
INFORME DE 
LAJUNTA DIRECTIVA 

AL CONGRESO DE LA REPÚBLICA 

L INTRODUCCIÓN 

El Informe que se presenta al Honorable Congreso de la República exami

na en detalle el desempeño económico reciente y la política macroeconó

mica ejecutada en el año 2001. La inflación anual, medida por el índice de 

precios al consumidor (IPC) , se situó en ese año en 7 ,65 %, ligeran1ente 

por debajo de la meta establecida por la Junta Directiva del Banco de la 

República ODBR) en coordinación con el Gobierno. La cuenta corriente 

de la balanza de pagos se tornó deficitaria en 2001 , después de registrar 

equilibrio en el año 2000, como consecuencia del crecimiento de las im

portaciones, de la caída en lo volúmenes exportados de petróleo y de Jo 

menores precios internacionale del café. A pesar de un aumento ~ignifica

tivo de la ocupación a lo largo del año , el desempleo ntinúa ~iendo el 

problema más grave de la economía colotnbiana. 

En el capítulo JI de e~te Inforn"le se analiza el desempeño de las principales 

variables macroeconótnicas en el año 200 l. La econ mía colombiana regis

tró una tasa baja de crecimiento y una pérdida de dinamismo frente al ai1o 

2000 . E~te fenómeno se asocia con el bajo crecimiento de la demanda, vin

culado con factore~ externos como el cle~empeño de la economía mundial y 

la caída en los términos de intercambio, que también afectó a otros países de 

América Latina. Los m nores precios del café tuvieron un efecto importante 

en la reducción de la demanda agregada. A su vez, la menor demanda fue 

también con ecuencia de factores internos como el persistente desempleo. 

Por el lado de la oferta, la economía enfrentó choques como la reducción en 

la producción petrolera y agropecuaria, consecuencia de la violencia y del 

inicio del ciclo de retención ganadera. La violencia guerrillera y paramilitar 

desestimuló la inversión y deterioró la infraestructura; obligó, igualmente, a 

de viar recurso públicos y privados hacía los sectores de defensa y seguri

dad y propició salidas de capital y de per o nas calificadas del país . 

Este informe contiene, como es tradicional, una descripción detallada de 

la política macroeconómica en el año 2001, en los campos monetario. 
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cambiario, financiero y fiscal. Como se explicará en el capítulo III, el mane

jo de la política monetaria buscó apoyar el mayor crecimiento posible de la 

economía sin perjuicio de su compromiso con la meta de inflación. En lo 

que se refiere a la situación cambiaría, durante 2001 se presentaron oscila

ciones significativas. Mientras que en el primer semestre se registró una 

depreciación del peso, en el egundo la tendencia fue a La revaluación. Aún 

a í, La tasa de cambio fue en promedio superior en 10,2% a La del año 2000. 

El corn.portamiento cambiado se afectó por el importante endeudamiento 

externo del sector público que no sólo permitió financiar el déficit fiscal 

ino también garantizar en alto grado el financiamiento requerido para el 

año 2002. 

Los principales indicadores del i tema financiero continuaron mejoran

do. Sin embargo, aún persisten problemas, esp cialmente en lo que se re

fiere a La banca hipotecaria, cuya cartera presentó un nuevo deterioro a lo 

largo de 2001. No obstante, hacia finales del año se llevó a cabo un proceso 

de capitalización con apoyo de Fogafin. 

Uno de los principales temas de preocupación obre la situación macroeco

nómica ha sido, desde hace varios años , el desequilibrio fiscal. En 2001 e 

emprendieron varias accione que contribuirán a que éste continúe dismi

nuyendo en el futuro, como el Acto Legi lativo 01 y la Ley 7 L S. Además, se 

cotnenzó a aplicar la Ley 617 de 2000. Si bien estas tnediclas implicarán un 

ahorro fiscal, aún debe hacerse un e fuerzo adicional en este campo. omo 

conse uencia del per~istente desequilibrio n las finanzas públi a qu to

davía tiene el paí~ , principalmente en cabeza del ,obierno Central, el en

deudamiento público continuó aumentando aunque a un tnenor ritmo y, 

de no per~istir en este esfi.1er-zo podría convertirse en un obstáculo para el 

adecuado manejo macroeconómico en el orto plazo y para el crecimiento 

de la e onomía en el largo plazo. Dentro de esta p rspcctiva, en el capítulo 

IV del Informe se analiza el tema del déficit fiscal y la sostenibilidad de la 

deuda pública . 

En el capítulo V se presentan las perspectivas macroeconómicas para el 

año 2002, en lo relacionado con la inflación, la balanza de pagos, el creci

miento económico y el déficit fi ·cal. Como se detalla, la inflación eguirá 

reduciéndose gradualmente como respuesta al manejo adecuado de la 

política monetaria, lo cual reafirma la confianza de la JDBR en el cumpli

miento de la meta del 6%, establecida para el presente año. Se espera que 

el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos para el año 2002 sea de 

3,1% del producto interno bruto (PIB), como resultado de la reducción en 

las exportaciones de bienes de 1,8% y del aumento de las importaciones 

de bienes de 3 ,9%. Por su parte, el débil crecimiento del producto del año 

2001 y el difícil entorno internacional condujeron a que el Ministerio de 
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Hacienda y Crédito Público revisara los pronósticos para 2002 . Las nuevas 

proyecciones del Gobierno arrojan un crecimiento de la economía entre 

2 ,5% y 3 ,0 %. El déficit del ector público consolidado e ubicaría alrededor 

de 2 6 % del PIB al finalizar el año, con un ajuste cercano a O, 7 % del PIB 

respecto al tamaño del déficit observado en 200 l . 

El Informe finaliza con la presentación de la evolución de las reservas inter

nacionales y la situación financiera del Banco de la República. En el presen

te año se espera un rendimiento menor de la reservas internacionale del 

país y una reducción significativa en las utilidades del Banco de la Repúbli

ca, por efecto de las bajas tasas de interés. 

II. DESEMPEÑO MACROECONÓMICO RECIENTE 

La tasa de inflación anual , medida por el IPC , continuó descendiendo de 

forma gradual durante el año 2001, ubicándose al final del mismo en 7 ,6'5 % 

por debajo de la meta de 8 ,0 % fijada por la JDBR para ese año . 

De acuerdo con los cálculos más reciente del Depanamento Administrati

vo Nacional de E. tadística (DANE) , el crecimiento del PIB real en Colombia 

en el año 200 l fue de 1, '57 %. Fenómeno similar ocurrió en el re to de 

economías latinoamericanas de mayor tamaño . Según las cifras reveladas 

por la omisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) , el 

c recimiento real de la región fue d 0,5 %. Países del área e mo México ) 

Pe rú no crecieron, mientras Argentina se encuentra en medio de una pro

funda recesión económica. Ademá ·. se calcula que Brasil registró un creci

miento po itivo del 2% y, según el último dato revelado por el Banco Cenu·at 

el PIB real de Chil , el paí de América Latina de mayor crecimiento en la~ 

últimas décadas, creció 2 ,9 %. En todos los países la cifras preliminares del 

comportatniento económico en 2001 son significativamente menores que 

las e pecada un año ant y han lle ado a revisiones hacia abajo en el cre

cimiento del PIB proyectado para 2002. 

La coincidencia de fuertes caídas en el crecimiento del producto en paíse 

con economías tan diferentes desde el punto de vista económico y geográ

fico sugiere que, en parte , las causas del pobre desempeño económico lati

noamericano en el año 2001 tienen origen externo. Entre é tas , las más 

relevante son las siguientes: 

La fuerte desaceleración de la economía de los Estados Unidos, que 

redujo la demanda de bienes y servicio provenientes tanto de América 

Latina como de Asia. Ello afectó negativamente el crecimiento del PIB 

de países como México, con ca i el 80,0% de las exportaciones dirigidas 
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al mercado norteamericano, o Chile con más del 30,0 % de sus exporta

ciones orientadas al mercado asiático . En Colombia, el efecto fue espe

cialmente fuerte sobre la producción indu trial y alguno bienes 

agrícola , los cuales en los últimos años habían aumentado de manera 

significativa su ventas al mercado americano . 

El deterioro de las condiciones externas que se reflejó en una caída de 

los precio internacionales del petróleo, en cerca de 30,0% frente al 

nivel más alto observado en el último trimestre del año 2000, afectan

do negativamente el ingreso nacional y la ituación fiscal de Venezue

la, México, Ecuador y Colombia. 

El deterioro generalizado en los precio de lo producto bá icos ori

ginado principalmente en la recesión internacional. Además , influye

ron factores e pecíficos de cada mercado. Los precio internacionales 

del café han caído fuertemente comparado con lo valores promedio 

observados en la década anterior, como con cuencia d l aumento de 

la producción del grano proveniente de Brasil y Vietnam que ha afec

tado negativamente las economías de Colombia y algunos países cen

troam ricano . De igual manera, los precio del cobre han caído, con 

efecto negativo obre la economía chilena , y la demanda de arne e 

ha reducid a nivel mundial por la in idencia de enfermeclade del 

ganado vacuno , contribuyendo a profundizar la recesión de la econo

mía argentina . 

La~ n1enor s entrada~ de capital extranjero que en 1 pasado exhibían 

un comportamiento contracíclico al aumentarse cuando sta e ono

mías se debilitaban, y vicever a. Sin embargo, ello ya n ocurre de e ta 

~ rma . Según e timaciones reciente realizada p r el Fondo Moneta

rio Internacional (FMI) , la inver ·ión extranjera directa en América La

tina disminuyó en 2001. E · to se originó en lo · evento del 11 de 

·eptiembre, así como en la menor detnanda de productos elaborados 

por las empresas multinacionales y en el deterioro de la situación fi

nanciera de algunas compañías . La inversión de portafolio y el acceso 

al crédito externo también se han reducido in que esto se haya com

pen ado on menores costos por la caída en las ta as de interé de 

largo plazo de la economía de lo Estados nidos. 

Lo efectos negativos de Jos choques externo se amplificaron en los países 

por cau as internas. En Colombia, como se verá má adelante , los choques 

externos coincidieron con un deterioro creciente d la situación de orden 

público , un alto niv 1 de desempleo , un importante endeudamiento del 

ector privado , una deuda pública creciente y una fuerte percepción de 

rie go d 1 sistema financiero. Todo esto ha debilitado el clima de inver ión 
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privada (nacional y extranjera) y dificultado la imple1nentación de una po

lítica fiscal anticíclica. Al mismo tiempo, e te entorno ha generado temor al 

gasto por parte el lo hogares y disminuido la eficiencia de la política mo

netaria como mecanismo reactivador de la economía en el corto plazo. A í 

e explica también el bajo crecimiento de la capacidad productiva poten

cial de la economía colombiana. 

A. Actividad económica y empleo 

l. Actividad económica 

El crecitniento anual del PIB real colombiano en 2001 se estima en 1,57%, 

inferior al 2,8% registrado en el año 2000, mo trando un debilitamiento en 

el proceso de recuperación de la economía luego de la reces1on experi

mentada en 1999. Lo sucedido en Colombia e . semejante a lo que ocurrió 

en otros países de América Latina, evidencia de que exi ten choques exter

nos comunes que afectan a todos los paí es el la región (Gráfico 1). 

a. Análisis de demanda 

Por el lado de la demanda, la de origen externo fue el componente má 

dinán1ico, con un crecirnicnto anual del 7,03% 1 
( uadro 1). El crecimiento 

de este agregado fue mayor que el d l año 2000, a pe. ar de la desaceleración 

de la demanda proveniente de los Estados nidos, acentuada por los a onteci

mi ntos el 1 ll de septiem

bre pasado . Como lo 

revelan las cifras de expor

taciones por trimestres, 

bu na parte d la pérdida 
7.0 

5,0 

3,0 

1,0 

·1,0 

-3,0 

-5,0 

Gritfico 1 

Tasas de crecimiento del PIB 
América Latina y Colombia, 1992-2001 

(Porcentaje) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

• Colombia América Latina 

p r dicho - acontecimien

tos se recuperó en el últi

mo trimestre del año, 

mostrando un carácter 

transitorio de este choque 

negativo. Aclicionahnente, 

la de a leración de los E -

tados nidos fue parcial

mente compen acla con un 

Nota: Los datos para 2001 son preliminares. 

Futnte. CEPAL 

dinami mo de la econo

mías de Ecuador y Vene

zuela a lo largo de todo el 

año. 

Al momento de llevar este Informe a imprenta, el DANE no había publicado la información del PIS 
en lo referente a la demanda y por lo tanto, este análisis se basa en cifras proyectadas por el 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público. 
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Cuadro 1 

Crecimiento anual del PIB desde el punto de vista de la demanda 
(Variación porcentual) 

2000 (pr) 2001 (pr) 
------

JI IV Anual ID IV Anual 
-

Producto interno bruto 1,82 3,10 3,39 2,95 2,81 1,72 1,89 1,04 1,62 1,57 
Importaciones totales 3,65 6,60 8,80 3,89 5,69 10,91 21,02 13,47 6,02 12,77 

Total oferta final 2,09 3,60 4,17 3,09 3,24 3,10 4,71 2,92 2,28 3,25 

Consumo final 1,81 1,19 1,04 0,13 1,03 1,31 1,30 1,00 2,20 1,45 
Hogares 1,90 1,95 1,66 0,67 1,54 1,76 1,51 0,87 2,02 1,54 

No durables 2,35 1,34 2,28 (0,28) 1,41 0,29 (0,63) (3,92) (1,44) (1,43) 
Sem1durables 4,17 7,66 8,51 10,53 7,73 6,53 6,37 6,01 7,18 6,53 
ServiCIOS 0,51 1,49 2,22 1,53 1,44 2,51 2,66 2,99 3,21 2,85 
Durables 11,95 14,41 6,82 7,51 10,04 7,41 4,39 5,85 9,24 6,76 

Gobierno 1,40 (2,08) (1 ,63) (2,21) (1,15) (0,70) 0,39 1,58 2,96 1,07 

Formación bruta de cap1tal 1,19 21,81 24,22 15,05 14,93 8,80 15,76 8,42 0,39 8,85 
Formación bruta 
de capital fijo (11 ,00) {1,11) 3,74 9,17 (0,24) 4,19 11,04 10,81 8,64 8,69 

Maquinaria y equipo (15, 16) (4,79) 13,69 18,41 1,94 17,42 36,20 19,22 (1,77) 17,05 
Equipo de transporte (5,75) 10,14 3,79 O, 15 1,89 30,73 33,07 43,27 50,25 38,98 
EdificaciOnes (21 ,03) (7,42) 7,86 11,17 (3,48) 7.29 10,18 7,95 17,13 10,76 
Obras c1vt1es (0,56) 3,79 (4,98) 4,21 0,58 {12,70) (9,69) 0,49 5,31 (4,31) 

Subtotal demanda 
final interna 1,72 3,67 3,89 2,03 2,82 2,37 3,61 2,15 1,94 2,51 

ExportaciOnes totales 4,13 3,23 5,65 8.71 5,45 6,96 10,56 6,84 4,01 7,03 

Total demanda final 2,09 3,60 4,17 3.09 3,24 3,10 4.71 2,92 2,28 3,25 

-

(pr) Preliminar. 

Fuente DANE (2000 1 é!l2001 111) y Mtntsterio de Hac1e11da y Crédito Público (2001-IVy anual2001 ). 

Por u parte, el crecimiento de la demanda interna siguió siendo bajo 

(2,51%), como consecuencia del escaso ritmo ele crecimiento del con u-

mo final (1,45%) que aún no ha logrado recuperarse a pesar de que han 

transcurrido do años desde la peor recesión de la economía colombiana 

desde que existen estadísticas. Por el contrario, el consumo público au

mentó su ritmo ele crecimiento, fenómeno a ociado con un mayor gasto 

público en los dos últimos trimestres del año. 

El menor crecimiento anual en el consumo de los hogares fue , exclusivamen

te, resultado de la contracción del de bienes no durables , concretamente del 

de alimentos y bebidas . La marcada desaceleración del de bienes no durables 

es un fenómeno que se viene observando desde finale del año 2000; contra -

ta con el buen ritmo que han exhibido los otros componente de esta varia

ble , en especial el de durables y semidurables, y con las importaciones de 

biene de consumo duradero (con un crecimiento anual d 13,5%). 
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Es difícil explicar este tipo de comportamiento del consumo. in embargo, 

el bajo crecimiento de biene no durable -el que más pesa en estas ten

dencias- tiene que ver con vario factore . En primer lugar, el deterioro de 

lo términos de intercambio tuvo un impacto negativo obre la evolución 

del ingreso nacional, particularmente notorio en el ingreso del ector cafe

t ro. En egundo lugar, la mayor tributación disminuyó el ingreso disponi

ble de los hogares. En tercer lugar, mientras que los salarios reales del ector 

formal de la economía se incrementaban, los salarios del sector informal e 

115,0 

110,0 

105,0 

100,0 

95,0 

90,0 

85,0 

Evolución de los términos de intercambio 
en América Latina, 1992-2001 

(Índice 1995 = 1 00) 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

-- América Latma -- Colombia 

Nota: Los datos para 2001 son proyecciones de la CEPAL 

las econom1as latmoamcr canas 

Gréfic0 '3 

Producto, ingreso y términos de intercambio 
en Colombia, 1992-2001 

(Tasas de (Índice 
crecuniento) 1995 = 100) 

120,0 
7,0 

115,0 

5,0 110,0 

3,0 105,0 

1,0 100,0 

95,0 
-1 ,0 

90,0 
-3,0 85,0 

-5,0 80,0 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
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Nota: Los datos para 2001 son proyecciones del Banco de la República. 

F J ntr.. CEPAL. Balance prellmmar de las econom1as latmoam r canas . 

1 2 

reducían, lo cual generó 

un aumento en el consu

n'lo de bienes durables y 

una disminución en el de 

los no durables. Por últi

mo, la alta incidencia del 

desempleo, hiz a la fa

milias más cautelo a· al 

consumir, dada la incerti

dumbre que persi te so

bre su ingre os futuro 

En el Gráfico 2 , obs rva 

que el deterioro de los tér

mino de intercambio que 

enfrentó olombia el año 

anterior fue aún más fuer

te que el promedio 

de Améri a Latina. mo 

consecuencia de esto y de 

la tran ferencia que el 

país realiza al r sto del 

mundo por concepto de 

intere es sobre la deuda y 

remi ión de utilidade de 

empresas petrolera, ex

tranjeras, el ingreso no 

ólo creció meno que el 

producto, sino que decre

ció en 2001 gún stima

tivos que se presentan en 

el Gráfico 3. 

La caída en el ingre o ge

nerada por el deterioro de 

los términos de intercam

bio fue particularm nte 
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fuerte en el sector cafete

ro. A pesar de un aumen

to en la producción del 

grano, el choque negativo 

de los precios internacio

nales incidió de manera 

importante sobre los in

gresos de los productores 

y se transmitió en alto gra

do al precio interno, con 

todo y el subsidio otorga

do por el Gobierno Nacio

nal de de octubre pasado 

(Gráfico 4). 

La reforma tributaria apro

bada a fines de 2000 au-

mentó la tributación de las 

empresa y lo hogares y 

disminuyó el ingre o dis

ponible. Podría señalarse 

que una de sus principales 

con ecuencia fue el estan

camiento del PIB privado 

en el año 2001, como se 

observa en el Gráfico 5. El 

efecto e ntraccionista de 

lo mayores impueMo , in 

embargo, se compensó 

parcialmente con una ma

yor expansión del PIB pú

blico a travé de má gasto, 

, obre todo hacia finales del 

año. Sin embargo, esto no 

rr· ':--o 1 

Precio interno y externo del café, 1990-2001 
(Centavos de dólar 1 Libra) 
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r 1ente: Of1c1na de a~esores del Gob1erno en asuntos cafeteros 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0.0 

-5,0 

-10,0 

Gr'lfico 5 
Crecimiento del PIB, 1994-2001 

(Porcentaje) 

19951V 19961V 1997 IV 19981V 19991V 2000 IV 2001 IV 
(pr) 

- - Públ ico ---- Pnvado -- Total 

(pr) Preliminar 

Ut.nte. JAN E. cálc.ulos del Departarrento NaciOnal de Planeac1ón (DNP\ 

se tradujo en una mayor actividad económica total, puesto que el producto 

igue más de cerca el comportamiento de la actividad privada. Lo anterior 

revela además que la política fiscal fue poco efectiva como mecanismo 

reactivador de la economía. 

Por su parte, el aumento su tancial del consumo de bienes durables y 

emidurable , puede explicarse porque us precios relativos han tendido a 

reducirse como con ecuencia del bajo ritmo de devaluación del tipo de 

cambio. La mayoría de estos bienes son importados o compiten con impor

taciones de otros paí es y por lo tanto, sus precios dependen del tipo de 
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Gráfico 6 

Crecimiento anual de las importaciones 
de bienes de consumo 

Acumuladas a 12 meses 
(Porcentaje) 
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Fuente: D1rección de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) rna n1f1estos. 

Gráfico 7 

Crecimiento de las importaciones de bienes 
de consumo, por tipo de bien 
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• Duradero o No duradero 

Fuente DANE 

cambio . De hech o, las im

porta cio n e d e bie n es d e 

c ons um.o durables a u 

mentaron sensibleme nte 

e n e l transcurso d e l año 

(Gráficos 6 y 7). 

La formació n bruta d e ca

pital fijo exhibió un creci

miento may or durante 

2001 ( 8 ,69%) qu e e l r e

portado e n 2000 (-0 ,24%). 

En espe cial , los grupos d e 

e quipo d e tra n s porte 

(38 ,98%) y maquinaria y 

e quipo (1 7, 05 %) fu e ron 

los rubros qu e prese n 

taron m ás alta tas a s d e 

crecimie nto . 

b . Análisis de oferta 

Al analizar e l comporta

miento d e l PIB por secto

r e., e l transpo n e fu e e l 

m á dinámico con una ta~a 

d e c recimie nto d e 3,55 9-o, 

impulsado principalme nte 

por el comportamie nto d e 

la ve nta exte rn as d e a l

gunos ec tore . 

Por su parte, la construc

ción fue el segundo má 

dinámico al crece r a una 

tasa de 3 .15% anual (Cua

dro 2) . A e te resultado contribuye ron algunas políticas del Gobie rno ta

les como la tnayor ejecución de los subsidios a la vivienda de interé s social 

y las medidas sobre rebajas de impuestos para lo crédito de vivie nda. El 

número de lice ncias aprobada durante e l año aumentó e n 12 ,0 % en pro

medio y continuó el dinamismo de lo créditos nuevos otorgados para 

esta actividad (Gráfico 8 y 9) . 

El sector comercio (2 ,06%) registró tasas de crecimiento postttvas pero 

bajas , re flejando aún la debilidad del crecimiento en el con umo final d e 
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rL''"'Cro ? 

PIB trimestral por ramas de actividad - Series desestacionalizadas 

Ramas de actividad 

Agropecuario , silvicultura, 
caza y pesca 2,94 

Explotación de m1nas 
y canteras {6 ,30) 

Electricidad, gas y agua 1,60 

Industria manufacturera 10,08 

Construcción (13,84) 

Comercio, reparación. 
restaurantes y hoteles 6,33 

Transporte. 
almacenamiento y 
comun1cación 2,77 

Establecimientos 
financieros, seguros 
e mmuebles (0.42) 

Serv1c1os sociales, 
comunales y personales 1.43 

Producto mterno bruto 1,67 

(pr) Preliminar. 

- DANE. 

(Variaciones porcentuales anuales) 

2000 (pr) 

ID 

8,99 5,43 

(12,76) (12,48) 

(0.24) (0,67) 

11,72 11 ,95 

(4 ,78) 0,74 

12,19 13, 11 

3,80 4.82 

0,56 1,32 

(0 ,89) (1.61) 

3,09 3,41 

2001 (pr) 
-----

IV Anual ID 

7,73 6,24 4,02 0,17 {0,22) 

(8 ,62) (10,04) (9 ,54) (3 ,50) 0,94 

1,26 0,48 1,07 2,87 2,71 

5,28 9,69 2,50 0,88 (3,28) 

8,60 (2,85) (3 ,36) (0,19) 4,81 

9,72 10,32 4,02 1,72 0,35 

3,32 3,68 3,19 5,07 2.83 

(1 ,14) 0,08 0,37 (0.74) 0,37 

(2,55) (0,93) (0,14) 0,84 2.30 

3,07 2,81 1,72 1,89 1,04 

G .. 6 fico 8 

Licencias para construcción 

IV 

2,08 

(6 ,66) 

0,94 

(2 ,96) 

10,91 

2,24 

3,13 

0,77 

2,74 

1,67 

y crecimiento en los últimos 12 meses 

Anual 

1,50 

(4 ,81 ) 

1,89 

(0 ,75) 

3,15 

2,06 

3,55 

0.19 

1,44 

1,57 

los h ogare . El ector d e 

los servic ios s o c iale , co

munales y p e rso nales 

t a mbi é n creció (1 ,'14% ) , 

impul ad o por lo se rvi

cio ociale y d e salud , 

que d e p e nde n en buena 

parte d e la evolución del 

ga to público . 

(Miles de m2) (Porcentaje) 

El sector agrícola, que fue 

uno de lo más dinámicos 

en el año 2000 -con un in

cremento del 6 2 4%- du

rante 2001 registró una 

tasa de aumento de 1 ,50%. 

Este comportamiento me-

1.400.0 30,0 

121l,O 20,0 

l!lXl,O 10,0 

800,0 0,0 

600,0 -10,0 

400,0 -20.0 

200.0 -30,0 

Dic-99 M3r.OO Jun-00 Sep-00 D1c-oo M3r-D1 Jun-01 Sep-01 Dic-D1 

c::::::J Área aprobada - Crecimiento 

Fuente· DANE 
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Gr6fico 9 

Préstamos entregados y crecimiento 
mensual anual 

A los constructores de vivienda 
(mm de pesos reales) (Crecimiento%) 
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nos atisfactorio debe atri

buirse principalmente al 

del ector pecuario, que, a 

su v z, e explica por el co

mienzo de la retención en 

el ciclo ganadero. Además, 

la violencia en las zonas ru

rale del país contribuyó a 

este resultado. 

La industria manufactu

rera, por su parte, regis

tró un decrecimiento de 

su actividad frente al año 

2000 de 0,75%. Este he

cho constituye una rever

sión frente a lo ocurrido 

el año anterior, cuando la 

actividad del sector au

mentó en 9,69%. Este 

comportamiento de la in

dustria puede atribuir e a 

factores como la caída de 

la demanda externa, la 

disminución de los pedi

do (en especial de las 

empresas exportadoras) 

y a una posible política 

de desacumulación de in

ventarios. De hecho, los 

sectores que más registra

ban decrecí miento hasta 

septiembre eran aquellos 

directamente vinculados a la exportación hacia los E tados Unidos o al mer

cado interno, tales como confecciones, productos metálico y productos 

químicos bá ico y elaborado , mientras que lo de mayor cr imiento fue

ron los que exportan a los países vecinos, tales como automóviles, maqui

naria eléctrica, alimentos, azúcar y artículos de cuero. 

La explotación de minas y cantera , por su part decreció en 2001 

(-4,81 %), consecuencia del de censo en el transcurso del año en la pro

ducción de petróleo. Como se recordará, los ataque terrori ta a la infra

estructura petrolera en el primer emestre impidieron que Caño Limón 

produjera a plena capacidad durante varios meses del año. Así mismo, la 

producción de carbón, que registró algún dinami mo durante el primer 
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eme tre del año en la 

~ egu nda parte se vio afec

tada negativamente por 

los atentados a la infraes

tructura de las empresa 

productora 

En resumen, fueron varias 

la causa que explicaron 

la disminución del creci

miento en Colombia en el 

año 200 l. Algunos de es

tos factores afectaron de 

igual manera a otro paí

ses de América Latina, co

mo el deterioro de los 

términos de int rcambio. 

La caída de lo flujo de ca

pital hacia la región fu 

uno d los determ.inante 

de la de acelerad ' n eco

nómica d l continente; 

en el ca o e pecífico de 

olombia estos flujos au

mentaron, principalmen

te aquello dirigido a 

financiar al ector públi

co, lo que permitió que 

la política econ, mica tu-

iera un se ·go expansivo 

(Gráfico 10). 

En el R cuadro 1 se anali-

zan los factores que inci-

Gráfico 1 O 

Balanza de la cuenta de capital 
en América Latina y Colombia, 1992-2001 

(América Latina) 
(Miles de millones de dólares) 

(Colombta) 
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Gráfico 11 

Tasa de desempleo 13 ciudades 

Nueva metodología 
(Porcentajes) 

16,4 

Ene-00 Abr-OD Jul-00 Oct-oo Feb-Q1 l\o1ay-Q1 Ago-01 Otc-D1 

Fuente DANE 

den obre la capacidad productiva de la economía en el largo plazo y que 

xplican la razone por las cuale é ta se encuentra en una senda de cr ci

miento menor que la del pasado. 

2. Empleo 

La tasa de desempleo en diciembr de 2001 para la 13 principales área 

urbana fue 16,4%, similar a la regi trada para el mismo mes en l año ante

rior (Gráfico 11). Este comportamiento ob dece a un incremento de la 

demanda de empleo (la ta a de ocupación para diciembre fu 55 1%, 0,6 

1 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



puntos porcentuales mayor que la del mismo mes del año anterior) corno 

también al aumento en la oferta laboral (la tasa global de participación fue 

65,9%, 0,6 puntos porcentuales mayor que la de diciembre de 2000). Para 

e l total nacional, la tasa de desempleo fue de 13,5%. la menor observada a 

lo largo del año. 

Por otra parte, el empleo para las 13 principales ciudades, medido a través 

de la encuesta continua de hogares (ECH), aceleró su ritmo de crecimien

to desde e l mes de octubre, revirtiendo la tendencia que se había observa

do durante el segundo y tercer trimestres del año 2001 (Gráfico 12). 

Gráfico 12 

Crecimiento anual del número de ocupados 

en las 13 principales ciudades, 2001 
(Miles de ocupados) 
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Gráfico 13 

Índice del empleo industrial total 

(Empleados+ Obreros) 
(PorcenLajes) 

OIC-99 Mar.OO Jun-00 Sep-{)() 01C-Ü0 Mar-Q1 Jun-01 Sep-Q1 01C-Ü1 

Fuente: DAN E. 
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La caída de la tasa de des

empleo a diciembre de 

2001, se ha dado a pesar de 

que el e mpleo indu trial se 

ha vuelto a contraer, según 

lo regi tran las cifras de la 

muestra mensual manu

facturera (Gráfico J 3). Por 

lo tanto, la mejor ituación 

del e mpleo a diciembre 

debe e tar estrechamente 

relacionada con el aunlen

to ele la actividad produc

tiva en sectores como la 

construcción, comercio y 

servicios en general. 

B. Balanza de pagos 

Una estimación preliminar 

de la balanza de pagos 

para el año completo 2001 

arroja un déficit en cuen

ta corriente de S$ 1,636 

millones (m) (2,0% del 

PIB) , y entradas netas de 

capital por US$2,507 m . La 

acumulación de reservas 

bruta del año fue 

US$1, 125 m y su saldo a 

diciembre a cendió a 

US$10,245 m (Cuadro 3). 
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Cuadro 3 

Balanza de pagos de Colombia - Resumen 
2000- 2001 

- -
Millones de dólares Como% del PIB Diferencia 

--- -----
2000 2001 2000 2001 anua l 
(pr) (e) (pr) (e) 2001 ·2000 

~--

l. CUENTA CORRIENTE 394 (1 ,636) 0.48 (2 .01) (2,030) 
Ingresos 18,446 18,191 22.69 22.35 (255) 
Egresos 18,052 19,826 22 20 24 .36 1,774 

A. Bienes y serv1cios no factoriales 1,286 (825) 1 58 (1.01) (2 , 111) 
1. B1enes 2,531 494 3.11 o 61 (2 ,037) 

Exportaciones 13,620 12,759 16.75 15.67 (862) 
Importaciones 11,089 12,265 13.64 15.07 1 '175 

2. Servicios no factoriales (1 ,245) (1 ,319) (1 53) (1 .62) (75) 
Exportaciones 2,069 2,201 2.54 2.70 132 
Importaciones 3,314 3,520 4.08 4.32 207 

B Renta de los factores (2 ,542) (2 ,949) (3 13) (3 .62) (407) 
Ingresos 859 728 1 06 0.89 (131) 
Egresos 3,401 3,677 4 18 4.52 276 

C. Transferencias corrientes 1,650 2,139 2 03 2.63 488 
Ingresos 1,898 2,503 2 33 3.08 605 
Egresos 248 365 0.31 o 45 116 

11. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 517 2,507 0.64 3.08 1,990 
A. Cuenta Financiera: 517 2,507 o 64 3.08 1,990 

1. Flujos financieros de largo plazo 2,094 4,823 2.58 5.92 2,729 
a. Activos 325 (60) o 40 (0.07) (385) 

i lnvers1ón d1recta colombiana en el extenor 325 (60) o 40 (0.07) (385) 
u Préstamos 1/ o o o 00 0.00 o 
1ií. Arrendamiento fmanciero o o 0.00 o 00 o 
iv Otros activos o o o 00 0.00 o 

b Pasivos 2,459 4,798 3.02 5.89 2,339 
i. Inversión extranjera directa en Colombia 2,387 1,979 2.94 2.43 (408) 
ii Préstamos 1/ 273 2,988 0.34 3.67 2,715 

Sector público 1,139 2,949 1.40 3 62 1,810 
Sector pnvado (866) 39 (1.07) 0.05 905 

ill Arrendamiento financ1ero (202) (169) (0.25) (0.21) 32 
Sector público (32) (31) (O 04) (0.04) 1 
Sector privado (169) (138) (0.21) (O 17) 31 

iv. Otros pasivos o o o 00 0.00 o 
Sector público o o o 00 0.00 o 
Sector privado o o 0.00 0.00 o 

c. Otros mov fmancieros de largo plazo (40) (35) (0.05) (O 04) 4 
2. Flujos financieros de corto plazo (1,577) (2.316) (1.94) (2 85) (739) 

a Activos 1,527 3 232 1.88 3.97 1,705 
i. Inversión de cartera 1,014 3,412 1.25 4.19 2.398 

Sector público 100 1,604 0.12 1.97 1,504 
Sector pnvado 913 1.808 1.12 2 22 894 

li. Préstamos 11 513 (180) 0.63 (O 22) (694) 
Sector público (65) (6) (0.08) (O 01) 59 
Sector privado 579 (174) o 71 (O 21) (753) 

b. Pas1vos (50) 916 (0.06) 1.12 965 
i. Inversión de cartera 17 (41) 0.02 (0 .05) (58) 

Sector público o (1) 0.00 (0.00) (1) 
Sector privado 17 (40) 0.02 (0.05) (56) 

¡¡ Préstamos 1/ (67) 956 (O 08) 1 17 1,023 
Sector público (473) 121 (O 58¡ 0.15 595 
Sector pnvado 406 835 o 50 1 03 429 

B Flu¡os especiales de cap1tal o o 0.00 0.00 o 
111. ERRORES Y OMISIONES NETOS (42) 254 (0.05) 0.31 296 
IV. VARIACIÓN RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 870 1,125 1.07 1.38 256 
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 9,006 10,245 11 .08 12.59 1,239 
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 9,004 10,192 11 .08 12.52 1,188 

Meses de importación de b1enes 9,7 10,0 
Meses de importación de bienes y servicios 6,1 6,3 
PIB nominal en millones de dólares 81 ,298 81 .396 

VIl . VARIACIÓN DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 869 1,074 1.07 1.32 205 
1----

(pr) Prelimmar 
(e) Estimado. 
1/ Incluye mversión de cartera, préstamos directos y crédito comerc1al. 
2/ Según metodología de la balanza de pagos. 
Fuente Banco de la Republlca 
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l. Cuenta corriente 

El aumento del déficit en cuenta corriente, obedeció fundamentalmente al 

deterioro de la balanza comercial (bienes y ervicios no factoriales), que pasó de 

generar un superávit de US$1,286 m en el año 2000, a un déficit de US$825 m 

en el último año. Los factores que explican este deterioro están relacionados 

con el aumento del valor en dólares de las importaciones de bienes (US$1, 175 

m, que representa un crecimiento anual de 10,6%), y con la distninución del 

valor en dólares de las exportaciones de productos tradicionale , principal

mente petróleo y café (US$1,515 m y US$305 m, re pectivamente) 2
• 

También la cuenta corriente se vio afectada por el rubro renta de factores , 

que generó un déficit mayor que el observado el año anterior, US$407 m, 

como consecuencia de mayore remesas de utilidades por inversión ex

tranjera directa, US$352 m. Este resultado fue compensado por los mayo

res ingre os netos de tran ferencias, US$605 m, asociados con el aumento 

tanto de las remesas recibidas del exterior como de las donaciones vincula

das al Plan Colombia. 

El Cuadro 4 re ume el comportamiento de las exportaciones por producto 

durante el año 2001. Como se aprecia, las exportaciones de hidrocarburos 

sumaron US$3,055 m, lo que in"lplica una caída ele 33,1 %, resultado de la re-

Cuadro 4 
Exportaciones, según principales productos y sectores económicos (pr) 

(Millones de dólares FOB) 

2000 2001 Variación 

Absoluta Relativa 
----~-

Total exportaciones 13,121 .2 12,289 9 (831 .3) (6.3) 

Exportaciones tradicionales 6,807 .5 5,325 3 (1 ,482.1) (21 .8) 
Café 1,068 .7 764 2 (304 .5) (28.5) 
Carbón 861 .2 1,178.8 317 6 36.9 
Ferroniquel 211.4 235.2 23 .8 11 .3 

Petróleo y derivados 4,569 .3 3,054 .7 (1 ,514 .6) (33 .1) 

Oro 0.0 3.3 3.2 6,579.1 
Esmeraldas 96.8 89.2 (7.6) (7.9) 

Exportaciones no tradicionales 1/ 6,313 .7 6,964 .5 650 .8 10.3 

Sector agropecuario 1,350 .2 1,347 .5 (2.7) (0.2) 
Sector industrial 4,722 .2 5,336 .9 614 .8 13.0 
Sector mmero 241 .3 280.0 38.7 16.1 

(pr) Preliminar. 

1/ No incluye exportaciones temporales, re-exportaciones y otros. Incluye ajustes de balanza de pagos 

Sin incluir operaciones de comercio exterior. 
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f", o rlrn C::. 

Precios de exportación de los productos tradicionales 

Precios 

2000 2001 

Café (US$ 1 libra, Ex-dock) 1.02 0.72 

Petróleo (US$/ barril) 28.78 23 79 

Carbón (US$ / tonelada) 26.73 30.93 

Ferroníquel (US$/Iibra) 1.76 1.13 

Oro (US$/ onza troy) 279 .72 270.02 

Fuente B1nco de la Repúhltca 

Variación 
porcentual 

(29.5) 

(17.4) 

15.7 

(36.0) 

(3.5) 

ducción tanto del precio externo como de la cantidad exportada. Por su par

te, los ingresos externos de café disminuyeron en US$305 m , al pasar de 

US$1,069 m en 2000 a U $764 m en 2001. Lo anterior también e consecuen

cia de la reducción del precio externo y de la cantidad exportada (Cuadro 5). 

Las exportaciones no tradicionales se incrementaron 10,3% durante este pe

ríodo, debido al aumento en un 13,0% de la de origen industrial, las cuales 

repre entaron el 77,6% del total de estas exportaciones. 

Se destaca la reducción de las exportacion s totale · hacia los E tados Uni

dos y Japón, que cayeron 19,5% y 28,4% respectivan"lente , en comparación 

con el año 2000. Por su parte , sobresale el crecilnicnto de las exponacione. 

no tradicionale hacia Venezuela y Ecuador, con incrementos en 2001 de 

33,7% y 52,2°-6, re. p ctivamente, en relación con el año anterior (Cuadro 6) . 

El crecimiento de la~ importaciones durante 2001 se originó principal

mente en las mayores compras de biene de capital, cuyo valor en dóla

re aumentó 30,5% como resultado del incremento de las importaciones 

de equipo de tran porte y de bienes de capital para la industria . Por u 

parte , las importaciones de bienes de consumo aumentaron 15 ,9% n"lien

tras que la, de bienes intermedios disminuyeron 1 ,9% ( uadro 7). 

2. Cuenta de capital 

Durant 2001, la cuenta de capital y financiera presentó ingre os netos de re

cursos de US$2,507 n1, superiores en US$1,990 m a los observados en igual 

período del año anterior. Estos mayores ingresos obedecen principalmente a 

los aumentos de los flujo extemos de largo plazo por US$2, 729 m, contrarre -

tados en parte por mayores salidas de capitales de corto plazo de U $739 m . 

Se de taca el comportamiento de los créditos de mediano y largo plazo, 

especialmente los del sector público, los cuales pasaron de registrar ingre-
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Cuadro 6 

Crecimiento porcentual anual del valor 
en dólares de las exportaciones de Colombia, 2001 

---
Estados Venezuela Ecuador Japón Alemania México Resto Total 
Unidos 

¡--- -

Totales (1 9,5) 33 ,7 52,2 (28,4) (3,1) 13,6 (4,5) (6,3) 

No tradicionales 0,2 33,8 56,0 (21,0) 2,4 21 ,3 (3 6) 10,3 

Sector agropecuano (2,6) 73 ,1 918,5 (12,1) 21 ,5 34,5 (16 ,1) (0,2) 

Sector industnal (2,9) 30,8 52 ,2 (25,2) (19,6) 21,4 1 ,O 13,0 

Alimentos. beb1das 
y tabaco 22,2 47,4 38 ,3 (28,6) (27 ,5) 85,1 (17,4) 7,5 

Hilados y tejidos (0,4) 2,5 22,2 (90,6) 33 ,2 (19,6) (3,9) 1,1 

Confecciones (1 ,2) 29,8 105,1 (76,4) (18 ,6) 12,4 2,4 9,1 

Productos plásticos 
y de caucho (19,6) 23 ,7 7,3 n.a. 2,8 328,1 (61) 6,2 

Cuero y sus manufacturas (9 ,4) (2,0) 198,9 (66,4) 2,7 (13,2) 10 2 4,7 

Madera y sus manufacturas 5,8 64 ,6 124,6 (98,9) (46 ,1) 46,4 19,9 28,2 

Artes gráficas y editorial 18,9 37 ,8 19,9 149,9 40,8 20,6 21 ,7 25,5 

Industria quím1ca (26,7) 22 ,9 15,1 253,7 (50,7) 23,4 9.8 2,8 

Minerales no metálicos 13,5 67 ,1 51 ,8 (40,0) (34 ,9) 16,2 (8.1) 12,6 

Industria metales comunes 6,1 22 ,9 36,6 68 ,9 30,0 (1 ,1) 7 4 13,4 

Maquinaria y equipo 73 ,8 26,0 44 ,0 37,4 51 ,2 43 ,3 2,0 27,6 

Material de transporte 86 ,7 40,7 409,3 n.a. (87,3) 25,1 (14 ,5) 68,4 

Aparatos de óptica, eme 
y otros (3,3) 66,7 106,1 (79,1) (15,8) (13,5) (6,3) 11 ,7 

Otras mdustrias 20,5 14,0 21 4 107.3 (31 ,4) 24 ,8 (7,4) 8,4 

Sector minero 1/ 30,1 47,5 545,9 (36,5) 43 ,1 (26,4) (49,3) 16,1 

n.a. No aplica 

1/ No incluye esmeraldas 

Fuente: DANE y Banco de la República 

so s netos de S 1, l07 m e n e l año 2000 a S$2,91 7 m en 2001. En esta últi

ma cifra se incluye la colocación de bonos externos por parte del Gobie rno 

Nacional por US$ 1 ,900 m , que corresponde a parte del prefondc o d e 2002 

cons guido e l año anterior. Por su parte , el endeudamie nto neto d e l sector 

privado fu e negativo e n ~ S99 m lo que se explica pot· e l comportamiento 

d e l s e ctor financiero que repagó d e uda por $ 28"1 m . El e nde udamiento 

del resto del se ctor privado se tornó positivo en US$ 185 tn . 

Las mayores salidas de capital de corto plazo se explican fundamentaltnen

te por el comportamiento del ector público , espe cialmente el Gobierno 

Nacional. En particular, los flujos de inversión de cartera colombiana en el 

exte rior ascendieron a US$3,412 m , mayores en U $ 2 ,398 m que lo regis

trados en el año 2000. Dentro de este último rubro se considera US$1 ,138 m 

de aumento en los depósito de la Tesorería General de la Nación en el 

exterior. Los flujos pasivos de corto plazo ascendieron a U $916 m en 2001 , 
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Cuatjro 7 

Importaciones (FOB), según uso o destino económico (pr) 

superiore s e n US 965 m a los registrados en 2000 . Este con1portamiento 

pa1·ece habe r obedecido a la reducción del diferencial de rentabilidad e x 

terno fre nte al interno , resultante de menores tasas de intcré exte rnas y 

del menor ritmo de devaluación espe1·ada del peso y además , por lo. au

mentos en los créditos para financiar iinportaciones . 

3. Variación de las reservas internacionales 

Corno resultado de los movimientos de bienes y servicios y ele capital de 2001 , 

se presentó una acumulación de re ·ervas internacionale brutas de 

U $1 ,125 m. El saldo de reservas ascendió a US$10,245 m, equivalente a 10 

meses de importación de bienes y 6 ,3 meses de importaciones de bienes y 

ervicio y que es 1, 1 veces el valor de las amortizaciones de las deudas pública 

y privada en un año. Este último indicador ha adquirido mayor relevancia para 

determinar la capacidad de pago de las reservas internacionales. Se considera 

que para limitar la vulnerabilidad de los mercados a lo flujo internacionales, 

e te indicador debe ubicar e como mínimo en un valor de uno (1 , 0) ~ . 

Bussier y Mulder (1999) . "Externa! vulnerability in emerging market economies : how high liquidity 
can offset weak fundamentals and the eHects of contagien", Fondo Monetario Internacional. 

2 3 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



C. Resultados de la inflación y tendencias básicas 

1. Índice de precios al consumidor 

La inflación anual al consumidor del año 2001 , medida a través de la canas 

ta del IPC , fue de 7,65%, inferior en 1 ,1 puntos porcentuale a la de diciem

bre del año 2000 (Gráfico 14 y Cuadro 8) . Este nivel de inflación es el más 

bajo para cualquier año desde 197 0 , cuando se ituó en 6 ,8 %. Tal resultado 

demuestra que la política anti-inflacionaria en Colombia sí ha sido exitosa. 

Por grupos de productos (Cuadro 8 y Gráfico 15) , lo comportamientos más 

favorables se observaron en los rubros de vivienda, vestuario y tran porte , 

que registraron increme ntos menores que en el año anterior. En contras 

te , el rubro de servicios de salud fue el que más contribuyó al incremento 

34 ,0 

30,0 

26,0 

22,0 

18,0 

14,0 

10.0 

6.0 

Gráfico 14 

Índice de precios al consumidor 
(Vanaciones porcentuales) 

Últimos 12 meses a diciembre 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

Inflación anual 

(En cada mes entre 1999.12 y 2001 12) 

10,0 

9,5 

9,0 

8,5 

8,0 

7.5 

Dic-99 Jun-00 Die-DO Jun-01 OIC-ü1 

Fuente. ::JANE. 

de los pt·ecios , al crecer 

en 10,9 %. En egundo lu-

gar, contribuyó el aumen

to de los precios de lo 

alimento~ , al crecer en 

10, 5 %. Por su parte, algu

nos servicios públicos ex

perimentaron importantes 

aum ntos d precios. Es e l 

caso del acueducto , el al

cantarillado y el aseo , el 

tran. porte, y el teléfono 

reside ncial que , en conjun

to , se incrementaron en 

15 ,6 %. 

En el año 2001 los indica

dores de inflación básica, 

que filtran las fluctuacio

nes de corto plazo del 

IP debidas a fenómenos 

tran itorios (Ej. sequías) , 

mo traron un desempe

ño aún más favorable que 

el del conjunto del IPC. 

En el Tráfico 16 se pre

sentan tres medicione 

alternativas de este tipo 

de inflación: la del IPC sin 

alimentos , la inflación núcleo y la del IPC sin alimentos prin1.arios , combus-

tibie y servicios públicos . Las tasas de aumento de estas tres medidas fue-
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C•Jaciro e 
Indicadores de inflación 
(Variaciones porcentuales anuales) 

2000 2001 

Dic. Mar. Jun . Sep . Dic. 

IPC 8,8 78 7.9 8,0 7,6 

Alimento 7,4 7,1 8,5 10,6 10,5 
Vivienda 4,9 4,2 3.8 3,8 4,3 
Vestuano 3,6 3,5 3,7 3,3 2,6 
Salud 10,3 11,1 10,7 10,8 10,9 
Educación 9,4 8,2 10,6 10,4 10,2 
Cultura y esparcimiento 11,7 11,1 11,3 11,2 7,1 
Transporte 16,2 15,2 12,9 9,8 8,9 
Gastos vanos 15,2 9,3 9,7 8,9 7,6 

Fuente: Banco de la Repúllllca Sullgerencra de Estudros Económrcos (SGEEl. labu.ados de IPP IPC y DANE. 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

Drc·99 

20,0 

18,0 

16,0 

14,0 

12.0 

10,0 

8,0 

6.0 

Dic-99 

Jun-00 Dic-OQ 

Gr-8fico 15 

Inflación anual deiiPC por grupos 
(Porcentajes) 

14,0 

12,0 

10,0 

.......... 8.0 

. . 
,• 

6.0 

Jun-01 Dic-01 Dic-99 Jun·OO 

Vivienda -- - Vestuario -- Total Salud 

12.0 

10,0 

B.O 

6.0 

4.0 

2.0 

Jun-00 Die-DO Jun-01 Dic-D1 OIC-99 Jun-00 

OIC-OQ Jun-01 Drc-D1 

- - - Educación -- Total 

Dic-00 Jun-01 Dic-Q1 

Transporte -- - Varios -- Total Diversión -- - Alimentos -- Total 

r er te DANE, cá culos del Banco de la Repúlllrca. 
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9,5 

9,0 

8,5 

8,0 

7.5 

7,0 

6.5 

6,0 

Evolución de la inflación básica 
(Variaciones porcentuales anuales) 

Die-DO Feb-01 Abr-Q1 Jun-01 Ago-01 Oct-Q1 

-- -- Núcleo 
----- - IPC sin alimentos 
-- Total sin Serv. públicos, Combus y Alim. primanos 
-- Inflación IPC 

fuerte. DAN E. cálculos del Banco de la República. 
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Gráfico 17 

Índice de precios del productor 
(Variaciones porcentuales) 

Últimos 12 meses a diciembre de cada año 
29,1 

Dic-Ql 

7,3 

1~1~ 1~1~1~1~1g1m1~1~~owm 

Inflación anual 
(En cada mes entre 1999:12 y 2001 .12) 

16,0 

14,0 

12.0 

10,0 

8,0 

6,0 

OIC-99 Jun-00 Jun-01 Olc-Q1 

Fuente Banco de la República . 

2 ó 

ron de 6,5%. 7,<i% y 6.1 %. 

respectivamente. Como se 

observa en el gráfico, todas 

ellas mostraron tendencias 

claramente descendentes 

y se ubicaron al final del 

año no sólo por debajo de 

la meta de inflación del 

año 2001 (8,0%), ino tam

bién de la tasa de infla

ción del IPC total. lo cual 

permite presagiar la conti

nuación de la tendencia 

descendente de este últi

mo en el año 2002. 

2. Índice de precios 

del productor 

La inflación anual al pro

ductor, n'lcdida por e l 

índice de precios del pro

ductor (IPP), se situó en 

diciembre de 2001 en 6,9%, 

O, 7 puntos por debajo del 

registro de la inflación al 

consumidor. Este nivel de 

inflación al productor fue 

, 1 puntos porcentuales 

n1enor con respecto al re

gistrado en diciembre del 

año 2000. La inflación 

anual del IPP vi ne des

cendiendo sin interrup

ción desde mayo pasado, 

cuando alcanzó un ni el 

de 11,1 %, y e l de diciem

bre d e 2001 es e l menor 

para ese mes de de 1970, 

año en el cual comenzó 

la es timación de este in

dicador (Gráfico 17). 

Según la procedencia de 

los bienes, el índice de 
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precios al productor de los exportados registró una tasa de decrecimien

to de cerca del 8,0%, mientras que el de los importados se incrementó 

en 4,6%. Esta tasa de aumento de precios de productos importados, sin 

embargo, se redujo sustancialmente a lo largo del año en función de la evo

lución de la tasa de cambio, de la cual dependen de manera importante. La 

inflación experimentada por los bienes producido y consunlidos interna

mente fue de 7,7%, y se redujo a lo largo del año, como la de todos los 

grupos considerados (Cuadro 9). 

Por actividad económica, la n1inería fue el grupo con una mayor reducción 

en el ritmo de crecimiento de los precios, pasando de 27,3% en diciembre 

de 2000 a una caída de 1,3% en igual mes de 2001. Este desplome se atribu

ye al descenso en los precios internacionales del petróleo. Por su parte, los 

precios al productor de los bienes industriales pasaron de mostrar un au

mento de 11,9% en diciembre de 2000 a sólo 7,0% a finale de 2001. En 

contraste, los precios del grupo de la agricultura, silvicultura y pesca mos

traron un pequeño aumento en u ta a de crecimiento anual. 

3. El cutnplimiento de las tnetas de inflación 

En la década de los año~ 90 la economía colombiana pasó de un contexto 

de inflación moderada a uno de inflación de un dígito . Durante los úhi

•nos cinco años la tasa de inflación se ha ubicado por debajo de la meta 

propuesta por el Banco de la República, con excepción del año 1998, 

cuando se registró una desviación positiva de menos de un punto por

centual (Cuadro 10). 

Cuadro 9 

Indicadores de inflación 
(Vanac1ones porcentuales anuales) 

2000 2001 
- -

Dic. Mar. Jun. Sep . Dic. 
- -

IPP 11 ,O 10,9 10,2 8.0 6,9 

Segun procedencia 
Producidos y consum1dos 10,6 10,4 11 ,1 9,1 7,7 
Importados 12,5 12,5 7,6 4,8 4,6 
Exportados 6,4 2,8 (1 ,7) (8,0) (7,9) 

Según origen mdustnal (CIIU) 
Agric ., Silvic. y pesca 6,0 4,2 9,8 6,8 7,6 
Minería 27 ,3 27 ,0 23,5 3,4 (1 .3) 
Industria manufacturera 11 ,9 12,4 10,0 8,5 7,0 

-uente. Banco de la República, Subgerenc1a de Estudios Económicos (SGEE). tabulados de IPP, IPC y del DANE. 
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r .. ..,ri ~r 

Meta y resultados de inflación, Colombia 1991-2001 

El cumplimiento de las metas de inflación es importante por varias razo

nes, entre las cuales está el aumento ele la credibilidad en el Banco de la 

República. La mayor credibilidad ayuda al proceso ele reducción de la infla

ción por su efecto obre las expectativas y hace que la m ta de ésta de~etn

peñc un papel más importante como guía ele diferente decisione~ 

económicas, ntr la que se encuentran la fijación de precio por parte 

de lo. empr arios, la negociaciones . alariales y los nivele~ de Ja · tasas de 

interés el largo plazo. Al tener la meta mayor incidencia sobre las expecta

tivas de inflación , se facilita al banco central cumplirla . La tnayor credibili

dad, a u vez, permite el logro de mayore tasas de crecinliento de la 

economía en un ambiente de inflación baja. 

a. La meta de inflación de largo plazo 

En la teoría económica no existe acuerdo sobre el nivel adecuado de infla

ción de largo plazo. Vario e tudi.p muestran que en el largo plazo la infla

ción guarda una relación inversa con el crecimiento económico~ esto es, 

que a mayor ritmo de crecimiento de los precios, menor e el ritmo de 

actividad económica. Entre los argumentos para esta relación, algunos eco

nomistas sostienen que la inflación hace difícil distinguit· entre cambio en 

lo precios relativos y los que e atribuyen a los nivele de los precios, 

distorsionando la asignación eficiente de recursos De de este punto de 

vista el nivel id al de inflación sería de cero. 

Otros autores, sin embargo, sosti nen que una tasa de inflación positi

va, pero baja, puede facilitar ajustes en los precios relativos y en los 

salarios reate en mercados caracterizados por la existencia de rigidece 
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nominales'. Así mismo , el punto de vista de una inflación positiva es 

defendido por quienes argum.entan que exi ten sesgos positivos en la 

medición de la inflación oca ionados por la aparición de nuevos pro

ductos en la canasta de consumo que no son incorporados suficiente

mente rápido en los índices de precios y por aumentos en la calidad de 

los productos -; . Trabajos sobre este tema han encontrado un sesgo posi

tivo en la medición de la inflación de los Estados Unidos de entre uno 

y dos por ciento6
. 

Teniendo en cuenta estas consideraciones , el Banco de la República ha 

decidido establecer y anunciar al público una meta de inflación de largo 

plazo de 3 %. Este nivel de inflación es suficientemente bajo para no afectar 

las decisiones de los agentes económicos, pero también suficientemente 

alto para corregir los sesgos en la medición de la inflación y para evitar 

dificultades en los ajuste de precios relati os ocasionados por la rigide

ces de corto plazo en algunas variables nominales . 

b. Las metas de inflación de corto plazo 

La experiencia internacional ugiere que la velocidad a la cual se puede 

reducir el rit1no de crecimiento de lo precios e menor cuando e han 

alcanzado niveles de un dígito que cuando se tienen inflaciones más alta . 

E to e mue. tra en el Cuadro 11 , en el cual d . cribe la velocidad prome-

dio de reducción de la inflación en algunos países seleccionados-. Tenien

do en cuenta e . te resultado, la búsqueda de una ta a de inflación cercana al 

3 % s e e guirá haciendo en olombia de manera gradual , durante vario · 

año . 

Al final de 200 l , el Banco de la República estableció un rango para la meta 

de inflación de 2003 entre ~ % y 6 %. La meta puntual para 2003 s rá estable

cida a fin de 2002 , y estará ubicada dentro del mencionado rango. Ésta 

tendrá n cuenta tanto las proyecciones de La inflación con que e cuente 

en e e momento como el propósito de reducir gradualmente esta variable 

hacia su objetivo de largo plazo de 3 %. 

Akerlof, Dickens y Perry (1996). "Low lnflation or No lnflation: Should the Federal pursue com
plete price stability" , Policy Brief, No. 4, agosto. 

Shapiro , Mathew D. y David Wilcox (1998). "Causes and Consequences of lmperfections in the 
Consumer Price lndex", NBER, Macroeconomicas Annual , No. 6, pp. 93-142. 

Nakamura , Leonard l. (1996) . "ls US Economic Performance Really Bad?" Federal Reserve 
Bank of Philadelphia , Working Paper, No. 95-21 , abril. 

El primer escenario (inflación moderada) va de una inflación de dos dígitos hasta que se alcanza 
una inflación de un dígito , y el segundo (inflación de un dígito) comprende el paso de una inflación 
de un dígito a la inflación de estado estacionario. 
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Cuadro 11 
Velocidad de desinflación antes y después de llegar a un dígito 

(Promedio porcentual anual) 

País Moderada Un dígito Inflación Velocidad de Velocidad de 

Pe nodo Inflación Período Inflación final desinflación desinflación 

inicial intermedia promedio promedio 
(Moderada) (Un dígito) 

(a) (b) (e) (d) (e) (f) (g) 

----
Irlanda 1981-1983 20,3 1984-1987 8,6 3,1 (5,9) (1 ,8) 

Israel 1991-1996 19,0 1997-2000 9,0 1,1 (2,0) (2,6) 

Ch1le 1990-1994 26,0 1995-2000 8,2 3.8 (4 ,5) (0,9) 

Nueva Zelanda 1985-1987 15,4 1988-1991 6.4 1,7 (4,5) (1,6) 

México (*) 1995-1999 52 ,0 2000 9,0 (10 ,8) 

Perú (*) 1994-1996 23.7 1997-2000 8,6 3,8 (7,6) (1,6) 

Colombia ( *) 1990-1998 32,4 1999-2000 9,2 8,8 (2,9) (0,5) 

Brasil (*) 1995-1996 66 ,0 1997-2000 

(f) = (d) - (b) 1 (a); (g) =(e) - (d) 1 (e) . 

(*) Estos países no han llegado a una mflación de largo plazo. 

r JenL BaLeOS centrales. 

Recuadro 1 

6,9 7,0 (59 ,1) 

CRECIMIENTO DE LA ECONOMÍA EN EL LARGO PLAZO 

Son varios los factores que inciden sobre el comportamiento de la capacidad produc

tiva de una economía o el producto potencial. Entre ellos se destacan el alto nivel de 

endeudamiento de empresas y hogares, la violencia y todos aquellos factores que 

produzcan incertidumbre sobre su desempeño. 

0,0 

En Colombia, la demanda interna creció por encima del producto hasta 1999 y luego, 

y hasta mediados del año pasado, por debajo de él (Gráfico 1 ). El primer período refleja 

la gran expansión del consumo, sobre todo financiado con recursos de créditos 

interno y externo. Es lo que se puede denominar una "burbuja financiera", que se 

deshizo porque esa situación era claramente insostenible en el mediano plazo. A partir 

del segundo período se revirtió la tendencia, y los elementos de gasto más dinámicos se 

relacionaron con la inversión y la demanda externa. Sin embargo, este último factor ha 

perdido dinamismo como consecuencia del entorno mundial recesivo, especialmente a 

partir del tercer trimestre de 2001 . El producto ha comenzado a crecer al mismo ritmo 

que la demanda interna, el cual se recupera muy lentamente de la caída experimentada 

durante la recesión. 
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Como consecuencia 

del exceso del endeu

damiento para finan

ciar este importante 

aumento del consu

mo durante parte de 

los años 90, en la ac

tualidad la economía 

se encuentra en un 

proceso de recompo

sición de los balances 

de hogares y empre

sas después del co

lapso de la "burbuja fi

nanciera" menciona

da. Como resultado 

de ese colapso, se ad

vierte un descenso de 

la demanda de crédi

to y un temor genera

lizado a endeudarse, 

que se refleja en los re

sultados de muchas 

encuestas realizadas 

sobre este tema. En el 

Gráfico 2 se advierte 

la evolución del en

deudamiento de em

presas y hogares has

ta 1998. 

Este fenómeno difi-

21 ,0 
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19,0 

18.0 

17,0 

16,0 

Gr~fico 1 

PIB y demanda interna 

Series desestacionalizadas 
(Billones de pesos de 1994) 

1994 1 1995 1 1996 1 1997 1 1998 1 19991 2000 1 2001 1 

PIB -- Demanda mterna 

F,wnte DANE. 

Gráfico 2 

Flujo total de préstamos a empresas y hogares 

por el sector financiero, 1990-1998 
(PorcentaJe del PIB) 

7,0 

6,0 

5.0 
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Empresas -- Hogares 

(pr) Preliminar. 

r Jt r e Banco de la RepJbl ca. Cuentas Fmar.c1eras 

culta un proceso de recuperación acelerado de la economía colombiana. Al estar sobre

endeudadas las empresas y los hogares, la inversión y el consumo son menores que en 

otras circunstancias, por lo cual la respuesta monetaria es limitada. 

Uno de los factores que más ha afectado la capacidad productiva de la economía desde 

hace varios años, y que se ha acentuado recientemente, es la violencia ejercida por 

todos los grupos al margen de la ley. Su impacto ha sido particularmente agudo sobre 
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la producción de algunos sectores como el pecuario y el de hidrocarburos. Aparte de 

este efecto más directo, sus acciones tienen un impacto indirecto sobre la reposición 

de la capacidad productiva de la economía porque ahuyentan la inversión nacional y 

extranjera en todas las actividades económicas. Adicionalmente, el proceso ha destrui

do infraestructura estratégica para la producción nacional. 

En general , no solamente la violencia sino todos aquellos factores que comprometen la 

estabilidad macroeconómica del país o que generan incertidumbre sobre el desempeño 

de la economía colombiana hacia el futuro , tienen un impacto negativo en la capacidad 

productiva o el producto potencial. El principal canal por el cual tales factores afectan 

esta variable es a través de un nivel de inversión insuficiente para mantener esta capaci

dad e incrementarla. Como se aprecia en el Gráfico 3, la inversión viene descendiendo 

como proporción del PIB desde 1995. Hoy en día representa sólo el15,6% del producto. 

En este sentido, el equilibrio fiscal y el consecuente endeudamiento público, tanto inter

no como externo, consti

30,0 

25,0 

20,0 

15.0 

10,0 

5,0 

0,0 

-5,0 

Gréfico 3 

Inversión bruta, ahorro interno 

y externo en Colombia, 1992-2000 
(Porcentaje del PIB) 

n n l l ~ l 
-' 

-¡ n 
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

• Inversión bruta o Ahorro mterno o Ahorro externo 

Fuente· M nisteno de Hac1enda y Crédito Publ co. 

III. POLÍTICA MACROECONÓMICA 

A. Política monetaria 

tuyen también factores de 

incertidumbre sobre la 

suerte futura del desem

peño de la economía. La 

actual situación fiscal . 

además, mientras no ten

ga una solución de fon

do, impedirá que el Esta

do dedique una parte de 

sus recursos a invertir en 

una serie de rubros indis

pensables para generar 

mayor capacidad de cre

cimiento de la economía. 

En el Informe anterior presentado por la JDBR al Congreso de la Repúbli

ca, se explicó que La política del Banco de la República tiene como obj tivo 

l logro de metas decrecientes de inflación, al tiempo que busca la recupe-

3 2 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



ración de la demanda agregada y el crecimiento económico8
. Con este fin, 

el Banco utiliza una estrategia que combina elementos del esquema de in

flación objetivo con valores de referencia para los agregados monetarios. 

La política monetaria se decide entonces con base en la evaluación de la~ 

presiones inflacionarias, los pronósticos de inflación y el comportamiento 

de las otras variables macroeconómicas, entre las cuales se presta especial 

atención a los agregados monetarios y, en particular, a la base monetaria. 

l. Evolución de la intervención en el mercado monetario 

Con el fin de suministrar el nivel de liquidez adecuado y con istente con la 

demanda de liquidez y con el logro de las tnetas de inflación, la JDBR define 

una franja de tasas de interés de intervención para las operaciones de merca

do abierto (OMA). A estas tasas el Banco, ofrece la liquidez primaria, estable

ciendo cupo para la subastas diarias de operaciones de expansión y 

contracción, los cuales se fijan tomando en cuenta el comportamiento espe

rado de la oferta y la demanda de liquidez. 

En el transcurso de 2001 la JDBR modificó a la baja la franja de tasas de 

interé de inte•·vención del Banco de la República en siete oportunidades 

(Cuadro 12). En el me de agosto se produjo el mayor cambio, con un 

descenso de lOO puntos básicos (pb) en todas las tasas de intervención, 

mientras que en la demás oportunidades las reducciones t1uctuaron entre 

SO y 25 pb. Con dicha modificaciones, la junta co1npletó una disminución, 

en el ai'io, de 350 pb en las tasas de subasta de expansión y de contracción. 

f"'tt~rlr') 1? 

Tasas de intervención del Banco de la República 
(Porcentajes) 

-
Fechas de Mínima de Máxima para Mínima para Máxima de TIB 
vigencia contracción subasta de subasta de expansión (Fin de) 

Desde Hasta (Lombarda) contracción expansión (Lombarda) 

02-Ene-01 09-Mar-01 8,50 11 ,00 12.00 16,00 10,80 

12-Mar-01 27-Jul-01 8,00 10.50 11 ,50 15,50 11 ,25 

30-Jul-01 17-Ago-01 8,00 10,00 11 ,00 15.00 10,30 

21-Ago-01 14-Sep-01 7,00 9,00 10,00 14,00 9,64 

17-Sep-01 12-0ct-01 7.00 8,50 9,50 13 50 9 20 

16-0ct-01 09-Nov-01 6,75 8,25 9,25 13,25 9,30 

13-Nov-01 14-Díc-01 6,25 7,75 8,75 12,75 8,43 

17-Dic-01 18-Ene-02 6,25 7.50 8,50 12,25 8,21 

Fuerte Banco dE' .a Repjbl,ca 

8 Informe de la Junta Directiva al Congreso de la República, julio de 2001. 
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A su vez, las tasas n1áximas y mínimas de expansión y contracción (lom

bardas) se redujeron en 375 y 22'5 pb, respectivamente. 

En la mayor parte de 2001, las subastas de expansión se realizaron a la tasa 

mínima de expansión y solamente en episodio muy ai lados la tasa de 

corte de la ubasta estuvo por encima de este piso. Las transacciones por 

ventanilla fueron esporádicas y en montos marginales (Gráfico 18). Por otra 

parte, hasta el mes de septiembre las subastas de contracción fueron utili

zada en montos inferiores a los ofrecidos y e realizaron a las tasas máxi

mas de contracción (Gráfico 19). Sin embargo, a partir de octubre hubo 

operaciones de contracción por ventanilla en cuantías importantes. En su 

mayoría dichos recursos correspondieron a excedente de liquidez de la 

Te orería General de la Nación (TGN). 

El mecanismo genet·al de sun1inistro de liquidez por parte del Banco de la 

República ha permitido que la tasa de interé interbancaria sea muy estable 

y se mantenga entre la máxima de la subasta de contracción y la mínima de 

la u basta de expansión (Gráfico 20). 

Liquidez de Ji n de año 

Teniendo en cuenta los requerimientos de liquidez para fin de año, la JDBR 

decidió otorgar liquidez p rmanente mediante la compra de reserva interna

cionales y la compra definitiva de títulos de deuda pública entre septiembre y 

2.100.000 

1.800.000 

1.500.000 

1 200.000 

900.000 

600.000 

300.000 

o 

G ráf1co 1 S3 

Cupos de liquidez y operaciones 
de expansión a un día 

Operaciones diarias en 2001 
(Millones de pesos) 

Dic-00 Ene-01 Feb-Q1 Mar-01 Abr-Q1 May-{)1 Jun-01 Jul-01 Ago-01 Sep-01 Oct-Q1 Nov-Q1 Dic-Q1 

Cupo Uso de cupo Ventanilla 

Fuente: Banco de la República 
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~ .. 6fif"n 1 a 

Operaciones de contracción por ventanilla, 
cupo y uso de la subasta de contracción a un día 

Operaciones diarias en 2001 

800.000 

700000 

600.000 

500.000 

400.000 

300.000 

200.000 

100.000 

(Millones de pesos) 

Dic-QO Ene-01 Feb-01 Mar-01 Abr-01 May-01 Jun-01 Jul-01 Ago-01 Sep-01 Oct-01 Nov-01 Dic-01 

Cupo 

~=uentf' Barco de la República 

diciembre de 200 l. En 

esos meses e au1nentó la 

liquidez en $99.3 miles de 

•nilloncs (n'lm), de los cua

Jes 833 rnrn se suminisu-a

ron a través del ejercicio 

de opciones para la acu

mulación ele reservas inter

nacionales y los $160 tnm 

re tantes a través de la 

compra ele títulos de deu

da pública (TE ) . 

Por su parte, la liquidez 

transitoria otorgada por 

el Banco de la República 

en el último trimestre se 

realizó a travé de opera-

ciones Repo de expan-

19.0 

17,0 

15.0 

13.0 

11 ,0 

9.0 

7,0 

5.0 

Uso cupo Ventanilla 

~ r · {iro 20 

Tasas interbancaria y de intervención 

del Banco de la República 
(Porcentaje) 

~ .. -.... - ... -... 

Ene-00 Mar-00 Jun-00 Sep-QO OJC-OD Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 

lnterbancaria 
Lombarda de contracción 

Fuente. Banco de la Republlca. 

Lombarda de expansión 
Mín. subasta de expansión 

ión a uno, 35 y 91 días. Los Repo de expansión ofrecidos a un día fueron 

demandados en promedio en tan sólo 66% del cupo definido en el últi

mo trimestre. En contra te lo Repo de 91 días fueron demandado en 

su totalidad, mientras que del cupo de 35 días ($800 mm) sólo fue utiliza

do el 31,4%. 
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2. Tasas de interés 

La reducción de las tasas de interés de intervención del Banco de la Repúbli

ca contribuyó directamente en el descenso de la tasa interbancaria y de ma

nera indirecta, a la caída de las tasas de interés de captación, de los TES y de 

crédito. 

En el año 200 l. la tasa nominal DTF calculada como el protnedio ponderado 

de las tasas de captación de depósitos a término tljo a 90 días, se redujo en 

1,9 puntos porcentuales al 

Tasas de interés nominal y real de captación (*) 

35,0 

30.0 

25,0 

20,0 

15.0 

10.0 

5.0 

0,0 

(Porcentaje) 

OIC-98 Jun-99 Oic-99 Jun-00 OIC-QO 

-- DTF -- DTFreal 

(*) Deflactada con IPC 

Barco ae laR puolica y Supenrte'lOf"lC :1 Bantana 

Jun-01 

Tasas de colocación de los TES a un año, 
DTF y CDT a 360 días 

(Porcentaje) 

35,0 

30,0 , .... _ 

25,0 

20,0 

15,0 

10,0 

Dlc-98 Jun-99 Dlc-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01 

DIC-01 

DIC-01 

-- TES a un año -- DTF ---- CDT360dias 

¡:uente. Banco de la 8epubi1Cd y Super ntendenc,1a Ba.,car a 

3 6 

pasar de 13,3% en diciem

bre de 2000 a ll,<t% en el 

mismo mes del siguiente 

año. En términos reales, la 

tasa DTF se redujo en 0,7 

puntos porcentuales en el 

tnismo período, al ubicar

se en diciembre de 2001 

en 3, 5% (Gráfico 2 1) . Este 

último comportamiento 

~e explica por un descen

so en la tasa nominal de 

captación superior a la caí

da de la inflación que se 

presentó en el año 2001. 

Las tasas nominales y rea

les de interés de los TES a 

todos los pla.~:os también 

disminuyeron. La tasa no

minal de TES a un año se 

redujo en 1,6 puntos por

centuales, y descontando 

la inflación distninuyó en 

0,-i puntos porcentuales, al 

ubicarse en diciembre de 

2001 en 11,6% y en térmi

nos reales en 3,7% (Gráfi

cos 22 y 23). Como se 

muestra en el Gráfico 23, 

en la mayoría de los rneses 

del año 2000 la tasa de in

terés de los TES a un año 

se mantuvo por encima de 

la tasa de COT a 360 días , 
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situación que se revirtió en 

el año 2001. Por su parte, 

las tasas de interés de los 

TES con plazos a tres y cin

co años disminuyeron en 

2,6 y 3,1 puntos porcentua

les, respectivan1ente, re

gistrando a diciembre de 

2001, en su orden, una tasa 

nominal de 13,'5% y 13,9% 

(Gráfico 2"-1). 

Con respecto a las tasas 

de interés de colocación. 

en éstas se observan dife-

rencias según el nivel de 

riesgo que enfrenta el 

intern"lediario financiero. 

lnforn"lación como el cum

plitnicnto actual y pasado 

del deudor, tlujos de caja, 

capacidad de pago } las ga

rantías que respaldan la 

operación, son detcnni

nante~ al momento de e a

luar el rie~go que le a~•gna 

cada entidad financiera a 

un pré tamo, por consi

guiente, afecta la tasa de in

terés del mismo. Dicha 

medida de rie~go contri

buye para que en el mer

cado del crédito -;e refleje 

una tendencia a asignar 

tasa~ ele interés más altas a 

30,0 

25,0 

20.0 

15,0 

10,0 

5,0 

0.0 

OIC-98 

Tasas de colocación nominal y real 
de los TES a un año (*) 

(PorcentaJe) 

Jun-99 Dic-99 Jun-00 D1c-üO Jun-01 

TES a un año -- TES a un año real 

(*) Deflactada con IPC. 

Fuerte Barco de la RepJblica 

Dic-ü1 

Tasas de colocación de los TES a tres y cinco años 
(PorcentaJe) 

22,0 

20.0 

18.0 

16.0 

14,0 

12,0 

DIC-98 Jun-99 OIC-99 Jun-00 Q¡c-QO Jun-01 DIC-ü1 

TES a tres años -- TES a cinco años 

Fuerte Banco de 'a Repu':l 1ca y St.p r ntendP.IlCid Banca na 

los préstamos para consumo, frente a otros tipos de crédito considerado~ 

de menor riesgo como los preferenciales o lo~ de tesorería9 . 

Sin importar el tipo de crédito, las tasas de interés de colocación en Colom

bia se redujeron en el año 2001. Los créditos de consumo y ordinario en 

diciembre de 2001 registraron, en su orden, una tasa de interé promedio 

de 31,4% y 19.4%, inferiores, respecti amente, en 2,1 y 1,0 puntos porcen-

El crédito de tesorería se define como un préstamo menor a 30 días dado a un cliente preferen
cial, con el objeto de cubrir requerimientos de liquidez de corto plazo. 
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tuales a la observada en el mismo mes de 2000. Por su parte, los créditos 

preferenciales y de tesorería, definidos como préstamos a clienteL especia

les de bajo riesgo, presentaron, en su orden, un descenso en la tasa de inte

rés de 4 1 y 2,1 puntos porcentuales, al ubicarse en diciembre de 2001 en 

14,1% y 13,9%, respectivamente (Gráfico 25). 

3. Agregados monetarios 

Al finalizar el año 2001, la base monetaria alcanzó un valor de 11.648 mm, 

con crecimientos promedio y de fin de año de 12,6% y 8,8%, ubicándose 

$68 mm por encima de la línea de referencia 10
. En e ta fecha, el promedio 

móvil diario de orden '*5 de la base se ubicó $112 mm (1,1%) por debajo del 

promedio móvil de la línea de referencia, mientras que el promedio móvil 

de orden 20 se situó $95 mm (0,9%) por debajo de su línea de referencia. 

A diciembre, el agregado M3 registró un crecimiento promedio anual de 

7,1% y de 9,7% al final del año. 

a. Base monetaria 

Desde la modificación de la línea de referencia a finales de junio, y duran

te el resto d 1 año, la ba e se ubicó en promedios móviles diarios de or

den 20 y 45 cerca de los respectivos promedios de la línea de referencia 

(Gráfico 26). Por componente de la base, la demanda de efecti o mantu

vo crecimientos promedio y fin de año de 21,6% y l"i,8%, mientra · que la 

10 

Tasas de colocación, según tipo de crédito 
(Porcentaje) 

50.0 

45,0 

40,0 

35,0 

30,0 

25,0 

20.0 

15,0 

10,0 

Dic-98 Jun-99 DJC-99 

--Consumo 
-- Preferencial 

Fuente Banco de la Republica. 

Jun-00 Die-DO Jun-01 

Ordinario 
---- Tesorería 

01c-01 

demanda de reserva pre-

sentó un crecinliento de 

'5,1% promedio del año 

( ,ráfico 27) . 

Durant el ter er trimestre, 

la base tnonetaria registró 

niveles inferiores a lo defi

nidos en la linea de referen

cia y en el último trimestre, 

e pecialtnente en las últi

ma semanas del año, se 

observó una reversión de 

esta tendencia (Gráfico 28). 

El crecimiento de la base al 

final del año obedeció al 

marcado aumento tanto en 

la demanda de reserva por 

En comparación, la línea de referencia presentaba crecimientos de 15,9% y 8,1% en promedio 
y a fin de año, respectivamente. 
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parte de los intermediarios 

financieros como en la de

manda de efectivo por par

te del público. Durante el 

mes de diciembre el efec

tivo en poder del público 

y la reserva del sistema 

financiero autnentaron 

$1.481 mm y 326 mm, res

pectivamente. Como ya se 

mencionó, esta demanda 

de liquidez de fin de año 

fue atendida fundamental

mente con compras de di

visas y opera ione Repo a 

uno, 35 y 90 días. 

b. Medios de pago (MI) 

Durante el año 2001, la 

tasa de crecimiento de 

M 1 tnantuvo la tendencia 

descendente observada 

desde n viembre del 

año anterior. Su creci

miento a fin de año fue 

de 12, l % , explicad por 

un crecimiento del efecti

vo de 1 Ls<~o y de las cuen

ta. corriente~ 1 0,0%. Estas 

ta as de crecimiento fue

ron significativa1nente 

menore · que las regis

tradas en el año 2000, 

30,5%, 20,5% y 39,4%, 

respectivamente. 

10.900 

10.600 

10.300 

10.000 

9.700 

9.400 

9100 

10.300 

10.100 

9.900 

9 700 

9 500 

9.300 

9.100 

~r6f•~"'0 ?.~ 

Base monetaria y línea de referencia, 2001 
(Miles de millones de pesos) 

Promedio móvil diario de orden 20 

Abr. ~· Jun. Jul. Ago. Sep. Cti NCN. Dic. 

-- Base observada ---- Linea de referenc1a 

Promedio móvil diario de orden 45 

Abr We;. Jun. Jul. Ago. Sep. Cti NCN. DIC. 

- - Base observada Línea de referencia 

FJente Barco de la RepJbllca, SGEE 

35,0 

30,0 

25,0 

20,0 

15,0 

G,.· f•co 27 

Base monetaria y sus usos 
(Variación porcentual anual del promedio mensual) 

.- . ·. 

El bajo dinamismo en la 10.0 

demanda de M 1 se expli- 5,0 

ca, en gran parte, por la 

modificación del impue -

to a las tran acciones fi

nancieras, ya que en el año 

2000 se exigía el pago de 

dicho impue to a las tran -

0.0 

-5.0 
Dlc-99 l\.1ar-OJ Jun-00 Sep-QO Dic-QO Mar-{)1 Jun-01 Sep-01 Dic-{)1 

-- Base Efect1vo -- Reserva 

Fuente: Banco de la Repúbltca, SGEE. 
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16,0 

15,0 

14,0 

13.0 

12.0 

Gráfico 28 

Base monetaria y su línea de referencia 
(Variación porcentual anual del promedio mensual) 

11 ,0 
Jun-01 Jul-01 Ago-01 Sep-Q1 Oct-ü1 Nov-Ql Oic-01 

-- BaseLR -- Base observada 

Fuente Barco de la Republ1ca, SGE.E. 

45,0 

35,0 

25.0 

15,0 

5,0 

-5.0 

G"6 f e,.. ?a 

M1 y sus componentes 
(Variación porcentual anual del promediO mensual) 

Oic-99 Mar-<Xl Jun-00 Sep-00 01c-<Xl Mar-Q1 Jun-01 Sep-Q1 OJc-01 

-- M1 Efectivo -- CtasCtes 

Fuente Banco de la Republ ca SGEf 

ferencias entre cuentas de 

un mismo cuentahabiente, 

lo que había estimulado el 

fuerte crecimiento de las 

cuentas corrientes. En 

2001 se eximieron dichas 

operaciones, lo cual indu

jo cambios en el portafolio 

del público hacia otros pa

sivos en detrimento de las 

cuentas corrientes. 

En el cuarto trimestre del 

año, Ml aumentó levemen

te su ta'ia de crecimiento. En 

este período, dicho com

portamiento fue conse

cuencia tanto del aumento 

en la demanda de efectivo, 

ya comentada, como del in

cremento en el ritmo de cre

cimiento de las cuentas 

corrientes (Gráfico 29). 

c. Agregado nzonetario 

a1npliado (M3) 

Contrario a lo sucedido 

con M 1, la tasa de creci

nliento anual del agrega

do monetario ampliado, 

M3, registró una aprecia-

ble recuperación, al pasar 

de crecer 2,8% anual al finalizar el ailo 2000 a 9, 7% anual en la misma fecha 

del año 2001 (Gráfico 30). La recuperación de los pasivos sujetos a encaje 

(PSE) durante el año , e debió, principalmente, al mayor ritmo de crecimien

to de las cuentas de ahorro y de Los Repo con la TGN. Como se comentó, 

estos últimos, además de haber aumentado su participación dentro de los 

PSE, registraron altas tasas de crecimiento durante todo el año (Gráfico 31). 

B . Mercado cambiario y política cambiaria 

Al finalizar el año 2001, la tasa representativa del mercado (TRM) se ubicó en 

un nivel de $2.291,2 lo que implicó una devaluación anual de 2,8% (Gráfico 
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32 y 33). En términos pro

medio, la tasa de cambio 

se incretnentó $212,--!, 

10,2%, al pasar de $2.087,-i 

en el año 2000 a 2.299,8 

en 2001. El n1enor ritmo 

de depreciación del peso 

observado en la tasa de 

cambio en el fin de perío

do refleja la mayor oferta 

de divisas que se pre ·entó 

en la segunda mitad del 

año. En 2001 se puede 

identificar un primer se

mestre caracter-izado por 

una tendencia devaluacio

nista de la tasa de cambio 

nominaL y un segundo se

mestre marcado por el for

talecimiento del peso. En 

efecto, mientras que la de

valuación anual protnedio 

entre enero y junio de 2001 

fue de l--!.8%. en el segun

do setncstrc su ritn1o se re

dujo a 6.1 '7i) . 

1. Evolución del 

l"nercado canzbiario 

En el Cuadro 13. se pre

senta una estimación del 

exceso de oferta (signo 

10.0 

8.0 

6.0 

4,0 

2.0 

0.0 

Gráf1co 30 

M3 y pasivos sujetos a encaje (PSE) 
(Variación porcentual anual del promedio mensual) 

Dic·99 Mar-oo Jun-00 Sep-QO D1c-QO Mar-{)1 Jun-01 Sep-01 01c-01 

-- PSE -- M3 

Fuente Ba'lco de la Republ ca SGEE 

PSE y sus componentes 
(Variac10n porcentual anual del promedio mensual) 
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20.0 

10.0 
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... ... 

01C·99 Mar{X) Jun-00 Sep-QO 01c-DO Mar-{)1 Jun-01 Sep-01 Dic·01 

-- PSE ---- Cta. Cte. -- COT Ahorros 

1---~~---~-

Fuerte Banro de 11 Repubhca. SGEF 

negativo corresponde a demanda neta) de divisas de los principales agen

tes del mercado caanbiado para el año 2001 1 1
• A diferencia del año 2000, 

cuando el sector real de la econotnía enfrentó un exceso de detnanda ele 

divisas de US 174 m, en el año 2001 se observó un exceso de oferta 

de divisas de US 77 m, el cual se umó a las ventas de divisas realizadas por 

la TGN por :sS93'± m. Esta oferta fue absorbida por el Banco de la Repúbli

ca al aumentar sus reservas internacionales en S$629 m, adquiriendo dó-

11 La suma de las demandas netas de divisas de los distintos agentes económicos es igual a cero 
en cada período, reflejando el hecho que el mercado cambiario debe estar en equilibrio. 
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Evolución de la tasa representativa del mercado 
(Pesos por dólar) 
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Fuente Banco de la República y Supennterdenc1a Bancar.a 
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Gr,fco '3'3 

Devaluación nominal anual, 2000-2001 
(Porcentaje) 

Dic-99 Wiar.OO Jun-00 Sep-oo Die-()() Wiar~1 Jun-01 Se~1 Dic~1 

Fuente. Banco de la República y Superintendencia Bancana 

lares en el mercado a tra

vés del mecanismo de su

basta de opcione de 

venta de divisas y por el 

sector financiero que 

incrementó u posición 

propia de contado en 

US$414 m. Se observa 

que hasta junio, la TGN se 

constituyó en la única 

fuente de oferta neta de 

divi a en el mercado, lo 

que contribuyó a moderar 

el incremento en la tasa 

de cambio durante la pri

mera parte del año . En el 

segundo semestre, la 

oferta de divisa provino 

principalmente de las 

opcracione cambiarías 

realizada por el sector 

real de la economía . Por 

otra parte , la compra de 

divisa del Banco de la Re

públi a a través del meca

ni mo de subastas fu de 

· '!20 n1 en el segundo 

seme tre, superior en 

U 211 m a las del primer 

eme ·u-e del año . 

2. Venta de divisas al Banco de la República: 

ejercicio de opciones de venta 

En el año 2001 , el Banco d la República realizó subasta de opciones de 

venta de divisa paca acumulación de L-eservas internacionales por US$835 m , 

de lo cuale e ejercieron US$629.2 m (Cuadro 14) . Es de señalar que 

aunque en 2001 los montos uba tado disminuyeron en US$180 m frente 

al año anterior, la utilización de la opciones e incrementó $310.6 m. 

El comportamiento del mercado cambiario durante el año 2001 y la incer

tidumbre sobre su evolución futura en un contexto de turbulencia interna

cional y local, motivaron a la JDBR a introducir algunos ajustes al esquema 

de intervención en el mercado cambiaría para el control de la volatilidad 
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Cuadro 11 

Oferta neta de divisas por principales agentes económicos 
(Millones de dólares) 

2000 

Ene-Jun Jul- Die Total Ene-Jun 
r-

A Sector real (250.5) 76.7 (173.8) (382.0) 

B. Variación PPC 
sector financiero 1/ 219.3 (30.1) 189.2 (237.8) 

C. Tesorería 2/ 117.2 186.0 303.2 829.1 

D. Intervención Banco 
de la República (86.0) (232.6) (318.6) (209.3) 

1/ Corresponde a la posicrón propia de contado (PPC)- Supenntendencia Bancaria. 

2/ Excluye operaciones de compraventa de divisas realizadas por fuera del mercado cambiario . 

'uulote BaLJ •Jt.l F.~pu_l V .. 

C••1.':iro 14 

2001 

Jui-Dic 

491.4 

(176.0) 

104.5 

(419.9) 

Total 

109.4 

(413.8) 

933.6 

(629.2) 

Subastas de opciones de venta para acumulación de reservas internacionales 
(Millones de dólares) 

Fecha de la Monto Cupo Prima Monto 
subasta 1/ Presentado Aprobado Mínima Máxima De corte ejercido 

(Pesos/miles de dólares) 

2000 4 818,8 1.014 ,9 1.060,0 32.230 ,0 318,6 
2001 3 242,0 834 ,9 835,0 67 .660,0 629,2 

2001 Ene. 287,0 100.0 100 o 320 o 4.110,0 1.860,0 80.0 
Feb. 405.7 75,0 75,0 212,0 7.100.0 5.560,0 69,3 
Mar. 259,4 50,0 50 ,0 500,0 7.566,0 3.800,0 0,0 
Abr. 240,5 50 ,0 50,0 312,0 5.570,0 3.000 .0 0,0 

May. 79.0 30.0 30.0 1.290,0 5 560,0 3.510 ,0 30,0 
Jun. 123,0 30,0 30,0 3.960,0 10.000,0 9.550,0 30,0 
Jul 133,5 30.0 30,0 1 500,0 11 560,0 1 o 200,0 30,0 

Ago 86.5 30,0 30,0 1 000.0 12.500,0 6 000 .0 30.0 
Sep 427.0 80,0 80 o 100.0 10.570.0 7.180,0 0,0 
Oct 222.4 100.0 100,0 100.0 11 000.0 5 780 ,0 100,0 

Nov. 530,0 140,0 140,0 100,0 8 210.0 5.210 ,0 140,0 
Dic. 448,0 119,9 120,0 210.0 10 200,0 6 010 ,0 119,9 

1/ La subasta de opciones se realiza el último día hábrl del mes anterior . 

ba. .. _,. Jl' 

-

d e la tas a d e cambio. En dicie mbre d e 2001 se r e dujo e l porce ntaje re que 

rido d e fluctuac ió n de la tasa d e ca mbio paca ac tivar e l m e canismo d e su

bas tas d e opciones d e compra o venta d e divisas d e l 5% al 4% de desviación 

d e la TRM res p e cto d e l prome dio móvil d e e sta tasa e n los últimos 20 día . 

A í mismo , s e amplió e l cupo d e opciones de compra y ve nta de divisa 

paca el control d e volatilidad d e U $ 120 m a US$ 180 m . C abe ceitecac que 

desde la pue ta en práctica de e st m e canismo en dicie mbre de 1999, el 
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Banco de la República no se ha visto obligado a utilizado. De otra parte, se 

mantuvo inalterado el mecanismo de subastas de opciones para acumula

ción de reservas internacionales, según el cual, las opciones ejercidas de 

venta de divisas al Banco se ejercen siempre y cuando la TRM del día sea 

inferior al promedio móvil de los últimos 20 días. 

3. Tasa de cambio real 

En Colombia se ha utilizado tradicionalmente el índice de tasa de cambio 

real (ITCR) basado en la paridad del poder adquisitivo. Las variaciones en 

este índice reflejan la diferencia entre la devaluación nominal del peso co

lombiano frente a las 20 monedas de los principales socios comerciales del 

país y la brecha entre las inflaciones doméstica y externa. Se calcula un ITCR

lPP que utiliza el IPP para medir los precios internos y externos y otra 

JTCR-IPC que utiliza el JPC. 

A diciembre de 2001 el nivel de ITCR-IPP registró una apreciación real anual 

de 3,3% y se ubicó en 115,8 con base 199"-i = 100. A pesar ele que la devalua

ción notninal del peso colotnbiano, 5,5% 12 a dicie1nbre de 2001, fue superior 

en 2,8 puntos porcentuales a la registrada por sus 20 socios comerciales, di

cho resultado no alcanzó a compensar los 6,3 puntos porcentuales de mayor 

inflación del productor que tuvo Colotnbia frente a los demás países. En efec

to, debido a los bajos niveles de crecimiento económico y a la caída en el 

12 

Índice de la tasa de cambio real de Colombia 

130.0 

120,0 

110,0 

100,0 

90,0 

80,0 

Olc-91 

Comercio no tradicional 
(Deflactada con IPC e IPP) 

Oic-93 DIC-95 Dic-97 OIC-99 

-- ITCR con IPP -- ITCR con IPC 

Fuerte Banco de la Repubhca y Supenntendencra Banr.arrc1 

Dic-01 

precio internacional del 

petróleo, países como los 

Estado~ Unidos, Inglaterra 

y Argcnttna experimen

taron en el año 2001 de

flaciones en los precios al 

por mayor. En los precios 

al consumidor se dio una 

situación similar. Sin em

bargo, la diferencia entre 

inflación colombiana y ex

terna medida a través del 

IPC fue menor. 3,3 puntos 

porcentuales, hecho que 

contribuyó para que el 

ITCR-IPC- se apreciara sólo 

en 0,5% y alcanzara un ni

vel a diciembre de 2001 de 

117,9 (Gráfico 34). 

Esta c1fra corresponde al promedio de diciembre de 2001 frente al promedio del mes de diciem
bre de 2000. 
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C. Situación del sistema financiero 

La reducción de las pérdidas constituyó el hecho más destacado en mate

ria del comportamiento del sistema financiero en 2001, continuando así 

con un proceso de mejoría posterior a la crisis experimentada durante 

1998 y 1999. Después de unas pérdidas acumuladas cercanas a $1.720 mm 

en diciembre de 2000, se regisu-aron utilidades por $286 mm en diciem

bre. Esta cifra, sin embargo, es aún baja comparada con el patrimonio . Así 

mismo, los indicadores de activos improductivos y de cartera vencida dife

rente a la hipotecaria mejoraron . 

Por su parte, el indicador de solvencia del sistetna financiero público mues

tra una rápida tendencia a la baja. Además, la dinámica de recuperación 

del crédito de cartera no 

fue lo suficientemente in-

ten a con1o para lograr 

tasas de crecimiento posi

tivas de de comienzos de 

200 1 y sólo hasta octubre 

el crecimiento de la carre

ra se tornó tnodestamen

te positivo . 

Relación de solvencia - Establecimientos de crédito 
(Porcentaje) 

1. Solvencia'-' 

El indicador de solvencia 

dd conjunto del sbtema fi

nanciero descendió paula

tinamente hasta J 3,1% en 

diciembre, después de ha

ber regí ·trado un tope de 

14,"!% en enero de 200 l 

(Gráfico 3'5). AJ desconlpo

nerlo entre público y pri

vado, el prilncro tuvo una 

fuerte recuperación entre 

octubre de 2000 y abril de 

18.0 

16.0 

14,0 

12,0 

10,0 

8,0 

6.0 

4.0 

OIC-95 

16,0 

14,0 

12,0 

.... ' 
10,0 

8.0 

2001, que lo llevó hasta 6.0 

Oic-96 Oic-97 

... 

Sistema ftnanc1ero 
Privado 

. . . ' ....... .._,. 

Dic-98 

17,9%, para cerrar en di

ciembre en 16,4%, nivel 

superior al del cierre de 

2000. Este resultado seña

la que, al mismo tiempo 

OIC-95 Dic-96 Dic-97 DIC-98 

13 

Sistema financiero 
Entidades Cart. Hipo!. 

Patrimonio técnico 1 Activos ponderados por nesgo. 

4 5 

OIC-99 Die-QO Dic-01 

-- Público 

Dic-99 D1c-oo DIC-01 

Bancos 
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que se ha fortalecido patrimonialmente el sistema financiero público, el 

indicador de riesgo de sus activos productivos se ha elevado, degradando 

rápidamente su indicador de solvencia. Entre tanto, el del ector privado 

se redujo más lentamente de un tope de 14,0% en enero de 2001 a 12,6% 

en diciembre del mismo año (Gráfico 35). De cualquier forma, los 

indicadores se encuentran claramente por encima del nivel mínimo reque

rido (9,0%). 

14 

1.500 

1.000 

500 

o 
-500 

-1 .000 

-1.500 

-2.000 

-2.500 
-3000 

-3.500 

Otc-95 

Gráfico 36 

Utilidades del sistema financiero 
acumuladas en 12 meses 

(Miles de millones de pesos) 

Otc-96 Ote-97 Olc-98 01C·99 Dtc.QQ 

Sistema financiero ---- Público -- Pnvado 

Fuente Banco de la Repübhca, SGE.E. 

2,0 

0,0 

-2,0 

-4,0 

-6,0 

-8.0 

-10,0 

-12,0 

-14,0 

Oic-95 Dic-96 

Cráfico 37 

Rentabilidad del activo 
(Porcentaje) 

·· .. 
... / ... /·.··! 

Dic-97 Oic-98 Oic-99 Dic.QQ 

Sistema financiero ---- Público -- Privado 

Fuente: Banco de la República SGMR 

Dic-Q1 

Oic-Q1 

2. Rentabilidad 

En lo corrido del año, las 

pérdidas del sistema finan

ciero colombiano disminu

yeron considerablemente. 

El estado de resultados acu

mulado en 12 meses en di

ciembre pasó de registrar 

pérdidas del orden de 

$1.720 mm en diciembre 

de 2000 a utilidades por 

$286 mm en igual mes de 

2001. Las entidades públi

cas redujeron su pérdidas 

de $808 mn1 a $182 n1m, 

mientra que lo privado 

arrojaron utilidade por 

$468 mm contra pérdidas 

de 912 mm (Gráfico 36). 

Las menores pérdidas del 

sistema financiero se han 

reflejado en un aumento 

en el indicador de rentabi

lidad, de -2,0% en diciem

bre de 2000 a 0,3% en igual 

mes de 2001. La recupera

ción del indicador del sec

tor público (de -4,8% a 

-1,1%) ha sido mayor que 

la del sector privado (-1,2% 

a O, 7%, Gráfico 3 7) 14
. 

(Utilidades acumuladas en el año corrido x (12/n)) 1 (Activo total). 
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3. Calidad de los activos 

La relación de cartera vencida a cartera bruta del sistema financiero en con

junto mejoró levemente, al reducirse de 10,7% a 9,3% entre diciembre de 

2000 y diciembre de 200 l. Por tipo de entidades, las privadas registraron 

una relación cercana al 8,5%, mientras que las públicas mostraron una 

importante mejoría, al pasar su relación de 20,2% a 14,1%. Aún es preocu

pante el alto nivel y la tendencia al alza de la cartera hipotecaria vencida, 

que creció de 20,8% a 

21,4% en este mismo pe

ríodo (Gráfico 38). 

La relación de activos im

productivos a activos tota

les del si tema financiero 

continuó mejorando, al pa

sar de 4,2% en diciembre 

de 2000 a 2,6% en imilar 

mes de 2001 (Gráfico 39). 

4. El diferencial 

entre tasas 

activas y pasivas 

El diferencial bruto entre 

tasas activas y pasivas en el 

si tema financiero se redu

jo apreciablemente de ·de 

no icmbre 1
'i. El diferencial, 

incluyendo la tasa de inte

rés de crédito de te ·ore

ría, desde octubre de 2001 

disminuyó de 6,6 a 5,1 pun

tos porcenruale en diciem

bre de 200 l. Al evaluar el 

diferencial in tener en 

cuenta la tasa de interés 

de colocación de los crédi

tos de t orería, también 

cayó de 10,4 en octubre de 

2001 a 7,8 puntos porcen

tuales en diciembre de 

30,0 

25.0 

20,0 

15,0 

10,0 

5,0 

0,0 

Oic-95 

Gr6fico 38 

Cartera vencida 1 Cartera bruta 
(Porcentaje) 

Oic-96 Dic-97 Dic-98 

.. ' ,,,, ... 

Oic-99 

---- Público 

Dic-oo Dic-01 

Sistema financiero 
Privado Entidades Cart. Hipot. 

Fuente: Barco de la ~epúbl1ca . SGMR. 

Evolución de activos improductivos 
(Porcentaje) 

14.0 

12,0 

10,0 

8,0 

6,0 

4,0 

2,0 

0,0 

DIC-95 DIC-96 Dic-97 

Sistema financiero 

Fuente· Banco de la Republ ca. SGMR 

.. 
: 

Dic-98 Oic-99 Dic-oo 

Público -- Privado 

Dic-D1 

15 Medido como la diferencia simple entre la tasa de colocación, ponderada por los montos nuevos 
de crédito ordinario, comercial, de tarjeta de crédito, preferencial y tesorería, y el indicador de 
captación de los DTF. 
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11 .0 
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Diferencial ex-ante entre las tasas 
de colocación y captación 

(PorcentaJe) 
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-- Diferenc1a con la tasa activa 

F Jente Banco de la licpJbl,-:a 

Cartera bruta nominal total por tipo de moneda 
(Variación porcentual anual) 

5.0 

0.0 

-5.0 

-10,0 

-15,0 

-20,0 

-25,0 

·30.0 

Dic-99 Mar.OO Jun-00 Sep-QO D1c-ü0 Mar-{)1 Jun-01 Sep-01 Oic-01 

-- Total ---- Moneda naciOnal -- Moneda extran¡era 

F ue"lt'1 Banco de la RepJbllca y S~.oper·rterder r, a B ntaru 

2001 (Gráfico 40). Vale la 

pena señalar que hasta sep

tiembre, la tendencia del 

diferencial fue a incremen

tarse y que la caída en los 

diferenciales de internle

diación e."t· ante ha obede

cido a reducciones en las 

ta~as de colocación dife

rentes a las de tesorería ( or

dinario, consumo, tarjetas 

de crédito ) preferencial). 

5. El crédito 

del sistema 

financiero 

De acuerdo con los últi-

mos balances mensuales 

consolidados del sistema 

financiero, disponible en 

diciembre de 2001, el cre

cimiento anual de la car

tera bruta ck los créditos 

se situó en 1 ,0%, mostran

do un pohre de"empeño 

1 lasta septiembre su tasa 

de crccimíento anual fue 

negativa. torn<indose po

siti a en los ultimos tres 

me!-les del año (Gráfico 

.:! 1). Por tipo de crédito, 

el ele consumo eviden

ció el comportamiento 

más dinámico al llegar su 

crecim.iento al 11, 2%. Por 

su parte, el ct·édito hipotecario continuó con un comportamiento negati

vo, pero revirtiendo su tendencia descendente. Al mismo tien"Ipo. la tasa de 

crecimiento anual del crédito comercial, que había repuntado hasta el 6,9% 

en junio de 2001, se redujo a 2,8% (Gráfico ":f-2). 

El lento crecimiento de la cartera no parece ser consecuencia de un preca

rio desetnpeño en el ahorro financiero o de restricciones en el suministro 

ele liquidez primaria, ya que, según se mencionó anteriormente, M3 acele-
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ro su ritmo de crecimien

to a lo largo del ai1o. Los 

mayores recur ·os a dispo

sición del sistema financie

ro se han canalizado en 

gran parte a la compra de 

TES, como lo muestra la 

alta participación que és

tos han ganado dentro de 

los activos financieros del 

sector (Gráfico "i-3). E te 

factor, junto con la exi -

tencia de un bajo nivel ele 

actividad económica y la 

percepción de un alto gra

do de riesgo financiero e 

in titucional, han sido los 

GriJ.fico 42 

Cartera bruta nominal en moneda nacional 
(Variación porcentual anual) 
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F-uente Banco de la Republica y Supenntendercm Banca na. 

determinante má- importantes de la evolución reciente del ct·édito. 

D. Política fiscal y progreso del programa de ajuste 

1. Resultados fiscales de 2001 

Al cierre del año 2001, el sector público consolidado acumuló un déficit 

por $6.09-r n'lnl., que representa 3,3% del PIB anual. Frente al año 2000 se 

ob, erva una situación fiscal semejante, con un Jevc deterioro en las finan

Za!'i del SPNr (Cuadro 1 '5). 

El objetivo tnicial del Go

bierno era alcanzar un dé

ficit consolidado de 2,9% 

del PIB. La desaceleración 

de la actividad económica, 

que repercutió sobre el 

nivel de los recaudos, y el 

aumento de algunos ga -

to . condujeron a la revi

sión de la meta fiscal en la 

segunda parte del año. 

Esta revisión fue aceptada 

por el FMI dentro del pro

grama de ajuste que se lle

va a cabo con esa entidad. 

Al interior del ector de -

e ntralizado es importante 

Componentes del activo financiero 

Participación sobre total de los activos 

100.0 

80,0 

60.0 

40,0 

20.0 

0.0 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 

• Inversiones públicas 
o Inversiones privadas 

D Inversiones Finagro y Fogafin SF 
o Cartera pública 

o Cartera privada 

Fuente Banco de la Repuolica y Super ntendenc1a Banca•Ja 
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C"adro 1 ') 

Operaciones efectivas 

Sector público consolidado 

Concepto 
Miles de millones 

de pesos 

2000 2001 (pr) 

Eléctrico 310,0 256,0 
Emcali (19,0) 141 ,0 
EPM 7,0 293,0 
FAEP 1.622,0 451 ,0 
Ecopetrol 1.272.0 779,0 
Telecom (32,0) 355,0 
Resto de entidades 1/ 325 ,0 308,0 
Seguridad social 766 ,0 1.100,0 
Regional y local (191 ,0) 26,0 
Fondo Nac10nal del Café (275,0) (77 ,0) 

1. Subtotal sector descentralizado 3.785,0 3.632 ,0 

2. Gobierno Nacional (10.082,0) (10.774 ,0) 

A Total sector públiCO no fmanc1ero (SPNF) (1 + 2) (6 .297,0) (7 .142,0) 
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la República 877,0 1.393,0 
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafín 30 ,0 327 ,0 
D. Costo de la reestructuración financiera (666,0) (1 .268,0) 
E. Ajustes 275,0 593,0 

F. Total sector público consolidado (A+ 8 +e+ O+ E) (5 .781 ,0) (6.097,0) 

Porcentaje 
del PIB 

2000 2001 (pr) 
---

0.2 0,1 
(0.0) 0,1 
0,0 0,2 
1,0 0,2 
0,7 0,4 

(0,0) 0,2 
0,2 0,2 
0,5 0,6 

(0,1) 0,0 
(0,2) (0,0) 

2,2 1,9 

(5,9) (5,8) 

(3.7) (3,8) 
0,5 0,7 
0,0 0,2 

(0,4) (0,7) 
(0,2) (0,3) 

(3,4) (3,3) 

1--

(pr) Preliminar. 

1/ Incluye Carbocol en el año 2000 

ru~;nte . Consejo S .. ¡.wv ,¡, Poi t F1scal (ConfiS¡ . 

destacar el menor superávit fi al tanto d Ecopetrol como d 1 Fondo de Aho

rro y Estabilización Petrolera (FAEP). En el caso de Ecopetrol, el deterioro fiscal 

·e asocia en buena parte al menor precio externo y a la caída en la producción 

de crudo. La reducción del uperávit del FAEP e con ·ecuencia de la Ley 633 de 

2000 que permitió a las entidades territoriale utilizar los recursos ahorrados en 

este fondo para cancelar y prepagar deuda con el sector financiero. 

Por otro lado, durante el año 2001 las finanzas del Gobierno Nacional Cen

tral contabilizaron un déficit de $10.774 mm, equivalente a 5,8% del PIB. 

Las rentas totales crecieron 21,2% y los ingre os tributarios 26 3% (Cuadro 

16). Los impuestos más dinámicos durante el período fueron los de tran

sacciones financieras gasolina y renta, con crecimientos de 3 7 1%, 32,8% y 

30,8%, respectivamente. El dinamismo observado en el recaudo de estos 

impuestos, al igual que en el IVA interno, está asociado a la reforma tributaria 

aprobada a finales del año anterior, la cual modificó alguna tarifas y bases 

gravables 16. Debe tener e en cuenta sin embargo, que al final del año lo 

16 En el caso de gasolina el crecimiento del recaudo se explica por la contabilización en este rubro 
de algunas contribuciones especiales. 
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l. Ingresos totales (A+ 8 +e + O) 
A. Tributarios 

Renta 
IVA interno 
IVA externo 
Gravamen 
Gasolina 
Transacciones financieras 
Otros 

B. No tnbutarios 
C. Fondos especiales 
O. Recursos de capital 

Rendimientos financieros 
Excedentes financieros 
Otros 

11. Gastos totales (A+ 8 +e+ O) 
A. Intereses 

Externos 
Internos 

B. Funcionamiento 
Servicios personales 
Gastos generales 
Transferenc1as 

C. Inversión 
O. Préstamo neto 

Déficit o superávit de caja 

111. Ajustes por causación 

IV. Déficit(-) o superávit(+) (1 - 11 + 111) 1/ 

Costo de reestructuración financiera 

V. Financiamiento (A+ 8 + e+ O) 

A. Crédito externo neto 
Desembolsos 
Amortizaciones 

B. Créd1to tnterno neto 
Desembolsos 
Amortizaciones 

C. Utilidades del Banco de la República 
O. Otros 

VI. Déficit como porcentaje del Pl8 

(p) Preliminar. 

Cuadrr 16 

Operaciones efectivas 

Gobierno Nacional Central 
(Miles de millones de pesos) 

2000 

22.680 .5 

19.643 ,8 

7.661,4 

5.903 ,9 

2.449,9 

1.679,6 

833 ,0 

1.036 ,6 

79,4 

482 ,8 

430,6 

2.123,3 

837 ,2 

1 152.9 

133,2 

32 .943 ,8 

6.630 ,2 

2.256 ,4 

4.373 ,8 

22.801 ,8 

4.675 ,0 

1.375 ,1 

16.751 ,7 

2.679 ,4 

832.4 

(10.263,3) 

181 ,3 

(1 0.082 ,0) 

666 ,2 

(10.748,2) 

3.674 ,2 

5.730 ,6 

2.056 ,4 

6.638 ,0 

12.006 ,0 

5.368,0 

516,3 

(80,3) 

(5,9) 

1/ No incluye el costo de la restructuración financiera. 

FuE.nle C or 11· 

5 

2001 (pr) 

27 489,0 

24 .802 ,2 

10.022 ,0 

6.931 ,5 

3.079 ,4 

2.150.1 

1 106,4 

1.421 ,4 

91 ,4 

374 ,9 

240 ,5 

2.071 ,4 

571 ,3 

1.320,0 

180,1 

39 043 ,6 

7.497 ,1 

3.114,4 

4 382 ,7 

27171 ,9 

5.279.6 

1.774 ,3 

20118 ,0 

2.904 ,0 

1 470 ,6 

(11 .554 ,6) 

780.6 

(10.774 ,0) 

1.267 ,7 

(12 .041 ,7) 

8.746,4 

12.589 ,8 

3.843 ,4 

5.945 ,9 

13.870 ,9 

7.925,0 

1.452,8 

(4 .103,4) 

(5,8) 

-
Crecimiento anual 

2001 /2000 
-

21,2 

26,3 

30 ,8 

17,4 

25 ,7 

28 ,0 

32,8 

37 ,1 

15,1 

(22 ,3) 

(44,1) 

(2,4) 

(31 ,8) 

14,5 

35 ,2 

18,5 

13,1 

38 ,0 

0,2 

19,2 

12,9 

29,0 

20 ,1 

8,4 

76,7 

12.6 

330 ,6 

6,9 

90,3 

12,0 

138,0 

119.7 

86 ,9 

(1 0,4) 

15,5 

47.6 

181 .4 

5.010.1 
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recaudo fueron inferiores en ~ 500 mm respecto a la meta inicial del Go

bierno, debido al menor ritmo de actividad económica. 

Por el lado del gasto, se observó un importante dinamismo, al crecer los 

pagos totales 18, 5%. Dentro de los rubros que lo componen, los intereses 

de la deuda crecieron 13,1 %, el funcionamiento 19,2% y la inversión 8.'-*%. 

Dentro de los pagos de funcionamiento, los servicios personales crecieron 

12,9%, los gastos generales 29,0% y las transferencias 20,1 %. La expansión 

del rubro de gastos generales está asociada a la adquisición de equipo mili

tar. Por su parte, el préstamo neto alcanzó $1.471 mm. 

El financiamiento del déficit del Gobierno provino de recursos del crédito 

y del traslado de utilidades del Banco de la República. El crédito externo 

neto alcanzó 8. 746 mm, producto de desembolsos por $12.590 m1n y 

amortizaciones por $3.8<!.3 mm. El crédito interno neto, por su parte, se 

ubicó en $5.946 mm, con desen1bolsos por $13.871 mm y amortizaciones 

por $7.925 mm. Las colocaciones de TES efectuadas durante el año alcan

zaron 13.085 mm. 

El año 2001 se caracterizó por una política fiscal que puede considerarse 

activa. Sin en1hargo, éste no fue un rasgo constante a lo largo del año. A 

comienzos de 200 l, por el contrario, con la entrada en vigencia de la refor

ma tributaria aprobada a finales de 2000, el Gobierno recaudó más impues

tos. Esto redujo la demanda agregada en el corto plazo, como se seiialó en 

el segundo capítulo de este lnform.c, pero facilitó el endeudamiento exter

no. A medida que avanzo el año. el gasto publico, en particular el atribuido 

al Gobierno Central, creció a eleradan"lente, especialmente hacia finale" 

del año, gracia~ a dicho financiamiento. 

La evolución trimestral de los giros de la TGN durante el año 200 1 permite 

ilustrar la cronología de expansión del gasto. Como se aprecia en el Cua

dro 17 lo giros corre pondiente a funcionamiento e expandieron acele

radarnente a medida que avanzó el año. En el último trirnestre di hos giros 

rcgL traron un aumento en término nominales de 28,2%, lo que equivale 

en términos reales a un 20,5%. Este crecimiento se explica principalmente 

por la evolución de lo giros por tran ferencias, que en este mismo trimes

tre crecieron en 40,1 %, como consecuencia del traslado de los recursos 

que efectuó el Gobierno a las regiones en el último mes para el pago de 

primas y otros gastos laborale . Por u parte, los giros por servicios perso

nales e incrementaron e pecialmente en el primero y tercer trimestre del 

año anterior, lo que coincide con los períodos en los cuales se pagaron los 

incrementos salariales del año a los empleados del sector público. 
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Funcionamiento 

Serv1c1os personales 

Gastos generales 

Transferencias 

Inversión 

Deuda externa 

Deuda interna 

Tasa de crecimiento anual de los giros 

de la Tesorería General de la Nación 
(Porcentaje) 

Trimestre de 2001 

ID 

12,1 17,8 20,1 

22,1 8,1 17,0 

54 ,4 40,1 22 ,9 

5,4 19,5 13,3 

66,1 86.5 175,3 

5,8 196,3 3,4 

53,2 23,1 21 7 

Fuente Tesorería General de la Nac on 

2. Progresos del progratna de ajuste 

IV 

28,2 

2,4 

18,3 

40 ,1 

5,3 

13,0 

(37 ,9) 

Dentro del programa de ajuste macroeconótnico que acordó el Gobierno 

con el FMI y que se sustenta en la reducción del déficit fiscal y en la ejecu

ción de una política de financiamiento compatible con dicho ajuste , se di

señó una sede de criterios técnicos de evaluación trin1estral. Para 2001 

estas metas trimestrales se e tablecieron sobre: a) las t·eservas internacio

nales netas (RIN); b) la inflación a través del IPC acumulada en los últimos 

12 meses ; e) el balance global del sector público combinado, y d) los des

enlbolsos netos de deuda externa de corto, mediano y lat·go plazo del sec

tor público . El Cuadro 18 ilustra el cumplimiento de todas las metas del 

acuerdo macroeconón1ico a lo largo de 2001 . 

W. DEUDA PÚBLICA Y SOSTENIBILIDAD FISCAL 

A. La situación actual de la deuda pública 

A finales de los años 80 y comienzos de los 90 , las economías emergentes 

contaron con una importante oferta de fondos de crédito externo prove

niente de las economías más desarrolladas , que estaban experimentando 

cambios significativos y un crecimiento importante de sus sistemas finan

cieros. El proce o de liberalización financiera internacional le dio un vuel

co al negocio de la intermediación, lo que ll vó a una consolidación de los 

agentes, a una gran expansión de inversionistas institucionale y a un desa

rrollo sin precedentes de los instrumentos en este mercado. Un estudio 

reciente de la CEPAL estima que en los principales países desarrollados el 
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Cuad o 1 8 

Criterios de cumplimiento del programa 
con el Fondo Monetario Internacional, 20011/ 

Piso RIN (en millones de dólares) 

Meta de inflación 

Techo al déficit global del sector público 
consolidado, desde enero 1 de 2001 
(en miles de millones de pesos) 

Techo al desembolso neto acumulado de 
deuda externa de med1ano y largo plazo del 
sector público desde el1 de enero de 2001 
(en millones de dólares) 2/ 

Techo a los desembolsos netos acumulados 
de deuda externa de corto plazo del sector 
público desde el 1 de enero de 2001 
(en m11lones de dólares) 

Marzo 
---

Meta FMI Observado Diferencia Meta FMI 
(a) (b) (e) (a) 
--- - ---

8.900 9.077 177 8 980 

8,70 7,81 (0, 89) 8,90 

1.000 908 (92) 2.600 

460 408 (52) 1 210 

80 o (80) 80 
--

Septiembre 
---

Meta FMI Observado Diferencia Meta FMI 
3/ 3/ 
(a) (b) (e) (a) 

Junio 
-

Observado Diferencia 
(b) (e) 

- - -

9.203 223 

7,93 (0,97) 

2 437 (163) 

684 (526) 

80 o 
~ 

Diciembre 

Observado Diferencia 

(b) (e) 
- - - - -

Piso RIN (en millones de dólares) 

Meta de mflac1ón 

Techo al déficit global del sector público 
consolidado, desde enero 1 de 2001 
(en miles de m1llones de pesos) 

Techo al desembolso neto acumulado de 
deuda externa de mediano y largo plazo del 
sector público desde el1 de enero de 2001 
(en millones de dólares) 2/ 

Techo a los desembolsos netos acumulados de 
deuda externa de corto plazo del sector público 
desde el 1 de enero de 2001 
(en millones de dólares) 

9 060 9.388 

8.60 7,97 

4 150 1 994 

1 745 682 

80 80 

328 9.500 9 982 482 

(0,63) 8,00 7,65 (0,35) 

(2 156) 6.550 6.097 (453) 

(1 063) 2.680 1.317 (1 363) 

o 180 80 (100) 

-
(e)= (b) - (a) . 

1/ Las cifras han sido actualizadas con respecto a reportes anteriores. 

2/ La Ci fra de desembolsos externos netos de med1ano y largo plazo del sector público fue superior a la meta. No obstante, almclu1r 
la cláusula según la cual al exceso de financ1am1ento externo de este plazo se le puede restar la acumulación de act1vo en el extenor, 
se obtiene como resultado las ci fras aq uí mclu idas en cada trimestre. 

3/ Corresponde a una meta indicativa y no a un cri terio de cumpl imiento. 

l. .- JL ~a 

número de empresas inversionistas , compantas de seguros y fondos de 

pensiones se multiplicaron por cuatro entre 1987 y 2000' - . Se consolidó 

17 R. Studart (2001 ). "Integración financiera en América Latina", CEPAL, Mimeo. 
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con ello lo que se conoce en la literatut·a económica como el proceso de 

integración y globalización de los mercado de capitales. 

Aunque las economías emergente partlctparon en el proce o en menor 

proporción que los países desarrollados , estos movimientos implicaron un 

aumento notable en los flujos de capital privados hacia ellas . En el estudio 

citado se muestra que la participación de estos países en dichos flujos au

mentó cinco veces entre 1987 y 1997, y en los flujos de inversión extranje

ra directa (IED) se incrementó nueve veces. Dentro de este grupo de países, 

América Latina tuvo un papel destacado. Las reformas estructurales y la 

liberalización de los mercados de capitales en la mayoría de países crearon 

las condicione para que esta afluencia de capitales encontrara un ambien

te propicio para generar más inversión y creciiniento económico . Sin em

bargo, a partir de 1998, con el advenimiento de las crisis rusa y la asiática, 

los flujos de capitales que antes habían llegado alieron masivamente de la 

región y nuevamente la participación de los países en la corrientes finan

cieras regresó a us nivele hi tóricos. 

El ciclo descrito de los capitales externo jugó un papel en el proceso de 

endeudan1.iento externo público y privado en lo países d América Latina 

durante la década pa ada y comienzos de la actual. Por e . ta razón , para 

poder comprender la dinámica del financiamiento público de la región en 

los años 90 es necesario tenerlo en cuenta . En un importante grupo de 

paí es , no obstante, fue el sector privado -y no el público- el que incr mentó 

su nivel de endeudamiento externo para financia•· sus necesidades de ex

pansión . En algunos casos , también el sector público demandó estos capi

tale con el objeto de financiar un mayor ni el de gasto público sin nece idad 

de aumentar al mismo ritn1o los impue. to, . 

En otros países , especialmente en el caso de Colombia, el sector público 

no comenzó a endeudarse xternamcnte de manera importante sino has

ta la segunda mitad de la década. Al tiempo que se producía esta afluencia 

de capitale , la forma en la cual e interpretó la onstitución de 1991 dio 

lugar a un aumento del gasto público en má d 10 puntos del producto , 

al tiempo que lo recaudo de impuestos ·ólo aumentaron en cuatro pun

tos del PIB . 

En suma, se puede afirmar que como consecuencia no solamente de la 

expansión del gasto sino de la abundante oferta de financiarniento interno 

y externo, la deuda pública total de Colombia tuvo un crecimiento acelera

do durante lo años 90. Su tasa de crecimiento nominal anual fue de 29 4% 

entre 1996 y 2001. Actualmente la deuda bruta como proporción del PIB 

representa un 54,2% del PIB de la cual un 27,0% del PIB es deuda interna 

y un 27,2% del PIB es deuda externa. En 1995 estas proporciones eran de 
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26,0% del PIB para la deuda pública total y de 11,8% del PIB y 14,29-o del 

PIB, para La interna y la externa, respectivamente. 

Como consecuencia del aumento de la deuda, los pagos de intereses por 

este concepto se han incrementado en los últimos años. Actualmente re

presentan un 5,"!9-o del PIB, mientras que a comienzos de los años 90 eran 

de 3,1%. 

Sin embargo, lo preocupante no es únicamente el nivel actual de la rela

ción de la deuda pública al producto, sino el hecho de que hacia el futuro 

es previsible que siga creciendo en la medida que persista el desequilibrio 

de las finanzas y la dinámica del gasto público. En este sentido, se configu

ran dos escenarios posibles: 1) que el país siga teniendo acceso a recursos 

externos en forma bastante atípica al compararlo con lo ocurrido en otros 

países del continente, o 2) que se limite el acceso a los mercados de capita

les y no sea posible eguir financiando con crédito el desequilibrio fiscal. 

Ninguno ele los dos escenario. e tá exento de problemas. En el primero de 

ellos, con la dinámica que trae el endeudamiento público se corre el riesgo 

de llegar a una situación de insostenibilidad, a menos que se adopten los 

correctivos necesarios para equilibrar la situación de las finanzas del Esta

do. En el segundo escenario, el país se vería abocado a una disyuntiva que 

consiste en finan iarse internamente, con consecuencias mu} poco favora

bles obre la tasa de interés y el crecimiento, o realizar un ajuste fiscal abrupto 

que podría resultar traurnático en el corto plazo . 

.1. Algunas contparaciones internacionales 

La información disponible sobre la deuda pública para algunos de los paí

<.,es europeos que "iU cr·ibieron el Acuerdo de Maa. tricht, muestra que la 

mayor parte renta una relación deuda pública 'PIB cercana al 60,0qo en el 

año 2000. Algunos con1o España, Francia y Alemania tenían una propor

ción similar a este límite, mientras que otro· como Irlanda, Finlandia y 

Holanda se encontraban por debajo. Italia, por su parte, tenía un nivel de 

deuda pública PIB superior al 100%, al igual que el Reino Unido, que no 

pertenece a la unión monetaria. 

En el continente americano, en el año 2000, México registraba una propor

ción de deuda pública/PlB de 23, 5%, mientras que esta misma relación para 

lo- Estados Unidos era de 35,0%. En Argentina, a finales de 2001 la relación 

deuda pública/PIB era de "!7,0%. Después de la devaluación, en marzo de 

2002, se estima que esta proporción supere el 100% del producto. La propor

ción que registra actualmente Colombia (54,2%) es relativamente alta con res

pecto a lo dos últimos países, aunque sigue iendo más baja que la de las 

nacione europeas y que la de Argentina luego de la devaluación cambiaría. 
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En generaL en la literatura económica que se ha concentrado en el estudio 

de los países que han experimentado crisis cambiarías en los últimos cinco 

años. se le otorga un papel destacado no tanto al nivel , sino a la evolución 

de la deuda pública como indicador de vulnerabilidad macroeconómica. 

Tanto en la reciente crisi argentina como en la de Turquía -acaecida en 

2001- el crecimiento de la deuda pública durante la década anterior fue un 

síntoma particular de los desequilibrios que finalmente condujeron a las 

devaluacione abruptas ele sus monedas. En Turquía, la deuda pública como 

porcentaje del PIB pasó de <t5 ,0 % a 62 ,0 % durante los años 90. La parte 

interna lo hizo de 20,0% a 45,0% del producto, más que duplicándo e. En 

el caso argentino, la deuda públicarPIB pasó de 20,7 % a 47,0% entre 1990 y 

2000. mientras que la interna creció en cuatro veces al pasar de menos de 

5 ,0 % a 22,0% del producto. 

En ausencia de estadísticas sobre deuda pública total para una muestra ma

yor de países similares a Colombia, en el Gráfico 44 se presentan, como por

centaje del PIB , los niveles de la deuda exte-rna total y del balance fi cal 

correspondiente al sector público no financiero ( PNF) para arios países de 

América Latina en el año 2000. Allí se puede ver que existe una relación 

positiva entre los niveles de endeudamiento y el déficit fiscal, lo que sugiere 

que en la mayoría de los ca o es efectivamente el . ector público el que rnás 

acude al financiamiento externo. Se destacan algunas naciones con deudas 

externas alta y superávit fiscal como Chile y Ecuador. En estos caso , el , ec

tor privado e tá más endeudado que el público. También hay otros casos 

atípicos , como en el Paraguay, con deudas externas bajas pero irnportantes 

déficit en las cuentas fiscale ·. El caso más extremo lo constituye Nicaragua, 

en donde el ni\cel de la deuda externa -;u pera el 2009-o del PI B y el déficit 

fi-,cal es de más de siete puntos del producto. 

Deuda externa y déficit fiscal 
como proporción del PIB en varios países 

de América Latina, 2000 

En el contexto latinoame

ricano. Colombia posee 

una deuda bruta externa 

como proporción del PIB 

inferior al promedio 

( .1:9 ,0 % frente a 57 ,0 %) , 

pero el déficit fi cal del 

sector público no financie

ro supera la media de los 

Deuda externa/PIS 
300 

250 

200 

150 

países con iderado en el 100 

análi is (3,-i% frente a 2 ,2% 50 

en el año 2000). En el Grá- o 
fico 44 se observa que la -50 

-10 situación de las do varia

bles es emejante a la de 

Argentina, Brasil y Perú . 
Fuente CfPAL 
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Deuda externa total , pública y privada, 1992 - 2000 
(Millones de dólares) 
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Con el objeto de separarla en sus componentes, en el Gráfico 45 se aprecia 

la evolución de la deuda externa total, pública y privada en algunos de 

estos países de América Latina. Cotno se puede observar, en Chile, Argenti

na y Colombia se registró un aumento muy importante de la deuda exter

na total durante la década de los 90, mientras que en Perú y México e te 

saldo aumentó en la primera parte de dicha década y luego comenzó a dis

minuir. En los tres primeros paíse , además, el endeudamiento privado jugó 

un papel fundamental en las tendencias del endeudamiento externo, princi

palmente en Chile, pero este saldo e ha estabilizado o incluso tendido a la 

baja en los último~ años. En Chile, Perú y México el endeudatniento público 

externo también ha disminuido. En estos tres paí es se ha realizado o se e tá 

realizando un ajuste fiscal exito o. En cambio, en Colom.bia y Argentina ha 

tendido a aumentar revelando la per i tencia de un desequilibrio financiero 

en el sector público. 

2. Evolución de la deuda pública en Colombia 

a. Deuda pública externa 

El endeudanlicnto externo del ector público cotno porcentaje del PIB en 

olombia dism.inuyó apreciablemente entre 1990 y 1996. En efecto la par

ticipación del saldo de la deuda pública externa en el PIB descendió de 

27,9% a 12,9% entre estos dos aflos (Gráfico 46). 

La reducción del ~alelo de la deuda externa n la primet·a parte de la 

década fue el re ultado de una política explícita ~eguida por la autori

dades económicas que buscaron finan iar el desequilibrio fi~cal con 

fuentes internas de re-

cur o . También contri

buyó el hecho de que 

durante estos años se 

aumentaron los in"lpue~

tos, se realizaron varias 

privatizaciones y se otor

garon las licencias para la 

operación de la telefonía 

celular. Estos recursos se 

utilizaron para financiar el 

creciente déficit público e 

incluso permitieron pagar 

anticipadamente alguna 

parte de esta deuda ex

terna. El fenómeno de 

la apreciación cambiaría 

,.,(. ('Al) 

Colombia: deuda pública externa, 1990-2001 
(Porcentaje del PIS) 

33,0 

30,0 

27,0 

24,0 

21 ,0 

18.0 

15,0 

Nota: para calcular la deuda externa como proporción del PIB se convirtió el saldo 
a pesos colombianos utilizando la tasa de cambio a final del período. 

R:..¡:..J_. _a. 
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durante buena parte de este período también ayudó a que el saldo de 

la deuda en pesos disminuyera. 

Sin embargo, con el advenimiento de la crisis económica y financiera en

tre 1998 y 2001, el entorno internacional cambió abruptamente y el sec

tor público tuvo que acudir en mayor medida a los mercados externos 

para financiar el desequilibrio fiscal. Por esta razón la deuda pública exter

na se incrementó, especialmente a partir de 1998. Así como en el período 

anterior la apreciación permitió que la deuda externa disminuyera, en los 

últimos años de la década, la fuerte depreciación fue otro de los factores 

que explicó el aumento de este saldo en pesos. Así mismo, la relación 

deuda externa pública/PIS se incrementó por el efecto de un menor cre

cimiento del producto . 

Actualmente, la deuda pública externa representa un 60% del total de la 

deuda externa del país. Esta proporción se ha incrementado en los últirnos 

cinco años, dado que el sector privado no ha seguido endeudándose de 

manera tan importante como lo hizo a comienzos de la década. Con1o pro

porción de las exportaciones de bienes y servicios la deuda pública externa 

representa 151%, y como proporción de las reservas internacionales 232%. 

El aumento en el nivel de endeudamiento público externo se ha reflejado 

en el pago de intereses . Mientras que en 1 99'5 dichos pagos representaban 

1,1% del PIB, en el año 200 l eran 2,1% del PJB. Este último porcentaje aún 

es n1anejable pero pone de presente la urgencia de consolidar el aju"tc 

fiscal co1no mecanismo para e' itar que la deuda y los pagos de interc~es 

crezcan excesivamente en lo" próximos aii.os . 
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Deuda pública externa por tipo 
de prestatario, 1995-2001 
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• Gobrerno Central o Entrdades territorrales 
o Otras entrdades públrcas 

FJente Banco de la Repubhca 

6 () 

La evolución de la deuda 

pública externa en los últi

mos años debe atribuirse 

en mayor medida al en

deudamiento del Gobierno 

Nacional Central (GNC), el 

cual representa el 82,39'o 

del saldo de la deuda ex

terna total. En el Gráfico -t7 

se aprecia cómo la deu

da externa del Gobierno 

Central, prácticamente se 

triplicó entre 199'5 y 2001, 

al pasar de U $6.367,0 m a 

US$18.188,0 m. En el Grá

fico 48 se muestra que este 

proceso vino acompañado 
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de un cambio en el tipo de 

prestamista. En 1995, Ja 

principal fuente de endeu

damiento del GNC eran los 

organismos multilaterales. 

A partir de 1996, los bonos 

colocados en los mercados 

internacionales empeza

ron a constituir la princi

pal fuente de financiación 

externa, llegando a repre

sentar el 51% de la deuda 

externa total del gobierno 

al final del año 200 l. El en

deudamiento con la banca 

multilateral aumentó espe

cialtnente desde 1998, mien

tras que ht demás fuentes de 

financiatniento perdieron 

importancia en los últitnos 

años. 

De otro lado, un 80<Jo de la 

deuda contratada por el 

GNC se encuentra en dóla

res, un 15°-6 en euros ) un 

5% en yenes. Del total de 

la deuda, un 64% está pac

tada a tasa fija, un 25% a 

tasa variable y un 12% a tasa 

semi variable. 

El perfil ele vencimientos 

de la deuda pública extel·
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Deuda externa del Gobierno Central 

por tipo de prestamista, 1995-2001 
(Millones de dólares) 
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o Multilaterales o Bilaterales 
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o Banca comercial 
o Proveedores 

Fuente Banco de la Republ1ra 

Gréfic~ Aq 

Perfil de vencimientos de la deuda pública externa 

del Gobierno Central, 2001-2028 
(Millones de dólares) 
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na se presenta en el Gráfico ':1:9. Allí se aprecia que entre los año 2002 y 

2003 s concentra una parte importante de los pagos por amortizaciones. 

E un criterio que ha utilizado la Dirección de Crédito Público del Ministe

rio de Hacienda, en el diseño de la estrategia de endeudamiento externo 

del país, que la contratación de nueva deuda debe realizarse teniendo en 

cuenta que la amortizaciones no sobrepasen un 15% del saldo de la deuda 

en cada año. En el año 2003 la amortizaciones estarán cercanas a este 

límite, alcanzando U 2,600 millones (3,2% del PIB). 

En el año 2001, a diferencia del GNC, el resto del sector público obtuvo la 

mayor parte de su financiamiento externo de los organis1nos tnultilaterales. El 

() 1 
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grueso de la deuda externa de este ector se concentra en la empresa Metro 

de Medellín (US$674 m), seguida por las Empre as Públicas de Medellín 

(US$666 m), la Central Hidroeléctdca de Ut-rá (US$296 m), la ciudad de Bo

gotá (US$301 m), Ecopetrol (US$303 m) y Emcali (US$217 m)'R (Cuadro 19). 

b. Deuda pública interna 

La deuda pública interna presentó un crecimiento má acelerado que la 

deuda externa entre 1995 y 2001. Debido a la exi tencia de fondo di poni

bles en la economía en el sector financiero y el sector privado y al mecanis

mo comúnmente utilizado de obligar a las entidades públicas con excedentes 

a invertir en títulos de deuda pública, el Gobierno Nacional tuvo a u dis

posición una oferta creciente de recursos a nivel interno . A esta oferta de 

18 

Cw=Idro 19 

Deuda externa de mediano y largo plazo, según prestamista y prestatario 

Saldo vigente a septiembre de 2001 
(Millones de dólares) 

Entidades Multilaterales Bilaterales Banca Proveedores Bonos Total 
comercial 

----
Gob1erno NaciOnal 4.889 210 1,457 41 10 ,676 17,273 
Ecopetrol o 206 90 7 o 303 
Telecom 6 20 49 33 o 108 
ISA 279 11 1 o o 291 
Fondo Nac1onal de Caminos Vecinales 43 3 o o o 46 
Satena o o o 30 o 30 
Instituto de Adecuación de Tierras 12 o o o o 12 
ICFES 13 o o o o 13 
Fondo Vial Nac1onal 188 o o o o 188 
Federación de Cafeteros o o 60 o o 60 
Antioquia 11 4 o o o 15 
CHEC o 4 26 o o 30 
CAR - Cundmamarca 35 15 o o o 50 
Corelca o 9 20 o o 29 
Urrá 8 o 177 111 o 296 
Bogotá, D.G. 72 229 o o 301 
Cartagena 21 o o o 21 
EAAB 96 39 o o o 135 
EEEB o 11 o o o 11 
ETB o o 102 31 o 133 
Emcali 63 117 5 32 o 217 
EPM 516 89 59 2 o 666 
Metro de Medellín (ETMVA) o 239 435 o o 674 
Otras 15 17 12 25 o 69 

Fuente Banco de la Republ ca. 

Debido a las dificultades financieras de la empresa Metro de Medellín, la Central Hidroeléctrica 
de Urrá y Emcali, es probable que el Gobierno Nacional termine por asumir estas obligaciones, 
que en total representan US$1 ,200 m. 
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recursos también contribuyó la Ley 100 de 1993, que creó los fondos priva

dos de pen · iones, que han invertido desde entonces una parte muy impor

tante de sus recur os en títulos de deuda pública. 

Los instrumentos de deuda utilizados por el Gobierno para capturar es

tos recursos fueron los Títulos de Tesorería (TE ) . Los mercados de capi

tales en Colombia, al igual que en otros países en desarrollo, tienel). la 

característica de ser llanos e ilíquidos, con una ba e de inversionistas muy 

limitada. Por esta razón el sector privado ha dependido de manera impor

tante del crédito del sector financiero. En este tipo de entorno, las emisio

nes de papeles de deuda pública se convirtieron en una alternativa atractiva 

de inversión en el mercado doméstico de capitale . 

El mercado de títulos de deuda interna está constituido principalmente por 

los bonos expedidos por el Gobierno Nacional. Otras entidades como Fogafin 

y Finagro emiten títulos, pero é tos no tienen tanta importancia como los 

TE . El acervo total de TES B ascendía en diciembre de 2001 a $31.300 m. 

El crecimiento anual promedio de la deuda interna bruta, representada por 

dichos título y por las demás obligaciones con el sistema financiero, fue de 

31,4% entre 1995 y 200 l. Entre estos dos años el valor de la deuda bruta 

pasó de representar 11,8% a 27,0% del PIB. Al igual que en el caso de la 

deuda externa, el endeudamiento interno público se concentra en el Go

bierno NacionaL En el año 2001, la participación del Gobierno en la deuda 

interna es de 82,8%, el de las entidades territoriales de 11 ,3%, y el del resto 

de cntidade~ del SPNF de 6,0%. 

De otra parte, es irnportante diferenciar la deuda interna bruta de la deuda 

interna neta. EMa última se 

obtiene al de ·contar del 

valor de la deuda bruta la 

deuda contratada entr 

entidades del sector públi

co. Como se aprecia en el 

Gráfico 50, la deuda neta 

repre entó cerca de un 

65,0% de la deuda bruta 

en el año 2001 y como 

proporción del producto 

se situó en 17,5%. 

Infortunadamente no exis

ten estadísticas para los pri

meros año de la década de 

Gréfic0 50 

Deuda interna bruta y neta del SPNF, 1995-2001 
(Porcentaje del PIB) 
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1992-2001 

(Porcentaje del PIB) 
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Fuente Banco de •a Republ ca 

los 90 obre la evolución 

de la deuda interna bruta 

o neta del SPNF. Sin embar

go, el Banco de la Repúbli

ca ha podido reconstruir 

un registro de la deuda del 

Gobierno Central repre

sentada en los títulos más 

significativos de diferentes 

clases y categorías como 

son los TE B, lo bonos 

agrarios, los bono para la 

paz, y los bonos de valor 

constante, entre otros. En 

el Gráfico 51 se aprecia la 

evolución de la deuda in

terna del Gobierno en bonos como porcentaje del PI B. Como se observa, 

dicha deuda pasó de representar un 2,7% en 1992 a un 20,9% del PIB en 2001. 

Mientras que la deuda interna del Gobierno Central está repre entada fun

damentalmente en bonos, la deuda de las entidades territoriale · y del res

to del SPN F está contratada en su mayor parte con los bancos comerciales. 

Los bonos en este tipo de entidades t·epresentan una porción relativamen

te baja de la deuda interna total, aunque en los último. años han venido 

ganando importancia como mecanismo de financiación (Gráfico 52). 

Oc acuerdo con la informa ión reportada al Banco de la República. un 40,2% 

de lo títulos TES B emitidos por el (;obierno Nacional se encuentran en 

poder del sistema financiero, incluyendo el Fogafin, el Banco de la Repú

blica, las sociedades fiduciarias y las sociedades administradoras de fondos 

de cesantías y pensiones. El ~ector privado no financiero posee un lo..J, 5% de 

los TE· y el sector público n'lantiene el 45,29-o restante. 

En el Gráfico 53 se pres nta el perfil de vencünientos de la deuda interna del 

GN en los próximo años. Como se aprecia. se regi ·erará una imp rtante 

concentración d los vencimientos en los años 2002, 2004, 2006 y 2011. 

Por concepto de la deuda pública interna, Jos pagos de intereses se dupli

caron en los seis últimos años. En J 995 estos pagos representaron un 1% 

del PIB para el 'PNF. mientras que en 2001 e ta proporción fue de 2,7%. 

B. Sostenibilidad de la deuda pública 

Como ya se señaló, el crecimiento del gasto público en Colombia durante lo 

años 90 fue más acelerado que el de los ingresos tributarios, lo cual llevó a un 
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rápido incren1.ento de la re

lación deuda pública al PIB. 

En la actualidad la magnitud 

de la deuda es grande si se 

la compara con la de otros 

países del continente. Pero 

más que el nivel, que co

mienza a ser preocupante, 

Lo crítico sigue siendo su 

evolución atada e trecha

mente a la del gasto público 

y a la distribución de la car

ga tributaria, tal con1o ha 

sido señalado en un trabajo 

reciente de Posada y Arango 

(2000) 19
. 

El endeudamiento público 

puede ver e como un pro

ceso acu1nulativo m dian

te el cual la deuda neta al 

final ele un dctcnninado 

aií.o e~ función d la deu

da existente en período 

anterior 1nás los intere es 

sobre e~ta deuda y el lxúan

ce primario del período 

corriente. La magnitud del 

balance primario nece~ario 

para hacer sostenible la 

deuda pública se establece 

a partir de la relación deu

da -PIB, la tasa de creci

miento del PIB real y ele la 

Deuda interna pública por tipo de prestamista, 
1995-2001 
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Fuente. Banco de la Republica, SJbgerenc1a Monetana y de Reservas (SGMR) 

tasa de interés real a las que está contratada esta deuda pública¿0
. 

La literatura económica ha establecido que la condición de largo plazo para 

que la deuda pública ea s tenible es que se genere un superávit primario. 

19 Posada, Carlos Esteban y Luis Eduardo Arango (2000). "¿Podremos sostener la deuda públi
ca?" Borradores de Economía, No. 165, Banco de la República. 

El déficit primario se define como: 
Def. prim. = Deuda/PIS •((g-r)/(1 +g)) donde, Def. prim.: déficit (o superávit, cuando tiene el 
signo menos (-)) primario. 
g: tasa de crecimiento del PIB real. 
r: promedio ponderado de las tasas de interés reales a las que está contratada la deuda 
pública. 
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Sin embargo, dur'ante los años 90 el balance prin1ario se volvió deficitario para 

el Gobierno Central -y en 1999 también lo fue para el SPNF- al crecer el gasto 

público en una proporción mayor que los ingresos fiscales. Adicionalmente la 

tasa de crecimiento del PIB se desaceleró y se registraron varios episodios de 

aumento en las ta as ele interés. 

La condición ele sostenibilidacl de la deuda debe calcularse para el mediano 

plazo, y no de un año a otro. Sin embargo, si se sustituye la deuda bruta;PIB, 

que es de 54,2%, y se tie

Perfil de vencimientos de la deuda interna pública 
del Gobierno Nacional Central 

ne en cuenta que la ta a 

de crecimiento de la eco-

nomía fue aproximada

mente ele 2.0% real en 

2001 y que las tasas de in

terés promedio pondera

das de la deuda pública 

son de alrededor de 7,2% 

real, se obtiene que el su

perávit primario debería 

ser de 2, 7% del PIB para 

que la deuda pública fue

se sostenible (Cuadro 20). 

Si se totna la deuda neta/ 

PlB ( -:i4, 7%) y se sustituye 

8.000000 

7.000.000 

6.000.000 

5.000.000 

4.000.000 

3.000 000 

2.000000 

1.000.000 

o 
2001 

_._ ..L 

2003 

(Millones de pesos) 

_._ ..L l.i. l.i. •• • 
2005 2007 2009 2011 2013 

Fuente. Mm steno de Hac1endct y Créd to Publlc.o D1reCC1on de Créd to Publlc.o. 

CL•qljro ?(\ 

Superávit primario necesario para hacer sostenible la deuda pública 

a diferentes tasas de crecimiento y de interés reales 
(Porcentaje) 

Crecimiento 
del PIB 

1 .o 
2,0 
3,0 
4,0 

1,0 
2,0 
3,0 
4,0 

1 ,O 
2,0 
3,0 
4,0 

Tasas de interés 

7, 15 

6,15 

5,15 

Deuda bruta 1 PIB 
54,2 

3,30 
2,74 
2,18 
1,64 

2,76 
2,21 
1,66 

1 '12 

2.23 
1,67 
1,13 
0,60 

Deuda neta 1 PIB 
44,7 

2.72 
2,26 
1,80 
1,35 

2.28 
1 82 
1,37 
0,92 

1,84 
1,38 
0.93 
0,49 

Fuente Cálculos basados en Posada y Arango, 2000. Los saldos ele las deudas neta~ bwta como po·centaje de PIB se basan en 
estad1st cas ele! Banco de la República. 
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en esta ecuación se obtie

ne que el superávit prima

rio necesario para que la 

deuda sea ostenible a una 

ta a de crecimiento del 

2,0% de la economía, es de 

2,3%. Si la tasa de creci

miento de la economía en 

el más largo plazo aumen

ta a 4,0% real, se requeri

ría un menor uperávit 

primario, de alrededor d 

1 ,LJ:% del PIB. 

En general, por cada pun

to de mayor ct·ecimiento 

real de la economía se dis-

1ninuye el batane positivo 

Balance primario del sector público no financiero 

y del Gobierno Nacional Central 

5,0 
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(Porcentaje del PIB) 
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__ GNC -- Total SPNF 

F 1.1erte Bance de la Repdbl ca 

primario necesario en O, 5% del PIB. Así mismo, por cada punto de menor 

tasa de interés real éste disminuye en la misma proporción. En cambio, por 

cada JO puntos de aumento del endeudami nto público se requiere un ba

lance pri1nario n1ayor en O, 7% del PIB por año. Si, además, se tuviera en 

cuenta el pasivo pcnsi nal del SPNF, el uperávit primario necesario sería 

n'luy uperior a los niveles aquí presentado~. 

En suma, los cálculos n'lás simples de sostenibilidad de la d uda pública 

indican que el Estado colombiano tendrá que hacer un e fuerzo in'lportan

te en lo. siguiente año., para generar up ra tt primario~ en sus cuenta. 

con el fin de evitar que la deuda pública !'>e torne insostenible. El tamaño 

del ·uperávit dependerá de la senda de ere imicnto que siga la economía. 

Si e ta senda de largo plazo se sitúa alrededor del 3.0% como parecen 

señalarlo los modelos estimados por el Banco de la Repúbli a y el DNP, el 

superávit necesario estaría alrededor del 2,0% del PJB. Una proporción así 

es difícil de lograr a pesar de la situación de equilibrio regi trada en el 

balance primario durante Jo · dos últimos años (Gráfico 5<!). 

Recuadro 2 

EL PROBLEMA DE LA DEUDA PÚBLICA EN LOS AÑOS 80 

Durante los primeros años de la década del 80 Colombia experimentó un proceso de 

deterioro económico que tuvo lugar en medio del cierre de los mercados financieros 

internacionales, debido al problema de la deuda externa que enfrentan varios países 

de América Latina. En Colombia desde el año 1978 se observó un aumento en el 
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tamaño del déficit público, especialmente por el incremento de los gastos de inversión 

en el sector eléctrico, que se reflejó sobre los niveles de endeudamiento. Mientras el 

déficit del sector público no financiero (SPNF) pasó de representar el 0,1% del PIB en 

1978 al 5,1% del PIB en 1982, el saldo de la deuda pública externa ascendió del1 0,7% 

del PIB en el primer año al13,4% del PIB en el segundo. El saldo de la deuda interna del 

Gobierno, por el contrario, descendió de 1 ,8% del PIB en 1978 a 1,4% del PIB en 1982. 

La menor importancia del endeudamiento interno durante los primeros años de los 80, 

refleja principalmente el escaso desarrollo del mercado de capitales que impedía reali

zar de manera regular una política de emisión y colocación de títulos de deuda interna 

por parte del Gobierno y de otras entidades públicas. 

En el frente cambiario, desde finales de los años 70 se observa un deterioro de la 

cuenta corriente de la balanza de pagos que se agudizó a partir de 1981 cuando, 

después de varios años de superávit, se registró un balance deficitario equivalente al 

4,1% del PI B. En principio, el deterioro en la cuenta corriente no tuvo mayores repercu

siones económicas debido al aumento en el nivel de endeudamiento público externo y 

al importante nivel de reservas internacionales acumuladas durante la bonanza cafete

ra de mediados de la década del70. No obstante, con el cierre de los mercados crediticios 

externos en 1982, el déficit en la cuenta corriente condujo a una pérdida significativa 

de las reservas internacionales del país. 

En el período 1982-1983, se profundizó el deterioro de la economía colombiana. Du

rante estos dos años los mercados financieros internacionales estuvieron práctica

mente cerrados, pero aun así, el endeudamiento externo público continuó aumentan

do hasta situarse en 15,2% del PIB a finales de 1983. A partir de este año, el crédito 

interno ganó importancia como fuente de financiación del déficit, especialmente por la 

emisión de nuevos títulos de deuda del Gobierno, denominados títulos de ahorro 

nacional (TAN) y, por el financiamiento monetario otorgado por el Banco de la Repúbli

ca al Gobierno Nacional. 

En 1984 se consideró necesaria la adopción de un severo programa de ajuste tendien

te a estabilizar las finanzas públicas, restablecer el equilibrio externo y recuperar el 

acceso a los mercados financieros internacionales. Bajo este programa, entre 1984 y 

1985, se estableció una sobretasa a las importaciones, se eliminaron algunas exencio

nes tributarias, se aumentaron las tarifas de los servicios públicos, se controló el 

crecimiento de los salarios y se adaptó una política cambiaría caracterizada por la 

rápida devaluación del peso. Estas medidas se tomaron bajo un acuerdo de monitoría 

con el Fondo Monetario Internacional. 

Si bien las medidas de ajuste fiscal y cambiario afectaron diversos sectores económi

cos, la aplicación del programa en su conjunto fue exitosa. En 1986, la economía 
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mostró claros signos de recuperación, registrando un crecimiento real del PIS superior 

al 5,0%, un superávit en cuenta corriente y una situación fiscal cercana al equilibrio. La 

recuperación económica también fue producto del mejoramiento en los precios inter

nacionales del café, especialmente por su efecto favorable sobre el valor de las expor

taciones y las finanzas del Fondo Nacional del Café. El cumplimiento de las metas del 

programa de ajuste permitió recuperar el acceso a los mercados financieros internacio

nales. Entre 1985 1986 se desembolsó el llamado crédito "Jumbo" por US$1 ,000 m 

proveniente de la banca comercial. 

En los últimos años de la década de los 80, la política económica estuvo orientada a la 

consolidación del proceso de ajuste y a la normalización de las relaciones con la banca 

internacional. Tanto el déficit fiscal como la cuenta corriente de la balanza de pagos se 

mantuvieron dentro de los límites establecidos en el programa de gobierno y el país 

pudo acceder de nuevo al crédito externo. Entre 1987 y 1988 se desembolsó el crédito 

"Concorde" por US$1 ,060 m y, posteriormente, entre 1989 y 1990 el denominado 

crédito "Challenger" por US$1, 700 m. La recuperación del acceso a los mercados 

crediticios se reflejó en el nivel de endeudamiento externo público, que ascendió de 

23,6% del PIB en 1985 a 30,0% del PIB en 1989. 

V. PERSPECTIVAS MACROECONÓMICAS PARA EL AÑO 2002 

A continuación se pt·esentan la~ proyecciones de las principales ariable · 

macroeconómica-,, inflación, balanza de pagos. •·ecimicnto ) d ' ficit fiscal. 

para el año 2002. La reducción de la inflación que se ha registrado en los 

últimos arios y la política monetaria que se ha venido ejecutando p rmiten 

un cierto ni el de confianza de la JOBR con respecto al cumplimiento de la 

n1cta del 6.0<?--o establecida para este año, y de que ésta se sitúe en un rango 

cnu·c el 4,0% y el 6,0% en 2003. Se espera que el déficit en cuenta corriente 

sea de 3,1% del PlB, como consecuencia de un lento crecinüento de las 

cxportacione y un incremento de la importaciones. Por su parte, la evi

dencia apunta a que el producto recuper·e una senda ele crecitnicnto más 

a eleracla. Se estima que al final del año la tasa de crecimiento sería entre 

2,5% y .3,0%, según los pronósticos del Gobierno. El déficit del ector pú

blico consolidado se ubicaría alrededor del 2,6% del PIB al finalizar el año, 

lo que implicaría un ajuste cercano a 0,8% del PJB en relación con el tama

ño del déficit ob ervado en el año 2001. 

A. Perspectivas de la inflación 

La posibilidad de cumplir la meta de inflación del 6% en el año 2002 es alta, 

de acuerdo con los re ultados que arrojan los diferentes modelo de pro-

ó 9 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



yección estimados por el Banco de la República. Esta apreciación se basa 

en la evolución de lo diferentes indicadores de la inflación bá ica cuyo 

promedio en los últimos seis meses de 2001 y enero y febrero de 2002, ha 

estado por debajo del 7%. Adicionalmente, los bajos ajustes de precios de 

biene con gran peso en la canasta como arriendos y vestuario, y las pers

pectivas de cosechas y del clima de los próximos meses permiten cierto 

optimismo obre el comportamiento ele esta variable. Con el cumplimien

to de la meta del 6% este año será probable que la inflación en 2003 se 

ubique dentro del rango que se ha señalado como meta por la JDBR para 

ese año. 

Aún así, deberá eguirse con atención el desarrollo de algunas circunstan

cias que podrían incidir negativamente en estas tendencias. Los mayores 

riesgos están relacionados con factores climáticos como la ocurrencia del 

fenómeno ele El Niño, particularmente en el egundo semestre del año. 

También será necesario seguir de cerca la evolución de los precios de la 

carne y sus derivados y sustitutos, que pueden ejercer presión sobre 1 s 

precio al consumidor, dado su importante peso en la canasta, y en la ac

tual situación de restricción de oferta por el ciclo de retención ganadera 

que caracteriza a ese mercado. Así mismo, el precio de la papa posiblemen

te exhibirá tendencia al alza debido a las menore siembras registrada del 

producto en respuesta a lo bajos precios que prevalecieron durante el 

segundo semestre de 2001. 

El rect·udecitniento del conflicto interno, a su vez, podrá incidir negativa

ment obre la evolución de la inflación por las dificultades en el abasteci

miento que se puedan generar en algunas zonas del paí . También incidina 

en las tarifas d algunos servicio, públicos en la m elida en que las empre

sa e vean obligadas a trasladar al consumidor los costo · de los atentados 

obre la infrae, tructura de estos servicios 21
. 

B. Perspectivas de crecimiento económico 

En 2002 se prevé un crecimiento económico más dinámico que en el año 

2001, de acuerdo con proyecciones del Gobierno, entre 2, 5% y 3,0%. Este 

pronóstico es con istente con una meta de inflación del 6%, con unos pre

cios internacionales del café que continuarán iendo bajos, unas cotizacio

nes del petróleo inferiores a la del año anterior y con un crecimiento más 

lento de las exportaciones no tradicionale en respuesta al deterioro de las 

condiciones externa producto de un entorno internacional frágil. 

21 El costo de reparación de las torres de energía derrumbadas es asumido por las empresas 
propietarias de las mismas. El mayor costo de la energía que se ocasiona cuando salen de 
despacho centrales hidráulicas y entran en operación plantas térmicas es sufragado por el 
usuario. 
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El comportamiento de los distinto!'> sectores de la economía pernlite for

marse una visión más clara de lo que podría suceder en el resto del año 

(Cuadro 21). Se espera un crecimiento moderado del sector agropecuario, 

aunque ligeramente mayor que el reportado en 2001. Este comportamien

to se atribuye a un regular comportamiento de los mercados externos y de 

una devaluación real modesta. La producción de algunos de los principa

les productos de exportación como flore y café se verán afectados negati

vamente por los factores anotados. 

El sector minero continuará registrando una menor producción de petró

leo como resultado de la declinación natural de los yacimientos petroleros 

y pot· el recrudecimiento previsible de los atentados a la infrae tructura 

peu-olera. Esto será cornpensado parcialmente con una mayor producción 

de carbón. Como consecuencia de ello, e espera un nuevo decrecimiento 

de la actividad t·eal del sector de -0,6%. 

La indu tria, por su parte, puede experimentar una ligera recuperación 

como lo muestran algunos de los indicadores de expectativas del sector, 

pero esto dep nderá de la recuperación del con umo interno. Esto se pre

vé ante la perspectiva de que las exportaciones no tendeán un comporta

miento muy activo como consecuencia del bajo dinamismo reciente de la 

economía de los Estados Unidos y de un menor crecimiento de otros tner

cados vecinos como los de Ecuador y Venezuela. 

(pro y.) Proyectado 

C" drc ~"~1 

PIB por grandes ramas de actividad 
(Crec1m1entos porcentuales reales) 

o~ . J . v" macroeconóm1co de 2001 y perspectivas del 2001 Documentos Conpes 3251. 21 de d c1embre de 2001 
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La devaluación del bolívar y el menor crecimiento de la economía venezo

lana, podrán tener un impacto negativo en el crecimiento de algunos sec

tores y sobre la economía colotnbiana en general. De acuerdo con modelos 

estimados por el Banco de la República, la disminución de las ventas co

lombianas podrá estar entre U $250 m y S$600 m en un flujo que repre

sentó unos US$1, 737.9 m en 2001. Esto implicaría un menor crecimiento 

económico entre 0,2 y O, 7 punto porcentuales en 2002. El principal canal 

a través del cual la devaluación venezolana tendría efectos nocivos sobre 

Colombia sería por su impacto en las industrias productoras de bienes pat·a 

la exponación a ese país, en particular de vehículo y autoparte y textiles 

y confecciones. Con respecto a estos últimos, habría también un impacto 

negativo de medidas de restricción a las importaciones, recientemente 

adoptadas en el vecino país22
. Estas industrias registraron tasas negativas de 

crecimiento en 2001 y es posible que en 1 presente año experimenten un 

comportamiento similar, aun cuando ya se registra cierto optimi mo sobre 

el comportamiento de la economía de los Estados nidos y habrá un im

pacto positivo de la aprobación de las preferencias arancelarias andinas. 

E tos dos factores podt·án mejorar las perspectivas de estas industrias en el 

mercado norteamericano. En Ecuador, también se r gistrará un menor re

cimiento económico. Sin embargo, es previsible que las ventas a ese merca

do no registren una desaceleración apreciable porque aún exi ten 

condiciones cambiarías favorables para Colombia. 

Por otra parte, se espera que continúe el proceso de recuperae1on del sec

tor de la construcci 'n de ivienda. En 2002 continuarán las políti as del 

Gobierno que han venido acompañando la recuperación del sector, cotno 

los subsidios a la vivienda de interés social y los beneficios tributarios a 

quienes adquieran créditos de vivienda. En materia de inversiones en obras 

civiles, en cambio, se prevén comportatnientos menos favorables, lo que 

atenuará la recuperación de todo el sector. De todas maneras se proyecta 

una ta ·a de crecimiento ·ustancialmentc mayor que la de los año · prece

dentes (4,8%). 

C. Perspectivas de empleo 

Los re ultados de la encuesta de expectativas de enero efectuada por el Ban

co de la República, reflejan una mejoría en la percepción de los ag nte · sobre 

el futuro de la economía (Gráfico 55). El 16,0% de los encue tados piensa 

reducir su planta de personal entre los próximos tres a seis meses, un pareen-

22 Las medidas adoptadas por Venezuela consisten en la aplicación de precios de referencia para 
las importaciones de textiles y confecciones. Estos precios funcionan como un arancel cuando 
los productos exportados se ofrecen a precios inferiores a los de referencia. Por lo tanto, es 
difícil estimar su impacto sobre las exportaciones que actualmente se realizan al país vecino, 
que para este tipo de productos son cercanas a los US$100 m. 
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taje menor que el regis

trado en la encuesta de oc

tubre (27 ,9 %) . Para los 

próxitnos seis a 12 meses, 

el porcentaje de los agen

tes que piensa disminuir su 

planta de personal (13,6%) 

es inferior a la encuesta de 

octubre (20,3%). 

D. Perspectivas 

de la balanza 

de pagos 

La más reciente proyec

ción de balanza de pagos 

(Cuadro 22) arroja un 

Gráfico 55 

Evolución de la planta de personal de las empresas 

en el corto y el mediano plazos 

80,0 
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60,0 

50,0 

40,0 

30,0 

20,0 

10,0 
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(Porcentaje) 

Aumenta flerrrarrol 

o Abr-Jun de 2002 

Disminuye No aplica 

• Jui-Dic de 2002 

e 'lente· Banco de la República. encuesta de expectativas, enero de 2002 

déficit en cuenta corriente para el año 2002 de US$2,616 m , equivalente a 

3 , 1% del PIB. La financiación de este déficit estaría cubierta por ingresos de 

capital esperados por US$3,035 m (3 ,6% del PIB) . 

En el estimativo de la cuenta corriente de la balanza de pagos se proyecta 

una caída anual de ~as exportaciones de bienes de 1,6% , principalmente 

como re ultado de la reducción anual de 26,8% de las ventas externas ele 

petróleo 2 ~. El incremento anual de las importaciones de bienes se estima 

en 3 ,9 %; e timación que incorpora la proyección de importacione · con 

templada dentro del Plan Colombia, las cuales ascenderían a S 570 m en 

el año¿ 1 • Si e de cuenta este último concepto del valor de las importacio

nes , éstas aumentarían un 4 , 1% en 200 l. 

La proyección de las cuentas de capital y financiera incorpora una reducción 

apreciable de los flujos de largo plazo, que pasarían de U $4,823 m en 2001 a 

S$2 ,136 m en 2002 . Por su parte , en los flujo de corto plazo se proyecta 

entradas por US$900 m , en contraste con las salidas de US$2 ,316 m de 2001. 

El comportamiento de estos flujos de largo y corto plazo se debe en buena 

parte a que el Gobierno prefinanció en 2001 US$1,900 m , los cuales liquidaría 

en 2002 con el objeto de servir su deuda externa. Por lo anterior, el 

financiamiento externo neto de largo plazo del sector público de 2002 sería 

cerca de US$2 ,250 m inferior al registrado en 2001. También tiene en conside

ración esta proyección la reducción del déficit del sector público consolida

do, como se analizará en la siguiente sección, cercana a O, 7% del PIB, con lo 

23 Incluidas las operaciones especiales de comercio . 

lb íd. 
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Balanza de pagos de Colombia - Resumen 

Millones de dólares Como % del PIB 

2000 2001 2002 2000 2001 2002 
(pr) (e) (proy.) (pr) (e) (proy .) 

l. CUENTA CORRIENTE 394 (1,636) (2 616) 0.48 (2 01) (3 08) 
Ingresos 18,446 18,191 17,864 22 .69 22 35 21 06 
Egresos 18.052 19,826 20,480 22 .20 24 36 24 15 

A. Bienes y serv1c1os no factonales 1.286 (825) (1,474) 1.58 (1 01) (1 74) 
1. Bienes 2,531 494 (183) 3.11 0.61 (0 .22) 

Exportaciones 13,620 12 ,759 12,554 16 .75 15 .67 14 80 
Importaciones 11,089 12,265 12,737 13 .64 15.07 15 .02 

2 Servicios no factoriales (1 ,245) (1,319) (1 ,291) (1 .53) (1 62) (1 52) 
Exportaciones 2,069 2,201 2,233 2.54 2 70 2 63 
1 mportac1ones 3,314 3,520 3,524 4 08 4 32 4 16 

B. Renta de los Factores (2,542) (2,949) (3,231) (3 13) (3 62) (3 81) 
Ingresos 859 728 615 1 06 o 89 o 73 
Egresos 3 401 3,677 3,847 4.18 4.52 4.54 

C. Transferencias cornentes 1,650 2.139 2,090 2 03 2 63 2.46 
Ingresos 1,898 2,503 2.462 2.33 3 08 2.90 
Egresos 248 365 372 0.31 0.45 0.44 

11. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 517 2,507 3,035 0.64 3.08 3 58 
A. Cuenta financiera 517 2,507 3,035 0.64 3.08 3 58 

1. Flujos financieros de largo plazo 2,094 4,823 2,136 2 58 5.92 2 52 
a Activos 325 (60) 200 0.40 (0 .07) o 24 

1 Inversión d1recta colombiana en el extenor 325 (60) 200 o 40 (O 07) o 24 
11 Préstamos 1/ o o o o 00 o 00 o 00 
i1i Arrendamiento financiero o o o o 00 o 00 o 00 
iv Otros act1vos o o o o 00 o 00 0.00 

b. Pasivos 2,459 4,798 2,371 3.02 5 89 2.80 
i. Inversión extran1era directa en Colombia 2,387 1,979 2,624 2.94 2 43 3.09 
ii. Préstamos 1/ 273 2,988 (322) o 34 3 67 (0.38) 

Sector público 1 '139 2,949 576 1 40 3 62 0.68 
Sector pnvado (866) 39 (898) (1 07) o 05 (1 06) 

iii. Arrendamiento financ iero (202) (169) 69 (O 25) (0 21) o 08 
Sector público (32) (31) 86 (0 .04) (O 04) o 10 
Sector privado (169) (138) (17) (O 21) (O 17) (0 02) 

iv. Otros pasivos o o o o 00 o 00 o 00 
Sector público o o o o 00 o 00 0.00 
Sector privado o o o o 00 o 00 0.00 

c. Otros Mov. financ1eros de largo plazo (40) (35) (35) (0.05) (0.04) (0.04) 
2 Flujos financieros de corto plazo (1 ,577) (2,316) 900 (1 94) (2.85) 1 06 

a. ACtiVOS 1,527 3,232 (882) 1.88 3.97 (1.04) 
lnvers1ón de cartera 1,014 3,412 (956) 1.25 4 19 ( 1 13) 

Sector público 100 1,604 (2,030) 0.12 1 97 (2 39) 
Sector pnvado 913 1,808 1,074 1.12 2 22 1.27 

ii Préstamos 1/ 513 (180) 74 0.63 (0.22) o 09 
Sector público (65) (6) o (O 08) (0.01) o 00 
Sector privado 579 (174) 74 o 71 (0 .21) o 09 

b. Pasivos (50) 916 18 (O 06) 1.12 o 02 
i. Inversión de cartera 17 (41) o o 02 (0 .05) o 00 

Sector publico o (1) o 0.00 (0 .00) o 00 
Sector privado 17 (40) o 0.02 (0 .05) o 00 

ii . Préstamos 1/ (67) 956 18 (0 .08) 1.17 o 02 
Sector público (473) 121 (80) (O 58) o 15 (O 09) 
Sector privado 406 835 98 o 50 1.03 0.12 

B. Flujos espec1ales de capital o o o o 00 0.00 0.00 
111 . ERRORES Y OMISIONES NETOS (42) 254 o (O 05) o 31 0.00 
IV. VARIACIÓN RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 2/ 870 1 '125 420 1 07 1 38 o 49 
V. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 9,006 10 ,2 45 10 ,483 11 08 12 .59 12 36 
VI. SALDO DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 9,004 10 ,192 10,430 11 .08 12 .52 12 30 

Meses de importación de bienes 1 o 1 o 1 o 
Meses de importación de bienes y servicios 6 6 6 
PIB nominal en millones de dólares 81,298 81 ,396 84 ,81 o 

VIl. VARIACIÓN DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 869 1,074 420 1 07 1.32 0.49 

(pi) Preliminar. 
(e) Estimado. 
(proy.) Proyectado. 
Supuestos 2002: PreciOs de exportación: café US$0 7 1 libra (Ex dock) ; petróleo US$18.4 1 barril; crecimiento de 1mportac1ones de 
bienes 3.9% (4,1% sin Plan Colombia). 
1/ Incluye inversión de cartera. préstamos d1rectos y crédito comercial. 
2/ Según metodología de la Balanza de Pagos. 

t "'nte Ban~.) J 11 RP.publlc.a 
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cual el sector público requerirá menor financiamiento externo. Adicional

mente, para este mismo rubro del sector privado se tie ne una proyección bas

tante conservadora que arroja como resultado pagos n e tos d e US$898 m 25
• 

C omo resultado del comportamiento anterior la acumulación de reservas 

internacionale brutas sería de US$ 4 20 m en 2002 ; su saldo se situaría en 

US$10,483 m al cierre de diciembre , equivalente a 9 ,9 me es de importa

ción de bienes y a 6 ,3 meses de importacione de bienes y servicios totale s. 

E. Perspectivas fiscales para el año 2002 

Para el año 2002 el Confis proyecta un déficit fiscal consolidado de 2 ,6 % del 

PIB, inferior en 0 ,7 % del PIB al valor observado en 2001. Como se observa en 

el C uadro 23 , la reducción del déficit fiscal en el año 2002 depe nde rá del 

,....,, . o "'1'2 

Déficit de operaciones efectivas 

Sector público consolidado 

Miles de millones 
Concepto de pesos 

2001 (pr) 2002 (proy.) 

Eléctrico 256 ,0 386 .0 

Emcall 141 .0 80 ,0 

EPM 293,0 460 ,0 

FAEP 45 1,0 (814 ,0) 

Ecopetrol 779 ,0 984 ,0 

Telecom 355 ,0 124 ,0 

Resto de ent1dades 308 .0 762 .0 

Seguridad social 1 100.0 899,0 

Regional y local 26,0 1.243 ,0 

Fondo Nacional del Café (77 .0) (64 ,0) 

1. Subtotal sector descentralizado 3.632 ,0 4.060 .0 

2. Gobierno Nacional (1 0.774 .0) (9 687,0) 

A. Total sector público no financ1ero (SPNF) (1 + 2) (7 .142,0) (5.627 ,0) 

B. Pérdidas y gananc1as de caja del Banco de la República 1.393,0 879,0 

e Pérdidas y ganancias de caja de Fogafln 327 ,0 256 ,0 

D. Costo de la reestructuración financiera (1 .268,0) (969,0) 

E. Ajustes 593,0 0,0 

F. Total sector público consolidado (A+ B + C +O+ E) (6.097 ,0) (5.461,0) 

(pr) Preliminar. 

(proy.) Proyecciones. 

2; Sin incluir arrendamiento financiero . 

5 

Porcentaje 
del PIB 

2001 (pr) 2002 (proy.) 

0,1 0,2 

0,1 0.0 

0,2 0,2 

0,2 (0.4) 

0,4 05 

0.2 0,1 

0,2 0.4 
0,6 0.4 
0,0 0,6 

(0,0) (0,0) 

1.9 2,0 

(5,8) (4.7) 

(3,8) (2,7) 

0,7 0,4 

0.2 0.1 

(0,7) (0,5) 

(0,3) 0,0 

(3,3) (2,6) 
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esfuerzo fiscal del SPNF, toda vez que el valor de los co tos de reestructura

ción del sector financiero, estimado en 0,5% del PIB, se compensará con el 

superávit del Banco de la República y el Fogafin. De acuerdo con los estimativos 

oficiales, para lograr la meta fiscal será necesario conseguir una reducción de 

1,1% del PIB en el valor del déficit del Gobierno Nacional Central. 

Las finanzas del Gobierno Nacional Central alcanzarán un déficit equivalen

te al <!, 7% del PIB. Este re ultado será producto de una sensible disminu

ción de la tasa de crecimiento de los gastos (Cuadro 24). Frente al año 

anterior, este rubro pasará de crecer 18,5% a 3,6%, lo cual equivale a un 

decrecimiento en términos reales si se cumplen las proyecciones de la in

flación. En cuanto a los ingresos, se proyecta un crecimiento de 9,5% en el 

recaudo de impuesto y u'na caída d 21,8% en los ingresos no tributario . 

Los recaudos por renta e IVA interno crecerán 1<:J:,0% y 9,0%, respectiva

mente. Por u parte, los ingresos proveniente del impuesto a la gasolina 

caerán en 0,2% como con ecuencia de la reducción de la tarifa ordenada 

por la Ley 681 de 2001. Los ingresos de capital, compuestos principalmen

te por rendimientos financieros y excedentes de etnpresas y establecimien

tos públicos nacionales, apena crecerán 1,7%, debido a la reducción en el 

monto de las utilidades transferidas por Ecopetrol. 

Pot· rubros de ga to, se estima un crecimiento de 18,3% en interese~. 7,0% 

en funcionamiento y 1,3% en préstamo neto. Dentro de los pagos pot· fun

cionamiento, los servicios personales crecerán 0,4% y las transferencias 

9,2°/o. El rubro de gasto generales sufrirá un ajuste importante, creciendo 

1,7% en términos nominales. Los pagos por inversión disminuirán aproxi

madamente 65,<!%, situándose en un nivel cercano a 1 billón. Oc todas 

maneras, el cutnplimiento de la meta del déficit dependerá de que se reali

ce un recorte de gastos a nivel pr supuesta!. El préstamo neto se proyecta 

en .. 1. t89 mn1 de los cuales se de, tinarán SOO mm al Instituto de Seguro 

ocial (1 S), "'* 17 mm a Corelca y 250 mm a la empresa Metro de Medellín. 

La financia ión del déficit del Gobierno Nacional provendrá en su mayor 

parte de lo recursos del crédito interno, la utilización del portafolio de la 

TGN y el traslado de utilidades por parte del Banco de la República. El 

endeudamiento externo neto ascenderá a $877 mm, producto de d em

bolsos por $5.978 mm y amortizaciones por $5.101 n1m. Por su parte, el 

endeudamiento interno neto alcanzará $3.253 mm, que se originan en 

desembolsos por $11.298 n1m y amortizaciones por 8.0"15 mm .. Las colo

caciones de TES se estiman en $10.898 mtn de los cuales $6.330 mm co

rresponderán a inversiones convenidas y forzosas y <!. 568 mm a subastas. 

Sobre el sector descentralizado, las proyecciones oficiales revelan un dete

rioro importante en la situación fi cal del FAEP toda vez que se de acu-
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Operaciones efectivas 

Gobierno Nacional Central 
(Miles de mi llones de pesos) 

2001 2002 Crecimiento 
(pr) (proy.) 2002/2001 

l. Ingresos totales (A+ B + C +O) 27.489,0 29.892,0 8,7 

A Tributarios 24.802.2 27.161 ,O 9,5 

Renta 10.022,0 11 .421 ,0 14,0 

IVA interno 6.931,5 7.552,0 9,0 

IVA externo 3.079,4 3.182,0 3,3 

Gravamen 2.150.1 2 286,0 6,3 

Gasolina 1.106,4 1 104,0 (0,2) 

Transacciones financ1eras 1.421 ,4 1.519 ,0 6,9 

Otros 91.4 97 ,0 6,1 

B. No tributanos 374,9 293,0 (21 ,8} 

C. Fondos especiales 240,5 331 ,O 37,6 

O. Recursos de capital 2.071 ,4 2.107 ,0 1,7 

Rend1m1entos financieros 571 ,3 902 ,0 57 ,9 

Excedentes financieros 1.320 ,0 1.076 ,0 (18 ,5) 

Otros 180,1 118,0 (34,5) 

11. Gastos totales (A+ B + C +O) 39 043 ,6 40.438 ,0 3,6 

A. Intereses 7.497,1 8.870 ,0 18,3 

Externos 3 114,4 3.838 ,0 23 ,2 

Internos 4.382,7 5.032 ,0 14,8 

B. Funcionamiento 27 .171 ,9 29.074 ,0 7,0 

Servicios personales 5.279.6 5.299 ,0 0.4 

Gastos generales 1.774 ,3 1.804 ,0 1,7 

Transferencias 20 118,0 21.971 ,O 9,2 

C Inversión 2 904 o 1 005 o (65,4) 

D. Préstamo neto 1.470.6 1.489,0 1,3 

Déficit o superávit de caja (11 .554 ,6) (10 .546 ,0) (8,7) 

111. Ajustes por causación 780 ,6 859.0 10,0 

IV. Déficit(-) o superávit(+) (1 - 11 + 111) 1/ (10 774 ,0) (9 687.0) (10 1) 

Costo de reestructuración financiera 1 267,7 969,0 (23 .6) 

V. Financiamiento (A+ B + C +O) (12.041 ,7) (10.656 ,0) (11 ,5) 

A. Crédito externo neto 8 746 ,4 877 ,0 (90 ,0) 

Desembolsos 12.589 ,8 5.978 ,0 (52 ,5) 

Amortizaciones 3.843 ,4 5.101 ,O 32 ,7 

B. CréditO interno neto 5.945 ,9 3.253,0 (45.3) 

Desembolsos 13870,9 11 .298,0 (18,5) 

Amortizaciones 7.925,0 8.045,0 1,5 

C. Utilidades del Banco de la República 1.452 ,8 1.022 ,0 (29,7) 

O. Otros (4 .103.4) 5.504,0 (234 ,1) 

VI. Déficit como porcentaje del PIB (5,8) (4,7) 

(pr) Prehmmar. 

(proy.) Proyecciones. 

1/ No incluye el costo de la restructuración financiera. 
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mularán recursos este año para permitir que las regiones atiendan sus d e u

das con el sector financiero. El Fondo Nacional del Café (FNC) seguirá pre

sentando una situación deficitaria por los bajos precios internacionales del 

grano a pesar de los subsidios que le otorgará el Gobierno para permitir su 

funcionamiento . 

Por otra parte , es importante destacar el proceso de ajuste fiscal que ade

lanta el Gobierno Nacional con el objeto de reducir el déficit consolidado a 

niveles compatibles con la estabilidad macroeconómica. En los últimos años 

se realizaron aju tes al sistema impositivo y se adelantó una serie de refor

mas tendientes a moderar el crecimiento del gasto público . En particular, 

la Ley 617 de 2000, creó mecanismos para el saneamiento fiscal regional , y 

el Acto Legislativo 1 de 2001 modificó el sistema de transferencias territo

riales, independizando el monto de los recursos destinados para salud, 

educación y otras funciones municipales del comportamiento de los ingre

sos corrientes de la nación . Como complemento de esta última reforma 

también se aprobó la Ley 715 de 2001 que reglamentó lo concerniente al 

cálculo , distribución y u o de los recursos de las participaciones territoria

les y definió las funciones de cada uno de lo niveles de gobierno en mate

ria de educación y salud. 

Para la di tribución de las transferencias de la nación a las r gione~ , la nue

va ley inicialmente establece una deducción quivalente al 4 ,0 % sobre el 

monto anual de las participacione , la cual se distribuye entre el Fondo 

Nacional de Pensione, de las Entidades Territoriales (Fonpet) , los r sguar

dos indíg nas , los municipio~ ribereños del rí Magdalena y lo~ programas 

de alimentación escolar de los distritos y municipios d e l país . El 96,0 % res

tante . e divide luego en tres tipo de participa iones : la primera con de ·ti

nación específica para educación ; la segunda con destinación especifica 

para salud y, finalmente , la tercera para la financiación de gastos de propó

sito general incluyendo los de los sectores de agua potable y saneamiento 

básico . Los recur o asignado a cada uno de estos tipos de participación 

corr spondcn, en su orden, al 58, 5 %, 2"!, 5% y 17,0 % del monto de la par

ticipaciones neta · de la deducción del 4 ,0 %. 

La reforma al si tema de transferencias permitirá reorganizar lo sectores 

de educación y salud con el fin de que los recurso del Estado se asignen de 

manera eficiente y de esta fot·ma permitan mejorar la calidad y cobertura 

en la prestación de dichos servicios. Desde el punto de vista fiscal , la refor

ma no genera un ahorro importante en el corto plazo. En un trabajo re

ciente de la oficina de asesores del Confis , se estima que el ahorro del 

Gobierno apenas alcanzará el 0,1% del PIB en 2002 . 

Para terminar, es necesario tener en cuenta que si bien las recientes refor

mas han permitido moderar el crecimiento del gasto , aún existe una serie 
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de ríe gos fiscales , asociados con el pasivo pensiona! a cargo del Estado , 

que pueden atentar contra el objetivo de estabilidad fiscal de los próxi

mos años. En ese sentido, es urgente que el Congreso de la República 

aborde el estudio del proyecto de reforma pen ional pre entado por el 

Gobierno a finales del año anterior. En términos generales, este proyecto 

propone el aumento gradual de las tarifas de cotización, amplía los requi

sitos para acceder a la pensión por vejez, invalidez y obrevivencia y mo

difica la fórmula para el cálculo de la mesada pensiona!. El Congreso de la 

República deberá evaluar si el proyecto genera un sistema de seguridad 

social en pen ione financieramente viable , o si es necesario introducir 

nuevos ajustes sobre el número de semanas cotizadas, la edad de jubila

ción y el monto de la me ada pensiona!. Así mi mo, es necesario que el 

Gobierno, el Congreso y los sindicato aborden el estudio de los regíme

nes especiales de pensión los cuales deberían moverse gradualmente hacia 

el régimen general. 

W. RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACIÓN FINANCIERA 

DEL BANCO DE LA REPÚBLICA 

A. Re ervas internacionales 

1. Saldo de las reservas internacionales 

En diciembre de 2001 , las re ervas internacionalet-> netas totalizaron 

US 10,191.8 m , y regi traron un crecinüento anual de ' $1 , 187.7 m z6
• Oc 

este saldo, S 9 ,317.0 m , 91 ,4 %, corresponden al portafolio de inversión 

de las reservas internacionales , de los cuales U $6 ,236 .3 m están bajo la 

administración directa del Banco de la República, y US$3 ,080.7 m adminis

tradas por entidades financiera, externa . El saldo restante e tá distribuido 

así: posición de re ervas en el FMI y el Fondo Latinoamericano de Re, ervas 

(FLAR) , U $648.0 m ; derechos especiales de giro (DEG), U $137.1 tn ; en oro, 

pesos andinos y saldos po itivos de convenios internacionales U $112.8 m , y, 

por último, depósitos a la orden y efectivo en caja por S$30.3 m. De otra 

parte, en diciembre de 2001 se contabilizaron pasivos externos a corto pla

zo por US$53.3 m (Cuadro 25) z-. 

27 

Son iguales al total de las reservas internacionales, o reservas brutas, menos los pasivos 
externos a corto plazo del Banco de la República. Estos últimos están constituidos por obligacio
nes a la vista en moneda extranjera con agentes no residentes. 

Corresponden a recursos del FAEP depositados por bancos del exterior en cuentas del Banco 
de la República . 
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Cuadro 25 
Principales componentes de las reservas internacionales 

(Millones de dólares) 

--- -- -
Descripción Diciembre Participa- Diciembre Participa- Diciembre Participa-

1999 ción % 2000 ción % 2001 ción % 

Caja 91.2 1.1 30.0 03 30.3 0.3 
Efectivo en caja 90.2 1.1 28 .5 0.3 29 9 0.3 
Depósitos a la orden 1.0 0.0 1.5 0.0 0.5 0.0 

Inversiones 7,122.0 87.9 8,083 .2 89.8 9.317.0 91.4 
Portafolio directo 4.395 .9 54 .3 5,173.0 57 5 6,236 3 61.2 
Portafolio en administración 2,726.1 33.7 2,910 .2 32.3 3,080 .7 30 .2 

Oro 95.4 1.2 89.4 1.0 90 .6 0.9 
Caja 0.0 0.0 0.0 00 0.0 0.0 
Custodia 95.4 1.2 89.4 1.0 90 .6 0.9 

Fondo Monetario Internacional 523 .0 6.5 508 .1 5.6 495 .9 4.9 
Derechos especiales de giro 131.2 1.6 135.7 1 5 137 .1 1 3 
Posición de reservas 391.8 4.8 372 .4 4.1 358.9 3.5 

Fondo Latinoamericano de Reservas 270 .0 3.3 285 .8 3.2 309.1 3.0 
Aportes 250 .0 3 1 265 .8 3 o 289 .1 2 8 
Pesos andinos 20 o 0.2 20 .0 02 20 .0 0.2 

Convenios internacionales 1 8 00 9.7 0.1 2.2 o o 

Total reservas brutas 8,103 4 100.0 9,006 1 100 .0 10,245 .1 100.5 

Pasivos a corto plazo 23 o o 20 00 53 3 05 
Convenios internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 00 
Bancos del exterior 0.0 00 0.0 0.0 50 o 0.5 
Fondo Latmoamericano de Reservas 00 00 0.0 00 00 00 
Valores por pagar compra inversiones 03 0.0 0.0 00 0.0 0.0 
Causación y valuac1ón de los pasivos 20 0.0 2.0 0.0 3.3 0.0 

Total reservas netas 8.101 .1 100 o 9.004 .1 100 o 10,191 .8 100.0 

FJente: Banco de la Re¡>ubl ca 

2. Criterios de administración 

Lo criterios de administración de las reservas int rnacionale establecidos 

por el Banco de la República on, en orden de importancia , seguridad , 

liquidez y rentabilidad . De acuerdo con los lineamientos anteriores , en el 

arío 2001 , se mantuvo el esquema de delegación de una porción de las 

reservas internacionale en entidades financiera ext rna , escogidas me

diante un riguroso istema de selección que incluye u experiencia en el 

negocio, el tamaño de los fondos que admini tran, y la calidad de su capa

cidades de gestión y de control de los riesgos. Estas entidades han mejora

do el rendimiento de la reserva a través de un manejo especializado y 
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han apoyado el desarrollo de las capacidades internas de gestión del Ban

co de la República2~. 

Obedeciendo los criterios de manejo de las reservas internacionales fija

do por el Banco de la República y con el objeto de velar por el cumpli

miento en el pago de las obligaciones externas del país. las reservas están 

invertidas en activos financieros con un amplio mercado secundario , y pal·

te de ellas se mantiene como capital de trabajo. garantizando su disponibi

lidad intnediata. 

El Banco d la República gestionó directamente un portafolio de U $6,236.3 m . 

(66 ,9 % del total) , incluido un capital de trabajo de US$535 .3 m. Las firmas 

e pecializadas Barclay Global Investors , Morgan lnvestment Management 

y Goldman Sachs Asset Management administraron el restante 33 , 1 % , 

US$3,080.7 m. 

Durante el año 2001 la porción administrada por Barclays Global Investor 

registró un rendimiento de 5 ,89%; la porción de JP Morgan Jnvestment 

Management de 5 ,85 % y la de Goldn"lan Sachs Asset Managcment de 5 ,79%, 

porcentajes que e comparan favorablc1nente con el rendimiento de 5 ,.30% 

del portafolio de referencia con re pccto al cual se nlide el desempeño de 

e ·tos administradores y que es utilizado para evaluar el manejo realizado 

directamente por el Banco29 • Los administradore externos pueden llegar a 

obtener rendimiento superio1·es al d 1 portafolio de t·eferencia , debido a 

que una porción de su portafolio se invierte en activos de manejo especia

lizado, diferentes a los incluidos en el índice que sirve de referenc ia al Ban

co de la República . 

La di tribución del portafolio por monedas está acorde tanto con los crite

rios de administración ya mencionado-, corno con la composi ión de la 

obligacione~ externas del país. En diciembre de 200 l la distribución, por 

monedas , fue la siguiente: dólares americanos , 82 ,8 °-6; eut·os , 13 , :t %; yenes 

japoneses, 3 ,0 %, y otras n"loneda , 0,8% -\o . Aunque alguna veces esta políti

ca de inversión trae como con ecuencia ingresos o egre os extraordina

rios, producto de las variaciones de las tasa~ de cambio de la diferentes 

Es importante señalar que varios bancos centrales emplean esquemas semejantes de delega
ción de la administración de una porción de sus activos externos en entidades de primera línea 
para beneficiarse del alto grado de especialización que estas firmas ofrecen . Este esquema es 
adoptado por países latinoamericanos como Argentina, Brasil y Chile . 

El portafolio de referencia está compuesto por activos denominados en dólares americanos 
(80%), euros (15%) y yenes (5%); estos activos se encuentran invertidos en una combinación 
de instrumentos de mercado monetario a tres meses (25%) y bonos gubernamentales de 1 a 5 
años (75%), con una duración promedio para el total del portafolio de dos años. 

Tales como el dólar canadiense, la corona sueca y la libra esterlina. 
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monedas frente al dólar, ella posibilita lograr un equilibrio entre las reser

vas internacionales y la composición de los pagos externos que realiza el 

país. 

El portafolio de inversiones incluyendo el de gestión directa y el entrega

do en administración, e tá colocado principalmente en papeles de gobier

nos soberanos, 72,2% y, en una menor proporción, 27,8%, en instituciones 

bancarias. La distribución del riesgo crediticio refleja el criterio de seguri

dad con que se administran las reservas internacionale . A diciembre de 

2001, la distribución de este riesgo de acuerdo con las calificaciones otor

gadas por las agencias especializadas fue la siguiente: el 80,0% "AAA", el 

7,5% "AA", el 6,6% "AA-", el 5,7% en "AA +"y el restante 0,2% en "A +' 11 . 

En el año 2001 el Banco de la República obtuvo ganancias netas de US$477.'-i m 

por concepto del t·endimiento del portafolio de inversión de las re erva~. 

De éstos, US$539.4 m se originaron en ingresos efectivos de caja, y 

- S$62 m correspondieron a pérdida que se contabilizaron por concepto 

de la causación y valuación a precios de mercado de las 1·eservas internacio

nale . En términos de causación, e obtuvieron ganancia de U '$4.3 m en 

tanto que por valuación se regí traron pérdidas de US$66.3 m generados 

principalmente durante el primer seme tre del añ , cuando el euro se 

devaluó fuertetnente frente al dólaru. 

B. Situación financiera 

1. Resultados en 2001 

Los activos del Banco de la República totalizaron $31.87-i, 5 mm, con un 

crecinlicnto anual de 2.725,2 mm, 9,3% (Cuadro 26). E ta variación se 

explica prin ipalmente por: a) el aumento de las reserva internacionales, 

$3.9'-!5,2 mm, dcri ado de la a umulación de reserva. y la devaluación del 

peso frente al dólar; b) la variación positiva de los otro activos, $528,7 mm, 

determinada, principalmente, p r la valorización de la obras d arte y cul

tura ( 397,9 mm)''-" y del portafolio representativo de los recursos para pen

siones ($88,6 mm); e) el mayor valor de los aportes en organismo~ 

internacionales, $213 7 mm, que corresponde al ajuste causado por el alza 

del tipo cambio pe o-dólar, y d) el incremento de las cuenta por cobrar, 

$30,0 mm. Estos incremento fueron compensado , en parte, por: a) la 

31 

33 

Standard & Poors, Moody's e IBCA. 

Durante el primer semestre del año 2001, el euro se devaluó 9,5% frente al dólar, en tanto que 
entre julio y diciembre, se revaluó 6, 13%. 

Este año, por primera vez, se avaluaron las colecciones de arte del Banco, con el propósito de que 
el superávit patrimonial de la entidad refleje su valor. Esta valoración no implica gastos o inversiones 
en el período, es decir, no tiene ningún efecto sobre el estado de resultados del Banco. 
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Balance del Banco de la República - Resultados de 2000-2001 
(Miles de millones de pesos) 

Diciembre , 2000 Diciembre , 2001 

Saldos Partici- Saldos Partici-
pación pación 

% % 
--- ~-

Activos 29 149,2 100,0 31 .874 ,5 100,0 

Reservas internacionales brutas 19.689,2 67 ,5 23 .634,5 74 ,1 

Aportes en organismos mternac1onales 2 268 ,6 7,8 2.482 ,3 7,8 

1 nversiones 3.248,7 11 ,1 2 056 ,0 6,5 

Sector público deuda consolidada 308 ,8 1 '1 240 ,3 0,8 

Sector público regulación monetaria 2.398,0 8,2 1 730 ,2 5,4 

Bonos capitalización banca pública y otros 541 ,8 1,9 85,4 0,3 

Cartera de créditos 323 ,9 1,1 141 ,7 0,4 

Sector público Gob1erno Nacional 3,7 0,0 3,4 0,0 

Bancos 6,0 0,0 3,5 0,0 

Corporaciones flnanc1eras 154,1 0,5 132,9 0,4 

Corporaciones de ahorro y vivienda 160 ,1 0,5 

Otros créditos 1,9 0,0 

Pactos de reventa -Apoyos transitorios de liquidez 1 729 ,0 5,9 1.111 ,4 3,5 

Cuentas por cobrar 64 ,3 0,2 94 ,3 0,3 

Otros activos netos 1 825 ,6 6,3 2.354 3 7,4 

Pasivo y patrimonio 29 149,2 100,0 31 874 ,5 100,0 

Pasivo 13.821 ,5 47,4 15 288 ,6 48,0 

Pasivos M/E que afectan reservas internacionales 4,3 0,0 123 ,0 0.4 

Base monetaria 10.710 ,4 36,7 11 .647 ,9 36.5 

Billetes en c1rculac1ón 8 698 ,6 29 ,8 9.990 ,8 31 ,3 

Moneda de tesorería 344 .2 1,2 357,7 1.1 
Depósitos para encaje bancos 1 362 .8 4,7 1.118,5 3,5 

Depósitos en Cta. Cte. resto sector financ1ero 304 ,9 1,0 180,9 0.6 

Otros depós1tos 77 ,5 0,3 244 ,5 0,8 

Gobierno Nacional - Dirección del Tesoro Nacional 253 ,7 0.9 97,9 0,3 

Obligaciones organismos internacionales 1.853 8 6,4 1.980 ,2 6,2 

Pasivos por líneas externas 207 6 0,7 183.9 0,6 

Títulos de regulación monetana y camb1aria 28 ,7 0,1 162.7 0.5 

Repo de contracción 20,9 0,1 161 ,8 0,5 

Certificados de cambio 0.8 0,0 0,0 0,0 

Tít en Div por financiaciones y Dep Res 5/97 J D. 6,9 0,0 0,8 0,0 

Otros 0,1 0,0 0,1 0,0 

Cuentas por pagar 31,4 0,1 40 ,9 0,1 

Otros pas1vos 654 ,1 2,2 807 .6 2.5 

Patrimonio total 15 327,7 52 ,6 16.585 ,9 52 .0 

Capital 12,7 0,0 12,7 0,0 

Reservas 345 ,9 1.2 321 ,2 1 ,O 

Superávit patnmonial 13 094,6 44 ,9 14.172,1 44 ,5 

Liquidación CEC 453 ,5 1,6 453 ,5 1,4 

Ajuste camb1ano 1993 en adelante y superávit 12 619.7 43 ,3 13.689 ,3 42 ,9 

Otros 21,4 0,1 29,3 0,1 

Valorizaciones de bienes (arte, cultura e inmuebles) 438 ,7 1,5 856 ,1 2,7 

Resultados 1.435,9 4,9 1.223,8 3,8 

Utilidades y/o pérdidas del e¡ercicio 1 435,9 4,9 1.223 ,8 3,8 

Fuente· Banco de la Repubhca 
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reducción de las inversiones, S 1.192,3 mm (redención de TE B y venci

miento de los bonos para capitalización de la banca pública); b) la caída en 

la demanda de Repo y apoyos transitorios de liquidez de parte del sistema 

financiero , $617,6 mm, y e) por el descenso en el saldo de la cartera de 

créditos , $182,2 1nm, básicamente, determinado por la recompra de carte

ra que realizó el Banco Granahorrar. 

Los pasivos registraron un total de $15 .288,6 mm y el monto del patrimo

nio fue de $16.585,9 mm, para un crecimiento anual de $1.467 , 1 mm y de 

$1.258 ,2 mm , respectivamente. El mayor nivel de los pasivos se explica, 

principalmente, por: a) incremento de la base monetaria de $937 , 5 mm , 

8 ,8%; b) aumento de los otros depósitos, $166,9 mm 5 ' , y e) mayor inver-

ión del istema financiero en Repo de contracción, $1":1:0 ,9 mm. El cambio 

patrimonial se originó en el ajuste cambiario peso-dólar de las resel'·vas 

internacionales , $1.069,7 mm , y en la contrapartida de la valorización de 

bienes , $417,4 mm . 

En el año 2001, el Banco de la República obtuvo utilidades por $1.223 ,8 1nm 

(Cuadro 27) , producto de ingresos por $1.857,4 mm y eg~·esos por $633,6 mm. 

Entre los ingresos obresalen lo siguientes: a) el rendimiento de las re ervas 

internacionales por $1 .10-i,O mtn , que es el equivalente en pesos al rendi

•niento en dólare de US$477.LJ: m; b) la valorización de los TES por operacio

nes de expansión monetaria , 297 8 mm; e) las comi iones , $96 ,2 1nm , 

provenientes de la prestación de servicios bancarios y fiduciarios; d) los 

otro ingreso operacionales, 82 ,8 mm , principalmente originados por la 

reducción de provi~ioncs constituida~ en períodos anteriores , y e) los inte

reses recibidos por la compra transitoria de título (Repo) y cupos de liqui

dez, 66,0 mm . 

Los egre os totales del Banco registraron una dí minución de 3 ,2 9-o , sien

do los más significativos: la remuneración de las uentas de depósito, $180,<:~ mm, 

los ga ·tos de personal, 152,8 mm, los gasto de pen ionados , $62 ,9 mm , 

y lo gastos generales, $52 ,6 mrn5 '; . Es irnportantc resaltar que en 2001 lo. 

gastos de personal del Banco de la República crecieron solarnente 1 ,5 % en 

términos nominale , es decir, hubo una reducción de má de seis puntos 

porcentuales en términos reales. En cuanto a los gastos generales , su creci

miento real fue prácticamente nulo (0,2%), como resultado de las política 

de racionalización del gasto . 

Depósitos en cuenta corriente diferentes a reserva bancaria. 

Incluyen: servicios públicos, aseo, vigilancia, mantenimiento y reparaciones, transporte espe
cies monetarias, papelería, divulgación, etc. 
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Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la República, 2000-2002 
(Miles de millones de pesos) 

-
Ejecución Variación Proyección Variación 

2000 2001 % anual 2002 % anual 
observada estimada 

l. Ingresos totales 2 090,8 1.857,4 (1 1,2) 890.8 (52,0) 

1 Ingresos operacionales 2 055,8 1 839,6 (1 0,5) 885,3 (51.9) 

Intereses y rendimientos 1.733.9 1 602,4 (7 6) 634,6 (60,4) 

Reservas internacionales netas 1.086, 1 1 104,0 1.6 405,3 (63.3) 

Líneas externas 21.7 12.3 (43 2) 9.6 (22.1) 

Valoración de TES "A" a precios de mercado 46.4 37.0 (20,2) 24,3 (34.2) 

Val. de TES por Oper. de Expan. monetaria 311,0 297.8 (4.2) 170.5 (42.8) 

Val bonos cap1talizac1ón banca públ1ca 48.2 39,6 (18,0) 0.0 (100.0) 

Compra transito na de títulos y cupos 147,3 66,0 (55.2) 20,0 (69.7) 

Otros 73,2 45,6 (37,7) 4,9 (89,3) 

ComiSiones 77.3 96,2 24.4 95.6 (0.6) 

Serv1c1os bancarios y negocios fiduciarios 65.4 85,8 31.3 86.8 1,1 

Manejo de divisas 11 .0 10.3 (6.5) 8.8 (14,4) 

Otros 0.9 0, 1 (93,9) 0.0 (100.0) 

Diferencias en camb1o 170,0 56,8 (66.6) 112.2 97 7 

Moneda emitida y metales preciOsos 2.8 0.8 (7 1.9) 40.4 4 958,3 

Redención anticipada de títulos 22.5 0.7 (96.7) 0.0 (100,0) 

Otros 49.3 82.8 67.8 2.5 (97 O) 

2. Ingresos no operac1onales 35,0 17.8 (49,0) 5,5 (69, 1) 

11. Egresos totales 654,9 633,6 (3,3) 689,9 8.9 

1 Egresos operacionales 642.2 610,1 (5.0) 687,1 12.6 

Intereses y rend1m1entos 219,1 208.7 (4,8) 177.4 (15,0) 

Cuentas de depósito 125.5 180,4 43.7 127.8 (29,2) 

Venta trans1tona de títulos 71.4 18,3 (74,3) 39,6 115.8 

Lineas externas y titulas canjeables 22.2 9,9 (55,3) 10.1 1,6 

ComiSIOnes y honoranos 17,8 16,6 (6,4) 10.5 (36,8) 

Diferencias en camb1o 77.4 31.4 (59.4) 57.6 83.3 

Organismos internacionales 27,1 5.0 (81.5) 16.5 230.0 

Lineas externas 34,7 12.8 (63,1) 22,4 74,7 

Otros 15.5 13.6 (12.4) 18.7 37.4 

Costo de emisión especies monetarias 17,7 27.2 53,5 59,4 118.5 

Gastos de personal 150,6 152.8 1.5 164,2 7.4 

Pensiones de jubilación 52.5 62.9 19.7 95,8 52.4 

Gastos generales 48.8 52.6 7.9 58,6 11,3 

Impuestos 2.0 2,9 45,5 4.7 61,6 

Seguros 4.1 5,3 29.8 7.9 48.4 

Gastos culturales 6.0 5.7 (5,7) 6.2 8,9 

Prov1s1ones. depreciaciones y amortizaciones 31.7 34,5 8,8 36.1 4,6 

Otros operacionales 14,5 9.5 (34.7) 8.8 (7,1) 

2. No operacionales 12.7 23,5 84,9 2.8 (88,1) 

111. Utilidades o pérdidas del ejercicio 

incluida la depreciación 1 435.9 1 223.8 (14,8) 200,9 (83.6) 

Fuente Banco de la Repúbl ca 
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2. Constitución de reservas y distribución de utilidades 

De acuerdo con los estatutos del Banco de la República, la JDBR dispuso 

distribuir en el presente año recursos por $1. 233,<~ mm, originados en las 

utilidades obtenidas en el ejercicio de 2001 , $1.223,8 mm, y en la utilización 

de parte de las reservas acumuladas para protección de activos, $9,6 mtn~6 . 

La distribución se hará de la siguiente manera: a) $1.225,9 mm para el Go

bierno Nacional y b) 7 ,5 mm para inver ión neta en bienes para la activi

dad cultural (Cuadro 28). 

Siguiendo estos mismos lineamientos estatutarios, la Junta consideró que 

no era necesario con tituir reserva para estabilización monetaria y cambiaría, 

puesto que no se prevén pérdidas para los próximos dos años . Igualmen

te, la JDBR consideró que el nivel de la reserva para fluctuación de mone

da era adecuado, dado el posible rie go de futuras pérdida , y decidió 

mantener el saldo de esta reserva en $100,3 mm. Finalmente, como en el 

año 2001 no se registraron pérdidas por operacione de compra y venta de 

divisas diarias , la JDBR dejó inmodificada la reserva de resultados cambiarios. 

3. Proyección de ingresos y gastos para el año 2002 

En el presente año se estiman ingre o de 890,8 mm y egresos de $689,9 rnm, 

por lo cual se obtendrían utilidades por 200,9 mm. La principal fu nte ele 

ingreso la constituirían los intereses y rendimiento de las reserva inter

nacionale , y el portafolio de TES adquiridos por el Banco de la República 

con $405 ,3 mn1 y 1 O, 5 mm, respectivamente . Cabe destacar que para el 

año 2002 se prO) ccta que dichos ingreso pre ·en ten, en conjunto. una 

Distribución de utilidades de 2001 y utilización 

de reservas del Banco de la República 
(Miles de millones de pesos) 

Recursos por distribuir 
Utilidades 2001 
Utilización reservas para protección de activos 

Asignación 
Gob1erno Nacional 
Inversión neta en bienes para la actividad cultural 

Fuente Banco de la Repubhca 

1.233,4 
1.223,8 

9,6 

1 233,4 
1.225 ,9 

7,5 

La reducción de esta reserva obedece a la disminución del saldo en caja de moneda metálica 
neta de su costo de producción. 
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reducción de $826 ,0 mm, frente al período anterior. La reducción en el 

rendimiento de los TES , $127,3 mm, se explica principalmente por la mer

ma en su saldo . Por otea parte , la disminución en el rendimiento de las 

reservas internacionales, sería del orden de los $698 ,7 mm y se explica por 

dos factores : primero, el menor nivel de las tasas de interés del mercado 

internacional, lo cual reduce el rendimiento corriente de las reservas y, 

segundo, las expectativas de un alza en dichas tasas, en el curso del presen

te año , fenómeno que provocaría una desvalorización del portafolio de 

reservas valorado a precios de mercado, afectando negativamente su ren

dimiento . Adicionalmente , el cálculo de los rendimiento de las reservas 

internacionales no incorpora posibles efectos por variación en Las tasas de 

cambio de las monedas del portafolio de reservas i ... . Por lo tanto, su monto 

e tá sujeto a las incertidumbres sobre el comportamiento de la tasas de 

cambio del dólar frente al euro y al yen. 

Los egresos se e timan en $689,9 mm, lo cual significaría un aumento de 8 ,9 %. 

Entre ellos se destaca el pago de intereses y rendimientos por $177,4 mm, 

que incluyen remuneración de dcpó itas por $127 ,8 mm , los ga tos de per

sonal $164 ,2 mm, con crecimiento nominal de 7 ,4 %::\H, gastos netos de pen

sionados $95 ,8 mm 39 , los gastos generales $58 ,6 mm con crecimiento 

proyectado del 11,3%, el costo por emisión monetaria, 59, 4 mm, la diferen

cia en cambio , $57 ,6 111m , causada por el mayor valor en pesos de los pasi

vos en moneda extranjera, y las provisione y depreciaciones , $36 , 1 mm. 

'JI El cálculo del rendimiento de las reservas internacionales se realizó con información observada 
hasta enero 31 de 2002. Por lo tanto, incluye la variación de tipos de cambio en el primer mes del año. 

Esta proyección toma en cuenta que la convención colectiva de trabajo vigente contempla 
incrementos salariales iguales a la meta de inflación más dos puntos porcentuales para los 
trabajadores amparados por ella. 

Esta proyección implica que los gastos del Banco por concepto de pago de pensiones y actua
lización de la provisión del cálculo actuaria! se incrementen en un 6,3% nominal en el año, es 
decir, en un porcentaje prácticamente igual a la meta de inflación; sin embargo, dado el compor
tamiento esperado de las tasas de interés , se prevé que los rendimientos del portafolio de 
inversiones del pasivo actuaria! disminuyan un 13,3%. La combinación de estas dos proyeccio
nes explica el crecimiento esperado de 52,4% en los gastos pensionales netos del Banco. 
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