de decisiones y, a la vez, actia como

tasa de cambio
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un ancla nominal de la economia. La
viabilidad de la banda estd intimamente
ligada al comportamiento de la balanza de
pagos y a las expectativas de los agentes. El
hecho que, salvo su pendiente, no se haya
modificado la banda desde finales de 1994
(Grafico 5), indica que su fijacién ha sido
congruente con la evolucién de las variables
nominales de la economia, y que las
autoridades han tenido la capacidad para
sortear, sin traumatismos, las perturbaciones
que se han presentado en el ambito de los
pagos internacionales.
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Grafico 5. Tasa Representativa del Mercado
(TRM) y Bandas Cambiarias

El afio de 1996 puso a prueba la solidez del
sistema de banda cambiaria, tanto por las
presiones devaluacionistas que colocaron la
tasa de cambio en el techo de la banda a lo
largo del primer semestre; como por las
tendencias contrarias que la
rapidamente al piso a final de afio. La
viabilidad de la banda se demostr6 espe-

llevaron

cialmente en el mes de diciembre cuando,
pese a la considerable acumulaciéon de
reservas internacionales, el Banco defendid
la tasa de cambio sin poner en peligro las
metas monetarias. En 1996 se mantuvieron
los parametros de la banda cambiaria, a
saber: una inclinacién de 13.6% y un ancho

de mas/menos 7 puntos porcentuales. El
comportamiento de la tasa de cambio a
comienzos de afo, se explica en buena
medida por la incertidumbre derivada de la
situacién  politica del pais.
dicha incertidumbre a
mediados de afio,

Con 1la
disminuciéon de
comenzaron a entrar
capitales, tanto publicos como privados,
tendencia que se acentud con las
privatizaciones de fin de afio. La tasa pasé
rapidamente del techo al piso de la banda,
donde se mantuvo hasta el final del afio.

Tasa de cambio real

En materia cambiaria es importante no
centrarse exclusivamente en la evolucién del
tipo de cambio representa la capacidad de
nominal. El concepto de tasa de cambio real
compra que tienen los bienes que no
compiten con los del resto del mundo, sobre
los que si lo hacen. Es un concepto crucial,
porque, medida,
competitividad de la economia. La apre-
ciacion del tipo de cambio real que ha

en buena indica la

ocurrido en los afios noventa se atribuye a
diversas causas, entre las cuales se destacan:
el nivel, el crecimiento y la financiacién del
gasto publico; las entradas de capitales; el
boom de consumo privado; las expectativas
generadas por los ingresos de divisas
provenientes de los descubrimientos de pe-
tréleo; las ganancias en productividad de los
bienes transables; y el efecto que tienen las
variaciones de la devaluaciéon nominal en el

contexto de inercia inflacionaria.

En términos practicos, se puede visualizar la
tasa de cambio real comparando la evolucién
de la tasa de cambio nominal con la
variacion de los precios domésticos e inter-



nacionales. [Estas variables
durante 1996, a una reduccién del indice de
la tasa de cambio real del peso colombiano
ITCR entre el 9.7% y el 15.7%, segtin los
indices utilizados (Cuadro 5). Por supuesto,

un factor importante durante el afio pasado

condujeron,

fue la caida de la tasa de cambio nominal a
mediados del afio. En suma, la revaluacion
de la tasa real de cambio alcanzé cerca de 10
puntos porcentuales mientras la devaluacion
nominal fue del 1.8%.

La balanza de pagos

Es importante sefialar que, por primera vez
en 5 afios, ha disminuido el déficit
comercial; el mismo habia alcanzado 3% del
PIB en 1993, y 3.3% en 1994 y 1995; el afio
pasado cayo a 2.4%. El déficit de cuenta
corriente del afo pasado fue reflejo del
desbalance en la cuenta comercial y en la de
servicios. Con relacién a los ingresos por
exportaciones, cabe sefialar la significativa
disminucién en las exportaciones de con-
fecciones, cuero y sus manufacturas, artes
graficas y editorial y el bajo dinamismo de
las exportaciones de banano,
productos quimicos. Al contrario, las ventas
de petrdleo se vieron favorecidas por las
altas

flores y

cotizaciones en el mercado inte-
rnacional. Caso opuesto sucedié con los
precios internacionales de café, los cuales se
vieron afectados por la sobre-oferta mundial
del grano, en particular por la cosecha

brasilefia.

En relaciéon con la cuenta de servicios, se
calcula un desbalance de US$ 3.156 m. (3.6%
del PIB, Cuadro 6), el cual es resultado de
pagos netos al exterior por concepto de
intereses de la deuda publica y privada (US$

Periodo ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCRS

1994  |Enero 10057 | 10112 | 95.08 97.86 100.88

Febrero 98.94 99.46 92.51 96.23 100.51

Marzo 97 .56 98.05 91.47 95.61

100.59
Adbril 97.14 97 .58 90.53 95.18 100.05
Mayo 96.62 97.08 £89.63 94.92 100.20
Junio 95.23 95.66 8721 9481 98.40
Julio 94.24 94.59 87.23 94.21 93.40
Agosto 93.63 93.90 £6.50 93.81 97.30
Septiembr
e 95.63 95.76 £§8.12 93.57 98.69
Octubre 96.30 96.25 £89.27 93.27 99.44
Noviernbr
e 94 68 94 .46 87.60 92.90 96.44

Diciembre| 93.31 92.92 85.68 92.34 93.41

1995  |Enero 94.98 94.69 56.24 91.40 95.31

Febrero 94.07 94.00 B84.63 90.08 94.97

Marzo 94.92 95.44 85.85 88.77 96.58

Adbril 9551 96.12 £6.70 £8.96 97.95

Mayo 95.14 95.59 86.05 56.49 97.08

Junio 93.67 94.21 85.29 £88.32 96.01

Julio 95.64 95.96 56.68 £89.07 96.94

Agosto 98.87 98.89 £§9.10 89.31 98.62

Septiembr

e 101.52 101.41 90.90 £89.20 99.44

Octubre 104.07 104.21 93.12 £89.03 101.13
MNaoviembr

e 104.81 106.04 93.98 89.01 101.21

Diciembre| 99.47

1996(p) |Enero 99.31 93.84 87.56 88.39 97.08

Febrero 99.37 99.01 86.63 86.91 97.08

Marzo 99.85 99.46 86.77 86.62 97.37

Adbril 98.01 97.29 B84.41 85.69 95.87
Mayo 96.80 95.94 82.72 85.00 95.18
Junio 97 68 96.92 52.80 54.64 94.49
Julio 96.54 95.80 81.86 83.66 n.d.
Agosto 95.24 94.59 50.23 52.76 n.d.
Septiembr

e 94.22 93.50 79.07 582.02 n.d.
Octubre 90.66 90.00 76.48 81.12 n.d.
Noviembr

Cuadro 5. Indice de la tasa de cambio real del peso
colombiano
(Base diciembre 1986 = 100)

(p) Provisional.
n.d No disponible.

ITCR 1: Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18
paises. La ponderacién obedece a la estructura del comercio
global, sin café, en 1986.

Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para todos
los paises excepto Francia, Per( y Ecuador .

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

Italia, Suecia y Suiza.

ITCR 3: ITCR 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente.
Cifras revisadas.

ITCR 4: Obedece a la relacién de los precios de los bienes
transables y no transables . Como fuente se utiliza el IPC y la
clasificacién de los bienes realizada por el SITOD del
Departamento Nacional de Planeacion.

ITCR 5: Indice del tipo de cambio efectivo real calculado para el
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peso colombiano frente a 18 paises miembros del FMI. Utiliza el
IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos
como externos.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios
Econdmicos.

2.152 m.) y de la remisién de utilidades y
dividendos de la inversién extranjera (US$
1.882 m.).

Las transacciones de la balanza de pagos
determinaron para 1996 una acumulacién de
reservas internacionales netas por US$ 1.572
m., resultado de un déficit en cuenta
corriente por US$ 4.788 m. (5.5% del PIB),
desvalorizaciones del portafolio de reservas
internacionales por US$ 93 m. y un ingreso
neto de capital por US$ 6.334 m.

Con respecto a la cuenta de capital, el
superavit estimado se origina en el ingreso
neto de recursos de largo plazo por US$
7.175 m. y salidas netas de corto plazo por
US$ 842 m. Entre los capitales de largo pla-
zo, hubo ingresos de inversién extranjera
neta por US$ 3.342 m. y de endeudamiento
neto de US$ 3.871 m_«.

Por su parte, la deuda neta de largo plazo del
sector publico aumentd en US$ 1.601 m., de
los cuales US$ 1.047 m. correspondieron a
endeudamiento neto del gobierno central ).
Asi mismo, fue significativo el endeu-
damiento neto del sector privado, el cual al-
canzd los US$ 1.863 m )., como resultado de
desembolsos por US$ 4.074 m_. y amor-
tizaciones de US$ 2.211 m. Las salidas netas
de capitales de corto plazo obedecieron fun-
damentalmente a operaciones del sector
publico por US$ 772 m ..

Reservas internacionales

En materia de reservas internacionales,
como es de amplio conocimiento, los resul-
tados no estuvieron en linea con las proye-
cciones iniciales. En el sélo mes de di-
ciembre se acumularon US$ 1.519 m. de los
US$ 1.572 m. de todo el afio. El Banco cerrd
1996 con un saldo de reservas inter-
nacionales netas de US$ 9.896 m. (Cuadro 6),
lo que significa 9.4 meses de la importacién
de bienes y 5.9 meses de los pagos por bienes

y servicios

Durante los primeros nueve meses del afio se
presento6 un exceso de demanda del orden de
US$ 840 m., el cual fue atendido mediante
venta neta de divisas en el mercado cambia-
rio por parte del Banco de la Republica de
US$ 440 m., liquidacién de posicién propia
de los intermediarios cambiarios por US$
260 m., y una venta neta de divisas de la
Tesoreria General por US$ 140 m.

(4) En este afio los ingresos de capital de inversién extranjera se
dirigieron fundamentalmente hacia los sectores petrolero (US$ 1.101
m.); electricidad, gas y agua (US$ 498 m.); manufacturas (US$ 653 m.) y
establecimientos financieros (US$ 667 m.). Este rubro incluye
inversiones en Chivor, Betania y en la construccién del gasoducto. La
compra de Chivor significé ingresos de inversion extranjera por US$
238 m. y endeudamiento externo privado por US$ 400 m. La venta de
Betania por US$ 302 m. atrajo capitales de inversién extranjera por US$
103 m. y generé endeudamiento externo por US$ 193 m. La re-compra
de acciones de Betania increment6 el endeudamiento del sector ptblico
en US$ 95 m.

(5) Cédlculos preliminares revelan que durante el afio se efectuaron
desembolsos de deuda publica externa por US$ 3.680 m. (US$ 1.757
para el gobierno central) de los cuales, US$ 1.877 m. correspondieron a
emisién de bonos (US$ 1.400 del gobierno central, US$ 250 de la FEN,
US$ 125 del IFI y US$ 111 de Bancoldex). Asi mismo, las
amortizaciones del sector publico fueron de US$ 2.079 (US$ 711 del
gobierno central).

(6) No incluye arrendamiento financiero, el endeudamiento neto por
este concepto fue US$ 406 m.
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(7) Es importante mencionar que este nivel de endeudamiento fue
generado, en parte, por el programa de privatizaciones del gobierno, y
por el desarrollo de algunas obras de infraestructura, como el oleoducto
Cusiana por OCENSA y la construccién de la red de distribucién de gas.

(8) La Tesoreria colocd en el exterior recursos por US$ 430 m., lo cual
corresponde a parte de las privatizaciones realizadas durante la
vigencia.

C. Situacion fiscal

De acuerdo con el cierre preliminar de las
finanzas del sector publico no financiero
para la vigencia fiscal de 1996, el mismo
registra un déficit de $ 946 mm. (1.04% del
PIB) (Cuadro 7) superior en 0.44% a aquel
que, a principios del afio, se consideraba
coherente con la meta de inflacién del 17%.
Este resultado incorpora $ 824 mm. de
ingresos por privatizaciones,
dientes a la venta del Banco Popular,
Betania, y Promigas,
resultado deficitario del consolidado se

correspon-

entre otros. El
explica, principalmente, por el desequilibrio
en las finanzas del gobierno central (), el
cual alcanzé $ 3.011 mm. (3.3% del PIB). Si
se excluyen los ingresos por privatizaciones,
el déficit asciende a $ 3.744 mm. (4.1% del
PIB).

Los ingresos totales del gobierno nacional,
sin incluir (Cuadro 8),
registraron un crecimiento del 26%, dentro
de los
alcanzaron el 23.6% «0. Por su parte, la tasa
de crecimiento de los pagos, sin intereses,
fue del 33%, y de los intereses, del 81.2%,
para un total de 37.4%. La situacién defi-

privatizaciones

cuales los ingresos tributarios

citaria del gobierno nacional fue

Preliminar P(nlnmiﬁll
| | | | | | 1594 | 1935 199 | 1997
L_|CUENTA CORRIENTE (p2629) s3] s (42649
__ |~ |eEnes zzns)|  zesen| zeon| peeas)
1 Exportaciones FOB BTG5 W2z4| 06348 124074
(= 1.930.5| 18317} 15770 23783
Petréleo y derivados 1327 28550 28920 33632
Cubdn 552 8| 534 5| B4 10523
Feroniquil 182 5.0 162D 2288
oo | 3046 62| weed|  ea7]
Esmeraldas 4223 4522] 1710} 174.7|
Mo tradicionales 404651 4.707.9] 47100) 43454
2 taciones FOB 104001 129211) 127554 136503
s de corsumo 21510 24852| 23742 22888
Bienes intermedios 4.380.0| 5.659.8) EM45| 65024
Eienes de capital 45040} ATTEN|  4236T) 48603
__|& |semwcios (LE32T)| (23618)] (3956.3)) (35583)
#50% 35811 4.540.0; AAAT|  4.754.5]
50F SaH.5| 69019 TEGLO| 83423
L Setvicios no financisros 4.0 246 2529 205.7]
Ingresos 223 35429 AT800|  3.960.5)
IEzMS 29083 32782 35272 27548
£3 Seivicins Fnancieros zorn|  zezes)| (a0 [rsen)
0505 TERS 997 624.6] T3
Egesos 2,906.5| 3623 5] 40338  4.588.0]
Intereses 15577} 1,820.1) 21520 24328
|Secton oticial| 10873 uzad]  130e0] 14397
Secton
privado 500.4| T50.8) 480 995.5)
Utibdades y dvidendos 13488} L7434 12816 2445
C. |TRANFERENCIAS NETAS 8624 ET8E) 4889 5674
. CUENTA DE CAPITAL ZEA4 51594 63336  5.020.7)
A |CAPITAL DE LARGO PLAZD 37905 35282 TI54| 63883
1 Irwersidn extiangsts nata G747 18519 3| 28483
a Inversin deecta neta 1505.5) LEMTA|  JABTA| 2445
b. It side de pOItaFolo ety 184.2] 2652)] (s3] 2000
2z Endeudamiento Extetno 2 HEE| 20847 J8707( 27515
3 Sector oficial (120.9) £3.0) 1LE0LD|  1545.0]
Oesembolsos 2307 15220 I680.0(  IAEZS5|
Amortizaciones 250 1390, 20730 1317 5|
b. Sectot Privado 22975 19817} 22637 12085)
i LTB2E] LE48.0) 18630 10314
Anerdamiento financisro 5783 3T 406.5| 175,
3 Aportes organismos intemacionales [356) (B84)] (73 (00)
B._|CAPITAL CORTO FLAZO IE%9.2) L13]  eis) (337
1 Endeudamiento Exteino Neto 8445/ 1059.3) (26.7)] TE.7|
z Miow. dw activos en ol exterios L7437) 939 [BI51]  (8144)
.| CONT 50| 25 [52€)] o)
- _|ERRORES Y OMISIONES 5328 [455.9); 224 0.0}
L YARIACION RESERYAS BRUTAS W 1673} 1543 1475.2| 755.9)
- |SALDO RESERVAS BRUTAS I BINLS| BAET 8] 993430 1063583
PIB nominal en délares [millones 62,8327 08530  87.5290| W2876.8)
Meses importaciones blents 88 73] 94 a4
Meges iMporLiciones bienes § Servicios. 58| 1) 5.9 5.3
1| YARIACION RESERVAS NETAS 1331] 218 15722 7559/
Il |SALDO RESERVAS NETAS 002 5| S3244] 98966 06525
- | YARIACION RESERVAS MONETARIAS 4285 2448 15261 7559
L |Causaciones Eeld B8] 77|
2. | walsrizaciones 5.0] 25 (52|
3. |Prepagos dedenda BR (400.0)| 0.0 0]

Cuadro 6. Balanza de pagos de Colombia - Resumen
(Millones de ddlares)

1/ Segun metodologia de la Balanza de Pagos.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios
Econémicos
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compensada parcialmente con el superavit
registrado por el sector de la Seguridad
Social, el cual alcanzé $ 2.055 mm. (2.3% del
PIB). El resultado superavitario de este
sector se explica especialmente por los
ingresos por cotizaciones del seguro inva-
lidez vejez y muerte, por los rendimientos
financieros sobre las reservas y por los
excedentes observados en los fondos de
solidaridad y garantfa en salud y en
pensiones.

_9 En parte, como resultado de ingresos tributarios menores en cerca de
$ 800 mm., respecto a las proyecciones iniciales del gobierno.

_10 En este resultado vale la pena destacar el bajo crecimiento
registrado por los ingresos provenientes de la actividad econdmica
externa, el cual alcanzé el 10.6%.

1996 1/
Mil. millonesde
Concepto pesos % del PIB

Eléctrico 70.4 0.08
CARBOCOL 734 0.03
FEP 350 0.04
ECOPETROL (191.6) n2n
TELECOM E1.0 0.a7
hletro de Medellin B51.0y 0.06)
Resto de entidades 10.0 0.01
Seguridad social 20554 227
Regional y lacal [154.00 0.17]
Entidades no

incluidas 3.0 0.09
Fando Macianal del

Café 734 0.0a
Gobiermo Macional (3.011.00 3.32)
Total (9460 (1.04y

Cuadro 7. Deficit total del sector ptblico no
financiero 1996

Crecimie

% nto
Descripcion 1996 del PIB anual
Ingresos de operaciones
I efectivas (A + B) 2/ | 12,004.7 13.2 26.0
A Ingresos tributarios 10,171.7 11.2 236
Renta e
VA,
interno 70221 77 277
Aduanas
e VA
importaci
ones 2.486.9 27 10.6
Gasolina 637.2 0.7 36.7
Otros 255 0.0 49.1
Ingresos no
B. tributarios y otros 3/ 1,833.0 20 41.4
n Gastos Totales 157480 17.4 374
|
A Funcionamiento 11,168.9 12.3 31.2
Senicios
personale
] 25514 28 231
Gastos
generales 853.1 0.9 16.4
Transfere
ncias 7.764.4 8.6 36.1
Intereses de la
B. deuda 187686 21 81.2
[Internos 1411.3 1.6 115.9
|Extemos 4673 0.5 220
C. Inversidn 25277 28 44.8
Préstamo neto a
D. entidades 172.8 0.2 0.4
Superavit (+) o déficit (-) total
n. {1-) (3.743.3) 4.1)
Superavit (+) o déficit () con
. privatizaciones 3,011.0) 3.3)

efectivas 1/

Cuadro 8. Gobierno Nacional Central operaciones




PROYECCIONES Y METAS DE POLITICA PARA 1997

A. Politica monetaria y crediticia

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica
decidi6, en noviembre del afio pasado,
establecer la meta de inflacién en 18% para
1997. Para el logro de este objetivo de
inflacién la Junta adopté como meta
intermedia de la politica monetaria al
crecimiento de la base monetaria, con una
tasa anual de 16%, y un corredor de

mas/menos 3 puntos porcentuales (.
También acordd examinar de manera

indicativa, los corredores de medios de pago,
y oferta monetaria ampliada M3 congruentes
con la meta de inflacién y el suministro de
crédito.

Si bien, adicional a estas metas para la base
monetaria, existe una banda cambiaria y una
banda para la tasa de interés del mercado
interbancario, es importante dejar en claro
que la operatividad de la politica tendra
como regla fundamental el cumplimiento
del corredor de la base monetaria.

Cuando fuere necesario, la banda de la tasa
interbancaria se movera con el objeto de
llevar la base monetaria a su corredor.

Para reducir el nivel de la base se subira la
tasa interbancaria, y esta tasa bajara cuando
sea necesario aumentar la base.

El manejo de la base monetaria se hara a
través de las operaciones de mercado abierto.
En el presente, las proyecciones monetarias
sugieren un esfuerzo considerable de OMA
para que la base se n su corredor hasta el mes
de agosto (Grafico 1).

A principios de marzo del presente afio se
redujo en tres puntos el ancho de la banda
de la tasa interbancaria, para reducir la
volatilidad de esta. Ademas se disminuyd su
nivel en un punto y medio. Segin esta
decisién, en la actualidad se llevan a cabo
intervenciones para demandar o proveer
recursos por parte del banco a tasas de
interés de 21.5% y 28.5%, respectivamente.

En cuanto a la politica crediticia, si bien, a
diferencia del afio pasado, no existe una
meta explicita de crédito, se espera que con
el cumplimiento de la politica monetaria la
oferta de recursos de crédito al sector
privado crezca a una tasa similar a la del PIB
nominal.

(1) La Junta acordd revisar periédicamente este corredor-meta para la

ia, i\ A\ T vari
base monetaria, segiin se vayan comportando variables como los
precios, la demanda agregada y la velocidad de circulacién monetaria.
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B. Politica cambiaria

El programa econdémico de la Junta Directiva
del Banco para 1997 contempla la misma
amplitud de la banda cambiaria, pero con
una pendiente de 15%. Dado que se inici6 el
ano en el piso de esta banda, las tasas de
devaluacién nominal minima y maxima al
interior de la banda, posibles para el
presente afio, son respectivamente. de 15% y
32.3%,

Con base en supuestos razonables de precios
y volumenes de exportacién e importacién
se prevé una acumulacién de reservas
internacionales por US$ 756 m., como
resultado de ingresos de capital por US$
5.021 m., y un déficit proyectado en la
cuenta corriente, el cual se espera sea de US$
4.265 m. (Cuadro 6).

El déficit de cuenta corriente proyectado
obedece principalmente al resultado de la
cuenta de servicios por US$ 3.588 m. y al
desbalance comercial por US$ 1.244 m. Este
ultimo se origina en ingresos de
US$ 12407 m., e
importaciones por US$ 13.651 m 2. El

exportaciones por

déficit en la cuenta de servicios se explica
tanto por los significativos pagos de intereses
de la deuda por US$ 2.439 m., como por el
giro de utilidades al exterior por US$ 2.150
m., principalmente por parte del sector
petrolero. En cuanto al superavit proyectado
en la cuenta de capital, cabe mencionar que
éste se origina en los flujos proyectados de
largo plazo que ingresaran a la economia

durante el afio, los cuales son menores que
los de 1996 a13).

En lo que tiene que ver con los recursos
netos de crédito externo, sobresalen los de
largo plazo, destinados al financiamiento del
sector publico no financiero, por US$ 1.365
m., de los cuales el 66.4% (US$ 906 m.)
corresponde a endeudamiento neto del
gobierno central. Adicionalmente, se estima
un endeudamiento neto del sector privado,
por US$ 1.031 m.,
arrendamiento financiero. En cuanto a los
capitales de corto plazo, se estima que las
colocaciones de recursos en el exterior sean

excluyendo

de US$ 414 m (4. Por su parte, los recursos
de endeudamiento neto de corto plazo se
estiman en US$ 77 m.

A raiz del fallo de la Corte Constitucional
que consider6 inexequible el Decreto 80 de
1997, por el cual se declaré el Estado de
Emergencia Econémica y Social, se tomaron
medidas con el fin de extender de 36 a 60
meses el plazo de los créditos en moneda
extranjera sujetos a depdsito (5. Igualmente
se establecid que las modificaciones a los
créditos registrados en cuanto a prérrogas,
monto del crédito, deudor y plan de
desembolsos registrarse
mente con la obligacién de constituir el

deberan nueva-
deposito correspondiente. Con estas deci-
siones se fortalecieron los controles de
capital vigentes, buscando desestimular el
excesivo endeudamiento externo y evitar el
ingreso de capital especulativo.

(12) Los primeros se originan fundamentalmente en los ingresos por
ventas externas, tanto de café (US$ 2.376 m.) como de petrdleo (US$
3.353 m.), producto de la recuperacién en los precios externos del grano
y de un mayor volumen de crudo.
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(13) En particular, se prevé ingresos de capital de inversién extranjera
directa por US$ 2.570 m., de los cuales US$ 1.013 m. estarian dirigidos
al sector petrolero, US$ 424 m. al sector manufacturero, US$ 293 m. al
sector de electricidad, gas y agua, US$ 483 m. a la inversién en
establecimientos financieros, y a otros sectores por US$ 394 m.

(14) De estas, US$ 255 m. corresponderian al sector publico (US$ 190
m. al FEP, US$ 200 m. al FNC y US$ 27 a ECOPETROL, y se espera que
el gobierno ingrese US$ 162 m.

(15) Este tipo de depdsito existe desde la Resolucidon 21 de 1993. A
partir de la Resolucién 5 de 1996 se habia fijado en 50% para los
créditos con plazos hasta de 36 meses.

C. Programacion fiscal

Para 1997 el gobierno nacional se

comprometié en la discusién de la
programacién financiera a no aumentar su
gasto efectivo, neto de intereses, en mas del
23%. Buscard, ademads, reducir el endeu-
damiento externo del conjunto del sector
publico en mds de US$ 500 m. en relacién
con el nivel previsto en el mes de diciembre,
de US$ 2.100 m. Estos compromisos se
estimaban consistentes con un déficit del
sector publico no financiero, después de
privatizaciones, del 1.1% del PIB. En las
actuales circunstancias se estima que el
déficit consistente es menor.

Segun lo ha expresado el gobierno, el
presupuesto nacional para la vigencia de
1997 contempla un crecimiento del 12%,
neto del servicio de la deuda, lo cual hace
que disminuya su participacién en el PIB en
relaciéon con los dos afios inmediatamente
anteriores. De otro lado, al realizar una
asignacién contable de los pagos al periodo
en el que se causan y no al que se ejecutan,
los pagos del gobierno nacional, netos del

servicio de la deuda, crecerian a una tasa
anual de 19%; con ello los mismos tendrian,
de nuevo, una participacién inferior en el
PIB a la de 1996.

Incluyendo las medidas decretadas en la
Emergencia Econémica, en las proyecciones
fiscales para 1997 se estimaba que el sector
publico consolidado registraria un déficit de
$ 1.229 mm. (1.1% del PIB); o sea, el nivel
acordado en el programa financiero
convenido en noviembre de 1996. Este res-
ultado incluye ingresos por priva-tizaciones
por valor de $ 1.276 mm. correspondientes,
principalmente, a la venta de Epsa (Empresa
Electrificadora del Pacifico), Cerromatoso,
Chivor y la ampliacién de la concesién de

telefonia celular.

El desequilibrio fiscal del gobierno central es
contrarrestado, principalmente, por la
posicién superavitaria de los sectores de
seguridad social y del eléctrico. Para el
sector de seguridad social el superavit se
estima en $ 1.734 mm., el cual se explica por
los excedentes de caja del sistema de
seguridad social en pensiones y por los
rendimientos financieros. En el caso del
sector eléctrico se explica especialmente por
los ingresos provenientes de la venta de
Chivor (6, y alcanza el monto de $ 890 mm.

Finalmente, se estima que el Fondo Nacional
del Café registrard un superdvit de $ 419
mm., como resultado de los siguientes
supuestos: i) precio externo de la libra de
café verde promedio de US$ 1.65, ii) cosecha
cafetera de 12 m. de sacos, y iii) precio
interno promedio de la carga de café
determinado segun las reglas establecidas
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por el Comité Nacional de Cafeteros a
mediados de marzo.

Teniendo en cuenta el fallo de la Corte
Constitucional que consider6 inexequible la
declaratoria de la Emergencia Econdmica, se
reducen las proyecciones de ingresos del
gobierno en $ 640 mm., lo cual llevaria el
déficit fiscal proyectado para 1997 a 1.6%
del PIB. Esta cifra es superior a lo que la
economia puede financiar, dados
supuestos macroeconomicos razonables. En
identidades contables,
basadas en estas proyecciones y tomando en
cuenta los desarrollos recientes en el frente

unos

la actualidad las

externo, arrojan un déficit financiable
inferior al 1.1% del PIB que se habia
previsto como consistente en la progra-
macidn financiera de noviembre.

Para preservar la meta de inflacién, si el
déficit del sector publico no financiero
observado a lo largo de 1997 no se ajusta
hacia abajo, la economia se vera forzada a
crear mayor espacio para el sector publico.
En tales circunstancias habra presion en los
siguientes frentes: i) el crédito al sector
privado tendria que ser inferior a lo
programado; ii) se observarfan tasas de
interés mas altas; & 1iii) podrian surgir
presiones

adicionales hacia una mayor

apreciacion del tipo de cambio.

El gobierno y algunos analistas indepen-
dientes coincidieron en expresar que la
Emergencia Econdmica no solucionaba los
problemas estructurales de las finanzas
publicas. No obstante, servia para aliviarlos
temporalmente. La
Emergencia tuvo el efecto subsidiario de

crear una mas clara conciencia publica sobre

declaratoria de la

los problemas fiscales del

consideraciéon de

pais. La
inexequibilidad de la
misma vuelve a acentuar el problema fiscal,
lo cual hace urgente promover un consenso
nacional para sanear las finanzas publicas, vy,
con ello, garantizar la estabilidad macroe-
conémica de largo plazo.

(16) Si bien la operacién de ingreso de divisas destinadas a la compra de
Chivor se realizé a finales de 1996, el sector publico recibid los recursos
en 1997.



PRECIOS Y ACTIVIDAD ECONOMICA DURANTE 1996, Y
PERSPECTIVAS PARA 1997

A. Precios

Si bien el resultado de inflacién anual del
Indice de Precios al Consumidor al mes de
diciembre muestra que la meta de inflaciéon
del 17% no se cumpli6, seria equivocado
juzgar la efectividad de la politica anti-
inflacionaria sélo en dicho
guarismo. La razén es que la politica es
efectiva con un cierto rezago, cuya duracién

con Dbase

no es estable a través del tiempo. Por lo
tanto, mas que la observacion puntual del
mes de diciembre, es apropiado observar lo
sucedido durante todo el afio pasado, y los
meses de enero y febrero del presente afo.

El indice de precios al consumidor en 1996

Tal como lo muestra el Grafico 6, en los
ultimos catorce meses la tasa anual de
inflacion ha experimentado wun ciclo
completo de disminucién, aumento, y, de
nuevo, una marcada tendencia al descenso.
Presiones de diverso tipo explican como se
tendencia descendente que

mostraba desde febrero de 1996, y la llevé a

revirtio la

subir de 19.7% en junio, a 21.9% en octubre.
En particular, los por el Estado explicaron,
en gran medida, precios administrados o
controlados a aceleraciéon observada de la
inflacién. Contribuyeron también los precios
de la educacion, del transporte y de algunos
componentes del rubro vivienda (Cuadro 9).

Descripci
an 1992 1993 1994 1995 1996
Alimentos| 27.80 1450 23.00 16.20 18.27
Wivienda | 24,30 29.50 24.70 21.60 2395
“estuario | 1590 158.20 12.90 12.60 10.96
Salud 3.70 2710 26.80 23.10 2220
Educacid
n 25.20 25.00 2570 2580 36.74
Transport
e 19.70 2670 18.80 1760 20.02
Ctros
gastos 25,10 2350 18.50 23.40 18.94
Total sin
alimentos | 23,80 26.80 2240 21.00 23.18
Total IPC | 2510 2260 2260 19.50 2163

Cuadro 9. Indice de precios al consumidor - Total
nacional ponderado 1992 - 1996
(Variaciones anuales - diciembre)

Los precios de la educacion, luego de crecer
a tasas anuales alrededor del 25% a lo largo
de 1995, pasaron a crecer al 36.7% el pasado
mes de diciembre. Una situacién similar se
presentd en el caso de los combustibles y
servicios publicos de los hogares, que luego
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de mostrar tasas inferiores al 19% en los
ultimos meses de 1995, empezaron a crecer
cerca del 35% en diciembre; y el transporte,
que finalizé 1995 con una inflacién anual de
17.6%, mostrd una tendencia creciente a lo
largo de 1996 y el pasado mes de diciembre
se ubico en el 20%. En este ultimo rubro, el
aumento de los precios se ha originado en el
subgrupo de equipo de transporte, cuya
variacion anual hasta finales de 1995 era
inferior al 14%, y en los ultimos meses
aumento a tasas proximas al 21%.

Los precios de los alimentos registraron
entre marzo y junio de 1996 una tendencia
decreciente en su variacién anual, pero se
aceleraron en el segundo semestre del aflo.
No obstante, su incremento anual en
diciembre, 18.3%, continua siendo inferior
al del IPC total en 3.3%.
evoluciéon de la inflacién de alimentos se

La favorable

debio6 principalmente al comportamiento de
los precios de la carne, las hortalizas y
legumbres y los productos Idcteos. Los
rubros que evolucionaron negativamente en
el segundo semestre son los cereales, a causa
del comportamiento de los precios
internacionales, y pldtano, papa y otros
tubérculos, que elevaron su variacién anual
de -3% en julio a 51.8% en diciembre.

Otros componentes que merecen mencién
son los arrendamientos, los cuales luego de
aumentar a una tasa anual superior al 28%
en junio de 1995, terminaron el afio pasado
en 23.4%; los renglones que conforman el
rubro sa/ud han mantenido su ritmo de
crecimiento anual entre el 22% vy el 23%, y
los precios del vestuario han crecido a una
tasa anual cercana al 11%.

Un andlisis de la contribucién de distintos
factores a la aceleracién en el segundo
semestre de 1996 arroja los siguiente
resultados: 2.3 puntos porcentuales son
debidos a incrementos en los precios de
bienes clasificados como indexados (en
particular, educacién con 1.1 y servicios
estatales con 1.2). 1.1 puntos porcentuales a
bienes con precios flexibles (platano, papa,
hortalizas y legumbres y frutas frescas),
mientras que aquellos productos agricolas
influenciados por factores ciclicos (carnes y
derivados), contribuyeron en -1.0 punto
porcentual a la aceleracién de la inflacidn.
Por otra parte, el conjunto de los bienes
clasificados como transables contribuyeron
levemente a reducir la aceleraciéon de la

inflacion.
El indice de precios del productor en 1996

En diciembre de 1996, el aumento anual del
IPP fue de 14.5%, 0.9 y 7.1 puntos por-
centuales menor que la inflacién al pro-
ductor de 1995, y del IPC de 1996, respec-
tivamente (Cuadro 10).

La desaceleracion de la inflacion del
productor, en lo corrido del presente afo, se
debe al comportamiento de los precios de los
bienes importados, los cuales disminuyeron
su variacién anual de 19.8% en diciembre de
1995 a 6.1% en el mismo mes de 1996. Por
su parte, los precios de los bienes producidos
y consumidos domésticamente, elevaron en
un punto porcentual su ritmo de
crecimiento anual con respecto al afio
anterior, pasando de 14.8% en diciembre de

1995 a 15.8% en igual mes de 1996.



Actividad 1992( 1993| 1994(1995| 1996
Clasificacion
CUODE
Consumo intermedio | 1521 109 21.8] 156 125
Consumao final 2348 195 21E 158] 1749
Formacian bruta de
capitales 97 129 1271421 11.8
Materiales de
construccian 2200 221 146 117 144

Clasificacién por
precedencia

Producidos vy

consumidos 195) 137 2231148/ 158
Importados 2.6 1000 10.48])198] BA1
Exportados 85 87 394 43 745

Clasificacion CIIU

Agricultura,

silvicultura v pesca 18.6] 11.6] 375130147
Mineria 8.7 108 48] 154| 16.0
Industria

manufacturera 18.00 13.8] 16.2] 16.3] 144
Total 179 132 207 154 14

Cuadro 10. Indice de precios del productor 1992 —
1996 (Variaciones anuales - diciembre)

Evolucién de los precios en lo corrido de
1997

Las medidas como la
evolucién favorable de algunos rubros del
IPC, arrojan resultados alentadores en lo que

va corrido de 1997. En efecto, la inflacién se

de politica, asi

desaceler6 en dos puntos porcentuales en
febrero de 1997 (Cuadro 11, y Gréfico 6). De
hecho, la variacién de estos dos meses, 1.7%
y 3.1% es la menor de los ultimos 10 afios.

Lo positivo ha sido el moderado crecimiento
en los precios de los grupos: vestuario
(1.8%), otros (2.5%), wvivienda (2.7%) y
alimentos (2.9%) (Cuadro 11). El subgrupo
con mayor incidencia en la desaceleraciéon
de la inflacién entre enero y febrero de 1997
fue el platano, la papa y otros tubérculos, al
explicar en 33.4% la disminucién de -1.8
puntos porcentuales de la inflacién en afio
corrido. Otros rubros con buen desempefio
fueron las bebidas (que explica el 19.4%),
otros (17.7%), vy
combustibles y servicios - (16.8%).

bienes estatales -

Los grupos de mas pobre desempeiio durante
lo corrido de 1997 han sido educacion y
transporte, precios
superiores al crecimiento del IPC total. El

con ajustes en sus

reajuste anual de matriculas y pensiones en
los centros educativos llevé los precios del
grupo de educacién a crecer a una tasa de
19.7% en afio corrido. No obstante, el
crecimiento anual de dichos precios (35.8%)
se viene moderando desde agosto de 1996. El
transporte registra, para los dos primeros
meses de 1997, una inflacién de 9.4%, con
una tendencia creciente desde comienzos de

1995.

El crecimiento anual del indice de precios al
productor a febrero de 1997 fue de 12.2%,
inferior en 2.3 puntos porcentuales al del
periodo feb./95 - feb./96. En lo corrido del
ano se ubic6 en 3.3%, un desempeiio
favorable comparado con 5.4% del aifio
pasado. Finalmente, la variaciéon mensual del
IPP (1.9%) es la menor de los ultimos cuatro
anos.



Descripciéon | Enero | Febrero
Alimentos 1.41 1.47
Vivienda 1.11 1.61
Vestuario 0.87 0.90
Salud 1.65 2.85
Educacion 1.16 18.35
Transporte 7.71 1.52
Otros gastos 1.04 1.44
Total sin

alimentos 1.77 3.84
Total IPC 1.66 3.12

Cuadro 11. Indice de precios al consumidor - 1997
(Variaciones mensuales)

Perspectivas de precios para 1997

El pais se encuentra en un momento crucial
de su historia inflacionaria. Desde julio de
1993, cuando la tasa de inflacién anual
alcanzé 20.5%, ésta ha mostrado un rasgo
estructural distinto de los que la caracte-
rizaron durante veinte afios. A saber: la
reversiéon que experiment6 en ese mes la
llevé a un pico de 23.9% en abril de 1994,
luego del cual fluctuaria entre esta tasa y el
19.5% registrado en diciembre de 1995. Esto
pareceria indicar, a manera de hipotesis, que
de los umbrales que existian para la tasa de
inflacién anual, de 20% y 30% a7, se ha
pasado a un nuevo techo para ésta, inferior
al techo histérico, pero que se mantiene el
mismo piso historico, alrededor del 20%.

Las cifras del mes de febrero muestran que
se estd, una vez mads, en 19.6%, con una nue-
va posibilidad de modificar el piso histdrico

de la tasa de inflacion. Las expectativas
econdmicas de algunos gremios permiten
prever que el segundo semestre de 1997 sera
favorable en materia de precios. En parti-
cular, se espera una cosecha récord de papa;
el ciclo de liquidacion ganadera hace previ-
sible un cémodo abastecimiento del mercado
doméstico, y es factible que existan presio-
nes hacia la baja del margen de interme-
diacién. Debido al impacto de algunos de
estos rubros dentro del IPC y dado el efecto
de la bonanza cafetera para la actividad
economica, es probable que durante el se-
gundo semestre exista espacio para la reac-
tivacién econdmica con inflacién decre-
ciente. Es fundamental cumplir con las
metas de la politica monetaria ya que al-
gunos elementos sugieren cautela en el
frente inflacionario durante 1997. En parti-
cular, lo que se conoce como inflacién basi-
ca, y que representa una medida de la infla-
cién, aislada de los movimientos coyun-
turales de corto plazo, aun se encuentra en
un 20%. En segundo lugar, se esperan
monetarias

presiones para

semestre, a causa de la acumulacién adi-

el primer

cional de reservas internacionales.

(17) Véase : Echeverry, Juan Carlos (1995) "Auge y Perpetuacién de una
Inflacién Moderada. Colombia 1970-1991". Ensayos sobre Politica
Econdmica, Banco de la Republica, No. 28, diciembre.
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A. Precios

Si bien el resultado de inflacién anual del
Indice de Precios al Consumidor al mes de
diciembre muestra que la meta de inflacién
del 17% no se cumplid, seria equivocado
juzgar la efectividad de la politica anti-
inflacionaria sélo con base en dicho
guarismo. La razén es que la politica es
efectiva con un cierto rezago, cuya duracién
no es estable a través del tiempo. Por lo
tanto, mas que la observacién puntual del
mes de diciembre, es apropiado observar lo
sucedido durante todo el afio pasado, y los

meses de enero y febrero del presente afo.

El indice de precios al consumidor en 1996

Tal como lo muestra el Grafico 6, en los
ultimos catorce meses la tasa anual de
inflacién ha experimentado wun ciclo
completo de disminucién, aumento, y, de
nuevo, una marcada tendencia al descenso.
Presiones de diverso tipo explican como se
tendencia descendente que
mostraba desde febrero de 1996, y la llevé a

subir de 19.7% en junio, a 21.9% en octubre.

revirtié la

En particular, los por el Estado explicaron,
en gran medida, precios administrados o
controlados la aceleracién observada de la
inflacién. Contribuyeron también los precios
de la educacién, del transporte y de algunos
componentes del rubro vivienda (Cuadro 9).
Los precios de la educacion, luego de crecer
a tasas anuales alrededor del 25% a lo largo

de 1995, pasaron a crecer al 36.7% el pasado
mes de diciembre. Una situacién similar se
present6 en el caso de los combustibles y
servicios publicos de los hogares, que luego
de mostrar tasas inferiores al 19% en los
ultimos meses de 1995, empezaron a crecer
cerca del 35% en diciembre; y el transporte,
que finalizé 1995 con una inflacién anual de
17.6%, mostrd una tendencia creciente a lo
largo de 1996 y el pasado mes de diciembre
se ubicd en el 20%. En este dltimo rubro, el
aumento de los precios se ha originado en el
subgrupo de equipo de transporte, cuya
variaciéon anual hasta finales de 1995 era
inferior al 14%, y en los tultimos meses
aumento a tasas proximas al 21%.

Los precios de los alimentos registraron
entre marzo y junio de 1996 una tendencia
decreciente en su variaciéon anual, pero se
aceleraron en el segundo semestre del afo.
No obstante, su incremento anual en
diciembre, 18.3%, continua siendo inferior
al del IPC total en 3.3%.
evolucién de la inflacién de alimentos se
debid principalmente al comportamiento de
los precios de la carne, las hortalizas y

legumbres y los productos Jdcteos. Los

La favorable

rubros que evolucionaron negativamente en
el segundo semestre son los cereales, a causa
del comportamiento de los precios
internacionales, y pldtano, papa y otros
tubérculos, que elevaron su variaciéon anual
de -3% en julio a 51.8% en diciembre.

Otros componentes que merecen mencion
son los arrendamientos, los cuales luego de
aumentar a una tasa anual superior al 28%
en junio de 1995, terminaron el afio pasado
en 23.4%; los renglones que conforman el
rubro sa/ud han mantenido su ritmo de



crecimiento anual entre el 22% vy el 23%, y
los precios del vestuario han crecido a una
tasa anual cercana al 11%.

Un analisis de la contribucién de distintos
factores a la aceleracién en el segundo
semestre de 1996 arroja los siguiente
resultados: 2.3 puntos porcentuales son
debidos a incrementos en los precios de
bienes clasificados como indexados (en
particular, educaciéon con 1.1 y servicios
estatales con 1.2). 1.1 puntos porcentuales a
bienes con precios flexibles (platano, papa,
hortalizas y legumbres y frutas frescas),
mientras que aquellos productos agricolas
influenciados por factores ciclicos (carnes y
derivados), contribuyeron en -1.0 punto
porcentual a la aceleracién de la inflacién.
Por otra parte, el conjunto de los bienes
clasificados como transables contribuyeron
levemente a reducir la aceleracién de la

inflacidn.

El indice de precios del productor en 1996

En diciembre de 1996, el aumento anual del
IPP fue de 14.5%, 0.9 y 7.1 puntos porcen-
tuales menor que la inflacién al productor de
1995, y del IPC de 1996, respectivamente
(Cuadro 10).

La desaceleracion de la inflacion del
productor, en lo corrido del presente afio, se
debe al comportamiento de los precios de los
bienes importados, los cuales disminuyeron
su variacién anual de 19.8% en diciembre de
1995 a 6.1% en el mismo mes de 1996. Por
su parte, los precios de los bienes producidos

y consumidos domésticamente, elevaron en

un punto porcentual su ritmo de creci-
miento anual con respecto al afio anterior,
pasando de 14.8% en diciembre de 1995 a
15.8% en igual mes de 1996.

Evolucién de los precios en lo corrido de
1997

Las medidas de politica, asi como la
evolucién favorable de algunos rubros del
IPC, arrojan resultados alentadores en lo que
va corrido de 1997. En efecto, la inflacién se
desaceler6 en dos puntos porcentuales en
febrero de 1997 (Cuadro 11, y Grafico 6). De
hecho, la variacién de estos dos meses, 1.7%

y 3.1% es la menor de los tltimos 10 afios.

Lo positivo ha sido el moderado crecimiento
en los precios de los grupos: vestuario
(1.8%), otros (2.5%), wvivienda (2.7%) y
alimentos (2.9%) (Cuadro 11). El subgrupo
con mayor incidencia en la desaceleraciéon
de la inflacién entre enero y febrero de 1997
fue el platano, la papa y otros tubérculos, al
explicar en 33.4% la disminucién de -1.8
puntos porcentuales de la inflacién en afio
corrido. Otros rubros con buen desempefio
fueron las bebidas (que explica el 19.4%),
(17.7%), 'y
combustibles y servicios - (16.8%).

otros bienes estatales -

Los grupos de mas pobre desempefio durante
lo corrido de 1997 han sido educacion y
transporte, con ajustes en sus precios
superiores al crecimiento del IPC total. El
reajuste anual de matriculas y pensiones en
los centros educativos llevé los precios del
grupo de educacién a crecer a una tasa de

19.7% en afio corrido. No obstante, el



crecimiento anual de dichos precios (35.8%)
se viene moderando desde agosto de 1996. El
transporte registra, para los dos primeros
meses de 1997, una inflacién de 9.4%, con
una tendencia creciente desde comienzos de
1995.

El crecimiento anual del indice de precios al
productor a febrero de 1997 fue de 12.2%,
inferior en 2.3 puntos porcentuales al del
periodo feb./95 - feb./96. En lo corrido del
ano se ubicé en 3.3%, un desempeiio
favorable comparado con 5.4% del afio
pasado. Finalmente, la variacién mensual del
IPP (1.9%) es la menor de los ultimos cuatro
anos.

Perspectivas de precios para 1997

El pais se encuentra en un momento crucial
de su historia inflacionaria. Desde julio de
1993, cuando la tasa de inflacién anual
alcanzé 20.5%, ésta ha mostrado un rasgo
estructural distinto de los que la
caracterizaron durante veinte afios. A saber:
la reversién que experiment en ese mes la
llevé a un pico de 23.9% en abril de 1994,
luego del cual fluctuaria entre esta tasa y el
19.5% registrado en diciembre de 1995. Esto
pareceria indicar, a manera de hipdtesis, que
de los umbrales que existian para la tasa de
inflacién anual, de 20% y 30% a7, se ha
pasado a un nuevo techo para ésta, inferior
al techo histérico, pero que se mantiene el
mismo piso historico, alrededor del 20%.

Las cifras del mes de febrero muestran que
se estd, una vez mas, en 19.6%, con una
nueva posibilidad de modificar el piso

histérico de la tasa de inflacién. Las
expectativas econdmicas de algunos gremios
permiten prever que el segundo semestre de
1997 serd favorable en materia de precios.
En particular, se espera una cosecha récord
de papa; el ciclo de liquidaciéon ganadera
hace previsible un cémodo abastecimiento
del mercado doméstico, y es factible que
existan presiones hacia la baja del margen de
Debido al impacto de
algunos de estos rubros dentro del IPC y
dado el efecto de la bonanza cafetera para la

intermediacidn.

actividad econdmica, es probable que
durante el segundo semestre exista espacio
para la reactivacion econémica con inflacién

decreciente.

Es fundamental cumplir con las metas de la
politica monetaria ya que algunos elementos
sugieren cautela en el frente inflacionario
durante 1997. En particular, lo que se
conoce y que
representa una medida de la inflacion,

como inflacién basica,
aislada de los movimientos coyunturales de
corto plazo, aun se encuentra en un 20%. En
segundo lugar, se esperan presiones mone-
tarias para el primer semestre, a causa de la
acumulacién

adicional de reservas

internacionales.

(17) Véase : Echeverry, Juan Carlos (1995) "Auge y Perpetuacién de una
Inflacién Moderada. Colombia 1970-1991". Ensayos sobre Politica
Econdmica, Banco de la Republica, No. 28, diciembre.
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B. Actividad econémica

El Departamento Nacional de Planeacion
la actividad econdmica real
creci6 3% en 1996 (Cuadro 12). El
desempleo aumenté en 2  puntos
porcentuales en las principales siete areas
metropolitanas (Cuadro 13); y hubo una

estima que

desaceleracion de la demanda interna, la
cual crecié sélo en 1.03%, monto muy bajo
comparado con el 10% de 1992, el 12% de
1993 y 1994, y el 7% de 1995. El principal
elemento en esta tendencia fue la marcada
reduccion del consumo final de los hogares,
-1.6% en términos reales, que contrasta con
el crecimiento importante del consumo de

las administraciones 11.3%

(Cuadro 14).

publicas,

La formacién bruta de capital desmejord
significativamente al crecer sélo 2.7%,
cuando, en promedio, su crecimiento en la
primera mitad de la década llegd a 7.54%.
Dicho comportamiento se explica por la
caida de la inversién privada de 5%, el
menor crecimiento de la inversién publica
(de 23.4% a 13.9%), y wuna menor
acumulacidén de existencias (Cuadro 14).

Durante 1996, se estima nuevamente una
reduccién en la generacién de ahorro
interno al alcanzar un 17,5% del PIB, frente
a 18.4% de 1995. La generaciéon de ahorro
privado mostréd una ligera recuperacion al
del PIB,
incremento de 0.5 puntos porcentuales
respecto de 1995, lo que compensé el

situarse en el 9.2% con un

Sectores econdmicos 1993 1994|  1995pr 1996e
Agropecuario, silvicultura, pesca

1. y caza 3.24 0.94 5.24 2.00
Agropecuario 3.47 1.10 518 1.80
Café pergamino (1524) (168 1385 (13.70)
Agropecuario sin
café 6.59 279 4.19 3.90
Sector
agricola 586  @11) 520 290
Sector
pecuario 7.39 6.92 515 4.70
Silvicultura, pesca y
caza | 24| Eos) 7.00 7.00
Explotacién de minas y
2. canteras I | (1.66) 1.62 17.77 8.60
3 |Industria manufacturera 165 1.56 10 0.50
Café elaborado (16.91)] (10.65)[ (18.30) 10.00

Resto de la industria 478 320 3.25 (0.40)
|

4. Electricidad, gas y aﬂua 14.03 6.16 6.15 3.00

5. Construccidn | 18.20 19.23 5.24 0.10
Comercio, restaurantes y
B. hoteles 9.14 6.08 520 0.30
Cornercio 10.32 6.92 4.00 1.10
Restaurantes y
hoteles 4.60 267 10.20 (3.00)
Transporte, almacenamiento y
7. comunicaciones 4.35 5.80 599 4.80
Transporte y
almacenamiento 4.45 5.54 4.35 2.00
Cornunicaciones 3.96 B.78 12,60 15.00
8. Sector financiero 529 13.02 4.54 4.60
Financieros y otros
SENVCI0S a empresas 6.38 18.77 6.42 5.40

Alguileres de vivienda 4.00 6.10 2.00 3.40

Servicios comunales, sociales y
9. personales 1.05 381 7.37 8.60
Semvicios del
gobiemo 0.20 274 7.80 9.80
Semicios personales 2.89 6.49 7.00 7.00
Sericios domésticos 2.40 2.39 3.00 0.00
Menos: Senicios bancarios imputados 13.80 16.20 10.00 5.00

|
Subtotal valor agregado 3.75 4.71 493 3.20
[ | |

Mas: Derechos e imptos. sobre
importaciones 48.19 2599 11.80 (1.20)

Producto Intemo Bruto 533 581 5.38 3,00

Cuadro 12. Crecimiento porcentual del PIB por
grandes agrupaciones de actividad econémica a
precios constantes de 1975.

descenso de 1.4 puntos porcentuales en el
ahorro publico (Cuadro 15).

Los fenémenos que explican el desempeio
de la actividad real son: i) la inevitable
desaceleracién del consumo que se da
después de un proceso de apertura
econdmica; ii) el efecto sobre el crecimiento
real de las variables monetarias y crediticias



Tasa de d pl | Crecimi por | Pre di

Areas
metropolitanas|Diciembre| Marzo | Junio |Septiembre |Diciembre (p) Concepto 1990 1991] 1992) 1993| 1994]|1995pr| 1996e|geométrico

1995 1996 1996 1996 1996 Consumo ﬂnall 3.03] 1481 411] &70| 7300 601 0.40 4.02
Santafe de
Bogoté, D.C. 77 82 95 10.3 95 CDnET‘vu.mD d.E los 3.0 167 3.03] BI10f 592 6.10] (1.65) 341
Medellin-valle aqmmlstracmnes 3.08) 3.25) 1056 3.44] 1523 554 11.30 7.39
de Aburra 19 | 1s | 120 133 136 pibizes
Cali - Yumbo 10.8 13.1 14.4 14.9 14.3 Fortmacidn bruta de (117 @74 4298 35.20] 2671 G980 285 1428
Barranquilla - ll
Soledad 10.1 10.9 125 12.1 11.1 Formacidn bruta de
capital fijo 334 BA7)| 1242) 3.26| 2143 11.12] 204 971
Irversidn
Total cuatro piblica | (14.07| 3.09| 26.88) 14.97] 769 23.40) 13.90 10.06
areas 9.3 10.0 1.2 119 1.4 Inversion
privada 4.01) (11.42) 2B88| 5357 2979 4.91] (5.00) O 45
Bfmanga - “variacion de 21.08| (20.72)] 376.86] 43.20{ 39.86) 7.00[ 400 36.94
Floridablanca | 1.0 106 | 132 108 12.1 |
Manizales - Villa Ahlsurmun o dlemaﬂda 23| 008| 983 1209 1201) 705 103 B.25

Maria 17 133 125 129 138 Exporaciones 755 11.08] 555] 622 004 20| 54w 77

Pasto 1.9 126 14.7 155 139 Imlpm‘tacmnesl 7EE| 3.42] 41.35] a7.07| 24.25] 13.00] (1.64) 16.67
Total tres areas |_11.3 117 134 122 128 PIE 12| o00| 404| 55| Ga1| &38| 299 1%
Total siete dreas 9.5 10.2 11.4 11.9 1.5 ..,

Cuadro 14. Descomposicién del Producto Interno
Tasa de al’licipacién glohal i y
Areas : Bruto (PIB) segiin componentes del gasto,1990 a 1996
poli Diciembre| Marzo Junio | Septiembre | Diciembre (p) s
1995 | 1996 | 1996 1996 1996 (estimado) 1/
Bogota, D.C. | 643 634_| 606 613 512
Medellin-Valle
de Aburra 58.4 575 | 568 56.9 579
Cali- Yumbo | 58.4 600 | 585 575 53.6 . . .
Barranguilla - causado por las sorpresas inflacionarias
Soledad 573 551 | 542 525 545 . . ...
descritas anteriormente; iii) el momento y la
Total cuatro . . .
sreas 812 | 606 | 587 | 587 592 magnitud del quiebre en la fase expansiva de
Bimanga - la construccion de la vivienda; iv) la
Floridablanca | 656 637 | 641 64.0 67.2 ; } ; .
Manizales - Vila magnitud del ajuste del gasto inducido por la

Maria 50.3 547 | &7 55.2 553 . . .,

Pasto 535 | 624 | 642 | 652 543 politica monetaria; v) la duracién de los
Tomesaress | 324 | 611 | 623 521 538 bajos precios internos del café y su efecto en
T | a5 T 5 B =5 los ingresos y gastos reales del sector; vi) la

Tasa de participacion brata 2 incidencia en la actividad exportadora de la
Areas .7 ..
metropolitanas|Diciembre| Marzo | Junio | Septiembre | Diciembre (p) recesién de Venezuela, y vii) el efecto que la
i 1 i . . o .« .
e 2 incertidumbre politica tuvo en la actividad
Bogota, D.C_| 495 90 | 474 473 477 ik
Medellin-Valle economica.
de Aburr 450 45 | 439 442 445
Cali- Yumbo | 44.9 459 | 456 452 453
Barranquilla -
Soledad 426 M6 41.0 39.4 408
Total cuatro
sreas 469 466 | 455 456 458
B/manga -
Floridablanca | 502 86 | 489 49.4 503
Manizales - Villa

Maria 4.9 420 | 436 432 430

Pasto 479 46.7 49.0 50.3 48.7
Total tres dreas 48.4 46.5 47 5 481 486
Total siete areas 471 46.6 458 459 46.1

Cuadro 13. Tasa de desempleo, participacién global y
bruta de las dreas metropolitanas
(Diciembre, 1995 - Diciembre, 1996)



ARo Total Publico | Privado
1970 16.33 5.05 11.28
1971 13.29 3.93 9.36
1972 16.18 3.46 12.72
1973 18.28 3.87 14.41
1974 18.85 4,78 14.07
1975 17.07 5.57 11.49
1976 19.03 7.25 11.78
1977 21.60 8.09 13.51
1978 20.44 7.73 12.70
1979 19.77 5.79 13.98
1980 19.58 6.22 13.36
1981 16.91 4.66 12.25
1982 15.08 3.25 11.83
1983 14.67 2.54 12.13
1984 15.50 3.79 11.72
1985 17.06 4.87 12.19
1986 22.00 8.16 13.84
1987 20.96 7.56 13.41
1988 22.50 7.80 14.70
1989 20.92 8.30 12.63
1990 21.36 8.66 12.70
1991 22.68 10.55 12.12
1992 19.00 9.74 9.26
1993 19.55 9.14 10.40
1994 18.95 10.35 8.60
1995pr 18.42 9.70 8.71
1996e 17.48 8.28 9.20

Cuadro 15. Ahorro interno. Participacién % sobre
PIB nominal

CONCLUSION

La politica monetaria del Banco de la
Republica estara orientada a alcanzar la meta
de inflacion de 18% durante 1997. El
procedimiento consistird en mantener su
meta intermedia, la Base Monetaria, dentro
del corredor que se ha especificado para este
agregado. Se utilizaran como instrumentos

de dicha politica las operaciones de mercado
abierto y la tasa interbancaria.

Del lado de las variables reales, el Depar-
tamento Nacional de Planeacion espera que
el Producto Interno Bruto crezca el 4% en
términos reales, cifra con la que coinciden
algunos independientes. Este
crecimiento del PIB es factible si se cumplen

analistas

los supuestos de la programacién macroe-
conémica y las politicas monetaria, cambia-
ria y fiscal. No sobra recalcar que es indis-
pensable profundizar el ajuste fiscal, para lo
cual se requerird adoptar medidas para suplir
los menores ingresos que se habian buscado
con la Emergencia Econdmica, y para en-
frentar a las nuevas circunstancias que ahora
tiene la economia en el frente externo.

Por lo demaias, en adiciéon al logro del
equilibrio fiscal en 1997, es necesario que el
Gobierno y el Congreso de la Republica
continden el analisis de las finanzas del
Estado, con el objeto de lograr una trans-
formacién estructural de las mismas que le
permita al pais alcanzar un mayor cre-
cimiento de largo plazo, acompafiado de
mayor estabilidad de precios.s)

(18) El analisis del problema del déficit estructural debe tomar en
cuenta, entre otros temas, la problemadtica financiera de la seguridad
social, de las transferencias territoriales y la eficiencia en el gasto
publico.
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CITUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA

A. Reservas internacionales

Criterios de administracién

Las reservas internacionales son adminis-
tradas por el Banco de la Republica bajo
criterios de seguridad, liquidez y renta-
bilidad. Obedeciendo a estos criterios y con
el objeto de velar por el cumplimiento en el
pago de las obligaciones externas del pafs, las
reservas se invierten en activos financieros
con un amplio mercado secundario y una
parte de ellas se mantiene como capital de
disponibilidad

trabajo, garantizando la

inmediata de divisas.

En linea con lo anterior, el portafolio de
inversiones es acorde con la distribucién por
monedas de las operaciones del pais con el
exterior. Al final de 1996 la composicién del
portafolio de inversiones fue la siguiente:
ddlares americanos, 77.4%; marcos alema-
nes, 14.4%; yenes japoneses, 4.9%; y otras
monedas 3.3%_ (9. Es de anotar que esta
politica de inversiéon, en el corto plazo,
algunas trae como consecuencia
ingresos o egresos extraordinarios producto
de las variaciones de las tasas de cambio de

veces

las diferentes monedas frente al délar, sin
embargo, permite que haya un equilibrio
entre la composicion de las reservas interna-
cionales y la de los pagos externos.

Saldos de las reservas internacionales

Al finalizar el afo 1996, las
inter-nacionales netas_ (0 alcanzaron un

reservas

monto de US$ 9,897 m., con un incremento
de US$ 1,572 m. frente al saldo obtenido el
aflo anterior (Cuadro 16). La mayor parte de
dicho incremento, US $1,519 m., se produjo
en el mes de diciembre. Del saldo total, US$
9.184 m., 92.8%, son inversiones financieras
en el exterior en depositos y titulos valores y
el saldo restante, US$ 712.2 m., 7.2%, estd
representado de la siguiente forma: US$ 447
aportes al Fondo
Internacional y al Fondo Latinoamericano
de Reservas, US$ 176.4 m. en Derechos
Especiales de Giro (DEG), US$ 132.5 m. en
oro, pesos andinos y disponibilidades en caja

m. en Monetario

y US$43.6 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
US$ 82632 m. y bajo la
administracién de las firmas Barclays de

directa
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Zoette Wedd y ]. P. Morgan Investment
Management US$ 921.2 m., segun estrictas
pautas acordadas con el Banco.

Seguridad, liquidez y rendimiento del
portafolio

El portafolio de inversiones, incluyendo el
de gestiéon directa y el entregado en
administracidn, estd colocado en un 68.5%
en papeles de gobiernos soberanos y en un
31.5% en instituciones bancarias. El riesgo
crediticio de las inversiones, de acuerdo con
las entidades calificadoras de riesgo_cu), es el
siguiente: el 70.7% "AAA", el 11.3% "AA -",
el 8.7% "AA +", el 6.8% "AA" y el 2.5% "A

+.

Al finalizar 1996, el capital de trabajo para
asegurar la disponibilidad de divisas
inmediata fue de US$ 958.8 m. Su monto en
cada momento del tiempo esta determinado
en funcién del promedio mensual de los
pagos por importaciones de bienes, segun la
balanza cambiaria y las
compensacion en el exterior. Estos recursos
se mantienen en activos financieros con

cuentas de

liquidez inmediata.

Los ingresos netos causados de las reservas
en 1996 ascendieron a US$ 251.3 m,,
producto de rendimientos por US$ 382 m.,
que equivalen a una tasa de interés de
colocacién implicita del 5%, y de egresos por
US$ 130.7 m., causados principalmente por
la revaluaciéon del doélar frente a otras
monedas del portafolio y por el cambio en
las tasas de interés externas, costos que,
como se anotd anteriormente, resultan de
mantener el portafolio de reservas en

equilibrio con la necesidad de pagos del pais
al exterior.

(19) Las inversiones en otras monedas tienen cobertura cambiaria frente
al yen japonés y al marco aleman.

(20) Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas brutas
menos los pasivos de corto plazo del Banco de la Republica. Estos
ultimos estdn constituidos por obligaciones a la vista en moneda

extranjera.

(21) Standard Poors, Moodys e IBCA.

B. Situacién financiera

Resultados de 1996

En los Cuadros 17 y 18 se presenta el
Balance y el Estado de Resultados del Banco
de la Republica a diciembre de 1995 y 1996.
Como se puede observar, el hecho principal
lo constituye el incremento de las reservas
internacionales, $ 1.634.5 mm., resefiado en
el literal anterior. Este fendmeno, de una
parte, explica el 95.5% de la variacién total
del activo, y de otra, el incremento por $
1.046.9 mm. de los titulos de participacion,
que fue necesario colocar para esterilizar el
efecto monetario de la acumulacién de
reservas.

Con respecto al estado de pérdidas y
ganancias, las utilidades descienden de $
294.2 mm. en 1995 a $ 137.8 mm. en 1996.
Esta reduccién se explica principalmente por
el menor rendimiento de las reservas
internacionales originado por la revaluacién

del ddlar. No obstante, el incremento de
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ingresos por valorizacién de las inversiones
en moneda nacional, $ 203.5 mm., y los
egresos por el costo de Ila
colocacion de titulos de participacion (2,
compensaron parcialmente el efecto del
menor rendimiento de las reservas.

menores

Constituciéon de reservas y distribucién de
utilidades

En concordancia con lo establecido en los
Estatutos del Banco de la Republica, la Junta
Directiva distribuyo6 las utilidades generadas
en el ejercicio de 1996 de la siguiente
manera: i) $ 32 mm. para reserva de
estabilizacién monetaria y cambiaria; ii) $
3.3 mm. para
cambiarios; iii) $ 2.5 mm. para inversién

reserva de resultados
neta en bienes para la actividad cultural, y
iv) el remanente, $ 100 mm. para el Go-
bierno Nacional, suma que sera transferida
dentro del primer trimestre del presente
ano. Por otra parte, la Junta decidid
mantener en $ 95 mm. la reserva creada el
afo anterior para fluctuaciones de moneda,
con el propdsito de utilizarla en el presente
aflo en el evento de que se presenten
pérdidas por este concepto.

Presupuesto para 1997

Las proyecciones de ingresos y gastos del
Banco de la Republica para 1997 dan como
resultado una pérdida de $ 32 mm. (Cuadro
18). La reserva de estabilizacién monetaria y
cambiaria constituida con parte de las
utilidades de 1996 se utilizara para cubrir
estas posibles pérdidas. El resultado negativo
proyectado obedece basicamente a los
egresos derivados de las mayores colo-

caciones de titulos de participacién, circuns-

tancia asociada a los requerimientos de
esterilizaciéon de la expansién monetaria
generada por la acumulacién prevista de
reservas internacionales. Esta esterilizacion
se hace indispensable para el logro de la
meta intermedia de base monetaria que fue
definida en la programacién financiera.

La citada proyecciéon del P y G del Banco de
la Reptblica para 1997 es coherente con el
déficit fiscal y la acumulacién de reservas
internacionales previstos en la programacién
financiera. Si el déficit fiscal y el incremento
de las reservas internacionales superan estos
niveles, seria necesaria una mayor esteri-
lizacién monetaria y, por consiguiente, las
pérdidas del Banco serian superiores.

Por dltimo, cabe anotar que dentro de la
proyeccién del presupuesto del Banco de la
Republica para 1997 no se estimaron pér-
didas por diferenciales cambiarios entre el
ddlar y otras monedas. En el caso de que
estas se presenten, se sufragardn con cargo a
la reserva para fluctuacion de monedas
mencionada en el numeral anterior.

(22) El menor costo por concepto de titulos de participacién durante
1996, no obstante el mayor saldo de estos titulos a diciembre de 1996
frente a diciembre de 1995, obedece a que gran parte de la colocacién
de titulos se realizé en diciembre con el objeto de esterilizar el efecto
monetario de las compras de divisas en el mes.
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Diciembre |Participacion| Diciembre |Participacion| Diciembre |Participacion
Descripeion 1994 * 1995 * 1996 *
Caja 3B 0.4 227 03 122 0.z
Efectivo en caja 224 0.3 19.2 0.z 1r.a 0.z
Depdsitos ala
orden a2 01 35 0o 12 0.a
Inversiones TABIE 931 7238 928 9,184 .4 92.8
Fartafalio
directo 52380 254 7.030.4 245 22634 &35
Fartafalio en
administracion E15.E T B35 83 9210 8.3
Cuentas por cobrar 0.0 0. 13 0.0 0.2 0.
Oro m.a 14 1035 12 335 04
Caja 2581 0.3 B.E 0.1 20 0o
Custodia 863 11 ara 12 05 ]
Fondo Monetario
Internacional 2965 3T ErrRs 45 4133 42
Derechos
especiales de
qiro 169.9 21 176.7 2.1 176.4 138
Fasician de
reserdas 126.6 1B 2.1 24 2364 2.4
Fondo Latinoamericano
de Reservas 2i0.0 25 220.0 25 230.0 2.3
Aportes 130.0 2.4 200.0 2.4 210.0 21
Fezos andinos 200 0.z 200 0.z 200 0.z
Convenios
Internacionales 0o 0o 21 01 0E 0.a
Total reservas brutas 21026 101.3 24573 e 99402 00,4
Pasivos a corto plazo 100.3 13 132.8 1B 436 0.4
Qrganismos
internacionales EZ 01 47 01 3.2 0.a
Saldo
COnVenios
internacionales 35 0.a 0.a 0.a 0.a 0.a
Ordenes de
pago no
presentadas al
cobro g2 01 B2 0.1 %3 oi
Depdsitos
cuenta corrienke
tesoreria 421 05 429 05 24.0 0.z
Oepdsitos cta.
che, otras
entidades 433 05 740 na a3 0l
Cuentas por
pAagar en compra
inwersiones 0.a 0.a 4.4 01 13 0.a
Total reservas netas o0zz 100.0 83245 0.0 39,8966 00.0

Cuadro 16. Principales componentes de las reservas internacionales
(Millones de délares)




1995 1996 1997(Froy)
P artici- P artici- P artici-
Flujos pacion | Flujos pacion | Flujos | pacidn
k4 k4 k4

Ingresos tiutales | 1.086.8 00.0 ED3.E 00.0 9274 00.0
|

1 Ingre-sn|:\s Dperacinnale|s 10672 agz AE1A 9z SEO.E az.a
|

Intereses § rendimientos aara i 4r60 a2 EEZ.0 T4

Feservas internacionales netas TEO0 £3.4 2123 4.3 4702 0.8

Gobierno Macional BiE 414 oz oo A oo

Lineas externas EO.Y AR A4 25 4.0 5.2

Fies. 33184 deuda privada a1 or 15 0.z oy 01

Walaracidn inversiones MM prec. mdo. 0.5 0.n 2040 335 404 151

Otroz LY 0.4 E.0 1.0 14 0.2

Comisiones LX) 3z 286 L¥:] 334 el

Servicios bancarios 28y 2k 262 4.3 304 33

[Metales preciosos 3z 0z na 0.z oo oo

Compraventa divisas 2h oz 24 0.4 30 0.3

Otroz 0.0 oo 0.0 0.0 0.0 0.0

Diferencias en cambio R az 222 el 320 9.4

IMoneda emitida y metales preciosos 386 3E 284 4.8 £3.0 T4

Otros | | E4 06 5.5 0.4 4.4 0.5

2. Ingre-sn|:\s no Dperacinrluales 1a.r 14 LI Ty EE.7 T2
|

Egresos tTtales | TI2E 100.0 4703 100.0 9595 100.0
|

1 EgresTs Dperacinnalels Talg R 4r0d R a59.4 000
|

Intereses § rendimientos 042 R 126.2 268 493.3 A14

Feservas internacionales netas 0.0 0.0 0.0 oo oo 0.0

Tituloz de participacion 2801 3h3 131 24.0 4rah 444

Certificados de cambio oo oo oo oo oo oo

Tituloz canjeables 34 04 13 0.3 11 01

Titulas CAY 12k 16 0.0 0.0 0.0 0.0

Lineas externas oz 10 e 25 127 14

Comisiones y honararios 10 0 oz oo 0.z oo

Diferencias en cambio T2k az i 13 583 E.1

Certificados de cambio 12 oz oo oo 0.3 oo

Lineas externas 228 24 28 0.k 27a 24

Dtros | 436 51 56 EHES 31

W alorizacion inversiones Mib [R.200) 1629 206 0.n oo oo oo

Costo de emisidn especies monetarias 2h.2 3.2 264 56 331 34

Gastos de personal a0 114 09y 23.3 1331 1249

Fenziones de jubilacidn Qg 125 LY 4 176.8 18.3

Otros vz 4.7 516 1.0 BG.7 B8

2. o operacionales oz 0 or 01 01 oo

Utilidade s o pérdidas del ejercicio 2942 3T 1378 293 [32.0] [3.3)

Cuadro 18. Estado de pérdidas y ganancias- Banco de la Republica, 1995-1996 y 1997(Proy)
(Miles de millones de pesos)
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