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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

2 de agosto de 2004 

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE lA REPÚBLICA PRESENTA 

EL INFORME AL CONGRESO DE lA REPÚBLICA 

El Informe que hoy se entrega al Honorable Congre o de la República presenta 

la situación de La economía colombiana en los pritneros meses del año y sus · 

perspectivas para lo que resta de 200-i. La actividad económica mantiene su 

dinamismo .. egún cifras del Departamento Administrativo Nacional de Estadí -

tica (DANE), el crecimiento del producto interno bruto (PIB) en el primer tri­

mestre del año fue de 4,08% y de 4,24% sin incluir cultivos ilícitos. Se destacan 

por su evolución sectores cotno la construcción (12,1%), el comercio (5,8%) y 

la industria ("!,4%). La agricultura, sin relacionar cultivos ilícito , creció 4,03%.· 

El entorno externo continúa siendo favorable para Colombia y la región por la 

evolución en la demanda de producto de exportación, la mejora en los ténni­

nos de intercambio y la afluencia de capitale . Sin embargo, recientemente hubo 

cambios en lo mercados financieros internacionales, los cuales anticiparon el 

alza en la rasa de interés de la Reserva .Federal de los Estados Unidos, situación 
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que se reflejó en una alta volatilidad de los mercados bursátil, financiero y 

cambiario del país. 

La combinación de las políticas macroeconómicas que e vienen aplicando en 

Colombia desde finales de 2003 contribuyó decisivamente para que el cambio 

en las perspectivas de los mercados financieros internacionales no perjudicara 

el dinamismo que caracteriza la economía colombiana en la actualidad. Las po­

líticas monetaria y cambiaría adelantadas por la Junta Directiva del Banco de la 

República en estos meses estuvieron basadas en el diagnóstico de que las bajas 

tasas de interés externas eran transitorias. La posible reversión de las tendencias 

de los flujos de capital hacia el futuro justificaba por lo tanto , una intervención 

en el mercado cambiario con el fin ele acumular reservas internacionales y sua­

vizar la volatilidad de la tasa ele cambio . Por ello , se estableció una estrategia que 

se basó, de una parte, en compras de un monto importante de divisas , y de otra, 

en la reducción moderada -de 25 punto básicos en dos oportunidades- de las 

tasas de intervención del Banco de la República, dado que las tendencias de la 

inflación sugerían que había espacio para ello . 

En el frente fiscal , la cuentas han evolucionado acordes con lo progratnado a 

comienzos del año y e espera que al cierre de 2004 se cumpla la meta de déficit 

del se~tor público consolidado de 2 ,5% del PIB. Para el mediano plazo, se debe­

rán seguir haciendo ajustes con miras a lograr la sostenibilidad fiscal del paí y la 

reducción de la d e uda pública como proporción del PlB a lo cual contribuiría 

significativamente la aprobación de las reformas pensiona! , tributaria y d e moder­

nización del Estatuto Orgánico del Presupuesto. De otro lado, las per pectivas de 

la economía para el resto del año on positivas . Se espera que la tasa de cre ci­

miento esté cerca del 4 ,0 %, superior a la que se proyectaba en el último Informe 

de la Junta Directiva al Congreso de la República (3 ,8 %) . A pesar de la volatilidad 

de los mercado financieros , el entorno externo continuará siendo favorable , por 

lo que se espera que la demanda externa continúe aumentando y que se manten­

gan los altos niveles observados en los términos de intercambio. Además , el 

financiamiento externo del sector público para el presente año se encuentra ase-

_gurado con la reciente decisión del Gobierno Nacional de utilizar lo S$ 500 

millones de reservas internacionales que el Banco había dispuesto desde noviem­

bre del año anterior para sustituir las emisiones de bonos externos que se tenían 

programadas por ese valor. En estas circunstancias, la actuales proyecciones del 

déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se han reducido con respecto a 

lo que se preveía en el Informe al Congreso de marzo de 2004, ya que se espera 

un déficit de cuenta corriente de 1 ,8 % del PIB frente a 2 ,6 %. Esto como resultado 

de un aumento de 11,9 % en las importaciones y de 14,5% en las exportacione . 
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Aunque la tasa anual de inflación puede aumentar en el tercer trime tre del año, 

las proyecciones son favorables , ya que seguramente ésta se ubicará hacia finales 

de 2004 en el rango-meta fijado entre 5% y 6 %. 

Por su parte, el mejoramiento de la situación laboral en Colombia ha continua­

do de la mano de la recuperación de la actividad productiva. En efecto, la ex­

pansión económica ha permitido un incremento tanto en los nivele como en la 

calidad del empleo, como lo sugiere la reciente disminución en cerca de un 

punto porcentual del desempleo en las 13 grandes ciudades para el mes de 

mayo. No obstante, una mayor recupe1·ación del empleo y una reducción aún 

mayor del desempleo requieren que el proceso de expansión d e la economía 

continúe profundizándose. 

En el Informe se presentan los resultados de una investigación llevada a cabo en 

el Banco de la República sobre la inciden ia del salario m.ínimo en la distribu­

ción del ingreso en Colombia. Se muestra que la existencia de un salario míni­

mo tiene un efecto benéfico obre quienes ganan este alario, pero acarr a efectos 

negativos ·obt·e quiene perciben ingresos inferiores al mínimo, entre los cuales 

e ubican de ·empleados o subempleados, que en disminuidas la .. pos ibilida­

de de con ·eguir un empleo formal. 

En Lo que respecta al tema d l manejo d e la re ervas internacionales ele Colom­

bia en los prin1eros mese s del año, e m u stra que , a pesar de la acun1ulación de 

las reservas , los indicadores de vulnerabilidad externa del país aún se encuen­

tran en niveles cer ano a su valore · críticos . 

Las utilidade · proyectadas para 2004 son de 1<10,3 miles de millone , inferio­

res a las registradas en 2003 y a las proyectada en marLO ant rior. E ro e debe 

a la desvalorización del portafolio de r rva interna ionale · observada al mes 

de junio, la cual fue generada tant p r el aumento en las tasas de interés inter­

nacionales como por el fortalecimiento del dólar frente a monedas como el 

euro y el yen, así como por el de censo en e l precio internacional del oro . Si 

bien la proyección del rendimiento d reservas para el añ sup ne un bajo 

rendimiento del portafolio, existen riesgos no despreciable por movimientos 

imprevisto en el valor de otras tnoneda. frente al dólar o en el precio del oro, 

que pueden incidir en los estados financiero del Banco al finalizar el año. 

Cabe recordar que e l Banco de la República dispone de una reserva para absor­

ber posibles pérdidas cambiarías, originadas en la variación del dólar frente a 

las demá monedas . E ta reserva aumenta cuando se generan utilidades por el 
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mayor valor n e to de los activos y pasivos en moneda extranjera, originado en las 

variaciones cambiarias ocurridas entre el dólar de los Estados nidos y las de­

má monedas de reserva, o di minuye en caso que se generen pérdidas por 

dicho concepto . Por lo tanto, existe la posibilidad de que , aun si en 2004 el 

Banco de la República llegara a generar pérdidas por efecto de desvalorizacio­

nes cambiarías, éstas puedan er cubiertas contra la reserva existente. 

11 de agosto de 2004 

DECLARACIÓN DEL GERENTE GENERAL DEL BAN O DE lA 

REPÚBLICA EN lA SESIÓN CONJUNTA DE lAS COMISIONES 

E ONÓMICA ACERCA DEL E T DIO DEL PROYECTO DE LEY 

SOBRE EL PRESUP ESTO NACIONAL DE 2005 

A continuación pre entamos los a pectos más relevantes del Proyecto de Pre u­

puesto General de la Nación (PGN) pre entado por el Gobiern Nacional al 

Congreso de la República. También se evalúa la con istencia tnacroeconómica 

de las cifras fi cale y la so tenibilidad de la deuda pública en el mediano plazo . 

L PROYECTO DE PRESUPUESTO PARA 2005 

El PGN para el año 2005 a ciende a 93 1 billone (b) , lo cual ignifica un 

incremento de 15 4% nominal (10 , 1% real) frente al pre u puesto del año 
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2004 1 
• E te incremento se explica principalmente por el aumento de las obli­

gaciones pensionales en cabeza de la Nación (37 ,"f%) y el ervicio de la deu­

da (16 ,2 %). Estos dos conceptos, más lo presupuestado para el Sistema 

General de Participación (transferencias territoriales) , que crece 7 ,6 %, expli­

can el 67% del PGN. 

A. Ingresos 

Para financiar el presupuesto e han aforado ingreso por $91 ,6 b , y los restan­

tes $1 ,5 b corresponden a un presupuesto complementario que está sujeto a la 

aprobación ele la reforma tributaria que pre, entó el Gobierno al Congreso re­

cientemente. 

De los $91 ,6 b ele ingresos aforados, 8'":1:, 1 b son recursos de la Nación y 7,5 b 

rentas de los establecimientos públicos nacionales. Del total de recursos de la 

Nación, 39 b provendrán ele ingreso corrientes, 3,8 b d rentas parafL cales y 

fondos especiales, y $41,3 b de recursos d capital. Se deben destacar los si­

guientes a. pecto : 

l. El 82% de los ingre o . corriente stá representado en los recaudos por IVA 

interno y externo, y por el impuesto de renta (cada uno aporta alrededor de 

-il% del total) . 

2 . Los recursos de capital e tarían constituidos por: 

Desembolsos proyectados de crédito xterno por $9 .7 b ( S 3.500 m) . 

• Desembolsos de crédito interno por 19,9 b (principalmente TES) , que 

incluyen la emi ión de $2 ,5 b de TES para cubrir la re erva técnica del ISS . 

El financiamiento neto con TES sería cercano a los 7.8 b , dados los ven­

cimientos proyectados de capital ($12 , 1 b) . 

• Enajenación de activos por $2,8 b . Sin e1nbargo, no es clara la disponibi­

lidad de esto recursos ya que al parecer no e ha llevado a cabo el proce­

so de valoración y estrategia de venta de los activos que e afectarán. 

Otros recursos de capital $6 ,6 b. De esta suma, no hay claridad sobre la 

consecución de 1 9 b que, de acuerdo con el proyecto de presupuesto 

el Gobierno e pera recibir en los próximos meses, tal vez a manera d 

prefondeo del presupue to de 2005 . 

Con fines comparativos, en los ú~mos cuatro años el Presupuesto ha crecido, en promedio, 5,4% por 
año en términos reales (y 4,7% sin incluir el servicio de la deuda) . 
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B. Apropiaciones 

De de el punto de vi ta del gasto , el 53% de los recursos del PGN e asignan a 

funcionamiento ($49 ,1 b) , 35% as rvicio de la deuda ($32 b) y 13,0 % a inver­

sión ($11,7 b). 

l . Las apropiacione para funcionamiento se descomponen de la siguiente 

manera : 

a. Servicio personales ($9,5 b) , con un incremento de 8 ,3 % anual. uponen 

un incren1ento salarial promedio de 5 , 7 % y un aumento en los gastos de 

p e r onal militar y de policía, de 10,8 % debido, entre otras razone , a los 

ascensos previstos en el calafón. 

b . Gastos generales ($2 ,8 b). Su variación anual de 3 ,9 % refleja principalmente 

las apropiaciones para el Ministerio de Defensa y la Policía Nacional, cuyo 

crecimiento proyectado es de 11 ,9 %. 

c . Las apropiaciones por transferencias ($36,2 b) , que repre entan el 39% del 

total de recursos del presupuesto están representadas en: 

, i tetna general de participaciones (transferencia · territoriale ), cuyo cre­

cimiento anual e d 7,6 % . 

Pagos de pensiones por un valor de $11 ,6 b, con un aumento de 3 7 ,4% 

frente a 200'-i . Incluyen '-i , l b de la tran. ferencia del Gobierno acional 

al Instituto de los 'eguros , ociales debido al agotamiento de su re ·erva 

té nicas . Estas tran · ferencias serían cubi rta principal m nte con lo re-

ur~os del prcsupue ·ro omplementario ( 1,5 b) y con la mL ión de TES 

convenidos por $2 ,5 b. 

Si al pago de pen iones se adicionan otros rubro · a ociados a pensi ne , 

(da ificados en "otra transferencia ") , omo el Fondo del Magisterio, el 

Fonp t y otros concepto , el total de recursos del presupuesto asignados 

a pensiones, ascendería a 16, O b, que equivale al 1 % del presupuesto. 

2 . Los ga ·ros para cubrir el servicio de la deuda aumentan 16,2% respecto a 

2004. De esto ·, el servicio de la deuda externa crece 9 ,9% y el de la deuda 

interna 20,0% debido principalmente a vencimiento ele capital , que e esti­

man en $12 ,1 b (23,2% más que en 2004). 

3. La apropiacione para ga tos de inversión, ascenderían a 11 ,7 b en 2005 , 

de lo cuale $5 ,2 b corresponden a partidas inflexibles que fueron genera­

das a través de vigencia futura o de leyes. 
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/f. COHERENCIA MACROECONÓMICA 

Las cifras del presupuesto (que están de acuerdo con el Plan Financiero de 

2005) suponen un menor déficit del ector público consolidado, que pa aría 

de 2 ,5% a 2,4% del PIB entre 2004 y 2005 , y un déficit en la cuenta corriente de 

la balanza de pagos, que aumentaría de 1,8% a 3 0 % del PIB , en los mismos 

años. De acuerdo con el ejercicio de programación macroeconómica el ma­

yor ahorro externo y el hecho de que no aumenta la absorción de recursos por 

parte del sector público , implica que el ga to privado tiene un mayor espacio 

para crecer. 

Lo anterior se explica porque la menor de1nanda de crédito interno neto por 

parte del sector público (que pasada de 1,4 % a 1,0% del PlB) , permitiría al 

sector privado disponer de mayores recurso de financiamiento . A í, de acuer­

do con el ejercicio de programación, la oferta de crédito del iste•na financiero 

al sector privado podría crecer a una ta ··a anual de 13,2%, 4,0 puntos porcentua­

les por encima del rccimiento del PIB nominal (9,2%) . 

Estas cifras mue tran que el gasto privado en consumo e inversión continuaría 

siendo el motor del crecimiento econó1nico, campen ·ando las reducciones 

pre istas en la inversión pública y el bajo ere imiento de las exponaciones 

reale. (principalment ~ d bid a menor ... ingresos por e porta ione~ petrole­

ra ) . E ·re mayor gasto ambiaría la po ición neta financiera d 1 ~ector privado 

frente al resto de se t res y se tornaría en receptor neto de recur ·os en 2005 

(equivalente~ a 0,5% del PIB) , por primera vez en sei. año~ . En este período , 

en promedio el ·ector privado ha prestado recur os al resto de la economía 

por 2,6% del PIB. 

En conclusión, el pre upuesto d 2005 es coherente con un escenario 

macr económico de recuperación de la actividad económica y del empleo, ba­

sado en un mayor gasto privado. Esta expan ión del gasto es posible bajo el 

supuesto de que en -005 la economía tendrá acceso aflujos externos de capi­

tal que permitan financiar un déficit en cuenta corriente más alto. No obstan­

te , e presentaran restricciones al acce o a los mercado financieros 

internacionales, la capacidad de financiamiento interno de los ectores privado 

y público podría afectarse en forma ignificativa, lo cual , probablemente, ten­

dría un impacto negativo sobre el crecimiento económico. 
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IIl LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA y EL PRESUPUESTO DE 2005 

La so tenibilidad el la deuda pública el pende de la generación de un balance 

primario requerido que e tabilice o reduzca la deuda igente (como propor­

ción del PIB) , dadas unas sendas de tasa de crecimiento de la economía y de 

tasa de interés real promedio (interna y externa) a la cual debe servirse la deuda 

existente y la que se contrate en el futuro. Los cálculos del balance primario 

requerido también son afectados por la evolución de la tasa de cambio . 

De acuerdo con las proyecciones fi cales del Ministerio de Hacienda presenta­

das recientemente , el balance primario requerido debería er ele 2,9% del PJB 

para el períod de 2006 a 2015 (es enario base, con crecimiento conómico de 

4,0 % y tasa ele interé real de 6 ,0 %). Con ese nivel de superávit primario , la 

relación deuda/PIB pasaría de 50,5% del PIB en 2004 a 38,6 % en 201- . 

Se debe destacar que este balance primario perm.itiría estabiliz.:u· la deuda, in­

cluso ante cierto choques negati os que podría sufrir la econon1ía. Así, por 

ejemplo, en el escenario más pesimista (con un crecitniento d 0% en 2005 y 

2006, mayor tasa de int rés) , la deuda se estabilizaría en 55 ,0 % del PIB en 

2015 . 

Sobre los anteriores cálculos de sostenibilidacl conviene re altar los siguientes 

aspec to : 

l. Para 200¿• y 2005 se eslima que el sector público consolidado gene re un 

superá it primario de 2,7% y de 3 ,0 % del PIB, que son coherente con una 

deuda pública sostenible . Sin emb<:u·go , el Gobierno Central seguirá gene­

rando un déficit primario de 1 ,1% y 1,9% en cada año, re p ctivamente. Po•· 

tanto , el resto del sect r público debe ser el encargado de compensar esto 

importante el sequilibrios. Si se cumplen estas proyeccion s fiscales, no 

habría problemas de sostenibilidad de la deuda pública, toda vez que el ba­

lance del sector público no financiero (SPNF) proyectado para e tos años s 

acerca al requerido. 

2 . Sin embargo, la ostenibilidad de la deuda pública en el mediano plazo re­

quiere la generación de los recur os que en forma permanente garanticen 

el mantenimiento de un superávit prirnario de 2 ,9 % para el sector público. 

En las cifras del Ministerio de Hacienda, la proyección de ingresos e tá basa­

da en impuesto creados con carácter transitorio qu tien n vigencia hasta 
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2007 (e el caso del impuesto al patrimonio, la sobretasa de renta y la adición 

de un punto en el grava1nen a los tnovimientos financieros). Por tanto , el 

Gobierno deberá en algún momento con iderar fórmulas para compensar La 

caída en estos ingresos. De no hacerlo, el balance primario disminuiría en 

la mi ma proporción, con lo cual el manejo de la deuda pública se tornaría 

más complejo en el futuro. 

3. El superávit previsto en el sector de centralizado depende fundamentalmen­

te de las finanzas de Ecopetrol y del sector de la seguridad social. En el ca o 

de Ecopetrol u desempeño fiscal e tará condicionado por diferentes tipos 

ele contingencias, como el hallazgo de nuevas reservas ele petróleo, la evolu­

ción del precio internacional del crudo y el comportamiento de la tasa de 

cambio . 

4 . Dado el deterioro Hs al del ISS, cuyas obligaciones pensionales tendrán que 

ser cubiertas en buena parLe con apropiaciones presupuestales debido al 

agotamiento de us reservas, se hace indi pensable la aprobación del proyec­

to de reforma al régimen general de pensiones, así como la eliminación de 

los regí mene · pensionale · e ·pedales. ' e debe enfatizar que esta reformas 

tienen un impacto en el mediano y largo plazo aJ disminuir lo déficit futuro. 

de la eguridad social. in e1nbargo, el déficit de caja que ya e generó re­

quier medidas complementaria , tanto por el lado de los ingresos como 

por el lado de los ga tos. De otra manera, la ituación fis al continuará sien­

do altamente 'ulnerable. 

5 . Cab señalar el gran efecto negativo que tiene La devaluación sobre la deuda 

pública, cuya trayectoria es altamente sensible a la~ variacione~ de la tasa de 

cambio. Por e . ta razón , una buena parte del efecto positivo que tiene una 

devaluación r al obre las exportacione netas puede contrarrestarse con el 

impacto negativo sobre la d uda pública y, posiblemente, ·obre la confianza 

de los agente · ante el e nsiguiente deterioro de los indicadores de deuda. 

En e , t enrielo, un aumento en la tasa de cambio real debe ir acompañado 

con mayores superávit fiscale. (o menores déficit) para que no tenga un efec­

to negativo sobre la economía. 

En sínte is, mientras más rápidamente y en mayor grado se resuelva el proble­

ma fiscal, es más factible que la econotnía tenga tasas de crecimiento económico 

altas , menores tasas de interés reales y niveles más competitivos de la ta a de 

cambio real , sin afectar negativamente la dinámica de la deuda pública. De otra 

manera, los superávit primario requeridos en el futuro serán mayores, y por lo 

tanto, mayores los costos en que deberá incurrir la ociedad para lograrlos. 
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20 de agosto de 2004 

BANCO Dh LA REPÚBLICA MANTIENE INAlTERADAS 

SU TASAS DE INTERÉS Y AN NCIA PCIO E PARA EL ME 

DE EPTibMBRE POR S$200 MILLONES 

La Junta Directiva del Banco de la República, en su sesión del 20 de agosto , 

luego de analizar lo · re ultados y tendencias de la inflación a mediano y largo 

plazo y la situación internacional y del mercado cambiado decidió mantener 

inalteradas u ta a de interé . No obstant , la orporación expres ' u preocu­

pación por la · tendencias reciente de los precios al consumidor y su disposi­

ción a adoptar las medida de política necesaria para mantener la capacidad 

adquisitiva de La moneda. 

La subida gradual de tasas de interé de las autoridades monetaria en los Estados 

Unidos ha permitido una mayor estabilidad en lo mercados financiero · exter­

nos. Sin embargo, el escenario mundial se ha visto ensombrecido por señales 

contradictoria de reactivación de la economía norteamericana y lo efectos que 

los altos precios del petróleo puedan tener sobre los países indu trializado . 
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La Junta ratificó la proyección de un crecimiento de la economía superior al 

4,0% anual en 2004. El mayor crecimiento resulta de la tendencia favorables 

en los indicadores de confianza de los consumidores, el clima de negocios de 

lo emprc arios, los pedidos y existencias en los mercados de bienes manufac­

turados y una mejoría en las condiciones de los mercados laborales, con meno­

re niveles de desempleo, subempleo y empleo informal. Adicionalmente, las 

exportaciones totale , tradicionales y no u-adicionales registran crecimientos 

anuales superiores al 10% y las no tradicionales de origen indu trial aumentos 

cercanos a 15%. A esto se suma ahora la reactivación que comienza a observarse 

en el comercio hacia Ecuador y Venezuela. 

La Junta reitera su preocupación por los efectos de la revaluación del peso so­

bre algunos sectores exportadores y convocará a opciones para acumulación de 

reservas por US$200 millones para el mes de septiembre. 

Como se hace tradicionalmente en esta época del año, la Corporación revisó las 

necesidades de liquidez de fin ele año, y acordó estudiar en una próxima reunión 

la asignación de la liquidez pern1anente entre la compra de TES y de divisas. 
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20 de agosto de 2004 

EL BANCO DE LA REPÚBLICA A PARTIR DEL 1 DE OCTUBRE 

NO PRESTARÁ EL SERVIClO DE CONSIGNACIÓN 

DE DIVI A EN EFECTNO A LOS INTERMEDIARIOS 

DEL MERCADO CAMBIARlO 

El Banco de la República, siguiendo la práctica de los banco centrales a 

nivel interna ional , decidió que a partir del 1 de octubre no prestará el servi­

cio de con ·ignación ele divisas en efectivo a los intermediarios del mercado 

cambiario . 
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24 de agosto de 2004 

APARTES DE 1A INTERVENCIÓN DE MIGUEL RRUTIA 

MONTOYA, GERENTE GENERAL DEL BANCO DE lA REPÚBLICA, 

ANTE LA COMI IÓN 111 DEL ENADO DE lA REPÚBLICA 

El peso colo1nbiano se apreció 10,8 % frente al dólar entre febrero de 2003 y 

el 17 de agosto de 2004 . El índice de Lasa de cambio real se ha revaluado 

5 ,7% y e calcula que en la actualidad tiene un nivel similar al observado en 

octubre de 2002 . 

La apreciación (nominal y real) del peso se explica por factores externo e 

internos y por la reversión parcial de una devaluación "excesiva" entre mayo 

de 2002 y febrero de 2003 . 

La devaluación del p so en el segundo semestre de 2002 y los do primeros 

meses de 2003 fue excesiva en relación con el comportamiento de los deter­

minante fundamentales de la tasa de cambio por dos hechos: 

1 1 8 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



l. Al igual que un buen número de moneda ' ele América Latina, el pe o 

comenzó a devaluarse a partir de mayo de 2002 iguiendo la fuerte deva­

luación del real brasileño y el aumento en los spreads de la deuda externa 

pública de los paí e de la región. En la medida en que la dudas de lo 

mercados acerca de la política económica en Brasil resultaron infunda­

das, incluyendo el temor del efecto "contagio", tanto el real como buena 

parte de las monedas de las economías latinoamericanas comenzaron a 

apreciarse frente al dólar. En Colombia y Chile la apreciación fue, inicial­

mente, tnoderada, y fuerte en Argentina, Brasil y México. 

2. La devaluación en Colombia en el segundo semestre de 2002 vino acom­

pañada, con rezago, de una aceleración de la inflación. Este aumento de 

la inflación contribuyó a que e incumpliera la meta de infla ión de 2002 

y obligó a que en el primer trimestre de 2003 la junta Directiva del Banco 

de la República (JDBR) decidiera intervenir en el mercado cambiario y 

elevara en 100 punto básicos las tasas de interés de intervención en dos 

oportunidades. Con e to e buscó estabilizar lata a de cambio y controlar 

las expectati as de inflación, objeti os que se lograron de manera gradual 

pero no evitaron que en 2003 se incumpliera por segundo año consccuti-

o la meta de inflación. 

En la medida en que la devaluación descrita se originó parcialmente en un 

temor infundado de los mercado~ y ~e trasladó a una ta~a de inflación y 

expectativas de inflación incompatibles con el logro de las met~, la devalua­

ción del segundo semestre de 2002 y los do primero~ meses de 2003 fue, en 

parte, inso tenible . Más aún, en la medida en que la apreciación del pe~o 

frente al dólar fue poca hasta comienzos de noviembre de 2003, probable­

mente parte de la apreciación del peso de finales ele ese año y principios de 

200--i corresponde al ajuste descrito de la tasa de cambio . 

Los factores externos que más han influido en la apreciación del peso tie­

nen u origen en los desequilibrio y la política económica de lo Estados 

Unido , en el mayor dinamismo de la economía mundial y en la recupera­

ción de las exportaciones colombianas a Venezuela. Además , por quinto 

año con ecutivo, en 2003 aumentaron las remesas de los colombiano , y en 

2004 se ha presentado un incremento significati o en las entradas de dóla­

res en efectivo. 

Las baja tasas de interés y el fuerte desequilibrio en la cuenta corriente de la 

balanza de pagos de los Estado Unido son un incentivo para que los 
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inversionistas internacionales inviertan sus capitales en países con tasas más 

altas de interés y diversifiquen las monedas de u portafolio de inversiones. 

El mayor crecimiento de la economía mundial aumenta la demanda de los 

bienes exportados por los países emergentes, incluido Colombia, y eleva 

los precio internacionales de sus productos básicos. Esto último se ha pre­

sentado con especial fuerza en 2004. 

Entre diciembre de 2003 y mayo de 2004 las exportaciones colombianas a 

Venezuela han aumentado, en relación con igual período del año anterior, 

US$220 millones (m). Esto equivale a un incremento porcentual de 114%. 

Además, n lo corrido de 2004 se ha presentado un incremento en la entrada 

de dólares en efectivo. Los dos factores contribuyen a explicar la intensifica­

ción del proceso de re aluación del peso en lo qu va de este año. 

Los fa tores intet·nos que más han contribuido a la apreciación del peso son 

La mejora en el nivel de onfianza de los inversionistas nacionales y extranje­

ros, y el déficit del Gobi rno Central y su financiamiento. 

La confianza incentiva la inversión y el con~umo facilita el crccilnicnto de la 

economía y atrae c;apitales del exterior, tanto de lo · colombianos como ele 

los e tranjero . . 

Son dos los canales mediante los cuate · un déficit del ,obicrno tiende a 

apreciar la tasa de can'lbio. El primero, y tnás obvio, es el del financiamiento. 

La part de la financiación del déficit del Gobierno que proviene del crédito 

externo aprecia la moneda local. Por otra parte, déficit altos elevan el costo 

del endeudamiento interno del Gobierno y abren el diferencial de tasa, de 

interés internas y externas a favor d las inversiones en títulos de la deuda 

pública nacional. 

Ha ta julio de 200'-t el mercado cambiaría colombiano ha presentado un 

exceso de oferta de dólares por un monto de US$1.400 m, en el cual la deman­

da neta de dólares por parte del Banco de la República ha sido de US$900 m, 

La del Gobierno de U $407 m y la del sistema financiero de U $141 m. 

Adicionalmente, en lo corrido del mes de ago to, el Banco de la República ha 

comprado divisas por S$200 m. 

La apreciación del peso a partir del segundo trimestre de 2003, y con espe­

cial fuet-.t:a en lo que va de 2004, es el resultado de tres tipos de factores: i) la 
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con ecuencia natural de una economía que e fortalece y tiene una mejora 

importante de sus términos de intercambio; ii) la contraparte de la tendencia 

a la devaluación del dólar frente al resto de monedas del mundo por las bajas 

tasas de interés y los fuerte desequilibrios macroeconómicos de los Estados 

U nidos, y iii) el limitado margen de acción que tiene la política económica 

(monetaria y fiscal) para contrarrestar de manera sostenida las fuerzas hacia 

la apreciación. 

La JDBR ha movido us instrumentos de política para evitar una apreciación 

excesiva del peso que comprometa el futuro del sector productor de bienes 

transables (exportaciones e importaciones) . Tatnbién , ha aprovechado la ten­

dencia del mercado cambiario para con olidar la posición de liquidez inter­

nacional del país , reduciendo la vulnerabilidad de la economía ante futuros 

choques externos negativos y, por nde, disminuyendo 1 costo de la deuda 

pública externa. De esta n1.anera, ·e evita que una reversión de los factores 

que hoy e plican la re aluación del p so genere una inestabilidad 

macrocconómica costosa en términos de producción, empleo e inflación. 

Las medidas tomadas por la JDBR son las ·iguientes: 

Primero, el Banco de la República ha comprado S$I . .f00 111. entre di­

ciembr ~ de 2003 y lo corrido de agosto de 200...¡., cuidando que el efecto 

de la expansión monetaria resultante no comprometa el logro de las me­

tas de inflación. 

Segundo, ha mantenido baja · Las tasas de interé · de intervención , redu­

ciéndola~ e te año en dos oportunidade por un tnonto total de '50 pun­

tos básico , y dejándolas estables a medida que la Reserva Federal las 

aumentaba. 

Tercero, ha tomado medidas que, si bien no tuvieron un objetivo cambiario, 

aumentan la demanda de dólares , o reducen de alguna manera u oferta. 

En la primera dirección e tá la prohibición a los intermediarios financie­

ros de mantener una posición propia de contado negativa, y en la segun­

da, la prohibición de viajar internacionalmente con más de US$10.000 en 

efectivo. Además, el Banco de la República decidió no volver a prestar el 

servicio de consignación de divisas en efectivo a lo intermediarios del 

mercado cambiario. 

Disminuciones marginales en las tasas de interés del Banco de la República 

para revertir las presi ne a la revaluación erían ineficace . Reducciones 

ma ores tendrían un efecto significativo sobre la inflación. 
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25 de agosto de 2004 

PROC RADURÍA SE AB TIENE DE INICIAR ACTU CIÓN 

DISCIPLINARIA CONTRA EL BANCO DE LA REPÚBLICA POR LAS 

PRES NTAS SITUACIONES IRREGULARE EN EL MANEJO DE lA 

RE ERVAS INTERNACIONALES 

La Procuraduría General de la Nación, mediante auto fechado el 2'± de agosto 

de 2004, se abstiene de iniciar actuación disciplinaria por las presuntas situacio­

nes irregulares en el manejo de las reservas internacionales, puestas de presente 

a través de queja formulada por el senador Luis Guillermo Vélez y el represen­

tante a la Cámara Gustavo Pcu·o. 

El representante Gu tavo Petra solicitó a la Procuraduría investigar el proceso de 

selección de las firmas extranjeras que administran la re ervas internacionales, 

así como la inversiones que sobre las mismas fueron autorizadas por la Junta 

Directiva del Banco de la República. 
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Por u parte, el senador Luis Guillermo Vélez solicitó a la Procuraduría iniciar 

un estudio sobre los posibles excedentes de reservas internacionales para aten­

der el prepago de la deuda externa, que , además, permita establecer la transpa­

rencia con la que se han manejado estos recursos por parte de la Junta Directiva 

del Banco de la República. 

El despacho del Procurador General de la Nación creó un Grupo de Trabajo con 

el objeto de adelantar labores previas de análisis y verificación de los hechos 

denunciado . Dicho equipo de trabajo, en informe del 17 de agosto de 2004. 

concluyó que " ... no hay ningún elemento de juicio que permita concluir que el 

Banco de la República incurrió en alguna irregularidad que amerite la interven­

ción disciplinaria" . 
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