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Las ultimas cifras de empleo ]
¢,ALGUIEN DIJO REACTIVACION?

Desde mediados del afo pasado,
funcionarios del gobierno y algunos analis-
tas anunciaron las buenas nuevas del fin de
la desaceleracion econdmica; incluso, el
Presidente de la Republica saludé la llega-
da de 1997 como el afio de la reactivacion.

Pero ese poema épico suena cada
vez mas como una verdadera tragedia: de-
claratoria y caida de la emergencia econo-
mica, anuncios persistentes de reforma tri-
butaria, serios problemas en las finanzas
del Estado, complicaciones en la politica
monetaria, intensificacion de la violencia vy,
por si fuera poco, indicadores de que la
actividad econdmica sigue cuesta abajo; la
economia esta en mal estado, y no hay una
salida a la vista.

Pulmonia y tension alta...

No se crea una controversia si se
afirma que la economia esta en mal estado.
Cifras preliminares muestran que durante
1996 la economia crecié 2.1%, la inversion
privada cayo en términos reales 5.7%, el
consumo privado decrecié 3.5% y la de-
manda interna crecio tan solo un 0.1%.

Segun la encuesta de opinion de la
ANDI, durante los dos primeros meses de
1997 la produccién de la industria continud
en descenso y las expectativas de los em-
presarios son pesimistas. Al finalizar marzo
de 1997, el indice de la tasa de cambio
real, calculado por el Banco de la Republi-
ca, alcanzo6 su nivel mas bajo en los ultimos
once afnos (86.3). Al iniciar abril de 1997, el

numero de empresas admitidas en concor-
dato ya era de 22.

Las cifras del sector financiero, que
sirven como indicadores de la dinamica de
la economia, también son dicientes: los
bienes recibidos en pago aumentaron en
$217 mil millones entre febrero de 1996 y
febrero de 1997, lo que equivale a un cre-
cimiento anual de 92.0%; en igual periodo
la cartera vencida del sistema financiero
aumentd en $880 mil millones. La cartera
del sistema financiero durante lo corrido de
1997 ha presentado un crecimiento anual
promedio de 22.0%, tan solo unos puntos
por encima de la inflacién.

No debe sorprender entonces, que la
tasa de desempleo para las siete principa-
les ciudades del pais, en marzo de 1997,
sea del 12.7%; aparte de ser la tasa mas
alta de los ultimos 9 afos, es una prueba
incuestionable de la gravedad de la eco-
nomia. En el ultimo ano el numero de des-
empleados aumenté en 164 mil personas,
de las cuales, el 39.3% corresponde a Me-
dellin y el 25.7% a Cali.

...y la junta de médicos: “mas agiiita de
toronjil”

El Ministro de Hacienda cree que es
importante bajar las tasas de interés, por su
efecto positivo sobre la inversion.

La Asobancaria también ha insistido
en la necesidad de que la autoridad mone-
taria dirija las tasas de interés hacia abajo.

Como se puede apreciar en el grafi-
co 1, la tasa DTF real cayo cerca de cinco
puntos entre junio y septiembre de 1996;
sin embargo, el PIB del cuarto trimestre fue



negativo y es muy posible que lo mismo
haya sucedido con el del primer trimestre
de este afio.

Grafico 1
Tasa DTF real a fin de mes
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Fuente : Superintendencia Bancaria. Calculos Aso-
bancatria.

Ello es muestra de dos cosas: en
primer lugar, el desanimo es de tal magni-
tud, que se requiere de una caida mayor de
las tasas para acelerar la reaccion de la
actividad productiva; en segundo lugar, es
clara la existencia de un rezago entre la
baja de las tasas de interés y sus efectos
en la dinamica econdmica. jSélo deseamos
que ese rezago sea mucho menor que el de
la politica antiinflacionaria!

Seria absurdo que el Banco de la
Republica se empenara en lograr que la
base monetaria entrara a su corredor, aho-
ra que esta por encima del mismo; el afio
pasado no hubo mayores afanes cuando la
base se encontraba por debajo del corre-
dor.

Si ello ocurre, las posibilidades de
reactivacion tendrian que provenir de otras
fuentes: El afo pasado las esperanzas se
basaban en Venezuela, pero por el momen-
to no muestra sintomas de recuperacion
acelerada. La mini-bonanza cafetera puede
tener un efecto positivo, pero parte de los

recursos que generara se mantendran por
fuera del pais.

Aunque la Asobancaria considera
que la fuente de reactivacion tiene que pro-
venir de una caida de las tasas de interés y
del uso del gasto publico como variable
contraciclica, existe un consenso entre los
hacedores de la politica econdmica y los
analistas que evita siquiera que se piense
en esa posibilidad; por eso, mientras la
economia entra en shock, quienes la atien-
den prefieren pensar que es un catarro y
por eso soOlo esperan a que las aguas aro-
maticas hagan efecto.

. POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

En la semana que termin6 el 4 de
abril, la tasa de crecimiento anual de los
medios de pago (M1) registré un valor de
19.1%, es decir, uno de los mas altos (ter-
cero) en lo que va corrido de 1997. Dicho
crecimiento se explica principalmente por
una variaciéon en el crédito neto a la Teso-
reria General de la Nacion por $275 mil
millones (Grafico 2).

Grafico 2
Tasa de crecimiento anual de los medios
de pago (M1)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
ria.



En la misma semana, la tasa de cre-
cimiento anual de los cuasidineros alcanzo6
un registro de 21.5%, el mas alto desde
principios de febrero. El incremento de esta
semana, se explica principalmente por el
repunte significativo que presenta el ahorro
total en bancos (35.4%), mas de 5 puntos
porcentuales en dos semanas (Grafico 3).

Grafico 3
Tasa de crecimiento anual de los cuasi-
dineros
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
ria.

La tasa de crecimiento anual de las
cuentas de ahorro en UPAC alcanzo el re-
gistro mas alto (25.2%) desde finales di-
ciembre de 1995 (Gréafico 4).

Grafico 4
Tasa de crecimiento anual de las cuen-
tas de ahorro en UPAC
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Durante la semana que concluyo el 4
de abril, la tasa de crecimiento anual de los
bonos del sector financiero mostré, por pri-
mera vez desde principios de diciembre,
una tendencia creciente con un registro de
109.5%. Lo anterior puede interpretarse
como un comienzo de recuperacion en este
mecanismo de captacion (Grafico 5).

Grafico 5
Tasa de crecimiento anual de los bonos
del sector financiero
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
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La relacion OMA / base monetaria
presentd un repunte, luego de la caida que
presentdé durante todo el mes de marzo,
alcanzando un valor de 36.1%. Dicho in-
cremento se explica por los intentos del
emisor para contraer la base monetaria a
través de titulos de participacién, cuyo sal-
do se incremento en $184 mil millones en la
semana que termino el 4 de abril (Grafico
6).

B. Tasas de Interés

En la semana que termin6 el 18 de
abril, la tasa interbancaria se mantuvo en
promedio en 22.1% E.A.; la tasa de capta-
cion de CDT a 90 dias continué descen-
diendo levemente hasta alcanzar un nivel
promedio de 24.3% E.A. (Cuadro 1).



Durante esta semana, el Banco de la
Republica realizd captaciones por $88 mil
millones en titulos de participacion a 30
dias, $315 mil millones a 90 dias, y un pro-
medio diario de un billén de pesos a 1 dia
habil.

Grafico 6
Relacion OMA / base monetaria
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
ria.

Cuadro 1
Tasa interbancaria diaria y tasa de CDT
de tesoreria a 90 dias

Tasa Interban- CDT
caria % E.A. a 90 dias

% E.A.
14-abr 22.13 24.22
15-abr 22.09 24.36
16-abr 22.18 24.27
17-abr 22.13 24.29
18-abr 22.18 24.26

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

C. Cartera de Créditos

La tasa de crecimiento anual de la
cartera de créditos total, presentdé durante
la semana que finalizé el 4 de abril el regis-
tro mas bajo de los ultimos 4 anos (21.5%).
Este resultado se explica por la fuerte des-
aceleracion que viene presentando la carte-
ra en moneda extranjera desde mediados
de febrero (Grafico 7).

Grafico 7
Tasa de crecimiento anual de la cartera
créditos total
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Asobanca-
ria

I. MERCADO CAMBIARIO

Tal como se presagiaba hace ocho
dias, durante la semana que terminé el 18
de abril, prevalecieron las expectativas reva-
luacionistas, reforzadas a su vez por los
cuantiosos reintegros que se realizaron en
el mercado cambiario; la tasa de cambio
promedio del mercado descendio siete pe-
sos con respecto al valor registrado el vier-
nes 11 de abril, quedando a sélo tres pesos
del limite inferior (Grafico 8).

Grafico 8

Tasa de cambio promedio del mercado
cambiario y banda cambiaria
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