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0. | INTRODUCCION
: ) i
.. | . o f
Las ﬂbstracciones tedricas 'y las . simplificaciones de la
B E . ’ u
| i |
realidad son ingredientes fundamentales para el estudio
- i : . i
. . - . Al
y comprension de los fendienos econdmicos. Asi como el
médico diagnostica falE enfermo y receta .remedios segiin
' . . - 1
‘ - ' i . ., I
sea su enfermedad, 1las|-autoridades econdmicas hacen . un
N ] - ”
. | i Lo
. it . : _ o :
inventario de recursos,f;ratando de diagnosticar el estado
! ' ' ' s é
de laj economia, 'para luego utilizar los medios adecuados.
"para dirigir una politica macroecondmica de acuerdo con
. i . " :
los fines y objetivos.trazados.
ﬁ
| L | o
Los .objetivos de la polfiica macroecondmica podemos resu
. . i : . :
. ) !
mirlos de la siguiente forma: .
; .
- : S R ' . : :
- Unjelevado y crec1ent$ nivel de:produccidn real. :
| 3 | L :'.
¥ ‘! 3 5 .:
‘ : ~ ‘ i
- Alcanzar altos niveles de empleo. i
. ' . i
. 13
I : ;
E .
- Un|nivel de preciosiestables o suavemente ascendentes),
~pero jcon . precios |y salarios. determinados por el . libre
: ' : . I o ce |
| - s i
. ?l :
? i“i . ¥
P e §
- - *-‘_ . SR -
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= Unas relaciones ec

por un tipo de cambio

oh

'Pocas

naciones han con
i o o
pero da mayoria de losi

lograrlo. Dentro de esos
: 1

tos dL la politlca mac
\

: . s
que consiste en fljar ﬁ
i

‘con e} fin de

y-la polltlca de rentas. o pu11t1cas de salarios y préciosq

E

i

:
La poliitca monetaria es
: !

¥

o

de 1la macroec

politica rﬁﬁica, que comprende la gestidnl

del dinero, el créditoiy el sistema hancario de un. pais,

: . ' " ] N
por'parte de su banco cén

i
‘.

La forma como

se ha

o
i

lidad. . i,

o
|
Nos encontramos en un P
. ' .l

politicas antiinflacionar
’ . L

. : !
cuyo componente novedoso,

X A B
c1a.reF1ente en Colombla,
‘ . ) :
f
f
i
i
' : g i
;_ H Toad

t
L, Lo
ondmicas exteriores
i -

b

]

:|. o :
equilibren aproximadame?te las importaciones.

. | | | _
|

seguldo

1nf1u1r en

i

se 'ha e?tado

-‘"si
-

caracterizadas

estable y unas exportacidnes

cumplir estos

paises estin buscando medios pnru
medios encontramos los inétrumem
roecondmica: La

politica fiscal,

’ i
niveles de impuestos y gastos;

los resultados macroecondmicos,

" . B
‘otro de los grandes instrumentos;
_ )

i
tral y las autur1dades econom1cas.

» 'Ir

utilizando‘ este 1nstrumento,

convertldo en un tema de gran relevancia en la actua

oceso de discusidn acerca de las;
ias practicadas por el gobierno,;
la experien,

&
I

al ‘menos relativo =a

que.

objetivosﬁ

ha consistido ‘en| que el controh
o, Il
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i ;
de la oferta monetaria_nq tiene el papel central y prepon
deranteien la p011t1ca delpstavilizacion. @
H - i
' i
, . _ :
: : '
Actualmente se ha- senaladf que un acuerdo entre los grupos |
que tiepnen algin control ' sobre los preclios, para desacele :
. P i .
. ) i i - ) ) . i-
rar sufritmo de crecimiQJto, podria temer, junto con. las ;
s - : ) . . o *
pOlltlﬂaS de estabilizacidn tradicional, un -‘efecto mucho {
' ; . ‘ .
mAs po‘itivo del que se obtendria ytilizando uno de ellos
independientemente, |
; !
- Ty
|
Cualquiera que incursion{ el campo del manejo de la politi °
ca monetaria, répidameﬁte encuentra que los agregados
‘monetarios son variables| sobre los' cuales no se tiene
. _ i - : S ;
compleﬁa discrecionalidéq. No existe control completo :
R R ~ kl - ) {|
sobre la base monetaria;y en la medida en que nos vamosy
.o o . ’ ! . -_ ' . . ) Jr
deslizando a 1lo largo ;del gspectro' de. los diferentés'j
M, (Ml M2 - Mj - Md). 1%5 p(SlbllidadES de manejo di§c;e?
. T { ] | ;
cional |disminuyen en forma crec1ente.
! :
) . . = e s - : :
La aplicacidn de 1la politica monetaria en las -Gltimas:
. i ) .
décadas se ha orientado ola controlar el acelerado creci’
| .
S bl _ , .
mientolde la inflacidn, ?+scando, con esto alcanzar niveles,
‘.' il

de crec

Para €

se hac

~imiento economlco aceéptables.

los alcances de ‘la politica monetarla,

f

3

¢

|

]
:ﬁtablecer c
!
i

e necesarlo analizar el comportamiento de

los princm

:
i

i

‘.
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‘pales indicadores econom hpsﬁ durante este per:odo. TR >
- ey - SR
. S H
- ' e ' L S o
Nuestra tesis. gira alrededor del_manejo;de la- politica !
f ' * T,
monetargia  y la- forma como se afeCta a través de ella, !
) - U : : ) :
. . . o P .. - . '
variables claves .de 1la. actlvidad econémica de nuestro :
s : l: ,
pais. f 5 ..
. =
3
"Es por ello que. precisdﬁos desarrollar en el primero vy
] ; : :
segdndﬂ capltulo de nuestﬁa tesis, algunos apartes tedricos |
! b
, : o ' S ' :
de la politica monetpriai}que utilizaremos como parimetros :
. . - | l . . B il.
L v . - : N . - - ; . H
en la |realizacidén de nu%stra investigacidn; y una breve .
N . -. B I .. ’ ‘ - - -:
exposicidon -de la 51tuac1Pn econbmica de Colombia, antes
L. o ; . . :
de iniciarse el'proceso,dé apertura econdmica y las caracte
. - ! | : | ﬁ
F4 : 4 1 . + - . v
risticas -de la politlca monetaria que se aplicd en el .
' | L ' ‘ ;
‘lustro :1nmed1atamenteA apteribr, como un predmbulo para!
- . ' T
el descrrollo de nuestraginvestigaciﬁn. - :
En el |.tercero y cuartoJ capitulo, desarrollaremos gran
i c ;
it o - , i
parte de nuestro trabaJo ‘mostrando y analizando el ‘compor,
tamiento de las. princ1beles” variables econbmicas, ante:
la aplicacidn de la politica monetaria en el .nuevo ‘contexto’
ape:tur-ista. : f
‘ 1
- . - . f' - : T - - .y o -' s |I.
En el [quinto y Gltimo capitulo,' se expondrd un andlisis!
. . I L . i
s | ¥
integrado de 1las diferentes variables que someteremos,
a estudio, -para establ@ecer 'a maneram.de conclus1_9_n|_1_“ ldr
' R E ! . CIVERMIRED BT 7. -
. i . Totloteae ’.:M?.‘:.;-- L
- - i j{ i : o - Cleoows Bram q_:_ ’ :
. B
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0.1 'PLANTEAHIENTO DEL PROPLEMA ‘ .o
I | S
.‘ :} . - . a 1;
"  Colombial, es “un pais ‘en d ’ nde se-’ han estado ge'-:tando una ¢
| { . i
k; serie de cambioslestructuraﬂes, tanto"eq_el campo econdmico |
; !
: como-en el social. i
. 2
1 Antes del 1990, nuestra economia estaba sujeta.a un wmodelo
g o : . : ) ¢
g [ : fe | ] . : T . :
. .de desarrolle econdmico iproieccionista, lo que 1impedia
: B i ! l ! ¥
: el .contacto libre vy dir i cto de nuestros productos con :
3 . . !
§ los mercados internacio'nales, que a la ‘vez. restringia
. ! : :
: la entrada de "productos e: xtranjeros al mercade doméstico, .
: u : ‘ z o
1 cond1¢:1o'nando al consumldor ~al uso- de productos de baja .
i < . ;
: , | . : ‘ ‘ :
. calidad competitiva ¥ de_aflltos precios. :
i . i ) ,
!
i : :
| |
3
il!: llabiendo| llegado a 1a conclusidn, que el modelo de desarro |
H t "
llo que| siguid el pais %e.n las fGltimas _‘décadas, basado
: ' I
g - o
! en la sustitucidn de' importaciosnes, mostraba claras limita
ciones para contlnuar 1mpulsal do un crec1m1ento econdmico
; r ’ . .‘ : "
. sostenidt las autorldad; es decidieron iniciar en. 1990
una serie de reformas dest‘1|..adas a reorientar "la producc1on
doméstica hacia el ‘sector externo, mediante la moderniza
gy L. : : . .
: cidn y | apertura progres;ya de 1la .economia, eliminando
i‘_ : i | 3
' las distlorisones or_iginada:s; por el excesivo proteccionismo, '
! R ‘7 i | i . .
\ esquema [que como ya sabemlos ha conducido ha generar un
& - ' . ] . - . ¥
’ - i : . i
“ . ' . - 1 . ) - 3 v .
b sistema | productivo. oligopolio. con nlveles de eficiencia
" . I | N "
muy por debaJo de 105 n1ve1|es internacionales (l) -
. . t ) . ¢
s T : ]
i (1) Vease l.DY'E? DE MESS CUH%\U Jame!(}rlaulo, "Texto y contexto de la dpertura o -
A Rev1sm Apermra Dccnamca. Dlma}i)ne de 1990, . ) : }
; | _1 ' ~ 5‘




de;cqntrdl que mayor relevan

to econdmico.

La naturaleza exacta de la

i
: i o ,
como el Ministerio de Hacie

T
nacién con la Junta Direc T

— “‘rf"”

controlan la oferta monetaria y la relacidn entre el dine

t
. i ‘1 . N
ro, la produccidrn, y la iqflacién, es una de- las Aareas
fé

mas int?resantes, aunque

|-
econdmica,

La forma como se han est

O—'""'O—"'

¥
!
y control monetar

|
|
:
de manej _%
||
i

en la economia colomblana.

|
Do h s (!
Partiendo de esta serie d?

ficacionfs

) !
intgrrogante: :
.o
. ' o i
- : El
. .
! ) ) ji
) " - bl

de la 'realidiw, nos plénteamos ‘el siguiente |

‘;‘ ’_-isl‘i“‘.‘ v‘ T i‘ l‘. i - B ;'.’::" i ¢ . 7' N “.'. ; F 7‘
P (I T L | IR R R 15
e T -7 ¢ ' ' . - - A
" Tk ) . et '
Dentro dj este nuevo proénso economlco. que se inicia g
* E - - . . ‘
‘con el goblerno de’ Gav1rla y enmarcado en 1os 1Lneam1entos ?
del nuevo parad1gma economﬂio (Neolibepalismo),_fundamenta .
| . ! : | :
do en LalﬁserFalre;.se'replantean todos aquellos instrumen i
I | ‘ .
tos de politicas economicaﬁ ‘necesarias para el logro de
. ' ) . - B
los objetivos proppestos.i Dentro de estos instrumentos :
. ' . i
la politica monetaria representa una de las herramientas i
i 1 i
cia ha tenido en.nuestro contex

politica monetaria, la forma ;f
da y Crédito Plblico . en coordi

va del Banco de la Repliblica,
ontrovertidas dé la actividad .

do- aplicando los instrumentos

o, ha afectado variables claves !

~bstracciones tedricas y simpli

. [ N [ P -
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}LEﬁ‘qué medida la apllcac1on de]}o&'instrumentos;ge politi
“lcal monetarial -ha incidido- pon:fi vadente o unegativamente
dfen. la actividad .econdmica de Céjumb1a, durante el periodo

ol E , o . :
f : BT A § ‘
{1990-19947 - |- o b )
. | . ) |

L _ r
L : S
1022 DELIMITACION DEL PROBLEMA |
fO{Z.l Delinmi'tacidn Formal !

il ' : o §

|

"’ P C f‘»l

'0t2.1.1 Delimitacidn Espacial |

ol |

| R

?E fta investmgaciﬁn la realizaremas teniendo en cuenta

. i - _

| I& entorno geogrifico colomb1anu.

i. ‘I’

I '

g - vy .

1 0L2.1.2 Delimitacidn Temporal,| La presente investigaci®n

N e ' o

1 7$tar5 gnmarcada en el periodo comprgndido entre’ 1990

% y5199h, ya que en este-periodo|se implementaron una serie

| de cambios estructurales en eﬂ contexto econdmico colomb1a
s

o y agosto de 1995,

‘} |
: . : E
] 0;2.2 Delimitacidén Material
: . a . 1
b ) ' :
ok : i
N hia - : . g i
[
y 0.2.2.1 Vaylable Independiente‘
I i
1 - i
I ;
Ik ' E .
§ La politica jmonetaria (1nstrumeptos}. _ .
i ; . ! K it 1 3511 i"‘ ?Tr-h,:.‘_;' X
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0.2,2 Variahles Dependiénggs ; L.
. = ‘ R "
) ; : oo ‘
t it
= 1 ‘ '
- Los Agregados ‘Econdm {ﬁos. -
- . E1 Crecimiento Econd bomico,
. S ;
- La|Inflacidn. :,
= EliNivel.de Empleo. |
!
- El T1po de. Cambio (taSa de cambio real),
- Las}Tasas de Interés Ktasa de interés real),
| 1
- La Palanza de Pagos, |
1
) | .
- El Bienestar Socio—ecpnémico.
_ ! .
0.3 JUSTIFICACION.DE LA INVESTIGACION
- F ' "
Sobre ha politica monéthria colombiana son varias las
. | . - ¢ E - . '
interpretaciones en torno |a cuiles son ¥y pueden ser sus
efectos | dentro del pres?nte ¥ prbéximo lustro; antes vy
después |del proceso de apeitura econdmica,
i ..
!
i
f
' , 5 ) . . . .
La forma , como ha sido _uFilizada la politica monetaria
: \ i | '
POr nuestras autoridades,' |ha sido ovbjeto de innumerables
. | ) .
criticasr porque mas que contribu1r a] logro de los objeti
i _ : :
vos propuestos, ha dlst%q51onado el buen funcionamiento
' ‘ i
de otros sectores eConﬁmic%b.
||
3 i
Como bien Sabemqs, la polﬁtica monetaria antes "de 1990,
, ' Pl
se encontraba suscrita a.un nodelo de economia cerrada,
| Gt s CBIVCOSIDND G2 B¥
: T : 'E CoMESteen haianats - R
?"i‘ TR Pemandss o oy
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or1entada fundamentalmente

te de_la

de acumu

ah o

registrando

conciliaﬁ

la econoﬁ

Yy con lo

Se

ia,

que propil

‘ . |
de nuestr

qQue se lcgraran avances en

los saldc

_ace1Erac16ﬁ de 1

lacidn

s requerimientos

Lnflac10n. producto del‘exceso

9
?
reservas

de -internacionales, que se venia

en ante PDicho

ranos
N

la

iores, Propdsito debid

_“ﬂ—-m~

con - necesidad -de suministrar liquidez a

!
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L : .
en armonia con| les niveles de actividad real
E adoptar

un manejo

|
|
I
d# cambiario

i

1ciara un’ meJoramlen&o de la compet1t1v1dad externa

|,

0os productos. Iguaﬂmente se esperaba que a medida

!&a contencidn de la inflacién,

a modérar 1a tendenC1a preocupan-

15 monetarios real?s tendieran a aumentar y de
. 1B
este modo se crearan condiciones para mantener menores
! .
_ h ) Dl -
tasas de interés, f{
. 2
2 gi
A partir |de 1990 nuestra Eeiconomla toma un nuevo rumbo,

E

; L B i
lu~1ntcrnuc1onalizac1on de nu
.

la apllcaczon de la. pol1t1ca

N
I
i
|
i
!

- PR -

1 .
monetaria.

estros productos.

. , i
: P R . - i
Con . la iniciacidn de 1la apgrtura econdmica nos embarcamos
. ) ;I
€n un nuevo modelo recondmico, lo' que 1mplica a su vez'
. !
N . ‘. | i . vt ' -,
‘un camblo‘Fn el rumbo de las ipolitlcas de “‘contrél econémico
N Il
| .
y dentro de estas, la pOllthF monetaria,
- Et
:-
: !
Este es el motivo que nos mueve a realizar dicha investiga
- : l
cidn; por |1a cual buscamos establecer 1las repercusiones
: i . . )
:Eque dentro* del--contexto ec?nomlco colombianeg

va a tener

Esto nos permitiri

P

P
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la adopci

. \ e L
nece51dad?s econdmicas,

- i,
LS - i;
-'.‘.- - . {, "
) ! .
L i - e
e LIS
] - | '
~visualizar algunas consecu?nc1as en medio. del contexto
- - . 4 . . .
- : |
'aperturista de nuestra econpmia.
‘ FW
T
i
1
. . 1 | , .
} . . ra )
Estamos SEgUToO que aqui radlfa su verdaderc interés:; tratan
1
i .
. t | . - e
do de confrontar diferenteg criterios y posicidn acerca
' b B
' { .
del temaj}a analizar, pretepdemos que nuestro trabajo se
conviertaj en un 1nstrumentp de estudio que conduzca a

¥

al monetaria de acuerdo con las

¢
P

6n de una politic

qu? permita mantener un ambiente
sano y p10p1c10 para alcanzlr verdaderos niveles- de desa
rrollo. j{
| R
' "
0.4 OBJETIVOS DE LA INVEST$GACION
E.
0.4.1 Objetivo Ceneral E— )
Analizar v evaluar ia 1nciéenc1a que ‘tuvo la aplicacién
. ir

de la politica monetaria en'la actividad econémica colombia

1»

na en el periodo (1990 1994)

0.4.2 Objetivos Especificos

- Establlecer él.grﬁdo de

. t
monetarios

|
z
!

P [P
Y ., P

tiene ' la, aplicacmon de la p011t1ca monetaria

¥ su contr1buc1on del controh de lalnflac1on.

P P

e

ntrel que sobre. los agregados.f

eretrs Blls
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- - Medjir y. evaluar la éﬁfect1v1dad de los -instrumentos SR
TR de i zg cela . |
de conérol monetarlo sobr? la tasa de interésy 1a rela ..
U ' S | ' ;?.
cidn detesta con el nivel {de empleo. i
»
H :
i :
i ~ |
5o C L i oy . : ; ' ‘-
- Mostrar el comportam1ento del tipo de cambio y. el !
efecto que este tuvo sqbre1'el comportamiento del nivel j
| oL -;
de precilos y la balanza de:Pagbs. ;
| N
_ o @ . oo _ . .
= Analizar el comportamignto de 1la inversién, y el im
pacto que sobre’ ésta tuvieron las tasas de interés en !
la. aDIICfCIOH de 1a pol1t1$a monetaria durante el periodo °
1 . T ) .
- n - .
en estudﬁo Yy establecer Isu contribuecidn al crecimiento
| . - ' ‘
econdmico colombiano, ‘ '
- Determinar el impacto §;ciﬁf Y recondmico de la aplica ”
. = ’ - o A . - i
cidn de 1a polftica monetarﬁa sobre la actividad econdmica j
¢ E . . . ;
periodo 1990-1994, y | Lo o ;
. 1 _
A .
i ‘ ‘ ‘% :;
v ‘.
0.5 MARCQ TEORICO '! _ ) E
' i! " ' |
Histdricamente diferentes- e%Fuelas‘del pensamiento econdmi - v
co han ‘estudiado y analizado la politica monetaria - como -
B ¢ . [ B
. ! f ' P ) ) - . . e 4
instrumento de control_.maqroeccnomlco. Y su efectividad 5
en el logroo de 1los obJetlvo% que a través de alla se preten !
j ' :
de alcanzar, i : ; e -
o ‘ T
’ . - ! i 1'" <
A = : , i
[ c BRI
. P ¥ :
i , R . - —"."_ I § .
SR ’ = e ——
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iEn . el modelo (:'la51co,_ el paptfl de la politica. monetaria. 4
X | T § . . N - . —-!
g . - . . . T ST
es 11_m1tadc!_. Las autorldddeSE ;monetarlas sb6lo tienen como !
1 i ’ T H
| Ty s ; | P, ;
‘tarea estab-}11zar- la oferr_:a mo!netarla para evitar ia-infla 4
' : b ' X
'i_ciﬁn. Por jcuanto el modelo ‘clisico predice que eVEﬂtUdl :
3 F .
i - s i
jmente se restablecer3d la sitwu ]c‘.lon de pleno empleo despues .
Lo [ i "
' 1 . ' . R ‘
de un "shock" en 1la econum:al, nareceria ser ltimitado el
1A S o ' :
v - . i ! p I
'papel de lal politica monetarial (2). %
: : ’ z " ’
[
g E
[ | . T
O . . M ! i . i
tHasta el punto que la cantidad de dinero .enm circulacidn :
| ) : .
; . :
‘'sea estable, el nivel general| de precios permanecerd esta. '
] L co ’ : : . ..
‘v"ble. Las autoridades wmonetarias sblo necesitan hacer lo .
que deben, jpara evitar el stock monetario.. Esta conclusidn :
_‘1 . l. 1 - . - . . . i
ttes compatib'le con la tradicidnf clésica de que las activida :
. : v . : i
des gubernamentales' deben 's;elxj limitadas en el sistema .
jecondmico, j ‘ ¢
y ; i?
i " :
i t *'
T : . q = . . B
ﬁlgunos eccnomistas clasicosi| lo mismo que los modernos ;
:. I : v ' ;
) . - | ' . . . -= . B N . ” L. ! P
discutian sobre 1la posibi llﬂﬂld de que un incremento en ;
- , . i ' -
{la oferta’ rlllonetaria.' si Astellera inesperado producia una
:' 1 L) {'. N
. o L . ! 1 . -
elevacidon dinmediata de los!|precios. Algunos sostenian .
: : | : :
. 1| .
que si lasiempresas y las flamilias, no eran conscientes :
del incremento en la: oferta gnonetar1a se podrian incremen “
‘tar va,riablues reales como el[ nivel de empleo y la. pro 4
. 1 . h . L
o en i B
duccidn nacional, <
H X ! I 'E
f 1 . - R 5 i
(2) REYER LERAYY Mm W, PULSL\'EHI Moneda Banca, .-e-—sene : o e
) S T rREEnAS B O
: f o '2 Cfisross Moot 0
: i ! DernEnans o *f::"“"ﬁ Pt
] . {l P c&qcamt:aL L'}
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- Segﬁn- Keynes; ‘la Vpolntlca monetarla expanqionista

es 1nef1caz en perlodos de receqlon, y c1ertamenre. durante_'

?1

las depr451ones, porque la, tasas de intgrés -son bajas
durante tgles-periodos. : i]
i
) Y
De todas {maneras la‘demandélde préstamos comerciales serd
o ! S
-muy baja,] por cuanto 1las Et!zxppctativas de .‘ganancias han
déprimi&o los gastos de 1$4er316n deSeados; Para que ,ia
politica monetaria sea e%%ct:#a, los ypequeios cambios
en la oferta monetaria debLillevar a cgﬁbios importantes

'

en la ‘tasa de interés, Que a su vez provocari cambios

significa?ivos en' la inversidn neta (3).
| PR a
- i
}

Keynes sostenla que la polltﬁca monetaria solo era- efectlva

hasta el punto en que la cbrva de gastos agregados (GA),

se viera |afectada, Por cuanto la politica monetaria es
. ' . .

. . s : : e

ineficaz en una recesién o |en una depresidon, Keynes se

|

mostraba partidario de la polltlca fiscal que hacia despla

zar la curva de GA dlrectdmerte, "en forma ascendente,

a tfavés del incremento deilas compras’ de bienes 'y servi
cios por pﬁrte del gbbiernb.l ‘ o S -
- fi
-~ Para. Nicolas Kaldor, u%L

politica efectiva enfocada

i
P! . X
hacia el crec1m1ento est1%dlddo por las exportaciones,
! l
L
]

(3) RUDIGER nﬁﬁn&mvsmm'nmm. vm%oemuma .
. Lo : '
T | '
tf
. % _
R
? S ‘, )
B o H ) - :
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la 1mportanc1a Yy efect1v1d

|

los precios.

[N

2. La interrelacion

econdmicas  han- sido

entr

Sl“l’ll

Vil ] w ' ' "_ . 5
i < R jl e # ® N
it . Ve ."" . ] o " :: T 'u- [N - ’
_puede conducir a-una mayor! Fasa'dé crecimiento de la indus
: i : . o
b | - . .
trla_manpfacturera,ny por tanto, a .una mayor tasa de ‘creci
) ' b _ .
‘e e e gl - P .
miento de la nrqduct1V1da? en la economia en generalj;
. ', L || |
podria al. mismo tiempo mejorar la balanza de pagos, vy
. il :
- 2 J . j-lp * ‘ ) . ’
reducir dla tasa de 1nflac39n‘ gracias a su efecto en la
H- v
- i .
tasa de [cambio y en “los DIFCLOS de importacidn, asi como
1
I .
. i .
por los efectos de una tasa ‘mAs alta de crecimiento de
- i
‘los ingresos reales:- disponibles sobre las demandas salaria
§
1es. N
!
" I
| | |
- De las escuelas que han estudiado la politica moneta
ria, la monetaria es la que wayor é&nfasis ha hecho sobre
. J .
0

de 1la misma como instrumento

m—————-‘——”————— ““—‘"(‘D“‘“‘J""

|
1
de control econdimico. ! f
’ i
. - : . E N . ) , . s .
‘En su trabajo clisico sobf’ la historia monetaria de los
. ’ . ' ) . -
Estados Unidos, entre ISquy 1960, Milton Friedman y Anna
1 l . ’ - ' . ’
Jacobson Schwartz 11egar0ni las siguientes conclusiones:
, E ‘
-~ .E ) )
1. Los ctambios en el comportamiento del stock monctario
e .
han estado estrechamente’ jrelacionados- con los cambios
. | , » :
en la actividad econbmica |en el ingreso monetaric y en

i!

las variables monetarias y

e ___m_

Ldllvamente estable.
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Ch—

los precios estﬁn mis Estrechnmeute relacionados con losf

. T, e AL : . '
. . ‘;}(:' * A j l . . L fl

] ] : ! !

i N ) :

. o T . . ' ’ - f
3. A jmenudo, los camb1ps mmu!nr1ﬂs han tenldo un orlgenj
- | S | 3
.independiente; eStos‘ n?l hauo - vunstituidO' simplemgnte un
i I - - o .

! - . - . : '

reflejlo de. los camblos e llu ari-ividad econdmica (4). :
_ ‘ . . . :

i
i
L
i
'

Los monetar1stas sostibnen ademas, ue los ‘cambios enf
L S

el ingreso nominal nacﬂonal en el nivel de empleo y cnf

4 + 1 i
; - i

cambics en la, bferta monetar1n que con _los cambios ent

| .
los gastos del gobierno;q en los iwmpuestos. o
| | |

1
‘l t
o I . :
Bin eTbargo.elirezago de t1empn entre el momento en que:
se icia los cambios HF oferta monetaria y sus efectos.
) R Lo, o :
sobre | las variables econdmicas es tan impredecible, y.
! - ’ i

las presiones polititaé soare el Banco Central son tan
i - - 5 .

grandes, que ellos c0ﬁ31de can gue la oolitl* “‘monetaria

‘ R h o
(voluntaria), discrecional tiens un efecto desestablllzador
. - {} 1
antesjque un efecto estabilizadnr sobre’ la econonia {(5)Y. =
. ! =| . , T

i
» :
- Los monetaristas modernos, siguen los principios de

los economistas cldsicos. QuizAs, el mds importante de
R ! o
K [

estos!| principios sea -la creencia de que los shock que
: ‘ l] N
s

recibe la economia son abscrhidos mediante. cambios en
. v - T 1

ll
i

los precios relatlvos, en lox insumos, en la ‘producciéﬁ

U

N S _ o

(4) - wlEs, Paul A./NORDUALS, wimm 3. tcomnia, --
(5) LEm MILLER, Roger/ PULSINELLT, Robuss W. ihmeda ¥ Tanca.
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oferta me¢
cios; si
de acuerd
1a.cuai.§
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‘de precio

Un

clasicos

)y (7) =W

imporb

y los monetaristas

ol

mia a un equilibrio
- C B
e, i
creencia consistq

4

i

1
|

'
\
+
E
i

UELSON, 1’aul A./\IRD!ALS

‘tanto que-las soluc

exactamente a camb'os

en :que

ldos libreswpueae S?lﬁéionar

son ‘inferiores a las

K .5
il
|
ante punﬁd‘ de de}acuerdo

modernos es si

ﬂéqxﬂ.&xnuﬁa. oo

i3
)

A

Cnmﬁnmente un

los prob]emaq ‘econdmi

entre los

realmente

-

esquema

iones vollticas 1mpuestas por

S | _ o -
s tasas de interés, que tinalmente -restablecen,
R . i . - & T - "
. - s

de plenn embleo.éUna conclisidn

rno casi siempre ] soluciones
: : _ l!
1do, . }i
b
!
. i .
nte "la conclus ? de Llos 'monetaristas consiste
: . ! l .
DS‘gobiernos "no @Fbeu hacer nada"™ para "solucio
| | .. : T ‘ .'
problemas economlios. i se dejan libres, final
| ‘
s mércados{ camb1aran los precios relativos en
que surglran soluciones eficientes (6).
]
]
. i. B
tipio monetarista Pue se remonta a los economistas
. N : i
| - . .
es la creencia dq que 36lo los cambios en 1a
el e
. L( .
Jnetarista ’ produce cambios en el nivel de pre
' : i‘ ' -
n  embargo,. los. monetaristas modernos no estan
v !'
o con la antigua &kor1a cuant1tat1va del dinero,
sostiene que los pmabios en la oferta monetaria
P S

proporcionales en el nivel

‘economistas
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I dinero imaonta;-'pafé el €etonomista clasico, el dinero
5 ' . ct . ?‘ ot . . I._
; no tenia 1mportanC1a alguné, ‘ya .que 'solo- constituia un .
i : i o . :
A E . ) . i . . o . . .,,“
! medio de 1ntercamb10. "Caﬁdios en 1a oferta monetaria
1 afectaban (Gnicamente a 1osE precios abselutos, no a los
3 - - i .
. relativos”; el dinero - era n?utro. Los wonetaristas moder
; t : - R & ‘ .
Y . [ . ) ) | . ) . ,
- nos sosti$nen que en -el . l%rgo plazo - variaciones en 1la
: _ ; .
' oferta mbﬁetaria solo afecg?n a los precios absolutos,
N S . [ .
T i . : - . i - - .
. pero hacen .mayor @&nfasis que los economistas <clasicos
i : { _ L g . i _ .
I (quienes frecuentemente ign raban los efectos de . corto
L . ' i i . :
- plazo) enjrelacidn con queﬁ el dinero puede afectar los
= .
I precios reLatlvos en ‘el cort? plazo (8).
g - , ! ,
n 3 r
' ) i
! ! '
. Los monetarlstas sostienen que cambios en la oferta moneta
: . | ' A . .
i ria puedenl afectar el nivel| de empleo- y ‘1la produccidn
N . t } -
. L . ‘
i
fen el corto plazo y que ‘la| tasa de desempleo se .puede
i ' . .
-idesviar‘trdn31toriamente de 1§ tasa natural de desempleo.
b 1]
; - N
| B ,
.= El monetarismo, al 1bual1 que todas las escuelas de
B 1 "
P . . . il . :
”pensam1ento serias, 'tiene ﬁﬂferovtes énfasis y - grados.
| i :
' Dentro de los cuales etpondrenllosr tuellos que consideramos
- !
- . - ' i o - . N
‘mAs esenciales y que. nos pqrmlten realizar un andlisis
3 o : .
de la situdcidn presentada més profundo e imparcial.
o . j‘ 1 : .
g N
3 i
“1, La oferta monetaria es ed| principal determinante siste
A Lo i . )
matlco del{ crecimiento del;PNB'numinal. Ll monetarismo,
* 1
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al -igual

b351camente una teorla de

agregada?

o
las.varle

Las prin

Sostlene

:ipalgs

variables

1

N

c1ones de la oferta

- . .. . . .
- . . [
- - . L
. o . - L i
_.‘:‘. ) T, . .

i
o : i
que la teor1a prnes1ana del multlpllcador,

es
I .
jwos determlnanreb de la. demanda
<
que éJta depende principalmente
monetaria,
. o

!
|
|
L
p

l . . ' . .
macroecondmicas produccidn

(la

agregada,| el empleo 'y los TECiOS) dependen principalmente
del dinerp, » '
. . ‘ E
1
| C e
0 .~ . . ; ) - .' - ...-‘
2, Los precios vy salar10§ son relativamente flexibles.
{. : LT - - .
Para Keywes, los salarios ¥/ los precios no varian ripida
mente ‘para variar los mercqﬁos de productos y de trabajo.
. . i . Co.
Los precios y salarios son rigidos.
¢ : c ¥
:
- '.‘ E ) . ' R '
Una economia que tenga salarios y precios rigidos tiene
.una .curva de Philips .4 corto plazo  inclinada en dugar
' S .
de vertical o, 1o que es lo|mismo, una economia (jue tenya
o . i . : }
salarios ¥ precios ‘tiene una curva de ofertas agregadas
. i ‘ | ‘
de corto plazo- de pendiente{ﬂoéitf#a (no-vertical).
) e . .
i
- . , L '
Los monet?r1stas tienden a creer que la curva de Ph1111ps
C
i . i .
es relatiWamente inclinada fwcluso a corto plazo y, encabe
zados ‘por{ Friedman, 1n51sﬁen ‘en que a largo plazo es
vertical, i
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3. EL . ector prlvado e? e fahle. F1nalmente loq munntarlq‘

. o ff . o . ,. H !
. tas’ creen que la economia prlvadg— es relatlvamente_ estqg

-

-

.t

g

| o
. ; - : i L . T L
ble., iQué significa esoff51mplnmente que como "V" ex estag
. 1 : 1
I .
ble, la mayorla de las;fluuruaCLOnes del PNB nomlnal an,
f 1
“sido Lausados por Iasrﬁériaciones de 1la ofertaAmonetafih,ﬁ
: j % . :
la cupnl es determlnada‘ 34 su vez para la politica mone:
taria (9). ; ' Z
| | I 5:
! K
0.6 EORHULACION DE LA HIPOTESIS
A ) i

| y
i !
0.6.1 Hipﬁtesnggeneraf d
o g . )
: S
La ab%icaciﬁn .de la- polliti:a monetaria dentro det nuevo,
. i T !

sisteﬂh de apertura 5 ha

variables claves en la ecbndmia colombiana,

(9) SKUL

;
i

i

Tt e

il

econdomica,

1nf1uenc1ados por la aplﬂaacxon de 1la polltlca monetaria. !

TN, ﬁmdA/’WRBWB,Jﬂ&umI)

afectado negativamentel

o { !
Lo ' . ] o :
0.6.2 Hipotesis de Trab%ho ' ‘ e . -
. 4
=i . :
- Laj inversidn, el nlv v empleo, el equ111br10 exter“
no, y lel crecimiento econtmico de Colombia han sido afecta{
: S ' !
dos negativamente por lqlapllcac1on de la politica moneta,
i H :
1 ) . :
ria, durante el periodo F% estudio. X
E . |
g
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0.7 -OPERACIONALIZACIOF DE VARIABLES :
0.7.1 Definiciones conceptiuales P !
- : : §
! | ;‘ !
) ) i
. 1 = - * - M
- ﬂgregados monetarﬂoﬁ- Diferentes tipos de dinero que
. . :. : ’ !‘i
compunen la hferta.mon%turin de un pafs, Los principales
. t . i
. . . $ ) ) - ' P
agregados monetarios sqw: H‘, que estd ' formado _por el
i 4
t ’ :
efectivo y los depositdﬁ en cuentas corrientes y Mz. aiiade
. bl . : . ,
cierbos cuasidineros ;Tmoz }ns cuentas de - ahorro y los
depdsitos a plazo. Actualmente .se habla de agregados moneta
| ‘ ;
rios mas amplios como Mj y M&.
il
by .
e ;
- Crecimiento econém%co Expansidn del flujo de produc
cib6n |de bienes y servicics: acompaiado de wuna -elevaciéh
. : T i - )
.de los niveles de ahorro, iaversidn y producto por Habltan
i : i
te,_cpmo resultado de 1? adic tnn de capital a la eqtrncturn
ecdnénica de un pais eugperindn determinado. ' E
‘ : : } . =
- .qulaciﬁn: ‘Aumenvoi seneral y sostenido que se repistra
, )
en elinivel general de precios,
. i )
| 1
: , : h| _ ) T
- - i 4
- Inversién: .rs 1a parte del gasto que se destina g
: o i . !
, : ‘ o
incrementar o nantener q{ stock de capital, como 1a infraes
. . i ' . . '
tructura fisica, hmaquiﬂiriu e inventario, Se puede decir
o — _ '
fpualmente que és La actxv dad  econdmica por 1la que ge
’ . i
T i ; . . . M
~renunciia g consumir hoy coti la idea de aumentar 134 pro
' : | ' i
duccidn en el futuro. | “
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en otro pais.
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- Tasa de interés: &£

1
" un p:

presthdo durante

" palabras es 1la tasa ﬁ
. l
i
conceder :
. X
.
. f]
- Tdipo de cambio: Eg
|
la moneda de un pals por
' : j
%
;
- Pol1tica monetaria:
monetiarias en el control
: H
y de las condic1ones CRH
' ~ \ 51
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i El
!
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?rcentual anual que se recibe al
I

préstamos o invertxr dlnero.

3
“r

i : i - - .
eg1srlo 51stemat1co .de todas las
n*dnfante
! ) Cs h
dentes de un pals. personas natpr%
: B b

s guberhamen;algs‘y los residentes

s 1l precio pagado por el dinero

rlodo ‘de tiempo. Dicho en qtraé

el precio al que se intercambia

3 F

la de otro. _ L ]

de las

lerramienta autoridades

del dinero. los tipos de interés

»diticias.

% -un‘pefiodo determinado
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I VARIABLES
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. - Nivel de empleo

= Inflacidn-

I

i

- Bienestar socio-econd

imico’
i
3
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F0.7.2 Definiciones oberativ
R - |
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P
!
b
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;
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. TameAmr
i
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ciﬁp‘ % gpacion
{

y d?%empieo nacio .

nal

|
i
[

B i
Cue@tn rorriente

Cueﬁtu de capital

Cambin &N reserva

Nivdl

i

de vida de

la pohlacidn

: :Ihgﬂesos per ca
' pitﬁ
‘Nivel|de indus
; .
trialirzac:dn
t
!
IrC L
E bt
i
i
il
Nive) |de inver
.
sibn:
!
i
¥
Nivel |[de vida de

‘la pohlacidn -
i

Tnpresos  per

capit:
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FUENTES

‘Coyuntura econdmica

DANE vy otros.

Revistas del Banco

de la Repiiblica.

Textos y revistas de
organismos especiali

zados.

Boletines estadisti
cos, revistas espe

cializadas.

Boletines estadisti

cos (DANE), reyistas

‘especializadas,

Boletines estadisti
cos (DANE), revistas

especializadas,
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' 0.8.1 Tipqs‘de problemas 3 iévestigar
i ' : ' S 1i ’ :
i | :{ _
' La investigacidn que vamos a realizar es del tipo descripti
TR 11
I . .
;vo—evaluativo;,ya que se exp}tca una serie de s1tuac1ones
-:r K ' { N
fque se Presentaron durante éal 'periodo en estudlo, para
iuuego explicar "1a paftic1paci6n de las autorldades moneta
. H
-rias y la 1nc1denc1a que tuvofla aplicac1on ae la polltlca
: i
monetaria en dicha'Situaciﬁn.E
.' 'é
b i
0.8,2 Diseijio de 1la 1htestiga{ 'an
i L |
X i | _
. :‘ . § ! I 1 ) -
?l Problema |a investigar precira de consultas'bihliogréfi
’ias y estadistlcas- asi domo,de La aplicaC1on de modelos
ie ‘correlacidn 51mp1e, para up meJor analisis’del mismo,
[ E | |
Haremos uso |de informac1on 5eéundaria, ya que es precisa
mac ) .
N -- Kl . ; . )
mrnte en 1as revistas especndlfzadas, tanto de entidades
i o ! _
gfbernamentales.\ como (e enﬂﬂdades particulares, donde
efcontraremos toda la 1nformaclpn izcesaria para.la elabora
) - aE ;
cidn de nuestro trabajo. P K
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LA APERTURA ECONOMICA . - o

|
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‘En 1991 1las autor1dade§ econdmicas emprenden una serie-
- ¢ . . *

'de refiormas y conSolidan transformaciones de  wmucha signi$

! . ‘ .i, . T ‘ ’ H
ficaciFn dentro del proposito de largo plazo, de generar’
una ‘estructura productg%

a competitiva, e integrada al;

mercadu muﬁdial .donde ld asignacidn de recursos obedeciera -

a detelmlnantes del mercado; .
! ;

Fy . .
Diche proceso debe ir en %rmonla con la necesidad inmediata:

4 ~ ' ) I.
de ebt?b1lizar la economr y reducir la inflacidn, (que:

a flnales de 1990 habla‘SObrepasado el 30%), dentro de

".
c1rcunstanc1as desfavorabﬂes, como la excesiva acumulacidn
S . i . . f
de reservas 1nternac1onapes, qQue - se viene registrando !
- : : P ) . .
L : . _ : a
como consecuencia del buen comportamiento del sector cafe -
- ) . 1 4
! ! '|
tero. ' .
. 1

¥
| B
Como es bien conocido, | [toias proceso de transformacidn |
! . ' - . ’ .
§ : ) .! . o ar K . - . . &
estructural de -la economia, para que pueda ser adelantudnﬁ
con @éxito y no ocasione; |grandes traumatismos, requiere, ..
' ‘ ! : s C Lt
L N o : -
- 7 ] i e
: - [ : }
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; ‘ o - S o *



I de reservas 1nternac1onales

rias a ad?cuar el .manejo de}
|

|
c1rcunstanc1as,

tales coho;
- . i
T.de 1las variableg monetarlaq
. i

fla, politica monetaria con
o |
'la tasa de cambio afectaddg
Fcionistas. ]

"
i t
e

El Preocupante impulso que -

i
H
i
7 i
desde finales |

del qu1nquen10

{
rla estuv1er

v . |

. S0 de todo el ano ‘a la vez
I" ., . l

g v i
- la Puestal enp marcha de lo
[ , - 3 i
¥ de comercie exterlor. Esto
t

ante la per31stenﬁe

-V
|

flnales de 1090 en 32"53) dEEJ

que se registrd en gf tr

S nuevos

lle

= . ibk - 1; ﬁ; ;e

: ) ; |
il - b . { v - - - ) . }

ﬁf- como c?ndigién_rde partida, g ambiente (e estabi)idad
¥ macroeconémicg, De:- ahi é?' enpeiio  de Iasi'autbridades en-
; lograr |y 'cﬁnsélidqr’ con?4ciunes adecuadaﬁ, eh  cspecial
'f? . , . . ; . .

: mediante ‘el contrpl' de ]ham tendencias' lﬂfIBCJUHdleb
o ' ' i}

? que se 1ntensificaron duranre el afo anterlor.
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: ;| -

. 1.1 SITUACION Y POLITICA QONETARIA DURANTE 199)

f , ‘! .

' ' . . Cob

f o | ,
1,11 Situaci&n Monetaria. iha evolucidn monetaria, estuvo

;} condlcionada en gran part?} p

or 1la cuantiosa acumulaglon

anscur

+ Jue estuvg influencsiady por
regimenes camhiarig

v0 a las autoridades Mnoneta

dinero, dentro e tas nwevas
el Comportamiento

emldyeno

-la nece31dad de Aiticular
}a camblar1a, para defcnder
vor fuertES pre51ones revalua

entrada masiva de divisg

sas,
enia cobrando la inflacién
anterior (se registra

haciag

rmind que la politica foneta

a centrada'en torQ? al objetivo de fa estabili

e - . L - Sy
2acion de 1pg Precios, mediante €l control de’ los nmedips:
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1010} Fuenta: Revi

.

reservas

ml 003 m11(
68 % (1()),i
hiento se é
ka,.;oﬁo,po
%stimulada

EOMéstica y
Me

mientO'regi

J

|
. _ |
: 1
iya anotamos

r B TS PR St " T . . -
s - -',’ - noly '?: *
y A
, | » &
e‘! 1 Yy -
. '-. . " . . ; 3 o . . .
‘de pago y_ﬁe la d15pon1b111dad de crédito en la economia,
i ’ | L i ' ' ’ -
lo que redundd en 1la deciqun‘ del gobierno. de .adoptar
.L. and se ol S
fun pnogram%ysevero de  austeridad econdmica, no importandco
¢ . - “ : : ! .
| P A
.las consecuencias de dicha politica.
: - s
L i .
T ! -1
‘1,1,2 Agregados monetarios
i ; .
‘i | i g '
o o | :
1.1.2.1 Base Monetaria. La| evolucidn de este: agregado
LA o Ik i ) . -, ’ .
[ * - . . .
Mmonetario tuvo un comportamiento jamlds  registrado en las
J _ : 1 . o
fhltimas dé&cadas, presentando; un aumento del 543 durante
1 . . ? — :
leste afno, i - ] .
e ‘4' i
’ H
1 . .. 5 .
f p . :. . -
tLa principal fuente de . expa sidon de este afo vino como

lerado crecimiento. de

». del continuo y

internacionales, yo ASCEenso

s de un aumento del

.con respecto al to Dicho comporta

[l

J

i!

. 5
millones, éqpresentando

- 3
ii anterior.

-xplica,.tanto por' ung

[P i
S L U U

dios de p336 (Mi) ? " Como resultado'del comporta
strado en la 3aseilonetarla y de la 51multanea
. ) b
: . b - .
stas del Yanco de la Repubil%a, enerodiciembre 1991
‘ i
- i |
1 %1 .
. ,.
’ ; P !
’ - =

Ilas'

contabilizd

balanza comercial positi

r el ingreso de un |flujo importante de divisas,
. i i ' :

por' el "diferencial| entre las tasas de interés
B | . .

la externa. ! '
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Lo reduccionzdel Aultlpllcador WnneLarlo los medlos de pago,
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I aumenturon en un 32 Sm entgﬁ‘dnnlembre del 9p y d1c1erbre
B HU 1 .
T . '
i del 91, :]
Y i :
[ | L
[ >1 £ I
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3 Dicha acelerac1on en - el CIEC}mIFntO de 1la oferta monetarla
R durante este - afo,. refle'a ! len buena medlda las nuevas
A Ja, | '
4 . H | oo .
T : I -
%,:’circunstancias de . mayor apertura real y financiera de
T f‘ . i . : ] . N
J ' - N I . ' . -
b 1a economia, uyna vez,comenzawon 4 tener Vigencia los regi
[ . s . -
L : . : Pl Co
i § menes cam%iurlo y de comerc%o exterior (11}, qQue  implij
¥ 1 P n itai
1 Ycaron una Mayor movilidag de,mezfanc1ao Y capitaies,
. _ ‘ , |
i . i
i : jl |
bl .’
| L1.1.2.3 Oferta monetaria amp}?ada’ MZ' La oferta moneta
i ! :
t lIria amplladT que incluye, ddem?b de Ml los depdsitos.
i { ' '
b - | . . .
y de ahorro, termlno de BancoT,-Corporac1ones.F1nanc1eras
" a :
i i
- s s "l el . :
i otros, 1llegs 4 $d.068.003 ;wlllones a tinales (e este
JI 3 H
. . i i Y
) afo reglstrandu un alza del 31*0? hasta diciembre
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¢ 1&1.3 _Instrnmentos de - controlrmonetario
y i
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[ .
; H[I 3 1 OMAS (Operaciones def Mercado Abierto); Durante
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Iel Primer y Segundo trlmestxp,nlas OMA contlnda "on slenuo
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! ' f f
el principal Hnstrumento de controi monetarlo.
] . 1. i
! 1
b u - ; - : - - a T
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~situar-s

del fave
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semestre
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debido principalmente a
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.. tasas de
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a los ti

gobidrno =
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u saldo éﬁ Juuio e
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dura@te el'ép

dﬁ

se pusieron

sustentando‘ el
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principal

como,

1

: I
estimulan
. ' !
interés,

Tt

|
A
i
por ejemplo,
N i

3

= S
-1
,
> r

que este

S D
tulos de participacidn,

SHu6 wil millonés-fNu obstante

1l <omporta mlento wonetario Jara

Semestre,

rimer ~en el segundo

mdnxrlesto' los : inconvenicntes

b : i
excesivo contrb] monetario a

| tir ulos en el mercado ablerto,

mecanismo se convirtid

te del inusitado alza en las.
|
‘ i
la tasa de inter&s aplicable
pasbd .de 40,52 a comienzos

. ]
del aiio,fa 47% a mediados Tel nismo,
!
!
. L ol B ) S t o L .
Este fendmeno contrastd con ¢l ‘procesa contrario de las
o
. o .
. - L . ‘.
tasas dejjinterés en_ el exterior, lo que generd un diferen
cial entire la tasa de interés doméstica y las tasas de -

. I
interés 2xtranjeras, lo qu

de divisas

e
|
L !
0 capital especulativo del extran]ero (tamble

cstimuld la entrada excesiva

|
- . .
conocidos como capitales golondrxnas), lo gque ayudu a

zlncrenent

De

los costos de’

este fin

R S : . ! .
{12) Ver Zevista del Fanco de la Repﬁbl’gic}:a de jumko—julio 1991,

igualf

ar el nlvel de Re i

|
|

forma ,reéultaba

las-QﬁA, que

:

se mantuve en la Cu
N J

!

X © 3
B .

i
1.
i
servas

|

Internacionales del pais.

preocupante el crecimiento de

stperd los recursos Jue para

ent: hbpec;ni de! Lumblon (V“C)O)



!

L
i
.
i

i)

. ) -r " 1 + .:_; ; . 'i{‘_‘ s .‘: -.
: < e K RS o .
‘ : | |
4 i
B v ) . 4 ,E - e " i . . .a )
La'.persistente acumulaciog de” recursos ‘que se  registro
durante %1 aiio, y ‘la necesidadﬁ4c esterilizar dichos recur
sos, elevo el saldo de las.OMA A Sl 260 m1llonee Al finali
B . {l _ ’
zar el ano (1991) llevandq Ia" tasas de interds de los
5 .
|
titules a nlveles sin preceh%ﬂtes.
it
. \ .
| *
N B i o
Todos estos .dntentos de brn;rolar el excesive ingreso
. i . ) )
de divisas al pais, a travas de las OMA, llevd a que
, g o .
el costo jde la polltlca m otetaria de este ajoc superara
: : N ;e .
‘los del .aho anterlor que pasd del 253 al 52% (ver Cuadro
: .
3) de los{egresos totales de (1a CEC,
] ) .
]
i

1.1.3.2 Las tasas dé'interés'

3, Lomo ya anotamoa, la conti

R S o :
nua utlllTac1un de las OMA |como instrumento esencial en
el contro} del crecimiento | de ' las reservas internacio

nales

b [3 \ i
"Lste ingres mnas 1vo do divisas,

origind

tasas

 un_as¢enSu im}%rtante'ed las ta$a§ dp iutﬂ
. Tés de'los;Fitulos de‘partié{pméiﬁn, arla"vez. 4ue genera
ba un dmblPﬂte prop1c1o pdrsgga llegada de caﬁitaléS ;xtraﬁ
1 jeros, i ; ' IS
]
!

COomo consecuencia de las

de interés, ]Fivaron 3. nuestro gobierno a

i
!

h L . _ R ' "
ffpropiciar una politica revaluacionista del peso, a travéis
{del mecanlbmo de cert1f1cadoalde cambios.
i
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bancario

1aAJuhtp‘Difedt

Igualmente,

- . s ;
decidid un progresivo desde
simultaneameéente una mayor

L |

disponib

!E

ilidad de trédito $Cdee con el objetivo de

N¥ea

!

s 0
1
|

dél Bénco'dé.ldLRépﬁhliéa,

de dicha tasa,- permitiendo

llqu1dez ‘en: la economia v -una

reacti

var la inversidn productivéi -
i !
B
. ‘ : 1 :
Cabe meciiionar el efecto de arrastre que sobre.las tasas
de interfs del sistema fl?dnt1ero, tiene el asceaso de
: . ; : .
- |
|

la tasa de 1nteres de las OHA

Es asfi,

a elevarse hasta el

tETCE

en el cual, ademds. de la

i
i
!
i
t
matttuvo un estrlcto controﬂ
:
E
i

1.1.3.3

s un instrumentol

IElwencaje'bancariop

{
I
i
\ | . ~ S . _
como las tasas pon?p 1adas de- captacidn tendieron
, | . )

T trimestre del afio,  periodo

uctiva colocacidn de OMA, se

|
Ponntarlo.

| como bien sabemos el encaje

de control monetario directo,

. gque se. utiliza para evitar| la expansion .secundaria del
dinero. : - : .
: ° 3
P
j .
El preocupante impulso qué desde finales de 1990 venia
registrando el nivel de pr?CLUb, y el impresionante cousto
' S ‘ 1 ' '
de la wutilizacidn de las BMA como mecanismo de control,
| | . .
llevdo a las autoridades monétdr1as a implementar a3 comien
Co ) i ‘ ' :
. 2zos del presente afio el usol del encaje marginal del 100%
sobre las  exigibilidades ;Uel sistema financiero,. con
) S ‘{I
1] ~ ‘; ; - .
| o ‘ | cmimauﬁaf‘f BT RETLD
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1ltennat1va dc frenn a Ja inflaciﬁn.?
i .

amplia¥

a cede

El alﬁo

s ' ' {
al gobierno a desmontarly totalmente, moderando el control
sobre | el crédito doméstico; aunque fue sustituido por
una elevacidn del EHCdJL ordinario, lo .queé conllevﬁ ﬂ
S | . ;
| :
una caida adicional en ¢% valor del wultlpllcador al. flnal
o :
del aio,. ;1 ;
-
. e ] : %
X R
v . e P {
= A !
. . il ;
o i ; o .
- - th ‘ e e ‘L b
' Sem e e e e ]

) ’ g : ] [
‘ . |
. - P R i w .
Este encaje, podia es:an{r'p:(qen‘ado en‘tlpulos que " para
el efecto se autorizd gm:le a1l Banco de -la Repiblica,
los cuales eran negociables, tenian un rendimiento de,
: - o ‘ _ . ‘ §
287 efpctivo anual y un plazo de amortizacidn de 15 meses. .
s - ‘ Do
| .k " :
Ls clﬁro que con esta n?rma se recortaba en forma directa;
. i . - - i N - ) : - - !: )
e inmediata 1la dlsponlhﬂlldad de crédito y se reducia:
! .
la capacxdad de expans;op secundaria por parte de la Banca:
i . :
. i . i ’
-Comercial. Ademas, se egperaha que la medida tuviera un:
. . +
: ' F ' D
ripidof impacto sobre Llos] precios por cuanto de un lado,
: ‘ i T . . . 7 i
los productores, al no dispcner de recursos para financiar’
: o . P :
sus inventarios .de hienes Iinales, se verian presionadosi
S _ . S , i
a ofrccer sus productus jen =1- mercadeo, ¥ los  consumidores;
no contarian con posibilidades ‘de -obtener financiacidn

a

para sus comprds. con lo cual la demanda tenderiuy

T .

costo soc1oeconomico del encaje llevd

marginal
) )
3
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1.2 .ALCANCES DE UNA POLITICA MAL DIRIGIDA . ) . ' !
R % . ; s 1
AR i ; . ;.
. 1 I
i . |
Cumplido] el 'primer afio de| lu adwinistracidn Gaviria, es :
- S : _ =f
necesario ‘hacer un breve Wa}aﬂce de las politicas implemen |
. . - i
. : ' - I3
) . ! . . o :
tadas durante este aiio, esp$r1almente de la politica woneta
. o Y. s .
ria y sujcontribucidn al r#?ultado de la gestidn econdnica. :
, 2 |
: N o
. ! N
Para bhacerlo es preciso ipbservar con detenimiento los )
resultados de la politica éplicada s los frentes tradiciona .
- N 1 .
. . . ¥ l N
les de 1la inflacidn, el empleo ¥y el crecimiento del PIB. 1
S ; 1 .
, 3 ‘?
La" acumulacidn indeseada 4é,reservas'internaciona]es fue,
B | . i ¥ . ‘ ) 1 i ;
en primera instancia, fru;LI del superavit registrado en i
n ) ’ ) f i _ [
la cuenta corriente de lgi balanza de pagos .a lo largo
L . | | - . . ) ‘ .
de 1990.{ Posteriormente ryflblo el apoyo del influjo de I
: ' - 4 * v
. RS - | . - : a ;
capitales atraidos por . las altisimas tasas de interés i
i * .
.reales, : ¥
i M
1 :
' 3 ' » i
La dellCddd coyuntura camhlarla vino a ad1c1onarse a otros |
factores responsables de]g aumento de los precios como E
T R - o
cl déficit fiscal, ' el endewdamiento externo de las empre :
sas Jde servicios pﬁblicos,:% la inseguridad en las =zonuas f
;
. - |
agricolas| y ganaderas iy :
iy
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: ' - - . i i 4 . o
-Dentro de ifesta cqmple]a ¥ dp?lcada coyunturd. los mecanis
: : ! .

';; ] o -
smos  de control trad1c1ona]Tente usados en nuestro pails
: - . . I . . -
. fueron fracasando uno tras !otro.- El control de!l crédito
: ii ' .
-Ea través del encaJe mar"1ndlirel 100% gener& una 1nduddhte

§ iliquidez en el sector finnaciero. El1 repunte vertiginuso

de la tasa de interés confﬂﬁmaba que la medida indudabie

mente reducia sensiblemente la disponibilidad de recursos

] !
: . |
: . ;
. pura préstamos. b
" N i [
. f J
.
: i '
. - L] - . -
 En relacidn con el crecimientc del nivel general -de pre
I [
T . . P .
) \ : R
t cios, los {esultados de la cppt1qcc1on moneLarla emprendlda
A | f
: _ f . . E]
: por el gobierno indidcan que e{ tipo de inflacidn que padece
i ‘ |
4 : - . [
"mos no debe ser combatido exclus1vamente a través de ins
. . I 4
- . N ,,
, trumentos de control=monetar1?. ) R
bl ) : -
| :
; RN .
A O inconc?bible emprender una restriccién del mediov cir
- . | ) a o _ .
‘ | : | . -
‘culante mayor de la que yﬁ experimentamos a conienzos
‘ _ | . I, : . :
' del afno, cuando se 1mp1ement' el encaje marginal, en busca
» de disminuir el costo de ﬁida, obteniendo resultados no
F . - “ I 1 ' f
I muy alentadores, ya que la| inflacidn mostraba ser muy
i : ’ ! .
, resistente} a los dimstrumentos monetaristas.s Esto indica
i .
I : . . : ; - . . '
} que existen otros elémentosffe “ipo estructural que ‘condi
;‘ L - E 1 o . ) : \..V_- E '_
v cionan elj comportameinto qi luos  precios, "distintos Je
i 1 =
- B . r - 1 -
l un exceso de demanda, vy quelpor lo. tanto, también habia
N +
| .
4 : R v .
Foque ‘enfrentar el pqoblema Prr el lado de log costos de
: prbdutciaq; tales son Loa costos de los combustibles .: muy
i i f! ; e
11 . { ‘ i
. + - ‘ ! -
b ‘ :,! !
i e 3 -
.k H
4 : o e - s e o z

- 34




N k| lE :‘ - 1;—‘ Toay ‘ N g . : ! ... -‘r 7
2 N . : e - ) - N
PR ' ‘e z .
X 3=
J Pl
; P L ,
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3 especialmente la energia el?cirlca
‘ !
N
v 1,201 ‘Empleo, una - soluciﬁp 4l problema econdmicg, Con
Uk los -efecros negativos de iuna economia cerrada como fug
"k la colom?iana, No parec{g Ehdber otra alternativa que ‘1a
| N ' |
Pt internacipnalizaciﬁn. El f%T de tal dec1s1on fue 1llevar
! 4 . 1
1 t a todos los'colombianOS'a vivir. en una suc1edad con alto
ij N 1
I : i
I 1 nivel de vida, - P
T | |
B !
i | .
i ¥ Sin embargo; parece . que esd meta npo solamente €stid lejos
[ § i o _ .
] -?de formar parte del cuadro de 1a realidad colombiana,
a ! N . i . - .
R . ¥ |
¢ Q) sino que da la 1mpres1on de €mpeorar permanentemente.
t 3 } 1 .
A ' ' : a
Ik SO | P _
{ IEn los ﬁltimos»aﬁos el dess ﬁfleo se ha sityadg alrededor
A ¢ ) ' ! :
b Yel 103, sih que g] gobiernql

fectlvas d

1

. v , L Lo
€ 8Tran alcance. p?ra estimular ], 8eéneracidn
masiva de enpleo, T ; -

b | j

[ o .

ﬁ Las estadisbicas' de . Fedesarro:lo senalan que desde 19ga

I | . :

| K . . | ; Co

i Ya taga de frec1miento del empleo miestra Una tendencia.

] i i ’

4 . ' . .

raila baJa (1») Relteradamentel;e ha dicho que 1la Violencia .

l' .t r ! R

%qye agobia g3} Pais es unpg de lé% Principales agentes.deSES-

y ‘ ] _

@t;mulantes dej la dctividad ecoqlmica €n general, con rcper;;

- ' ' .

; ‘ i )

5cus1on en el empleo, Sin embaréo mis que 1g . 1enc1a X

| | | g

—_— o] o AL

ok - | - £
1) consuleg Sintisis Econdmich de 109 i l T e sk -r
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" Parece gJue '1a "excesiva ‘hrndencia’ de los L Bllpresarinsg  en ;
. . - " f - R 1! - . . . : R . : - . N .‘
i R ! e N S L L
; tiempos | de recesidn ha apvdizado 14 escasez de luevos ||
i empleos, E . T i
i 4 B
o ‘ 1;
: Tt i
’ . 1 I . . !
" ' | o . | 3
. E1l aumen%o del desempleo el Tolombia estj ligado especial 3
A . .
. . f l . . by
Mmente a | lag actividades 'Pcunémicas mis relevantes (el .
: _ gi - : B '
§ Pals, tales Como 1la recollccion de cosechas, Particular :
| o " o :
) . ) N ‘ ] 2 - ! ' .
;. mente: la cufetera, la con struccidn, . las manufacturerag i
! ' ’ ‘ T ' H
'y el settor de los Seer%ﬁOS, due en los' Gltimog afos :
s j : %
" ha ganadg dlndmlca. f - !
[ . , :
? , ' l ; 'I
0 :
. ‘ i
Cabe destacar que la estabi ilidad . que ha caracterizado 8
R R ! ) '
" a dichas activ;dades’_préseuﬁa grietas, debido a que las g
- 7 : ’ i
| empresas han tenido que_arnmodarse a una Situacign econuml
. - - . ' ; . .
i ca donde la demanday dgrenldh de bienes Y servicios Iy
i B ; . .
I8 . - | il .. —_ .
.declinado COMo  consecuenc iy a?e Ta. dpllLIClJHL de  cicrrag :
' - ! 2t : . ' r
politicas le cuntrul'lnunotnrlo, con miras a reducir la '
I\ ' i ’ : :
i . . - . L il .
inflacidn all 227 anual., i} .
| i i
: i | ¢
x y | ;
1.2.2 Conclusiones del capi?ulo. Una retlexiﬁn atenta '
b . + . :
' K '
sobre lo que ha sucedldo este jafo, indica ue no hg sufl !
q e laio, y .
: - : r
E h i i
Llente correlac1on 0 cohervnc1d entre los dlStlntOS ob et1 :
! ] ..
o : ﬂ
- . i 4
Vos Planteados por la poljtlcaigcononlca. :
I - . ¢ ! i
iy H
! P ’ . :
! - . M { l - '
Es 451, comb 51multaneamente :se Aretendid avanzar enp ej. :
| - R 3
proceso de apertura (e nub"rr‘ 51 items hacia gy exterior: !
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v en medio |de .una - severa cnptracciBn monetaria, la cual, -
u e . - 0 R . ’ ' i
A . i . L A . g
- CoOmo consecuencia 1nev1tahlq tedujo la capacidad de mnanio i
. : o C e , :
v ii - i
‘bra de nuestro sector empresarial. )
N , : i i
i ':
. " . i I . :
R s i
- De otroflado, tampoco se ohserva. la suf1c1ente coherenc1d .
i i -i
1entre-lo_s DbJet1vos monetarios de control de 1a inflacidn "
‘ . i . :
; i
ﬁy la politiica del Banco de | la Republ:ca sobre el maneijo i
] 4
. [ .
i
de las. operaciones de tercadw Ablerto.
A iy
o ‘ i 1 : :
La contraccidn del delo 'circundante supuestamente tenia i
:i' 1 ' .
como propOSLto debilitar lasiﬁresiénes de 1la demandg sobre i
! 1 H N .
J , . P L . . L
ilos precios en el conjunte de la economia para disminuir
la inflacidn, Y con este ohjetivo se establecieron ‘los :
] i i . : .
severos controles a 1Ia expal.sjf)n de las colocaciones del \
b ! ‘ ) o :
sector financiero a través 49] encaje marginal. 3e busch )
que gracias|a ello dlsmlnuyLr'r los precios hasta alcanzar ‘
un nivel de inflacidn del . ?””, mis sin embargo, 1lo que :
I : f i ¥
: . L 1 ¢
rL logrd fue crear lgs condiciones para que el costo del. i
} p - - {
dinero no svlo no desciendu, ELlna, se incremente alin mis .
! g <. i H [
i ) : ) 3‘ .
al elevarse |las tasas de interdt's en el mercado, - ]
i Ny . ' 1 i
! :
P '
:- i ! N |' .
Esto como ¢s de esperar, kiene -consecuencias negativas |
7‘ g | | | ::
fnevitables fen 1a estructura, de costos de las enpresas - _
]. o . ; | . ’ Ty
" . i . . A : )
yien la formacidn de los precios de los productos termina | !
. : B L ) A
dos., ' | ' : R
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cios ha djsminuido. Aung

~

T

_ S i| X - .
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enorne lesfuerzo qel Banqq le la Repliblica para captar
' . - ’ . .

recursos monetarios, el céjpoxtamiento de la Base Monetaria

:
y los medios de pago . ng

teniendc en cuenta la sev%ﬂidad del control,

+

Es. sorpfendente ’observar,-

R U T A PO A

; .o . . T . E“Llcl
. S S - :

S . -, to : . . [o]

pox _6tra,‘parte; que pese al

hanw sido los mis alentadores,

. _ i , . ,
Esto nos demuestra sin duda‘ que existen. otros. factores

de,expaPsiﬁn monetaria, g
o

i ‘ ) 4 :
biaria gue la que mis compl1ro el  manejo monetario. Por

' .i
un lado} el rezogo. de lasi

de las lexpectativas. que

‘de los dranceles produjerq

:' l
i

i ‘ ) 0 > :

ntre los .cuales la Balanza Cam

| . A .

| : "
i

importaciones como consecuencia

las vacilaciones en> el manejo
il ‘ ' v
|1 entre los empresarios, inducién

;

A

dolos a demorar las compra

. 51 .
lado el buen comportamie entoe de las exportaciones crearon °
‘| | -
{
)

fuertes presiones-sobre 1
Cd

.incremento que se rewlstro

Cabe ancotar cl modesto av

cidn, es evidente' que el i

mucha ccherenc1a entre la

) i
exterior y la politica o

i
;
. i

productilvas a través del

encaminada supuestamente

'
%

dn b i e

o

i

i

. . R . ¥

el encarecimiento de la t
; L i
]

s en el exterior. Y por cl otro

masa monetaria, .a través del !

- 3

«n las reservas internacionales.

i

nce en la lucha contra la infla

ltmo de crec1m1ento de los pre
Como _ya seﬁalﬂmos} no existe
olitica de cambio y de comercio

necszria. Si 1a. segunda apunta

cierre de crédito bancario .y :
asa. de interés, ‘la primera esti |
al fomento de. la produccidn
P ' _ ' :
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dirigilda a1l éxterior*yft' la llegada de nuevos capitales;
v, . - Cal E" .
al pai’s, S ’
N
) S 3 . , ‘
Ln nuestra 0p1nidn creemos flue’ para el ajio 1992, 1o recomen
i ' . . )
: ‘ ‘ _
dable Fs conitnuar 1a rgftrjtczon de los wmedios de pago,
' t
, l . |l
pero complementar, eso si, esta politica con medidas oficn
. : O
. ! : .
ces de |estimulo a la produccxnu. por eJemplo, una diswiny :
cidn d% las tasas de interés, incluso a través de 1a vig
v .
1§
administrativa. )
¥
1
! |
Es eviante que el alto costo del dinero, “unido a 1a esca
[P L 3 ' - P
sez de fredlto, limitan ﬂl buen desempeiio de 1la dactividad
’ :
| H .[ a a
productilva, dificultando chluso la actividad exportadora,
- . ‘ i . '

1
F
en i

- Estok buena medida

apertural hacla el exterior)
) i
!
Asi comol se estan dando la§ tusas, serd preciso
. i | :
las medidas anti- 1nflac1upar1as con las
. -.- i
al comercio exterior, :
. i |
{
!
.
i
i.
'
, b
L
L8
i
|
I
Ll
L
!
]
|
;

{ . : S, :
gtntradlce los objetivos
i

de 1a

‘aruwonizar

correspondientes
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2, IHFLACIOHE L 22%, UN LARGO CAMINO
i

£l gobierno contlnuo en, |{un periodo de consolidacidn de

. N i . -, i

las reformas estructurales iniciadas en 1990, durante
i
1
i

el cual los esfuerzos de ilas auvtvridades econdmicas estuvie

—-—-P-—-F—'———————-———~————>-—-—-L———— e e

ron di?igidos a mantenergel equ j}ibrio en‘sectores ¥y merca
dos cﬂhves,‘kcon el .prdﬁésitn de reduc1r la inflaciﬁn.f
ontlnuar con.el proceso:de reactivacidn econdmica y evitar

; ) .
el surgimiento de fuergas‘ Gque Ibusieran en peligro 1los
:procasos_dq apertura econ@miéa y modernizacibn ‘del Estado,
[

Vo '
P

" La Constituciﬁﬁ‘de 1991 fé confid ‘al Banco de la Repiihlica

. ) : - . - . .'.
las responsabilidades deo maintener el poder de compra de

1

U - | :

la moneda, asegurar el apropiado funcionamiento de nuestro
. ~ I "o ’

-sistemal monetatio'y de pa
i
. . .
de prestamista de 0Oltim

_og____..r'i P

08, ¢ cumplir con su obligacidn

instancia. . Estas funciones son

esenciales para el normal! desempeno del sistema econémico.

I
i

La estabpilidad -de prec1os!permite tasas de interés menores

|
|

y reduce la incertidumbre acerca de la ‘evolucidn futura

|
I
‘ |
]




. ' . BT
m T " - . .A‘ ; " . 1-'.'. i . - o Lo i . . 4 ‘5%
B 1) - : Ty Tl 4 2t . T, a
] : iy ) = . N . !
t _ - . a . ? l - . o .- v I
: , . : :
k ! o i _ . ;
Y F de los Piecios relativos ﬁ‘de la tasa de cambio; de lo
! . X . ) !
i Y- . . . ; { . . . E
; contrario, se registran ‘bajas tasas de ahorro, acumula i
PE e | . :
! cidon de capital y exportaciones. la inflacidn es nociva, ‘
. F !
i Ii" ' ‘ . . -, . .
! entorpece fel avance de 1a eéonom:a, distorsiona el conteni !
i N i 1 »
L 1 .
i\ . i . . . . . - ]
i § do informative de los recios impidiendo 1la asignacidn i
3 " - ! + : g
-. i - B
] 3 . 3 f + - . .
; ? eficiente {de 1os factores e producc1on, hace que se
i iy | M
; : ‘ b . ' 1
; malgasten | recursos reales Icuando los distintos agentes i
: i : :
. invierten.*tiémpo y esfuerzo. €N tratar de predecirla o ?
i ' en intentar Protegerse Contralello, !
] b i .
oL ;
1§ , S ' :
;i ! - . . | : -
i fLa politica monetaria llevada a cabo durante 1992 estuvo '
|| " ' . ) B E N . 7
! 'dirigida a iniciar un procesoide reduccidn gradual y perma i
: [ ; . .
i jnente en lds indices de 1nflqc16n. “
i g .
I : ] [
] o
.I . ) T 1 . " 4
? iLa evoluciﬁh de 1los Precios; y de la actividad econdnica | ;
' ' 1 ' I
1 g ] . I | :
} $real dependen ngo solo de laF acciones de 1la autoridad, ¢
! : i |
[l : . 3 . } . h |;
J monetaria, sino tambi&n de lamkolitica fiscal, de 1g situa :
! t L o
[ H '
! -e‘ - d . + l. . “
| €10n de las mercados flnanhleros, de las regulaciones
| & rigideces{que dlsmlnu en la flexibilidad de los mercados :
y i i L ;
g y
[ © i . : X
1 ¥y de la evollucidn de‘la econoq%a muendial, ' '
! . ; r
K § i
:li I:l E ] . ¢
. . i ji . : .
% El Banco de la Repiiblica, por' Fandato constitucional (14), ;
o F ! :
. ) - ' . I : N - " . - -
i deberd actuar teniendo en mente el interes de la nacidn :
I : [
I i i|
1y | -
' . P - ;
Fo(14) LEY 31 de 1992, ' - e Y : _
1} LT Coforese VT
! 1 R !i G : . * “gb:’i G}( 1|
- ‘ g | R ) Porad I 4
' . AR s:\cw"’ == 5;
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y dlseia

|

las presi
duales vy

potencial

r - la

la actividad

riamenFe ecoé%mica, objeti
vo de e?tgbilidad de lar%é plazo de 1los precios. Esto
ne quiere decir que’la.poli%ica deba forﬁﬁlqrse ajsladamen
;g del gobierno y de Iasg %ecesidades‘ de Lla Nacidn; por
. : )
el qonfr%;io, es una . hue&i coordinacidn la que permite
que el 'Lrograma econdiric d‘ fundamental del pais, - pueda
o : . .l ‘
continuar| sin retrocesos. bl .
. E}
;| |
Es de -vital impoffgncia 1%‘ coordinacién de las diversas
-boliticés“ Por ejemplo, uﬁai estrategia cambiaria que no
busque mﬁqtener la tusa ae%cambio real, vy que tenga por
objetivo reducir la.inflaciéé, llevaria a un déficit comer
- o
cial qqe posiblemgnte se QHaduc1r1a en . el .tiempo en un
déficit fiscal, dando luéaq a2 lo que se conoce como lﬁé
déficits rgémelos"._ I
K
i
La coordinhacidn de 1a poléglca econdmica general es un
S "
propdsito {central ‘de las éitorldades. En- p;imer término
la norma Qispuso que el prLLrawa macroecondnico aﬁrobadb
por el C?npgs debe ser ‘consultado cuando se digeﬁe la
politica Jel Banco de la R llbllca, sin QUe”ﬁor supuesto,
se sacriffque el véiar por la de

i
t
|

. 1 , .
politica mones aria indepeudientementc de
- i

. .t
A

ones y procesos poﬂittcos, de los 1nterpso; 1nd1v1

!

'
gremiales’ vy deg politicas -guhernamentules con
) H

. \ . ‘
sesgo inflacionariyo

io que buscan estlmular

transito.

altln a costa del

!

o

1

e

i

mnandato dT estabilidad
|
t
i



. sentido, |

- de politi

2.1 SITUA

RIOS

la Rep

I adecuaba a

de capital
‘de los

el uso de a

1(15) 11 Gerente

1992,

‘que pongal

i de reducir

7/ S considerd

‘agr

. ‘ i T
' H i
! S
] li
it |
: la moneda. En segundo térw1n a diferencia de strus pai
2 _ | T gl e ‘ .
. ses, en [Colombia .Se opth Epnrque el Ministro de Hacienda
B 1 -
X ' - , ’ o | :
' presida (la junt ad1rectr#a 1el Banco Céntral, can el
' . - cd .
; propdsito de que e1 gob1é4n0 Yy el Banco tengan un forg
. g - '1 -
\ . P Ly . . .
' para COOﬁdlnar la polltlcaiwacroeconomlca (15). Es evidente
: { : _ .
< que el mandato (e reducir| la inflacidn tiene un rango
: ‘ ) i . .
. que implfca una condicidé» |muy clara para el &mbito de
L . g - .
. discusidn ¥ acuerdo, No ;b puede . aceptar una. politica

_en pellgro 1d establlldad de la moneda. En este

la coord1nac1on se debe entender como un COﬂJUﬂtO

€as en las : que Rpsulta prioritario el objetivo
la inflacidn, E
I] :
L :
. : P ;
CION DE LA POLITI.] MCNETARIA, AGREGADOS MONETA
. i . — ‘

E INSTRUMENTOS DE CONTROL 1992

i! .
uacion monetaria.:ha junta dlrectlva del Banco
iblica adoptd estrategia

una, monetaria que se

las nuevas cond1c1ones de apertura, en.lo comer

cambiario (ley U/Pl) a la vez que contribufa
. i
. ]
l proceso de elev%ﬁiﬁn de las tasas de interés
b ‘
Fricunstancia Yy .ante 1la Presencia de flujos

ario distensionar el control

‘egados y modificar

nonetarios énfasis

el

|

hece
i
i
‘ en
;

______-__.-—m————-

launos 1nstrumentos

del Yanco Lle la! epublma Tste . 1dS reumon&; del tonpes. !]C.lC' hre

._“quma————

v
K

[

(e



. . e e e

=

1)- -4 ! 'd, -,
b , . .
i ' - i . Lo .
fi Algunos de. los ObJethOSidF ta politica monetaria, cambig
, { ; :
K ria y .red1t1c1a fueron- '
i ' ol :
8 a) Lograr una reducci yl lgnificatjiva de la inflacign
.'. B El
i
. "
X b) Mantener Una tasa de jcambie Competitiva parg permitir
. 1 I
[ }
} el‘desa"rollo Nnormal de 15% “Xportaciones no tradicionales
L . . | i
v y de 1a producc1on donestv|
. ‘ .
3 ' | . : .
, c) Mantener tasas de interés lnternas que no estimularan
S NS L -
. el 'flUJO de Capitales @speculativog hacia el pafis, .y
: . i . ’
: i
- que fac1L1ten la 1nvers lovwiprivada, E
a ‘ jl
’ 1
l §
|: I
d) Suministrarje ‘a la eTunomia Yy al sector Privado
{ : .
b
I A ) . 17 N N . - .
l en Particular, ypa ctantia suf1c1ente de crédito parg
.-;“ i . i
¢ . | L
" hacer bosible 13 aceleracién| ep la 1nver51on Y reconversign
o 1 4
!:‘ B 5
I eémpresarial, :
|: = i; -
: ' | ' 5! U .
P E] fundamt;nto de la nueva p?l tica fus e] Teconocimientg
i E .
o : ST - . :
" de que cdn Mayor movilidad| de Capitales, e} dinero se
- vuelve ung variable deterhlu??a por la demandyg
] [
3 t
b _ ]
“La nueva-e=trate°1a se centrolen la ellmlnac10n del dlferen
. i
o . P .
icial de tasa de 1nteres interna- externa; se optd por ung
H : b ¥
¢ ' L ’
P . ‘- : . o . .
ampliacign en lg cantidag mg?etarla €n virtud 4o que el
L _ EJ ’
objetivo de¢ bajag tasas Je } interés favbrecia Una remone
+ - .
) ii :
1 1
g il
v .
ki EI‘
; b -
i EJ
f T : -
k L
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b . Fe ‘ : T <. . foer
( ’ {, o !
f ' P . 1
. . . - | . : . . o0 .
" tizacidn de la economla Lﬁs bajas tasas de interés Jdeter '
1 X . . - - 3
i . !l ) . ; i
~ minan que el publlco aju q] su portafolio en favor del ﬂ
‘ t v " I.
.. : : - E 1 . . ) ‘ N . |i
dinero vyl en contra de activos financieros remunerados, !
= . : : : i
i . . ’ : . i . , . . :
. Asi misno en concordancia gﬁn los objetivos- de bajas tasts :
t o de interés, se retomg 1a pn]1t1ca de d15m1nuc1on de enca ;
él ' . ‘ : ' 4
: . ' | Y | - y
. Jes, se jredujo 1la dlspen51on Y Se sentaron luas bhases :
B B ! } i :
' para fuutras reducc1ones en!cu" niveles,
| O
5 ; . .
7 | .;i
" Las metas fijadas-para el Fretimiento del dinero en 1902 :
3 N : . ' . E ! . . . . - I,
. fueron rtlatlvamente ampll?s. lo cual no significd que :
: l : ; ‘ , :
. Se hubierhs dejudo de ladofel objetivo de estabilizacidn :
! ‘ -
. de prec10ﬁ. l ;
: \ : )
i .
1
En Principio se £ij6 un corvledor Para los medios de pago b
. l _ : “ .
i | 1 -
. COn aument's entre 253 y 30%! Luego al mostrar 1a economia i
1 i . ) o H
P signos de Fecuperacidn, ge determind un corredor mis holgy :
: . or : 7 { B - ‘;?
,do entre 22,23 ¥y 33.2%7. Estauls metas eran congruentes con
‘ ‘ 1 . . S :
las estimaciones Je Crecimiento en 1g demanda por dinero, .
. ' i ] !
idada lg polltlca de tasas de:interés.
| ié
g .
i ' . . .
‘Los medios | de pago ﬂostraxohl Un o aumento anual de 38.27, ‘
¢ j -
superando el tope mencionadq.t Este comportamiento estuvo
: ' i Do i
determinadof por 1a expansion de dinero primario. )
b : D '
: : i
L . P . T ; 5r
lLa- base manetaria  auments %d/, w. La principad tuente. i
1 ) ) . ‘ g H
de expansidn al igual  que ey 1991, fueron las. reservagy :
.* | | |
internacion;les.‘ . .
: f P . :
i Py
3 ' f { - ’ " .
s i i
: ‘L :
. Cor -
T i - -




ey

.:% l

C‘

-
, 1

fuentes expan51onlsq
B |43 .

i
rrestad

Las

1
i

me¢anismo

a través del

t

cuyo saldo aumentd ¢ 719

b e

U"

B Rt N WA

operaciones de mercado

cipacidn alcanzaron un sa

Pl
|

H

a

|
ot
e
|
|
»

d
|
J

Uno, de |los Principales 1

 fue

hab?r esterilizado 1

I ,
en cferta monetaria

la

reservas| internacionales.!

de intergs,

v

|
Jlicador.mbnetaria

!
i

Ll multi

s3idn monFtaria

ya que se

a los ustalmente reglstraddw

|

Al finali el totaf

zar 1992,

por el s

istema ascendid

as
1s’ por la emisidn de weund

5dE

erto

tontribuyd a contener

parcialmenta

fueron contra

a del Banco de ta Repiiblica

los certificados de cambio,

wit mlllones. En cuanto

a las

(OMA), los titulos de parti

o de $937 mil millones.

de

Bros

la autoridad monetaria

[

mayor parte de los aumentos

verados por - la ,acumulacidn de

mznteniendo bajas 1las tasas

la

expan

mantuvo en niveles inferiores

' .
i

¢
!

Je activos financieros emitidos

a ﬁu U85 miles de millones, con

1 ‘ ; : . '

aumento anual (e QI,AZ é%le comportamien;o se explica

por el %gnAmismo pfesentadJ por los ‘depﬁsitos' de ahorro
! .

en los Qancos Comerc1ales; ltos depdsitos en las 'CAV' ¥

los CDT de Companlas de lDFHCiamlentO Comercial. Tambidn

]
en mencor medlda, 105 bonos|
: ! A 1 E
Financieras. Lag colocacione.

ron 34,55 {durante 1002

e 5=

m1»1dos por 1as Forpur4c10ne
0 !

de los 1ntermediutios aument:

I
=,
R

pai i |
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-

” |
Se establecié.un'limite{%uperior del 35% .a la tuss prome
. W
- . , | 3 . : . . .
dio dellos créditos de Bqncos y Corporaciones ‘Financieras
1| -t ° .‘n
| . .
y del 16,57 para las Companias de Financiamiento Couercial.
b
_ .
Pt
2.1.2 Agregados monetafnob §y su comportamiento durante
i
i
el aio [1992 .
: . e
i
g
. o : . ) ; ‘
2.1.2.1 La Base Monetéria. Como habiamos meHC1onado
anteriormente, la ‘base monetarla tuvo un aumento del 37.27%,
ya quel se 51tuo en $7' 96.01& millones de pesos superior .
! _ .
en S$126.125 millones (5,0%) respecto al saldo del mes.
. : O ;
“anterior. La principal Efuente de expansidn - fueron las.
, . .
reservas internacionales, |[como ya mencionamos.
] -.
;I
N
Este cambio se explica;:pr1nc1palmente por los ascensos
i :
) - . - . "» ¢ . ) -
en el fcrédito doméstico;i de $ 33.258 millones (1,062), en
B ,
las reservas 1nternac1owdles $106.686 millones (2.273),
]
y en Hos.resultados {ﬂa cuenta especial de cambios de
' 1 i L :
$13.331 millones (7.27).; [ :
* 1
I
. !
!i .
. ea ) P . o
La variacidn expan51on1§t en el crédito doméstico se:
- P : .
explica fundamentalmenteipur ios incrementos en el crédito:
al sistema financiero fg"oh 089), en los otros activos
| A
netos ajustados ($31.2¢ O)|y en el crédito neto en el rvesto
P '
del bO(tOf piblico ($8. 76%).
.
1
- il
o
T
i _
1
. o , X
tt
y S I

AV, ’5‘1
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N
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4
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i

b, La eihans:on de la base por |parte del crédito al: sistema

2

financiero se deacrlmlna as

-4

[ Y _..-,.*.,1 .
'

‘-_fD—-— ——

T

Expansidon |de 369,822 millOI en el crédito netov a lus

i 4 : '

' otros intermediarios; $42° 794 willones en el crédito neto
|: : ' ., *
‘a las CAV; y de $ 1.404 }1]Junes en el crédito neto a

]
-
i
i

| -
. ' |
las Corpﬂrac1ones F1nanc1erdu,A frente al  descenso de

) 4
o o §

i
+ 3 47,391 mlllones ‘en el credi%n veto al ‘sistema bancario.
|

o , o ,
i 2. 1.2.2 Lbs medios de pago (Hl). La autoridad monetaria
il ‘ :

3

I'ﬂ ‘ ' 3
i analiza una amplia gama de 1nd1Ladores econdmicos y finan

1

' cieros tanto interno como *ternos, en el diseio ‘de 1la
i
I

j politica a} su cargo. Los ecados monetarios no son la

inica guia

o
_..,, =I5 — (e —-—
|

. sin embarzo, 1a ulorldad sigue cuidadosamente

1
-
F'su evolucidn a lo largo del

- - |

IR
=2
2

"Es de  especial  importancia ! leld dLsempeno de los mudiusl

en 1:0s dos cr1ter1ob requeri

4

E
!
'de pago, i ¥ya que satisfa1

ldos por lajteoria monetaria

ara la seleccidn del objetivo

o

e [ = P

tiene efectos predecibles y

]
I

fiPrimero, que este agregado

!
|
|
!
intermedio [de la politica mon‘
|
i
1

I

F

it

L

!

}

estables sobre la economia; @ segundo, que es controlatle
: . ' . [
i
o

por lu autoridad monetaria c W los 1nstrumentob a su dispo
i ‘ ‘ ‘I] . )
-sicidn, al} menos dentro de Lxerto marzen, Sin embargo

el Banco do. la Replblica no

mmﬂf‘ﬁ vt CS“
l'n, TNofeza u....»---
Porngadgs Ca’V:
" Clooro -0 (..\_':'f; o

]

puede determinar en el corto
| : '

i

|

|

I

r
.



i 1
ten la base monetarla POr cuanto
.l o
'Permanecis copstante. ' é!
A ‘ i
;1 ? 1l
n | |
i .I . [
§2.J.2.3 Oferta monetaria ampllaTa
rla anpllada (HZ) llega 4 510;2
. _ i]
Pre de 1992, l¢con Un ascenso a%]
i " 1
i : . i
enfpel mes, Lg variacidn mensval ige
1 i
i S %
dad, de log medios e page v pp e?
/ b - ' :
. ‘ o A
i [ - . . ' '
i ) ‘ . |
I i : 11 .
. M
ot Z - i
.

| s DR i ’ . o l
) : . e Foott , . i
[i: cut - ]
i 5
; )
1
plazo, 1a cantldad de 'medJO§
' 1
- I
tiene que hacerlo a trav s|qe
i :l
i mente (influenc1a sobre e}

kbancaria, Jos bllletcs, o el

Los medios‘dp pago se altUdIUU(

. dd var1ac1on

mgoceso de creaci

. |
v i
. de las instituciones bancaﬂﬂas, o
f ]Y
,en algung medida sys pas1v07
: ‘ {

n 3

98,581 mlllones en

L

de pago en C1rculdr10n, -y

+

otros mecanlsmoq indirecta

on de dinero

tratando de controlar

Monetarios como 1a reserva

idlnero base medzante la romprd
:y vénta de ;itulos de'mercadofu certificados de cambio),
I : ' .
b | | ;
'La meta de crecimiento;de N]!Para finales de 1997 estaba
.;" Un rangeo enire{_Zé.ZZ y 533.2? Sin embargo, llegd a
;1.23 en la} iltima semana deé% iciembre de 1992 Y uUn prome
410 de 397 en el ano. ;1
]
-?ste comporéamiento estuvg do%gnado por 1la

€xXpansidon del

883,210 millones duran

~~
=
M
S

. La ofertp nonetg

novien
187.470 millones (1.0
origina en 1a inestahiljg

alza de 310.11}_mi110nus



||

(0.13) fen los cuasidinero; que alcanzap un valor de:

$6.931.371 millones, constxtuyenqo el 67.3% de i}

i 2"

T x R

: |
i -

i . tl : . .
: s s i 4 ) P
Dentro |de 1los cuasldlnel se destacan los depdsitos
! *
- ¢

~de ahorro en el. sistema baucaxlo que se eleva a $1.3%57,937

i

‘mllloneg con baJa de 3712 ‘millones (0.11%)_eﬁ- el wes vy

un alza de $647 042 mlllbnos (87.3%) durante el ano. Del

!

total, $280.466'millones 20,22%2) correspoﬁden a depdsitos

de ahorro a término.

i
(
l
.

]

Los dep031tos de las Cuf;
i

1l

; }
se sitwdn en $ 3.158. STO mnillones, con descensce de

oraciones de Ahorro y Vivienda

$29.429) millones (0.93;) 'en el mes 'y alza de' § 735.754
| _ _ ,
millones (33.1%) con 'resiécto al wmismo periodo del aiio

|

|
|
]

anterior,

2.1.2.& Multiplicador mon?tario. " El multiplicador moneta .

T o .
rio, heTos que se situd eq 1,411. Esto obedece, sin embar

gb, a coef1c1entes_d1feren%es pues el coeficiente de efecti
vo disminuye al pésar deib 4822 a 0, 4771 como resultado
del incremento de % 127. AAG millones (J.Q%) en los depdsi

' \ . ! - .
tos en cuenta corr;ente.-ﬁkente al incremento de %49.911

millones) (4.32) en el gfnch%vu en poder del publlCD.

: !
P
: i . o ,
‘El coeficiente ue reseril dumenta de O 5685“ a 7, 5701,
i 1
debido all ascenso de a?ﬁ.ﬁﬂa ﬂlllones (6._m) en ld reserva
e, ) - "l n e
L c:znvtjﬂmm G3 Ei”"i"““”
C 0 totesa v,
: {! T gffml Tornaaeen €6 T %
by Pe Clocmzed B o '
1 i
i . < by

s By 4ne
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3 = ' - . g
bancarda. frente a la vaﬁ1avlon de Ios depﬁsitos_en cuenty
J
-corriente ya comgntadbs f%uadru ).
' i
.
'
2.2 IHSTRUMENTOS DE CONTROL. MONETARIO '
N
1
) |
1 ,
2.2.1 |Tasa de Interes. gFa tasa de interés no es -simple
mente Tl resultado de’ ﬁ% determinacidn de 1la cantidad
| |
de din$ro - en circulaciﬁ?[_ Lo experiencia colombiana ha
demostf?do Qque ' estos: i@étrumentos exhiben algiin grado
) . I ] -
. ‘ A . i - . .
de independencia y al 1g§?1 que con los agregados moners
‘ : i , ,
rios, 1 autoridad ha se-Lxdn.muy de cerca 1la evolucian
: | | o -
de las tasas de interés ;; ha'-intervenido en. el mercado
i .
de dinerp y de activos f1ﬁin

cxeros, no solo con el propfsi

P
| .
ustar la oferta del| ds

to de aj *hero a su demanda,

sino tan

bién con' e} propdsito dc evitar que elevadas tasas de
interés frenen

or‘”“”_
=

la  expans;i 2condmica o ‘ ge conviertan
, g
1]
€n un estlimule 4 la- entradg

e capitales,
i

La junta directiva . del Ba de la Repﬁblica adoptd una

(desde septiembreé

T~ T
= -
- _ﬂ——-—————'"_‘" -

o

1991) monetaria, que se adecua
ba a 1ag

':f —

nNuevasg condicione

!de apertura, en 1o "comercial
Y en la cambiaria (Ley 9 d !1091) a la
' I

£l proceso de elevbk:on de las tasas de

s, FE-

VEZ que contribuia
2 frenar

interéy
S - i |
Se considprs nccesarlo .dlﬁ%enqlonar el control de los
| | '
dgregados monetarlob Yy modificar el énfasis de considerar
i | | |
1a iuformdciﬁn contenidg en'%dﬂ Guriaciunes. ’ .
. {
) o ,
il '
P -
| ¥ :
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R Co
i SHULTIPLICADOR ¥ SUS DETERNINANTES
; N
h; Reservas

tuﬁntas Qorrienles

- J Nultiplicador
Cuenlas €u$rienlas :

, 1991 Marzo
Junio ,
Seplieabre
Dicieabre

Junio
Sepliesbre
Diciesbre

b '
" 1990 Diciembre

0412

0.3698
0.4568
'0.5052
0.5806

0.6435
0.5485
0.5811
0.5762

il

b
05798 .. 1.548
by ]
0.4%01 1%
0.4706 i.586
0.4203 . L.5%
035736 SR 1

04535 1.325
el 1.451
0.4564 1.404
o{5§04. 1.376

[
P

.f(l) Corresponde

al

h

oFuente: Banco de la Repiblica. Revista mensual e informes sewanales,
- Siluacion gonetaria y cambiaria.

iprogedio diario de'la uvitisa sgl?na di mes.
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A

En junio de 1992

i
CDT. anual - se redUJo a 22 3

inferiores a las regis

casi ?1 puntos de dife

tres de 1991 y 1992,

La autoridad monetaria

1nflu?nc1a indirectamen

|
mediiante 1la

¥

suscri

2,2.2| Operaciones de

este ano, al 1gual qu

)

1

.consiﬁerable pues, las

‘

) 1
cialmente

Banco
!

ficados de cambio, cuy?}s ldo aumento 5719 m11 millones!
‘ - ] s . .- - . -
En cuanto a los Tltulpf de Part1c1pac1pn alcanzaron un
’ . 1 -: .
. caqii . .
saldo) de %937 mil mlllo?e . En razétn a ello; unoc de los
i S ! . :
principales logros de %% sutoridad monetaria fue haber
g | - J . :
esterilizado la ‘mayor D?TLL de los aumentos en la oferta
. 1
. , R B o _ :
monetaria generados por |la ‘acumulacidn de reservas inter
ndc1onal s manteniendo ?qjds las tasas de 1nteres. é
| . :
i 1 : i
! ‘
v :
.1
2,2,3| Tasa de Cambio.)| Luego’ de una fase ‘'de transicion,
11 !
{ ; .

ha comenzado " a.. tener }plcna viyencia 701 nueve riégimen
P e
: ! mmﬂumm Bl CEEET
f 5 S U e oL
E &upﬂncc: gam WA B
- ] IR b BN o Ltriantiin] w
b - _._.,.,‘.._,,._..._,CL" o = ~-———J_ '

! e

.

selecc1oﬂ de

pcidn de operaciones

R +» P _a_._:.,..‘ _ i

contrarrestadas

de 1la Repiiblica w]trdves del mecan1qm0 de los

l . .t
i
I
i
i

| ol

|

| .

{ -g
#sa_ uronedlo ,de .captacidn de los:

“
e

Las tasas continuaron siendo

apteribr. k .

los'gltimés

|
stradas el aiio
:

e

ncig entre cuatyimes

e _.1_.- _U‘ —

[ .
-

su su

} .
logrd objetivo ejercieundo

I

i
\ - I ; L
te a través del mercado monetario,
i :

- fD_"‘_‘

la

ofertas del’ pGblico para

i

oot .
le mercado abierto. - ,

‘

1
+

%rcado Abierto. ‘Las OHA‘tuviero@

el afo. anterior, una importancia

fuvntes expansion]qtas

i
I
t

fueron par

1 - F
por la emisfﬁn de deuda del

1
P
' i

certi

F-2

()]
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cambilario que ha: deacenrkaljyadu las operacxones cambiartae
. - . : Lok i
se|tado las bases qﬁrm ‘nue la tasa de .canbio tienda
responder bésicamentq 1 determinantes de mercado. Lq
l . NI :
entrafa en vigor del nueho esquema se produjo ‘en el conre\
to menc1onado de acumulaC1on de reservas, lo que 1mp11
| ] i
¢cd la necesidad de 1nE%rvenc1on por parte del Banco de.
' ) : :
1 . . . - i
la Republlca como compﬂédor de "divisas, a fin de arinorar
| | R ::
las tendencias ;evalua‘ﬁouistas implicitas, " que “habrian
i . ]
. S .

disminuido 1a competitividad de 1las exportaC1ones. LL

v ' :

mecani

el 3a

la exy:

Con ei

dentro
diaria

vencid

Al fin?lizar 1991, el 1M

de 9,1%

2.3

r

Sho del certlflcadk de. cambio ha hecho p051b1e que

&

co de la ;Repiibli % compre las divisas vy esterilic@

— -n-———

ansidn monetaria 14e ello ocasiona,

cert1f1cado la (tasz de cambio de mercado f]uctua

de una banda cuy l imite superior es la tasa fleh&

mente por el Bdnc para la redenc1on de certltlcados

0s y el-inferior e

e

la misma desContada en 12,57

¢
i

dhce se ubicaba en 106,3 con caidaﬂ

b
s en dicho afo; niTGOZ disminuyd 2.0%.
. !
i .
OMPORTAMIENTO DE LA'ECONOMIA EN 1992
1! . E 1.
[ ' .
Sector Real. L;: ictividad  productiva  tuvo unuﬁ
il , ‘
aceleracidn respe%go ai aftio anterior., FET PIE crecid-
§ h
b :
i‘ i
! - ;
i : i
i :
v

_,_..
-

fl
[,

]

!

I
}
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i
e

cios., La

: I
de reservasg
“incrementardn
{saldu a US37,768

dlChO resull

S S
- [ER R < o o IR .
. it ) Lo ) ;.‘ - ,
et
I
"
b o
iy . * . :
3.6%, nesultado Satisfactorio si se tiene en c¢uenta las
. L . . ] - -~ .
diferentes dificultades en este panorama econgmico como
- 3 . I‘ - I ' £
el facionamiento de energia ], S€4ula y la cafida enp el
- ' +
. . - i
Precio externo de ilmportan

productos agricolas

w

i
]
i

lTe.s
tacidn, i
' |
|
i

El comportamiénto_;de la Hemanda interna estd asociado
I
B | . b
.con e} Compromiso vy credibitj dad que los dgentes dduptaron

'frente al

| |[desarrollo, F1 consumo - de lgg

'stfaciones

q i
publlcas‘en 3 5%, La inversipn we ncremento .en J] 5%,

vl
o S

- 3 ‘- 'II 3 -
Fué positive ej compurtamleqto del comercio y de los servi
' i : _

l - : 0

-onstruccidn fug ell sector m3s dindmica, 1y acti

[ , _
vidad agropecuarla registrd! Y aumento de 0.3y en los
. I .
‘ ‘ ) ! .
cultivos nlg cateteros,
i
f ‘]
. f -
- La tasa dT desempleo se 31VP6 en ‘9,93 superior en 0,57
il ’
respecto a% afic anterior, Pl
| ii ' : :
- - iy
. ’ v
$2.3.2 Sector Externo. Continus

o el proceso de acnnulac1on
internacionales Se
en 1992 en USH1.347

millones,

|
l}reglstradas desde 199g, g
B o
i llenanco el
|

i millones. Al Tgual que en anos anteriores,
e

do se or1"1n0 gn. el excedente e las

. aberacio
| _. | |
hes corrientes de  1a balan?q]‘de Pagos, derivagg de  ung
| .J' ‘ e
+ 1 soF
. i
‘ L
: U t
‘ i _
' Py - 1
. i i LR e L]
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. ] T
oalanza-cpmerclpl superav1taxla y del ingreso de divisas i
: o S : :
por concepto de transferenc1dso :
i L
] L I - : ;
Las exportaciones‘totaleéiregistraron un ligerov ‘retroceso {
: o i o
(-3.00)t g1 balance net% en  servicios continud siendo .
! . ':.
Negativo, mientras el fipio de transferencias,Se mantuvo ﬁ
estable ,{ i
: t
il _ ‘f
B . . ) v, ‘ i i. . o -|
"Los bienes de- capital reg}straron mayor ascenso (50,3%),
I . . .
: - ) o I . ¥
lo cual irefleja la.reactivacisn de la inversién. }
° . . ! T .
B ‘ |
A T i .
: Las exportaciones l;egaroﬂ|a 1537.285 m1110nes (Cuadro ’) :
e o] |
Las expgrtaciones ‘no trqd1c10nales llegaron a. yg2 3.541 i
. J o ' .
millones; (43.06%2) del total.
\ A
3 1 L
Il ;
Las amortizacionesQ_totalrﬁaron us $2.297"milloues, al
i ) .
fortalecelrse ‘14 polltlca de sustitucidn de deuda pitblica .
externa por 1nterna, mediante la colocacidn de ' bonos .de ;
deuda pfiblica 1nterna (bonpf Ley 55) en monto de HS$500 i
i : r
b i |
nmillones, ;1 :
1 i
| :
, !
Dado el mayor crec1m1ento;i las amortlzac1ones‘ frente J
a los desembulbos el saldo;de la deuda piblica do nediano '
. ] ) i
y largo pllazo dlbmlnuye de Qﬁ T l4L4064 millones a QSFLA.UOE i
o -
millones:, :} :
. IR i
H i e e !
| CINCIGI0AD D7 &5 -3 ;
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CUADRO No. 2

I
. i
o if i
! | ﬁ
T

[ ] !
EXPORTACIONES
SRR
(US$ millones)
o
. ii
}i Variacion
; :, e
: 1991p }i 1992e Absoluta %
4 | |
| | ]
1. Exportaciones 7 5074 7.284.9  -222.5- - 3.0
' A)Exportaciones L B} -
-no tradicion. 3 541-1% 3.541.1 0 0.0
] - .
i
) B)Café 1.323.6! 1.269.5 -~ 54.1 - 4.1
C)Hidrocarburos . 1.460.ji 1.439.8 =~ 20.7 - 1.4
{ D)Carbah 630.%{ 551.3 - 78.9 -12.5
. . P .
: E)Ferroniquel 143.5] 120.4 - 23.1 -16.1
% :
F)Oro 408.5] 362.8 - 45.7 ° -11.2
; ' , ™
- N S 1
) p:'Pral*mlnar - P
| e: Estimado ii
. : - . .
i Fuente:| Banco de la Repﬁb}%ca.
; 1 1
I .i
l Pl !
|
P v !I
| b ,
: | :
’ i :
H . 1 E
! I :
it ' 1
i l i g
- l =
i |
i ft ;
’ il :
b ! ;:
; * :
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i 2.4 SECTOR PUBLICO E‘ ;
g TR o
i t s .
- : L § : !
. Los resultados flscales fusron satisfactorios v, contribu ;
I - E . : : ‘:'
. I 1 . .
yeron 3 Jfortalecer el pal”on de estabilidad rezistrado !
- i . i‘.
¥ en los Gltimos afios. I ’ ;
! I ;
l l :
f \ & "
| - . . . _ ;
Estos re%ultados fiscales jse lograron gracias & varijas ,
. *‘ ! ! l.
reformas len materia de pdqitica fiscal., Se aprohéd. por :
ik ! 1
: ’ i ' 1 . : i ’
parte de% Congreso - una ﬁgforma - tributaria facilitando ;
) t b ' .
[ : .
el equilibrio fiscal para l%s proximos afios, se pPuUsoe en ;
‘ » | , }f
' marcha una estrategia de iFustltuc1on de endeudamiento . ‘
: 1
. ! . . - . o i
. externo por doméstico. - Se 'logrd absorber los desequili :
: 1 . . . 1;
! brlos en lﬁs sectores eneryge rfco, cafetero y en el proyecto :
. i _ .
; i ’ .
- del metro e Medellin. '\ !
H ! ' ’
ik I l i
P ;.
) ' - B ;
'El efecto {de esta reforma tuvo efectos inmediatos ya que
b t
: : i i PR ‘ ' 1 ot
. financid e} déficit de dicho!éﬁo a través de la Suscripcidn b
| : '
forzosa de |bonos por 3208 mil millones. - '
y H .
© Il Il
i l !
: ' | “
) i - !
f.La estabilidad de "las flnanzas del sector se lo 02Td en .
I . o | 'l F
ipresencia dJde desequ111br109 Fﬂ entidades descentralizadas.
" 1 : I
i i ' ' . 1
o P |
12.4.1 Preﬁios. En 1992 l% |varia¢16n anual del. {ndice :
de precios pl-cqnsumidor 1legb]al 25,137, cifra que. aunaue .
superd las| metas sefaladas Ebor las autoridades ’ (223), ’
Dy ) :
X , . o - ..
fue inferior a la obtenida, al'afo anterlor (26 3%). . '
b : U - - prairog
;‘ i 1 | < Sieimeao £ c:””?ii‘ b
| .} EMiorosn U -
; .- i . . . .04 Forponeca G2 {"*: ! i
? CF P T; ' : b CManIID i
.!- H : - R R . "
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Por
solo 17,
dicho cc
algunos
ricter pm
ria.
2.5 CONC
Los derro
que en ni
si bien 1
el_ result
dor si s

nNuestra e

No obstante,

busque una

variables,

existen fi

Yy, por el ]

bal, uné

' manejo de

La econoni

1002 sin

su rparte, el

vinculados

|

b

'
4
&
-
¥

w it
indice precios al productor

De manera

puede Jgue

& -
serie de

en

T
_._m___mf_$dﬁ_

neral -sefialarse

o , L
mportamiento 1nterartu una

a politicas econémicas 'y otros ca

intual, como la situacidn de la oferta agropecua

e T it .-—-r.r o
e —— —

LUSIONES DEL CAPITULO

|
ﬁuntdn a una

teros econdmicos inflacidn mesurada

nglin momento ha a anzado el tan perseguido 223,

a tasa de

Ol" T

inflab1 se redujo de 26, SZ-a 25, 17

2y

ado no es satisf

cfDe —
—O——z---—- -

torio, ni mucho menos alenta

de

con la lta cuota sacrificio

> compara. que

.onomia aporta. .

e

el hecho de gue ‘contra viento y marea se

inflacidn acorde

%l comportamiento de las demis
r
e

la situacidn

=
]

s nada clara, por

cuanto no

uerzas contundentels que moderen la inflacidn

i

|

I

ll

!
N §

contrarlo,'factoqQS‘como una mayor demanda glo

. 5 , ) - -

excesiva -liquidez; [del mercado el

4

dificultaron
2sta variable.

f
!
i
o
|
!
1

3 colombiana creci de 2,3% en 1991 a4 73,57 op

T o

n
I
'

result

i
|

embargo este aido no es il

entaasor

del thdd

e

N
;
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|

‘aunentd
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3. TASA DE CAMBIO, REVALUACION Y POLITICA MONETARIA
o |
ll
!
iJ

Dentro de 1las distorcion ' que puede sufrir una economia

0
C
por la alta presidn de uhi

' g

|

revaluacidn de. su moneda pu

fuerte ingreso de divisas, la

ed@ ser una de las mids nocivas.

. :
Los estragos que loca81ona! 21 mantener una politica de

tasa dejcambio poco real, !pueden ser gravisimos en térmi

}

!
| i
. nos de empleo; igualmente p{eocupante son las consecuencias
] ‘
i
i

en el desarrollo de los selrores productivos y el desenvol

vimiento{de las-expOrtacioégq.
. |
|
- ; !
3.1 "LA POLITICA MONETARIA!?ARA 1993
T
I
il
. | , : .
Como hemos venido - anotand%, el control de los. agregados
1 : i
monetari&s es una parte fuh?amental del objetivo. de estabi
[ 1
) ' i .
lizacidn |y control de .la;ilnilac1on. En tal sentido, se
fijaron Qahdas de crecimieﬁgouyara Ml entre 24T y - 30%,
| -
\ , | . .
compatibles con un crec1mignto de la demanda ‘por dinero
. i :
: _ | . ‘ ' '
‘estimado jen el orden del ?0%, dado el marce de menores

expectat%vns de inflacidn y; de un proceso de mayor profun

Mt e i s it e = gl = e s e = =
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| .'i“ M . .
: Lo b . .
: : ! ;
dizacidn financiera, asi. icomo de menores tasas. de inte
= o ¥
res quejen el pasado. Ll
- 1 i
: | .
Los cambios - estructurales.Pue se han venlao dando en la
economia colombiéna en los iltimos anos, en particular

el mayor grado de apertu

\

ﬂa y de libertad frente a 1os

; 1
movimientos‘ de capitales, | naturalmﬁnte han conducido a
| _ ‘

modificariones importantes en el mercado monetario, refleja
. . 'I
dos en n mayor grado dei endogeneidad de 1la oferta que

isado y en’ signichativos cambios
|
)

‘en el p; en la demanda

.de dinerc

-

3.1.1 Agregados monetarios. La evolucidn de los'agregados

1 L :
monetarios durante este ano, estuvo marcada por factores

|
de diversa indole. De un lai

- -

' !
0, las Operaciones de lercado

Abierto ‘GbHA) j la: colocaciﬁn ‘de certificados de cambio
| |

1

j o
realizada% durante 1992 ;ndic1onaron el comportamiento
. i

t .
de 1a base monetaria en bﬁena parte; el vencimiento de

dichos pupeles en cuantias | imuy
- |
ll ' ! !
gran esfuerzo de gran partelde las autoridades monetarias,

importantes determing un

habiéndose visto _obligada'ia incrementar la cblocécian

;i
| N
de OMA, ciyo saldo superd %Ts 2 billones de pesos en los
| ,

meses de septiembre y octubre

(ver Cuadro 1).
. '
[
l l’ | .l- "
Otra fuen?e de expansidn -ﬂurante este afio, fué el pagpo
_ ' i ' '
. i . I .
por parte de las autoridades S| Mmonetarias de los rendimientos
vt
i!
- [
- ,
! v
| .
b !
il
'1
i
- I
' ' . |

;’} (

n



doble faz

' cular lasg

, ca anti-in
i
i

W

{Tanto los

{1a necesid
Ipero lo que no

‘esperaba ma

cidn cae
gasto de

de inversid

. nos y menps aiin de los que d

' nales, Problemas como la re

7 el otro me¢

de. 32 a casi 273),

consumo, las medldaﬂ tamblen

Ty o T
- ) ‘I'; o . '-l .- _-,_; . .1 ,.
g;_ . o N et FaT
- i 1 1 . : M .
Hl ! ' ' ! - c
! : i l
.r 1y . .
' : ‘ ' . )
. - 81 analizamos e} comportum%ento Tégistrado en la balangza
H! . . - o . .
« Ctomercial, En este ano de] apertura &8 manos llenas, '1la
. . . ; ! T B . '
balanza no se-inclind a favor de los exportadores colombla
2 I |— ' . . )
ir

waluacion Y reduccidn. ‘del Cert

t !n
besaron lo suficignte cohb para frenar el crecimiento
.f de las llamadas exportacioneg ‘0 tradicionales,
;o : .
i E{.
: 1 | ‘
+ Nadie esperaba que las lit cas del gobierno fueron de

i por un lado libFrtad‘de

I
didas que desincentivan 1

importaciones y por

1 produccidn ¥ en part1

exportaciones, Unalcosa era la apertura econdni

» _ a]
. ca que'obﬁigaba a competir y otra muy dlferente la. polfti
: !1
flacionaria que no| permite hacerlo.
r | . ,
o
r
aremios como el |,

: ohicrno eran conscientes e

indicadores

I
l
I
! !
ad de enfrentar 14 1nflacionurlos,
;

comprendian cComo sge

|

T

los empresarios erga
"

ntener a lﬁrgo-plﬁzo el &xito de 1991 . (la infla
]

Ii a la par con la caida del

afectaron.el gasto

‘ . N
i i i

o

}

i

1

I

omercializan bienes no tradiéio

P
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(Saldo éifin de periodo)

i

(Mili#nas de pesos)
v

| ) "J__ ) Jht - . ' .
! 3 | P
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b F
CUADRO 1 :
— | o
DEUDA-DOMESTICAibEL BANCO DE LA REPUBLICA ;
. i . . ' i

pariodo

OMA

i
|
i
,
i

Certificados -

de cambio

Total

" ENERO

FEBRERO

' MARZO |

_ABRIL

MAYO
JUNIO
JULIO

AGOSTO

SEPTIEMBﬁE‘

OCTUBRE

NOVIEMBRE

DICIEMBR?

f

1.230.348
1.337.674
1.3981371
1.528.111
1.787.764

1.423.027

1.861.637

1.951.438

2.234.902
2.052.039

1.865.305

. 1.371.378.

1

i
i
r

|

|
|
:
|
|
|
!
1.
i
i
|
|
|
|

1.208.214

1.204.680

. 1.039.737

912.514
736.946
607 .159
517.268
468 _853
409.082
370.397

32%.382

-338.813

2.438.562
2.542.354
2.438.108
2.440.625
2.524.710
2.030.186
2.378.925
2.420.291
2.643.984

2.422.436

 2.186.687

©1.710.191

‘Fuénte: Revista del Banco

la Republica, Diciembre 1993
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TS SPRRSRT =  SPA SUN

hftb de 1los

1(16)  Para moyor

i
| . i
5 de_laS'OMh y el costo de log|
|
. ’ i

lgualmentﬁ. el comportamxe

i de 1a Tesureria le imprimio

l

. lidades e?

el. emisor de ma

;asi importantes recursos
'una considerable expansién de
‘ t
i
i

"tres del .ai

g —

infomucion, vea Revista dei}
]
|

3
t

i

=

"a los agregados monetarios, if

|
i el mes de mayo,. cuando dicha

al

I Este y otr?s elementos. dieron ¢

medios de pago dui

] .

L

|

]‘certlf1cados de camblo.

1

| . 7 ‘
+to de las disponibilidadés.

un aito grado de‘vqlatilidad
endmeno que se agudizd durante

eﬁt;dad redujo sus disponibi

?e}a significativa, irrigando

sistema, 1lo que determing
la liquidez.
| )

omo resultado un crecimien

rante los dos fltimos trimes

0 que supe?ﬂn la-ﬁanda establecida del 30%,

|
| |
'ﬁn promedij;bh aumento a unéltasq de 34,3% en este perfo -
:do, habiéndose lobrado red{q1r ‘1a tasa de- expansidén a
129,9Z al Jhnalizar e1 qﬁo. Eﬁst crecimlento se ‘explica
;n la éxpaTsion de lé base :%netaria de 34% a ﬁiciembre
31 y en promedio para;el aiio ;% 35% (v8ase Cuadro 2)(16),
3.1.1.1 Oferta Monetaria, - ;La oferta mbnetaria_rggistr&
}un incremento durante iel afio dé $3.729.545 millones,
‘ ‘ ] : '
: :
-% este incremento contribuy3 &i en 872,594 millones
; el resto Qe regi§tr6 e ela%telerado iﬁcre&ento de los -

Fanco de la Repiblica de cnero 19%,

N
1 . CIHUTI@0ND ©3

ENiotomn Wrbrng -
Drrecinges oo (055

[
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- Clocaro Lo ["__.;p-

[EPTS —
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| . CUALRO 2
% CRECIMIENTO DE LOS AGREGADOS MONETQRIDS i
% .
‘ (Porémntage)
.11
‘1 i *
I Pericdo Base (M1 M2 M3 M4
i ? &
3 o ! L :
1991 Diciembre . 54.5 32.8 33.9. 49.4 51.7
I | . : ,
1992 Enerd) 62,1 31,1 35,3 51,6 55.3
i Febrero 68,4 34.8 40,8 54,7 53.4
H Marzo 646 34,9 43.9 56,5 53.4
! Abril 78,2 | 46.3 47,0 59,9 48,7
t Mayo | 75,1 39,4 42,7 . 556 48,1
{ Junig’ 63.6 44,9 47,5 58,9 50.4
¥ Julig 56.8 43.6 47.2 53,3 48,0
I Agosto , 62,8 42.5 46.6 49,9 44 .3
; Septiembre 47 .2 36.5 43.6 38.3 35.1°
L Octutbre 49,3 36,7 40,2 353 32.5
i Noviembre . 39,2 35,6 36.8 32,7 30.3
f chlmbre +37.1 41,2 38.4 37.4 32.6
11993 Enero! 31,1 39.1 33.7 . 31.7 27.6
; Febrero 32,0 36,0 31.6 - 31,2 27.2
i Mar 2o 30.6 34.6 30.8 28.¢ 28.0
: Abrilw '27.9 30,8 30.8 27.8 27.3
I Mayo 27.8 31,5 31,4 26,5 26.6
' Junio| 37,4 32,8 34,4 252 24.8
i Julio} 39,7 34,9 39.4 31,2 31.4
| - Agostd 38,6 35,4 43.1 35,4 36.1
L SapL1ambre 40,2 37.4 40.6 37.1 38.0
i Octubre 39,1 34,3 40.0 355 37.1
I Noviembre 36.5 34,1 43.8 38,4 40,7
: Dicienbre 34.0 29.9 40,6 - 30.6 33,7
\;
B ] .
'iMI = Efect:vo + Depositos en]Cuenta Corriente
M2 = M1 o+ Cuasidineros
M3 = M2 + oMA + Certlflgados,qe Cambio
M4 = M3 4+ CEV t TAN + D.F + Aceptaciones + TER + TES.
I3
EFuente: Badbo de la Republica
- I |
L + i
i
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iﬁ
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-CQADRO 3

}&

I
ﬁGREGADO%IMGNETARIDS ARD 1993

(${ﬁi110nes)

PERIODO M1 M2 MULT .MONET.

ENERD $ 3.641.600 $ 11.075.851 1,449

|
1
!
i
i
!
i
'

FEBRERQ 3.550.563 11.136.611 1.400

MARZO 3.586.826 11.472.427 1,384

3.833.763 1.390

ABRIL 11.979.998

MAYOD ' 3.872.462 1.377

JUNIO 4.159.672 12.870.560 . 1.388

JULIO 13.149.712 1.335

!
i.
|
|
!
i
|
4.105.186 E

AGDSTO 4.093.615 | 13.481.141 -1.346

SEPTIEMBRE 13.609.965 1.427

|
|
1
l
!
|
|
i
i
|
|
i
{ 12.124.521
|
|
r
|
4.201.211 . i
' |

OCTUBRE 4.284.412 = |1 14.159.651 1,362

NOVIEMBRE

"4.514.194

14.805.396

1,386

o~ —

FuenLT
I

3 Banco_dé-la Rep

lica.
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e e




‘interés interna vy ekferﬁa,
3.2 EL SECTOR REAL EN 1993

7rSegﬁn estinactonés del DNP,

;biana‘creciﬁ 8 una tasa de

' de
i}

crecimjento fueron, por

inversion y el consumo tan

sando asi estos dog componen

‘de la demanda externa,

yEl DNP estima'que la inver

:del 372 en reales

términos

te

-

Por Su  par

|

mente (ver (

el

consumo_ h

expansidon de 7,77

=g

y 11%%en |

suadro 4),

£1 buen compbrtnmiehto‘de‘est
I N . .

fsté asociaho
[. .
la cual permitio una con51der

AL
-

a la reduccidi

—— e
3 -
w

(17) Para wejor tratamiento del tem, véase

de la estructura de los ar

de crédito,externo, entre ot

—— e T —‘—-OP'- -

- — - -

— L

N0

able

de los _términos. de intercamblo,
%
@anc

eles y de la dlspon1b1liddd
L

Itjos factores"
| i

{,

.durante 1993 1ia economia colom

5.16%,

Las princ;pales fuentes

segundo afig consecutivo, la

'pﬂblico como pfivado,'compen

es del gasto el poco dinamismo

privada

Ch

n crecié alrededor

la phblica superd ‘el 157,

)
o

-

expe;imentaﬂo tasas de

—— e e

¢}
o
rr

os dos sectores respectiva

UJ—— e

agregados del_gasto interno

n
b

le

las tasas de interés,

expansidn del consumo,

Ehards (1089) l)evaluamon y ajtste's.
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CUADR) 4
. f i
DESCOMPOSICION DEL PRODUCTO "INTERND BRUH]i fIPIB] SEGUN COMPONENTES DEL GRSTU 1993 a 19
| 2 |
| . %1 L
|§ {Pesos constantes) Par%xcxpac1un Y, Crecimiento %
‘ ; é . : )
| CONCEPTO 19%2pr 1993e 19?2]?r 1993e 1992pr 1993e PROM.
L J 3 .
; i
A ||
.| Consueo final ©61B.344 669.058 1?.58 B1.86 543 B.20 .5
-1 C.de los hogares. ~  524.348  564.722 6?.§7‘ 63.10 3,93 1.70 3.90
v | C.de las adnon s ' a ;
; piblicas 93.966 104.336 12.109 12,717 12.40 - 11.00 1.20
I:‘ . + !. '
| -For.bruta de cap. 132.601 172.158 lli‘.:% 21.06 15.71 29.83 1¢.87
1| [ b 3. ,
Fbrule de cap.fijo 111182 12758 1B Q1.4 1832 .40 B.64
Iny. publtca(ll 46,696 54,089 6.01 6.67 7.88 . 15.83 4,35
: Inv, prlvadaﬁlﬂ 64,484 68.668 .8':30 10.85 i1, 37.50 12.06
"1 variacién de exist. 24.419  29.400 276 3.60 3.6 37.26 31.49
;_‘ . (I g .
| vesanda interna.  750.45  841.216 96'63 102.93 6.86  12.02.  5.49
Balance externg 26.221 . (23.54) ~3137 -2.93 45,30 -91.22 3L
. ' ‘ : '
Exportaciones 168,360 174.626 2_1!66 21,61 6.70 - 4.91 .19
lnportaciones 142,133 200.550 iB!Z? 24.54 23.40 41,10 18.61
B : . |
i [ ) .
l P18 111.112 817.292 l(}OLW 100.00 3.53 5.16 3.7
{ Nedidos en oillones , ! l
; (p)ornv151ona1 DARE. (pripreliminar-DANE, felestinacion-DRE.
; (1) Para 1993 -orrespunde a estisaciones del PNF.
W ] -
Fuenle, Deparlgmento Adninistrativo Nacional Ee;Estadisticas [Dﬁﬁ[}. :
\ H :
5 % 1‘ N
|
N
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‘) ! ; r
‘ - '_
1 -
: ? | '
Pl f
| L L
- ) Vi o




»
e s ﬁ.w
¥

Los sectores que; meJor

!

aiio fueron 1los productn*es de bienes no comerc1dbles,
| :

registrando un mayor 1nd1ce de crecimien
|

En efect -0 la construccion|registro una

de 9.,3%

to (ver Cuadro 5).

tasa de expansiﬁn

» POr su parte el' sector de electricidad gas y

agusa alcanz6 una tasa de Fferimiento del 12 6%
!
financiero G, 55% y el comercio como

%

el sector

ya lo Senala.

|
o 3y .
Con el proceso de apertura]econﬁmica, el sector agropecua
. l]

rio regi%tro un notable detFrioro, a raiz de la aplicacién

de las politicas antiianacionarias, tal es el caso del
|

control Fe la oferta mone}Pria y del crédito de fomento;
o

3 i H _ ,
durante este afo este secFor registrd una breve recupera

decrecimiento registrado en

cidn dell 2,71%, frente -éi
1992, dell 1,03%. i
' |

l

Durante ‘este aifio lnuestraﬁleconomia presentd resultados
, K 1

ampliamente satisfactoriosiidesde el punto de vista del:

crecimienfo del PIB; de la|reducc1on del desempleo y de

Lntenimiento del tipo de cambxo

i '
la inflnp%ﬁn. asi como del %I
real (1g)! i
: |
i!
i |
) 4 : .!
(18) Para ampliacidn del tan, vea Revu,' del Ranco de ia Repliblica de marzo y atril
de 1994, i e s —
. o T EIWVeIBIOND OF G
’ { ; R [:b!ﬂaﬁcm LTl S0
i S Dorameect o dzen
T Gemwo bmoags

omportamlento"presentaron este



CRECIMIENTU PORCENTUAL DEL PIB POR GRANDES AGRUPACIONES DEu
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i | f
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| CUADRO 5 _ ) :
|| v I.‘

ﬂCTIVIDAD ECONOMICA‘P PRECIOS CONSTQNTES DE 1975.

1 !
] EI
| | ' ’
AGRUﬁﬁCION DE- ACTIV. ECONO- 1990 1991p 1992pr 19936

7 l
{
In .
Agr]c. Silvic. Caza. ‘I 5.83 5.44 -1.03  2.71
M1neria i‘ . 5.92 0.72 1.00  0.14
Industr1a Manufacturerq 4.23 0.84 4.85 I;BQ

Elclr101dad gas vy agué' 3.77 3.70 ~-6.94 12.6%

Con%trucc1on y' O.publicas +-13.07 -0.71 11.51 - 9.29
EStdb Financieros %l . 6.20 5.23 ‘3.85, - 6.55
SerY1c1os personales(l) 2.21 3.49 3.98 = 4.06
Serv1clos del goblernol 2.85 3.53 6.20 7.66

'l' S

by . . ) ’
(p)pr0v151onal DANE , (?r)prellmlnar—DNP, . - L
(1)incluye servicios d?mestlcos-

I
Fuente. DANE y DNP ;’ , N |

§
] |
| L ~.
i ;
.
P _
1 .
. ¢
P :
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R .
L
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o
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i . :
clones, las cuales redUJeron su|dinamismo,

i
E
P
I

|

l
Por el contrario, el 'entorno ’internacional' én téfminos
" |

?

generales resultd desfavorable

L

La reducciﬁn en los precios de{los més importantes produc

las metas de’ crecimiento.

tos de exporYacion, ¥y en generdl 1a reduccion de la deman

-da por impo:taciones. fruto dg la marcada recesiﬁn_ del

{

. mundo 1ndustrializado, ‘asi como las reducciones de 1las

tasas de interés en dichos palsés y la terca determinac1on

?

'I

comprometida huestra economia,

. ?
‘Por esta razbn, las politicas
eca@biaria, éqemﬁs del objeto 1ﬂe reducir 1la

‘ )

-esiuvieron orientadas a estabidizar el tipo de

de .nuestras autoridades de reva1U¢r nuestra moneda,
t I

factores perniciosos que afectaron adversamente nuestra

i
¢ !
|

fueron

economia.

I
' - i - : o
"Segﬁn nuestras autoridades, 1? reduccidn de las tasas
definterés e:ternas, signif1cd]1a continuidad de fuerias
A

_ favorables al ingreso de capitales Yy por 10 tanto, a tenden
i
il
4

cias de revaluacion del peso » Inconveniente en el contexto

de apertura ‘Pac1a el exterior’:como en el que. se halla
I“, . .

1

P}

N
3
X
l
|
|

ir
! 4

mcnetaria, crediticia vy

_inflacidn,
I

'l . -
cambio
. o :
.

i

|
i
- -k © - ‘f T ' ¥ o
Dicho crecimiento como  se anbt » estuvo jalonado por 1a
. - . ' i )
fnversién y| 1la importante exipensidn del gasto pGblico -

yi privado, en contraposic1on a. 1a evolucidn de las exportaf

N5

"

: |

i : . -
' 1

)

l! L

R naRee
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real, palitlca que como hemos menc1onado, ha

estado sujeta
a-altos costos.ﬂ..

f

|
I
Es asi|como 1a politica!

de éontencién de la inflacign
t

junto con 1a politica camb%ar

medida

ia condicionaron en importante

i

Iunto con la expansiﬁn del crédito en el segundo

semestre, la evolucisn de los agregados monetarios durante

este ann; En efecto, la aﬁpliac16n de la base monetaria

estuvo hastante influenciada por

Pasivos [no monetarios de1| Banco de 1a Repﬁblica (OMA y
i

certificﬁdos de cambio),

‘

Al finalizar 1992 existia ‘un saldo de dichos instrumentos

-—:—————'

de $ 94? +2 miles de nullones (19); 1los vencimientos de

dichos t[tulos.‘ asi como 1?1 elevado crecimiento e .los

! |
medios de '

pago en el segundo’ semestre de 1993, detcrming

la necesidad de ntevas emisiones de OMA"que

i

situaron su

? S
saldo al finaliza; el aj $l.&38' miles de millones,

o le
. > . l .
En dicha politica, que, ,c? o hemos . insistido, reqponde

a8 la necesidad de defender 1 descenso en el tipo de cam

bio, radila el origen principal de las perdldas registradas

por el Baitco de 1la Repﬁblica.

. < I
|
.
|

En lo que respecta a 1la 1nf1acion cuya disminuc1on conth

tu}e el o

' |
A I ,
_ S
(19) Anpliar infomacion en 1a Revista del “onco de la Repliblica de diciabre de 192,
| ) - ‘

?Jetlvo prior1tario|de politica para lus autorida
1
!

o
]

las variaciones de los T.
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.des econdmicas, se 1ogr u

menor a 'la registréda a fin%les de 1990 (32 5m), no compen

sa el alto deter1oro de anstra economia como cdnsecuencia
| .

&

de la politica de shockaimplgmenta&a para liqvar el indice
de precigs al 22% anual,

i
-
|
C

El elevado crecimiento de La demanda; asf como la inflexi

bilidad de algunos preciosi + la bujé impidieron lograr

un resultado més satisfact {0,

_,m;_n__

‘A parte |del bajo rendimie?to de nuestra -economia, cabe

mencionar algunos factores ien la evolucxon reciente que
. . i

son motivo de preocupacionly que podr1an atentar contra

la consoliidacidén de 1la tendéncia de reduccidn de 1a 1nf1a

cidn en gl- proximo aifio- (1994) Tal es el extraordinario

aumento dml gasto, tanto prﬂvado como pﬁbllco. Este compor

tamiento resulta de partlcu}ar preocupacion para nuestras

autoridades. No sobra ins:stjr en que 1la
|

1la 1nf1acLon ne solo es compet:ncia de dichas auLoridades,'

reduccidn de

sino que jen ella se conjugan una serie de ‘politicas, lo-

|
que exigird un importanté;iesfuerzo de coordinacign de

las distintas politicasrmadﬁoeconﬁmicas (20) y en particu

1
lar del gasto pliblico. -
o

(20) Fnel .pr imer capitulo hablamos de ec:ta doqcoonlimcim

|
|
!

i
1

Sy

"
1

R . S
. B . t
- ) e &

i .
na meta, que si b1en, es mucho -

67



1 ' ‘] . M ' .
. - i i !
L T . : '
bl A |
IR { .
i | to
{F i o .
b P d
LB 3.3.1 Nuestro sectgr exterho en 1993, Durante 1993 ge
I s . " ' '
? - ejecutd 1a reforma al estatuqo camblar1o (21) ‘cuyo Proposi
; I to fundamental fue agilizar’ ias transacciones con el exte
' ‘Erior,

busiando mMantener

f mecanismos de control sobre 1og
ﬂ flujos de iapitales especulativos

. i P

T o
bl ]
1 'Es asI come se disminuyerop 1¢s Procedinmientog Para ‘reinte
E .gro Yy girof de divisas; se g

'no

ﬁpliﬁ la gama (e operaciones .

sujetus al requisite Ue crnalizacion a través . del
% 'hercado cambiario, para abarcg? Practicamernce ja totalidad
% de los Seryvicios y transferln-ias; Seé autorizarop lés
3 « ) : i
§ exportaciones e lmportaciones
d

f

. 8 canalizar

|
_%n moneda lega} obligéndose:

;8 ] sus.phgos a trav?é«de los intermediariosg del
% m;rcado camb;arid. ;% |

S O

fE} ma;eria de deuda y en 1lg queirespecta al sector Privado
idé la econoJia ~el nuevo rég&%en cambiariop desmont6 ila
:mayor parte 1e las restrlcc1oneg aplicadas g la movilidag
P4 ‘
ide?capitales perm1t1endose la obtenciﬁn de Créditos de]
?exéerior, a través 'de p;ovequTes,' intermediarioé del
%e;cado cambi

1Y

a CUalquier pl
|

Pquivalente al

)

Jera para aquTllos credltos

azo y destfno, per

477 del valor de.

infer1ores a

meses. con el*fin

‘

de buscar
i

(:?1)!{ Remll,lci(’)_ngl de 1a Junta Directiva del Ry

3
I

== e S

grio y/o entidades

unimayor

i

Fihanciers 8§ ey

exterior

q eetableciendose un encaJe

l

la deuda ep moneda extran
l

un plazo de 18
|

equilibrig sus

en
|

s

b .
\c:n de Ja Repiiblica,

4.'

gt



(22) En consecuencia,

(23) I‘stimx!u

‘ i ) tc} RS e
condic:;ones“‘ financieras ;c;on eI costo interno de"1a deuda,w
'a fin de n-o propic1ar im}ovmientos especulativos deACdpl
al..'Es:ta medida permlte eintoncés al sector pr1vado acceder
I .
a los inercados internaci*o:nales de capital al tiempo ‘que
contrib . A

uye a estimular a la competencia al sistema financie "

l
ro interno, dentro de condiciones que impidan que el endeu

damientin externo se constituya en factor perturbador de
|

la. estﬁbilidad 'macroeconﬁmica y del

& 'sector em particy
lar (22» 1 |
i. | ?:
|

o
A difertencia de lo ocurrildo

en los dos ajios anteriores

(199)-~ -1992), en Gue las re%ervas }nternacionales'del pais
seﬁalafon.aumgntos Signifiéativos, en 1993.15 acumulacidn
“de éstasVdisminuyﬁi | Ei |
: ' -

Dadé el nuevo régimén come?cial del pais, el ele\ado creci
‘miento-dé la absoréiﬁn int;Lna (23) se tradujo en un con51.
derable incremento:"de laS' importnciones (50,6%) que se
vid écbmﬁaﬁado'de un moderddo crecimiento de las exporta

»
ciones (2,2%) a1 exper:mentﬁr las pr1ncipales ventas exter
nas, con fexcepcidn de carLon y no tradic1on§1es. una dismi
nucidn durante este aiio. } -

A

! .

i .

! |

con 91 chjetivo c!r- hJ
vos o dc origen dudoso, se mantiene l.

itar los inprescs de cn[nhl(\, espeenlati
divisas de servicios dist

verentitn on la fuenge para ingrosee de _
intos al tuns: 2y con 21 fin de castldar dldns f]llj(l‘-).‘

por el DNP en un 11% en temm S reales,

4

|
_!
|
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Ll

. B + ] R ' . . "
Como ya se anoté. las eipy?tacionés'tradicionales fueron. ;
. T o1 ) ) i
afectédap-en forma adversa $br la evolucidn de los precios :
: ]
. | - R R L] I!
internacionales de 1los prqﬁuctos basicos y: por la lenta i
- : | . i
i . . b i
recuperacTGn de las econoﬁias 1ndustrlal1zadas. Aunado
a. esto, la crisis que des#e hace varios afios afecta al g
sector cmfetero . a raiz dq la ruptura del pacto entre
. I B ‘:‘_
produc;ores y_consumidores ﬁe este producto, se ha traduci .
J ' ] ' ’ 4
do en impurtantes perdidas de ingresos externos, .
| :
i ! !
; | .
No obstante el buen desempe o de las exportaciones no
] ;
tradicionales cuyo crecim1ento fue de 11.7%, se siguid
registrando para este afio un déficit.comercial.
: . Ei
|
i [
! .
! :
+ . .
! - :
! :
r! i
L
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4. SITUACION Y IPO‘LiITICA MONETARIA DE 1994 - :

| o | N
| o

y
i
N

La junta| directiva  del Béﬁco de 1la ‘Repliblica  establecid

4.1 SITUACION MONETARIA

en el afio 1994 una meta d% crecimiento de 1los medioé>de

pago, Ml’ en el rango fde13|20% al 28%. Eéto reflejﬁ ‘el
. . a
deseo de festringir el creciﬁiento de la liquidez a niveles

acordes %on un crecimiento}del PIB Real del 5% y una re :
‘ : " i

duccidn dL la inflacidn a una tasa anual del 19%.
N : .
Para ellg se adoptaron uné]serie de medidas como fueron:

La eliminacion de 105 certlficados de cambio, instrumento

que implicaba el compromiso'que el Banco de la Replblica

tenia quejadquirir todas las|divisas que ei mercado estuvie '

Lo . :
1 se dispuesto a venderle 2. la tasa de cambio Previamente
‘ . i o T ' :
establecida, lo que contrariaba las metas ‘propuestas de i
expansidn| monetaria.' Los certificados de . cambio junto “

A
. i
t

con las OMA, como es ampliamente conocido condicionaron
' ‘1
en buenas med1das las pol1t1cas monetarias de ainos pasados

T S—

——o e =
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“de cap]itales 'de corto pllazo y contribuir de esta manera':

to extérno de corto plazo

| | :
- I
. ‘ o . . ;

y fueron causante de un ingportanl:e def1c1t cuas1flscal (A ),,
i ' .

: 1 . y

l . . .. N £

En este orden de ideas cvn el fin de frenar el ingreso:

o

*

i
| . .
| : : o
a las |metas monetarias yl a los equilibrios macroecondmi
. ot . .

_ | . ]
cos; ptilralelamente se introdujeron controles al endeudamien’

:
T
|
N
1

Adicionalmente se agilizaron 1os pagos al exterior,. ali'

, |
reduciir los plazos para el giro de importaciones, mediante
la sujeci&n de aquellos"]crédi'tos de entre cuatro (&) yif

seis (

: |
y) meses, al requi'silLto de encaje del 307.

Py

A lo largo del afio se

1

c '

moderar el crecimiento.del crédito al sector !priv'ado.;q

En marzo se fijé wun .tOp;e miximo al crecimiento mensual"l
. Js

de las operaciones activas de los intermediarios financie’

%

Yos de! 2,27 compatible Icon .las metas propuestas en-lai

programacifn financiera, 1donde dicha medida resultd solo:
. : |
parcialmente exitosa., - | "
i
En agosto, 1la Junta 'Dir_elctiva del Banco de . Ia Repfibiica’
! - , , : . .
| { : 1
elimini) el tope a las operaciones activas y utilizd mis,
--—---—--—c-—-——-- |
o L:LS'J perdidas dcl I}anco de la chﬁb ica por este cacepto,. ascondieron a 370 'U‘
millones en 1993, los cuales fueron :ubiertos con 1a reserva monetaria y cambiaria
$228 900 millones con que contaha ez entidad, ) el saldo de '$127.700 nnllmes
conjuna asignacion del Prtsupuesto Nacional de $70.000 millowes, la dlfemm.
porjjvalor de $57.100 millones, asx caw las pérdidas de 199 alrededor de 3% OLU

m:LLLmes debena ser suhsmnlo con el Presuumto !acmnul de. 1795,

+

|

o i1 el n SR

|
| g
z‘)duptaron' medidas con. el fin . de’
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F
F

.3

"en el si

Mayo

s¢

monetar}o,

actiyamente la politica. Ee taéd de.inte(éér A partir de
1 . ' . )
incrementaron _135 intervenciones. en el mercado
. _ , o
elevando en cgrca de tres (3) puntos la tasa

de inte%és de dichas opergciones y en Agosto se 'dié mayor

|
“flexibi]

i
Repﬁbliﬁ

OMA,

capacide

La perslstencia de presio
!

condujo

promedio

y 28,2%

en diciembre a

esta‘tra

al 20% e

4.2 AGR]

de.

¢

idad a los operadoxes .monetario évl1 Banco de la

a para la fijaciBn

' I
tal fomra que ,estos instrumentos tuvieran mayor

de la tasa de interés de los

d de competir con otros

° papeles en el mercado,

I
!
'hes de demanda

en 1la

economia

a elevaciones susJanciales de la tasa de interés

ngundo semestre de

]
! :
el ano; el DIF pasd de un nivel
|

en

los primeros 25,4% a

cuatro - meses de

en mayo y junio, cdn tendencia .ascenderte
i ' .

llegando

37 9%. colocafiﬁn

Ld% tasas de tuvieron
1 . _
yectoria ascendent?

tlegando '’ a nivél superior

@il
- ‘ ] ' :
1 términos reales.lﬁver Cuadro1 ).
’ : [
A o
. ,
[

SGADOS MONETARIOS | |
- : |
1

i

En esta ¢

estos ag
. i
!

en cuente
na el pe

siguen he

=eccion analizaremos el comportamiento que tuvieron

regados en lo ocTrrido del‘ aﬁo.' pero teniendo

su variab111dad hgsta agosto, fecha en que termi

rlodo de gobierno|Gaviria. el

Yy luego

cur50'que

¥ :
ista finalizar el ailo de 1994,

|
-4
|

20,272 -

QG
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i F L
iy CUADRO 1 |
.'i Ii . ., !
; D I. F- i
: (Tasa efectiva) ‘
':;r -
1Tt ‘ o ! CONPARTAS DE
. PERIODO BANCOS CORPORACIONES ' | FIMAMCIANIENTO  * . Toyal
o | FIMNCIERAS ] CONERCIAL " SISTEMA
I ’ T
' | ‘ :
| 1993 ENERD 2).98 26.30 o 26.90 26.10
| | resrero 26.00 26.08 o 2.92 2%.29
MARZD 26.60 26.70 ‘ 21.50 26.80
ABRTL 26:53 26.60 L) n.2 6.1t
HAYO 26.04 26.21 : 26.98 | 26.35
dun1o 2.17 26.46 H 21.13 26.48
JULI0 .96 25.83 ‘ 25.93 26.34
I acosTo u.m 24.43 : - 25.01 4.4
- SEPTIENBRE  24.1B 24.20 ! 25.10 .37
. OCTUBRE .60 25.08 i 25.56 24.85
' HOYIEWBRE  250)5 25.93 | 26.04 25.48
. DICIENBRE. 25175 26.63 | 21 .63 2%.49
: |
| | |
1994 ENERD 2slss 25.83 B 2%.49 25.82
- FEBRERD /90 25.30 s 26.00 25.30
. NARZO 25110 25.20° 1 26.10 25.30
" ABRIL 25:00 B4 26.07 25.31
-} mave 26:09 ~ 26.18 S X 2.21
| b Juwie 2112 28.23 sl 30.06 8.25
1 e 2858 29.02 | 30.23 29.15
1 acosto 3018 347 | 31.95 30.69
, ] SEPIIEMBRE 3045 31.23 i 2.4 30.84
i1 ocruee 52104 3319 l 34.61 32.53
{ § NOVIEMBRE 35.13 36.81 | 18.07 35.69
7 1. DICIENBRE 36.1;18 38.58 i 39.81 31.%
| Ju, |
A | !
l J%‘uenla: Banco de la fepiblica, Subgerencia de Esludio:s Economicos.
! X . ii . :
i i
L}
Pog l
§- b
! N
i ’ b
1 f | 1
N ! . ‘
P il .
1 it e
y .
' i
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i L
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$240 763 miflones (3,7%)

.netas y de §

lds.aumentos
. | L -
‘kde $500.19¢ millones (50, 42)] en el crédito

en lhs

doméstiéor

reservas internacionales}
10.812 millones (7|

|

47) en 1la moneda de tesore-
ria, Fn 'segundo- lugar, de iqs efectos contraccionistas
1 - | .

Lo T - R

producidos Por los aumentos gq las cuentas Patrimoniales -
$35.048 nillones 2,92) y en !las obligaciones externas -
i I .
aflargo plazg de ($16.937 milques, 25,72).
| T
? Sl ATEEEES :
1El mayor credito doméstico obedec1o por un lado a1 efecto
i ‘
}poFitivo que | sobre &} ejercieqon los incrementqs en el
. .‘i L n
%] - .

o ' ' ! ' :
b 4,21 Base- monetaria. 41 anaxlzar el ‘Comportamiento
: a C "
. de 1la bgse monetaria Se observd que crecid a ypg tasa
l #
. anual dell 28,57, |
i ° .
(I B
i Se presenlo una dismlnuciﬁn Fn el crédito doméstico debido
a las difminuciones ‘en .el‘icrédito neto a 1a tesorerfa
Y en el c}édito neto al resﬁo del sector pﬁBlico que supe
1 T
ran losg %fectos de 1a reiufcion en los Pasivosg con €]
| N | ’
| Sector privado Y los increantos en el cré&dito neto en
i | )
: el sistema financiero. : +
N o ‘ |
|
, | (
Al finalizmr 1994, 1a base mo? ‘caria registrd up Crecimien
to de 27 3%Icon un saldo de $ 018,112 milloues.
i |
Estos resultados se deben 'Fambién en  primer lugar, 4
: | ' : '
fUS' efectog expan51onistas 4casionados por

4
i



W

crédito

y de

al efecto!

o N
-La reducci
|

h
i

a la

;;millones.

"4 2.2

i

$199.242

1 _
netos ($68.054 millones 262) |

1

eto de $337.486 mlllones (99 8m);alla_Tbsoreria

millones 51stema

(?1,1%) al financiero,
E la caida| de los pasivos één el sector privado (316,994
I; millones 13,5%), el alza eﬁleﬁ-crédito neto al resto'del
E sector pﬁblico ($14 528 mi%lunes 3 2%) y de otro ladb,

negativo que causalla reduccion en otros activos

{

t

!Gn de los pasivos ton el sector privado se debe,

cancelaci&n

en certificados de cambio de $62,449

nes) y el §scenso en otros cred tos,

Medﬁos de Pago.

de Ml fué de $5 441 380 m1110

nacional ($326.163 millo

Al agosto,

finalizar el

-saldo

nes, es décir $1564 mil millo .

.nNes  por -encima del punto m?ximo del corredor, con hnq
itasa de crecimiento anual de:30,5%, Esta variécién mensual
ﬁée explical por 1la reducciﬁﬁ de' $47,978 millones (1,27)
f?n la Sase' monetaria y el ‘incremento de 1.395 , ‘1.407
.k0,9Z) en,eL multiplicador mnnatario. B
| L.
iAl finalfzau diciémbre_de 199&] Ios medios de pago (M .
estuvieron situados en 36, 002 537 millones, :Superioy al
saldo de noviembre $665, 51& m%%lsnes (11 Zm) |

N . o Y6 |
I H o ’

e R

o



to de FS&I.ZSO millones,(2.9%) en el mes.
] .

es

un. val,

71,3% (e la_oferta monetqria~ampli§da,

producto

T

del

aumento

de $13.560,096.

}
|
!
i

|

los

lmillones

e

cuasidineros
lo cual

v del

' ‘ .
en los imedios de pago ya mencionados.

del dingro las caﬁtaciones

Para el

monetar

|

niendo

el mes.

V

un

Desde april de 1994,

la ampliada

incremento

'

)
i

(M,) es de $21.910.850

]

i--. : -
se adicionan a los sustitutos prdximos |

B

mes de Diciembre

i

constituye

1L ! " { } - i

i e $y ' -

| | R 7
;} ]
El 1ncremento en el mes‘Fe explxca por el aumento en laf
- o F
base monetarla $699 786 mlllones (16,29) y el cambio de;
o . S f
. 1.375 g 1.316 (4,3%) ern 21 multiplicador monetario, ;

‘ R S .
|

4,2.,3 Oferta monetaria dgpiiada ﬁz. La oferta monetaiiaf
—_— ¥ S : ’ .
ampliada y los cuasidinerbs registraron un acelerado creci;
‘miento a partir de 1993 'llegando a situarse (la oferta)r
en $19!001 474 millones eﬁ mngosto de 1994, con un 1ncremeﬂ=

Esta evoluciﬁn:

alcanzando

elé

crecimiento ;

de los organismos cooperativos.,

de. 1994,

de} $1,252.903

el saldo de 1la
millones,

millones

oferta |
‘obte

(6~1%) - en

Este crecimiento'es producto del aumento en los -

cuasidineros los cuales alcanzaron un valor de $15,308,193 °

crecimL

|

millones (4,0%) y que constituyeron el 69,97 de M
1

t

2!

*nto de los medlos de pago ya mencionados,

i del



g Su variaciﬁh

1}De fgual f
,;dé financiamiento

'?tgs.

[4.2.4  Muly
fmonetario.
de 1994 ent 1 407

para esta &

te de efect&vo (0, 56& a 0,4
pillones (4;12) en el

|
|

. i
1 : ' B

Dentro. de 1os. cuasidinerob T el

gumento de' $134, 302 nillones (5, 62) en'e}t mes y

de $319 197 millones (14 4%1 ¢n. afio completo.
|

+
l

En cuantT a los dep651toszen las Corporaciones de Ahorro
¥ Viviendh estuvieron en $64355 757 millones con un 1ncre

mento de 5154 049 millones (2 5Z) en el meg y de $l 924 863

43 »42) en los ﬁl**éos doce meses.

o
i
i
1
1
i

orma los CDTs y las C

millonesg 0

? Captaciones de Jasg compafifas
e
comerc1all

| Presentaron saldog

ascenden

i

|
|
1
1
li
} .
iplicador monetarié 'En’cuanto‘al'multiplicador

sitlia para el mes de agosto
. Siendo mayor que el de Julio ya que

poca fue de 1,395, { t

|

i l
se debe por un laHo, al aumento del coeficien

,o), debido a} alza de $71.300

efectivo en poder del pﬁblico,

en

tanto qQue los depdsitos en cuenta corriente Se reducen
. ' |

in $93.168 ‘nillones (2, 5%)- y] por otro lado, 'a 1a baja

del coef1c1ente

de reserva deJ 0.585 a 0,568 causada pof 
JL reduccianr de $ll9.278 millbnes (5,52) enizla. reserva
. . .. . . i . ) ‘ ) “ : -

b Y T

I ’ :

b :;

i : +

it ’ i

.530.166 millones

r
ek

7.7
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|
s

‘f
de
i

mi

.ﬂ

bancaria

émencionadas.

b
Pk
h.a

EERER S T,

T —————— ot i i
SRR "

i ': ‘w . '

| {}t

it N

i : §

%Jbancaria frente a1 alza de lhs.cuentas torrientes ,ya mencio
o _

. nadas, . !
& |

3 -

: ’ . . '

JPara el mes de diciembre ‘Jicho multiplicador registrg

o o .

una baja rLspecto al  mes de,aposto. situéndose,en 1,316

i \ R 1 - ’ .

y tambi&n menor que el de noulembre que fue de 1,375,
El mayor ¢

]ln esta var

cia del aume

‘en
m
i

aumentaron

L

71 loncrement:

i

poder (e

fr\

3 INSTRUME

1 Operac

agosto del

la Repﬁblic

cb, con el

iaciﬁn Y pasd de

e

#ones de

0 568 a 0 1391,

nto de $352.412 miqlones (16,82) en et efectivo_
l

los depositos en
|

n $313, 102 millones

como COI’ISECUED

1 PGblico; Cuenta corriente

(8,27) y Por otro

D del coeficiente de reserva (e 0 5?8 a 0,

de $347, 374 millone

s (15,7%)2 en la reserva
ente al alza de 45 cuentas Corrientes ya

1
‘

e e e e

iTOS DE CONTROL MO IT .RIO

| +

Co I
y -
Mercado Abierto OMA.

i

1la #unta Directiva del

Entre enero

presente ailo, Banco
a adopto varias determinac1ones en 10

de-

econd
objetivo

egada,

[
agrega:

veridos por

b1 el exceso de - demanda

| ; envista de

ia no ‘se estaba <reduc1endo a log niveles

1a program1cion f1nan1era la Junta decidiﬁ

'
A

H )

1 -
R

:r

93
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adoptar|

& crear
con la

la tasa

. ff.j_:'- . - 1 ’ ; e
I R 1 .
i - . !
I

médidas més-'restrlctiwas"en agosto, .

’l . o o
coud1ciones macroegonomicas que permitleron.cumpllq

meta de inflaci

'

de interes de las OMA redujo de 6 (seis) a cuatro

(4) mes

,_elevo el

i

es los plazos méthos de giro de importacion y

t

limitgs restrictivos de tres (3) a cinco (5) afios.

"Las tasis de interés de las OMA™ ¥ las medidas d

al endeudamiento exterrno,

yeron
.logro de
por sfi

de dgmaq

deberfan

permitier

cambio,

En este

de capita

rias y a1

i
Cen

Prden de

i
!
|
{

: l :

e control

instrumentos politica .QMEf contribuyeron

ti

:thptadas en agosto, se constitu
i al
|
{

controlar la inflac1on. Debido a que estas med1das

solas

i

no eran la lsolucion definitiva - al
|
insistio en que dichas acciones

exceso

da agregada,

.

Se

estar acompanada5|de una med1da més fuerte que

3 .
8 reducir ,1a inflacidn sin apreciar la tasa de

|

|
‘ 1
. !
Il

|

i

ideas, cbn el fin de frenar el

ingréso
les de corto plazoly

l
los equilibrios macxoeconomicos.

1

contribuir a las metas moneta

se introddjeron

paralelam
plazo. A:

reducir 1

| - v -
la sujecifn de aquellos créditos con
: 1

(4) y sed

D8 palzos para el;giro de importaciones,
- !

ente controles al.

Pnieudamiento externo de ‘corto
1
i

agilizaron»

i

lem8s ~se los pagos al exterior, al

mediante.

términos entre cuatro
|

al'rehuisito de encaje de 30 (Reso

s (6) meseé;

i

i

o
T

|

i

|

; . o . Ll .
- R . o7 . e

orientadas,

nol Es aqui  donde se incfement&
o1 _
i
1

depbsito al endeudamiento externo ampliando los



'Repﬁblyca). S l

.alto en dic1embre al situgrse en 37,9%. Las ftasas de colo

lucidnf 22 de 1994 de la Junta Dlrectlva del Banco de lay

f ._“g
' ©

!

o

t

|

|

1

El saldo . de titulos representativps de |operaciones de-

’ i
mercéd? abierto experimé;tﬁ una reduccién de febrero ai
asosto‘dé 1994; posteri;éﬁante mostr5 lg misma tendencia;
descen?ente, siendd su ;%aldo en .dicieﬁbre inferiJr alf
billbn .de kpesos. ‘con d&a reduccibén de 27 ,5% frente al:

! 1

de un aio antes. La reducci&n de estos titulos constituyo
el primcipal factor de gxpansion de la base durante 1994,

al reducirse su saldo eﬁ]S657 mil millones (33%) (Cuadro.

2)- : | i?
O |
| 3 | | .
4.3.2 1Tasa de interés. ﬁebido a la persistencia de presio
. : , ;
_nes*de\dEmandu en la economia, combinada con el esfuerzo

| | e

de la autoridad mbnetariqlpcr lograr aumento en los medios °

de pago (M ) compat1b1e con las metas de 1nflnc16n; conlle '
| s |
v6 a elevaciones sustanc1ales de la tasa| de interés en

él segiindo semestre _dei aiio; (Cuadro 1), E1 DTF pasé}

del ni?el promedio en los primeros cuatro (4) meses de -
|

25,4% a 26,2% y 28,2% én mayo y junio |respectivamente
‘ . |

con clara tendencia ascendente, alcanzando| un valer mas !

. . cod . :
cacibn 1tambien reflejaron esta trayectoria ascendente,
- | . B

| F

.o I3

alcanzando en t@rminos reaﬂes un nivel supejior al 207, .

. . o ) )

Entre enero y abril se 'aprecia una _relativa estabilidad :

. 3 } .l '\‘,—&“h l._.—‘_:; _‘_'“ . '

. - i 4 e :
de estas tasas, .° oo i/ e ‘

. , . P h:}uiweaggn P :

L :

‘ _ ‘ ! , i EJ@L;&A; oo '
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N § b _ g S
by (oUDA INTERNA DEL| BANCO DE (a REPUBLICA :
i (Saldos_a.fin de més en millones de pPesos) :
4 ' i T
1 | - :-
| = 5?
o OrMaA Certifica?os Total :
T | de cambid . :
h . —_— _ -—
| I - i ;
! 1993 Enero 1.230.348 1.208.213 2.438.561 !
R ~ Febrero 1.337.674 1.204.680 2.542.354
] Marzo 1.398.371 1:03917§7 ' 2.438.108
- ABril 1.528.111 912.514 2.440.625 |
b Mayo - 1.787.7¢4 736.946 2.524.710 |
it Junio 1.423.027 607.159 2.030.186
P Julio 1.861l637 517.288 2.378.925
. ¥ Agosto 1.9511438 468.853 2.420.29]
P Septiembre 2.2341902 409.082 2.643.984
j Octubre 2.052l039 370.397 2,422 43¢
i Noviembre 1.865 1375 321.382 2.186._687
k Diciembre 1.371 /378 339.05¢ 1.710.434
! ! '
: . |
i i, - L
i k| 1994 Epgrg 1.693.397 371.008 2.064.405
b Febrero 1.738 452 336.056 2.074.508
I Marlzo 1.621.85] 309.485! 1 _.931. 335
¢ Abril 1.462.575 © 300.567 1.763.142
P Mayi) 1.526.277 257.592 1.783_869 :
] Junjo 1.463.4¢8 222581 1.686.049
: Julio 1.393.554 205.367 1.598.921 ..
' Agosto 1.554 546 192.487 1.747:033 :
: Septiembre 2.496.775 176.340 1.673.115 |
Pl Octubra 2.405.788 167 .347 1.573.135 '
: Noviembre 1.315.983 121.690 1.437.673
: Dicﬁembra 994-1?1 58.952 1.053.133
1 i 1 i -
| —
? Fuente: Banco de 14 repﬁblic%
{ Subgérencga de Estudios Econ?micos , _
T . - T i
i f.! by ' . . ¥
i . i
: fi i
3 ' v
: ¢ ¥
u | .
; | -
n oy N
. . :
v 3
31 :
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iLa DTF prdmedio se 'ubicd %nj 25,4%, la de éoloﬁacién‘ se - |
;mantUVo a jun nivel aproiiméco del 377 y la de las OMA
;permaneciﬁ cons;ante.en 24 75%. | f
.‘ o
fA partir d% mayo las tasas dq nterés del mercado comenza ;
gron a subﬂr amplifindose elf!diferencial existente entre
;éstas y laL tasas de interé% de 1los T.Pf La DTF subid E
ﬁmﬁs de tinfo (5) puntos, 4 tasas de'colocacién en mis {
:de dos (2)*puntos y el diferel cial entre la'DTF-y la tasa
de los ‘T P;, que antes era, !de 0,65 aproximadamente, se }
amplio a 3, 63; i ;
.’ : :
,4 4 OTROS POMPORTAMIENTOS EN: LA POLITICA MONETARIAY
.7. - ; | ;
4 4.1 Los |precios. E1l indlée de -precios al c;n§umidor f
durante 199& revela un estaqéamiento en 1la réduccién de :
ﬂa infléciﬁl,,dohde el creci@ientofﬂel mismd'aicanzﬁwdﬁ E
?orceﬁtaje'de (22,6%),.similarial del afio anterior, E
|
.gste 'ciecim%ento sin alimentb% acusd clara pendéncig de’
;educciﬁn dﬂrante el ﬁitimo ;ﬁo, al basar de (26,8%) en
diciembre d% 1993 a (22,4%) unigﬁo después,
ﬂos precios de-los alimentos duiante 1994 tradujo la‘reéupe :
ﬁacion de este sector en una ] evolucidn mads ‘equilibrada ;
entre sus precios relqtivos % 1os. demis sectores; los~ :
1 -- | | % e S
.’ t i i | BRI o s |
4 ’ bl 2 Feraamass eo e 3
d L _ "; ; - ‘ “,C!m::rm. oo g St
'- I : S e e :
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indices dle alimentos y t

oéal sin alimenté se .situaron
. R :
en (23%) .y (22.4%) en 1994 : |

b

s

i Con exceptidn ‘del grupo dé alimentos; todos

o

. rubros exbérimentaron una ﬁgndéncia descendqnf&é Otros
'Eque'continﬁaron creciendo fu%ron los precioé de Ibs serfi
f!cios (Salud,"Edu;acgén)-coﬁiincrementqs superior al 25%,
! dfecthndo_'con su trayectorﬁ% la evolucién del IPC sin

‘' alimentos. Estos c¢recieron 8l una tasa de (27%) en 1994,

1':5(Chadro )1

i 4

‘En cuanto a4l indice de-precib

i

ien buen nivel, sin embargo,

F al productor, &ste se situd

acusd .un crecimiento frente

al del afio{ anterior, en parte incentivado por .el aumento
i . 1

‘en los preinS'internos del ca

£6 (20.7% ¥y 13.2%) (Cuadro 4 ).

En este CLadro {(8) -podemoSi observar el comportamiento
T:I . .

' el resto de gfupok de bi

que tuviero enes .y su variabilidad
K |
respecto allaifio anterior,

1t

|
!

|
.y#-4.2 Poliltica Cambiaria. Durante ' 1994
. . ] . .

'importantesi modificaciones a

?tiva; del Banco de

se introdujeron

la politica cambiaria, La
Junta Direc
s [

| . e
mecanismo de intervencidn

émeiaria utilizado por m3s
. - l

la Repfliblica éustituyﬁ el

4

Qe 25 aiios {(emisidn dg certiﬁicados de cambio),

sistema de 1bandas cambiarias,

!

por un

En este nuevo sistema el

s
i

W, S
M

los demis
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5 INDICE| DE PRECIOS DEL PRODUCTOR Y AL CONSUMIDOR: :
1k (Variaciones| anuales) !
o i ' o ;i
1 o | :
it rpc | | 1PC 1Pp
it . Sin alimentos ;
I N
i 1993 Enero 24.8 | 23.8 - 18.1 l
Febrero 24.7 24 .6 1.7.3 :
| Marzo | 24.2 | 24.8 16.9 :
i . Abril  23.1 24.7 16.6 "
T 1 Mayo 22.2 25.4 14 .4 ;
' Junio - 21.4 .| 25.8 13.0 ‘
: Julio - 20.5 | 26.2 11.9 :
Agosto "21.1 27.0 T i2.5 :
’ - Septienbre 21.4 26.9 12.8 t
Octubri 21.7 | 27.0 12.5 :
Noviembre 22.4 27.1 12.7 :
: DlClembre 22.6 | 26.8 13.2 :
| | I
i 1994 Enero | 22.5 ‘{. 1 26.2 12.4 :
| Febrero 23.0 Ei 25.6 141 i
L Mar zo 23.4 .25.5 15.5 L
T Abril 23.9 ! 25.2 15.6 ;
R Mayo '23.9 ;1] 24._.7 16.0 -
; Junio 23.1 . . 23.9 15.7 :
tE o Julio 22.7 | 23.5 17.3 ;
! ARgosto | 22.4 22.6 18.7 .
bk Septienbre 22.3 ) 22.6 18.6 :
! Octubre: 22.4 | 22.4 19.9 '
i Noviemﬁre 22.2 | 22.3 20.4 :
{ I . biciembre 22.6 22.4 20.7 i
1 i N .
| | o !
} s |
Ruente: DeparLamenLo Rdmlnlstratlvo Nacienal de Estadiglica '
QDANE) y BanTo de la Repub11ua [ ' \
i; ] 1i': '
L]
i ; l RO it
1o ol COVEIIEL o w s
P ; CIEV [Mesesn USiemTIR
L ! - Dayponprs oo WwEl
%f % Yo - Clgomo 3 R
0 ;
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| CUADRO 4 ﬁ

. . i | : , ) :

INDICE DE PRECIOS DEiL PRODUCTOR ' o

i _ , (Vafiaciones anuales) -
L “
I RN

L

1

|
'

|

: ‘ . Diciembre :
Actividad o " - -
I . 1993 1994
4 P = S :
I. Segdni uso o destino ecohpmico g
- A) Cohsumo intermedio S 10.9 21.8
: B) CobSumo final. ] . 15.5 21.6
v C) Formacion de}Capitaljj ' 12.9 12.7
, D) Maleriales de ponerU?cién 22.1 14.6{
i II. Segldnjorigen industrialzl , S ?
; A) Ag?icultdra.silvicultmra Y pesca 11.¢6 37.5.
1.Consumo intermedio L 10.0 37.7
2;Coﬁsumo final o 16.8 37.3
3.Foﬁmacién de capital;l 4.4 21.6
I B) Exélotacién de minas vy canteras 10.8 4.8
I-Cowsumo in;ermedio .' ' - 4 5.2
Z.Cquumo final X i . .-25.0 6.9
b 3.Materiales de-construcpibﬂ 1 22.2 - 0.1
' C) Indpstria:maanactuﬁera 13.8 16.2
' 1.Consumo intermedio . ti 11.4 14:8
2.Con§ump final, i 15.3 18.6
3.Formacién de capital 13.1 12.4
4.Matbriales de constructisn - 22.1 15.3
. : .
CITT. Segdn!procedencia o
.. A) Producidos v consumidos 13.7 22.3
l.Congumo intermedio . - | 1.2 23.8
- 2.Con$um0 final i 15.6 22.0
I 3.Formacién de capitat | 15.4 16.3
' 4. Matériales de construccion 22.5 - 15.1
B) Impﬁrtados 10.0 - 10.5
!.Consumo intermedio o 9.3 11.3
7 2.Con§pm0‘final . 13.2 10.5
" 3,For%aci6nlde capilal 10.4 8.9
X 4.Materiale< de construcdién 13.1 1.7
I, . f :
' Total f; 13.2 20.7

{ -

'

g ‘ - il |

Fuente: Banco de 1a fepdblibg-
. . Q ’
|
[
1
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I Banco def 1a Repﬁb11ca Comprarig todas 144 divisag que ;
i b oel mercaﬂq €stuvierg dispuesto 4 ofrecer aila'cotizac1on
Por |
f ; Plso y vendergig todas 155 divisag Que g] Mercado ], deman
; ” dase gi llegar jg tasa (de cambio a] techo de ), banda
’ ;;l :
:
D ' ; : i 4 ._
¢ TE1 Pivel nedy, de &sta- se qeterminﬁ tomando Como puneg
f o lde Partidal 14 tasa represeqﬂativa de Mercado vigente en
N . der - |
+ 1la fecha ﬂe adopcigy del nwevo Sistema Y los lﬁmites 5
. ' i :
; tdel corredér se establecieroni con yp Tango de 7 Puntgg :
Vo T . f ] : !'
; porcentuales: POr encips ¥y pqq debajo del referido nive]
% Medio, : | g |
" 1 _ ‘ 1
3 - Ly ‘
] 1 _ o _ '
fiEF los Primergg Meses (o] aﬁd!los ingresos por Concepto f
L o T B ‘
&dT endeudamipnto €xterno ge iﬁncrementaron aceleréndose
EsTregistro-Tdemés en log mese% de agosto y septiembre,
! r 1 L .
}dipido probabﬁemente a un pOSlbl% Clerre (ej endeudamiento
1 | | 1
px;ernO'anunicado por 1, Nueva aﬁministrac16n
£ ‘ ! : :
| | | ‘f
) ' 1 i . - .. : |',
4,4 3 Tasa.dj,cambio. La difip;l disyuntiv, GJUe planteg, .
d } C ' .
ban los problémaS‘ de estabil@zaéién macroeconémica ¥y 1la ,
défénsa del tiﬁo de caﬁbiq{real,iﬂue Una de i,4 Principajes i
Pl R . i
pﬁeohupacionesidel disefio y Coordinacigy de 13 politica, :
La e}pansién de| 1a demanda y 1la é§oluc16n del gasto pfhyg L
¥ ! i . L]
coh =§e constituyeron un obstﬁculd bPara e] mantenimiento %
o 5 i : ' ;
del tipo real dk cambio estable.L%a Necesjidaq de'adoptar ¢
una bolitica Monetarig ‘mas resﬁﬂictiva, se tradujo ‘en i
RN i - | .
LI ¥ z;
ans
N .
[




buyeron ‘a ge

Fas condiciones

i . r

o }

i -

: - ! §

s _ ' o

,mayores ihcentivos a la entrada de ap1tales a8 ‘través
de la ampl

1acion de los d1fﬁrenc1a1es entre J]gj

rentah111
dad 1nterna

y la . eéxterna, . Las expectat1vas

revaluac1onls
atas sobre ¢

1 comportam1ento de la economia por 1a explota
| l
cion de los pozos petroleros‘de Cusiana

'y Cupiagua. contri
- 5
nerar Presiones de revaluacion

1
dad qQue en &l ajig anterior, ¥

.1 | - -

imperantes qn el mercado

|

i Promedio de]

Fenl), que

| ‘

determinaron‘
revaluaﬁiGn real del peso

Una

|

|Curante 1994,

al. pasar e]

! |

indicador ITCR (Dndice de la Tasg de Cambio
hide la eVOIUC1on !respecto a los

I Principalesg
2218 paisesrsqcios comerCiales.%ée 103, 35 en 1993 4 §5j84
zeﬁ 1994, | 1;

iEﬁT indice d? tasa real de camﬁlg' .que mide 1a relacign
jdjf precios | I s

?haL Presiones! deo

. |
Entre bieneg trans?bles Y no transableg en
2 eéconomia, | acusg deterioroildurante 1994, reflejandog

demanda sobrg

estos {ltimog bieneg_ y
ell Comportamilento de 1los prec%os de algunos Servicios
] . ]
piblicosg, . o o
P b I ) |
I o

f|

milﬁones”de d3

.mllloues en el

‘.T

4.4}6 Reserva

nalf

.

3 Internacionales{i Las reservas internaciop
es brutas'jl fiﬁaiiiar.lqgﬁ !
3 L ;

Se situaron ep US$8.102;3
- :
lares, obteniéndose

Un aumento de USSIGO}Q_

. D ’
afio, Sip emhargo,‘las reservas internaciony
) ' . ‘i . . i ‘ .
.“ P
[ 1
|
! N .
¥ L -
' . R I '
K ! ' ) .

84



C -
L. .
N B

B

totallzaron Uss
hi
I

r Mmento (e US$133 2

millones
de 1993, 1

|
|
|

variaciun

{
b
¥
'
1
t
i
i
$8,
i
H
i

de las

ﬁositiva ‘las provisiones

weciproco ﬁcn Cuba ¥y

de dﬁlares ?

i ;
i B i
zq | 3

?

f
Honduras
I

4‘5 CONCLUSION DEL Cap
%i‘

|
i

ITULO

'A manera de :onc1u51on'podemos

coﬂombiand
|‘

desde

continuo SU ritmg

j
d

B L
La id

1993, expansidn

I
fl g

y el 1ncremento del gasto
!

1 i
gasto privado: Las exportaciones
’”c16

]

en‘ ﬁ]timo

el

aio, 1los

’por inver51on
, |
purmitieron

+

directa O por may

Ia financiacion del

r}iehte de 1la

kbalanza de
_al SA del PIp,

|

I

——— l
———

. L
(25) ﬁmhwe&%ﬂ%

frente al

reservas

&

— e e

0uz2.3 milﬁones

€on un

-
saldo

"

de

i

1nternacionales

brutas se

nta de Capital con un

Convenios (e crédito

Por valor de US$4.,7 miilones

analizar como 1a

de

—

estuv

pﬁbl

economig

crecimlento

Que trafa

°© dada por 1, inversigy
ico, y 1a e€xpansign del

reuistraron una

ingresos

8]

recupera

de Capita], tantg

r endeudamiento

privado.
déficjie de: 13 Cuenta cg
cuyb Mmonto

e€stabg casi

iumsyvahnnuvq

del portafolig
1nvolucran en lag

reservas inteng

incre

diciembre

e e

|
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i 1= : . : X .
. . . 3
Las presiones ia la - revaluacidn d
‘ :
n

esfuerzo de coordinacidn

{

%1 peso resultaron fortale
.[ k ) . 1
cidas, lo quej requirid un gra ]
|

% i . .
leijas politicas monetarias, Cl’EdlthIa y cambiaria;’ :
| [ ‘ | " ’ - ' :
| L o
\

Enfcuanto- a lﬁ-inflaciéﬁ, el indrce de precios al consumi - ;

don: (IPC) tuvo un crecimiento ]de 22,6%Z, superando _més ;

&e ;Eres (3). puntos la meta fijgda inicialmente por 1las
:I 1 .

l
autoridades. Es asl como la econ?mia registr6 una positiva

evoluciﬁn en 1994 en término del crecimiento y la expan
| N 1 ' I
;iﬁn de la dinversidn. No obstantF, pesisten algunos facto

5

i ] ,,! . .
res que son motivo de preocupac1on y cuyo desarrollo podria
‘l '3 - ' .

plantear confl:ctos con otros obJetivos de politica econd - f_
s Y

-\! P

mica, como es[ la declinacidn égistrada por la tasa_ de

+

' i
aho;ro interna en los ﬁlt1mos‘ afios y que ha conducido

: i L - ':
a la generaciﬁn de deficit en 1a uznta corrientg conllevan o
; I < | -
do ? una.tendelcia de mayor endeudam1ento del sector priva 5

do {que resulta conveniente modera

i :
tro factor prmocupante es la exﬂansiﬁn del gasto pliblico,

. : | )
que; si bien es cierto ha sido u? importante impulsar del
h J i .

ey —
-

crecimiento, se convierte a sufhez en un escollo en la
bfisqueda de r?vertlr las tendehgias de revaluacidn real : :
i |

' Qeflpeso. o i

: - S . .

i - . ! :
. - [ ¥

h i s . . §

H i - . X I .

" Para 1995, la |(meta de inflaciﬁnidgpende, en gran medida,

de tlos resultados del llamado Pacto Social de precios,

4
f
>
¥

!
i
1
i
]
!
o
|
]

)

' salldrios Y ‘produﬁtividad, ei:l cusl compromete a el




b A

i

|
!
|

'gubierno,

‘I

xe
Eill

0

aj

P P S

.‘%

bbsﬂdos en la

tradicionalmenve venia sucedlendo|

i

&dquiridos en

J
P RO

el presupuesto coxn el fin de obtener wun’

ducciones e
per&vit del
7% del PIB,

.la econom17
uétes necesa

llB% de infl

empresarios ¥ trabajadbres' a hacer sus ajustes

hde derrota# la indexacion de . ﬂa economia.

i

| i
1

1 marco del Pacto Social y de |acuerdo a los compromisos -

&1 por el gdbiernoh gste introducird algunas

3

sector phblico ansolidado equivalente a

Ademés, debido a Bas cambiantes condiciones

‘I
3 y del entorno. eﬁtenno, se realizaran.los
|
T"
rios durante el aﬁo con el fin de alcanzar

acidn al flnalizar14995.

l .

%1
|
|
|
!

|

|

il _ .
)

ooy
o
o

H

|
|

1
1nflacion esperadaly no en -la pasada como -

con el objetivo [undamen'

87
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; 5. CON?LUSIONES

L '

B !

A

4 .‘| ' . . ‘ H : ; i

. I'5.1 POLITICA MONETARIA Y APERTURA ECONOHICA

Ik : 1

, 4 I

1

o l

{ 4 "La inflacidn es siempre y enitndo lugar un fendmeno moneta
A |

- f'rio .en el lsentido de que sb }0 es y puede ser producida
! por un auﬂento mds répido d% la cantidad de dinero que
§ : ' i.

é }de la produccisn" (26). '

I ~ ' g

1 1

M . :! .
i ila politica'monetaria se confﬂrtiﬁ en el instrumento macro
vl .

I lecondmico de mayor uso en la ILcha contra la inflac1on.

' ! ’ : i

bed . |

i . . i .

1 JA través dF la politica mqmetaria se buscd reducir el
T! excesivo iutremento en el’ nlvgl de precios, para lo cual
: . - . :
i # t ! ]

: ise hizo njresarlo controlar. |la oferta monetaria y con
1t o S ~ -
; Fllo el wo nivel de liqui?ez que. se registraba tomo:
it o ‘ . 3 .
1 consecuencia de la excesiva qéumutacion de reservas . ipnter
: e . . - f : c. .
:; ﬁacionales. g
1 » '
1
o B
! I! | ' ]
; (20) FRIIMW, lton. The New Palgrave (1967, :
L ;
5 | } ' L
{8 1 L
RSt o I B

H
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Las medidas utilizadas. en }gte_empeﬁo tales como un encaje
marginalj del IOOZ Ty el USH indlscrlmlnado de
nos lleva a ubicar la polr

;I
i (1990~ 1904) Como ‘una polit1c= dura 'y

laS r)llA'

tica monetarld de este perlodo

teatrictiva enmarcada'

‘neamientos del monetcr1smo de Friedman, :

1

¥

‘|
!
1

5.2 QUE HA Sipo DE - NUESTRA:

ECONOHIA EN ESTE PERIODO (1990—
1999) ;

|
 E1 plan de gobierno,

titulado "La Revolucidn Pacifita"

contempld | losg movimientos pPorcentuales Presentados ap

.el Cuadro 1. i
: |

L]
T
|

:El resultalo frente gz lo. proyectado es buenc, e}

- | |
-miento del|PIn ha side satisfacagriq, durante este perlodo
‘crecid a ;na tasa promedio de 4% anual; registrando su
1 | o ‘ '

-mejor nivel. en 1993 con 5 Z:ul

comporta

i
1

En cuanto al control de 1a infhaciﬁn. el resultado obtenldo
.
-ks bajo, mas atn despuis del alto Costo que tuvo que afron

jtar nuestrg economia,

producto del excesivo

tario; tanto en 1993 ¢ome en 1994

control mone

excedid 1o Previsto

. t I
t22%). Reitéramos que la 1nfﬂaciun que nos aqueJa no es

hay que utilizar medic1nas menos
t
1l

dristica ¥

mas’ eficientes t
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