
NOTA 
EDITORIAL 

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA 

I. I NTRODUCCION 

El objetivo fundamental de la Junta Directiva del Banco de la República 

para 1997 fue reducir la inflación de 21 ,6 % a 18%. El resultado obtenido 

es satisfactorio. La inflación registrada a l final del año fue 17,7 %, inferiol~ 

a la meta y menor en casi cuatro puntos porcentuales a la inflación obser

vada en 1996. Por otra parte, la economía pasó de un período de rece

sión, transcurrido entre el último trimestre de 1996 y el primero de 1997 

a crecer por encima del 3 % en el segundo trimestre del año pasado y a 

una tasa estimada cercana al 5 % durante el segundo semest.·e. 

A pesar de estos resultados favorables , laJunta Directiva desea hacer énfa

si en dos desequilibrios preocupantes. El primero de ellos es el déficit 

continuado de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Este desequili

brio, se estima, alcanzó el5 8 % del PIB en 1997, el mayor nivel observado 

a lo largo de cinco años consecutivos de déficit en cuenta corriente supe

riores al 4 % del PIB. El segundo, es el déficit de las finanzas públicas y, en 

particular, el del Gobierno Central. El primero ha venido aumentando 

recientemente, pasando del 0 ,4 % del PIB en 1995 al ] ,9 % en 1996 y al 

3 ,1% en 1997 (sin incluir los ingresos de privatizaciones). El vínculo en

tre estos dos desequilibrios se ha vuelto más estrecho en los últimos años . 

A comienzos de los años 90, los déficit externos reflejaron principalmen

te aumentos en la inversión y caídas en el ahorro del sector privado. Des-
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de 1996, sin embargo, se ha venido presentando un ajuste en las cuentas 

de dicho ector, y el desequilibrio externo se relaciona de manera crecien

te con el desajuste de las finanzas públicas. 

Las implicaciones de mantener un desequilibrio fiscal como el observado 

varían según el tiempo que se tarde en adoptar los correctivos necesarios. 

Mientras más rápido se conija este desequilibrio menores serán los costos 

para la economía nacional en términos de crecimiento del producto y el 

empleo. Adicionalmente si no se corrige el problema fiscal, aumentará la 

vulnerabilidad de la economía a choques externos y se compromete el equi

librio externo e interno del país, lo cual atenta contra el compromiso de la 

Junta Directiva de reducir de manera permanente la tasa de inflación. 

La Junta Directiva ha fijado en 16% la meta de inflación para 1998. Para 

alcanzar este objetivo ha definido un corredor de base monetaria que cre

ce 16% anual y una banda cambiaria con pendiente de 13% y amplitud de 

14 puntos porcentuales. En este Informe al Congreso se señalan los resul

tados macroeconómicos de 1997, se explica los lineamientos generales de 

la política económica de la Junta Directiva para este año y se informa al 

Congreso los resultados financieros del Banco en 1997 y u proyección 

para 1998. 

IL LA POLITICA ECONOMICA DURANTE 1997 

A. La política econótnica de laJunta Directiva del Banco de la 

República 

Para el logro de la meta de inflación, el Banco de la República emplea un 

esquema denominado de meta intermedia comúnmente usado por otros 

bancos centrales. Este esquema surge porque el banco central no contro

la directamente la meta final (la inflación) pero cuenta con un conjunto 

de instrumentos que afectan esta última de manera indirecta, aunque con 

un rezago. En la práctica funciona de la siguiente manera: el Banco define 

la meta de inflación ( objetivo último) yel crecimiento del agregado mone

tario coherente con su logro (meta intermedia). Si el comportamiento del 

agregado monetario escogido como meta intermedia se desvía de la tra

yectoria esperada, el Banco la corrige interviniendo en el mercado mone

tario con operaciones de mercado abierto (instrumento) y con modifica

ciones de la tasa de interés a la vista (variable operativa). Por ejemplo, si el 

Banco observa que el crecimiento de la meta intermedia excede el creci-
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miento requerido para el logro de la meta de inflación, ofrece papeles en 

el mercado monetario, ajustando la tasa de interés hasta donde sea nece

sario para absorber el exceso de liquidez. Estos lineamientos generales 

guiaron la política monetaria durante 1997, cuyos resultados se descri

ben a continuación. 

1. Política 1nonetaria y crediticia 

A comienzos de 1997, se estableció para la base monetaria un corredor 

con un crecimiento anual de 16%. En mayo, se elevó dicha meta al 20%, 

debido a que la demanda por efectivo registró un crecimiento superior al 

previsto inicialmente. Para los medios de pago se proyectó una variación 

de 19,3% anual y para el agregado M3 más bonos, del 22,3%. Estos corre

dores tuvieron una amplitud de 6 puntos porcentuales. Con el fin de 

mantener los agregados monetarios dentro de estos corredores, en di

ciembre de 1996 la tasa de interés de intervención mínima estaba en 23% 

y la máxima en 33% l. En 1997 se efectuaron tres modificaciones a esta 

franja, confonne con la reducción observada de la inflación a lo largo del 

año: en marLO, acorde con el objetivo de reducir la volatilidad de estas 

tasas, se redujo su amplitud de 10 a 7 puntos porcentuales y las tasas de 

interés de intervención se disminuyeron a 21 ,5% y 28,5%, respectivamen

te; en mayo, los lünites de las tasas de interés se redujeron en un punto 

porcentual; yen agosto, en medio punto porcentual adicional, situándo

los en 20% y 27%. 

Como e muestra a continuación, la evolución de los agregados moneta

rios respecto a us corredores indica que, durante 1997 se presentaron 

niveles de liquidez coherentes con el logro de la meta de inflación. 

Base monetaria 

Al finalizar 1997, la base monetaria se ubicó en $8.287 miles de millones 

(mm.) , con una tasa de crecimiento de 25% anual (Cuadro 1). El efectivo 

ascendió a $4 .102 mm. y la reserva a $4 .185 mm. , registrando tasas de 

crecimiento anual de 26,6 % y 23,5% respectivamente. Durante la mayor 

parte del año, la base monetaria se mantuvo alrededor del punto medio 

de su correspondiente corredor yen las últimas semanas de diciembre se 

situó cerca del límite superior (Gráficos 1 y lA). 

La redención de los títulos de participación (TP) y las operaciones REPO 

se constituyeron en las principales fuentes de liquidez primaria de la eco

nomía. Los TP alcanzaron un nivel máximo de $2.337 mm. en mayo de 
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Cuadro 1 

Crecimiento de los agregados monetarios 
(Po rcentajes) 

Fin de: Base M1 M2 M3 M3+BONOS 
-

1993 Enero 48.4 38,9 34 ,0 34,5 35,4 
Febrero 40,8 35,5 31.8 34,S 35 ,6 
Marzo 41,7 34 ,0 31 ,1 32 ,0 32,9 
Abril 32 ,9 30,3 31 ,0 31 ,6 32,6 
Mayo 37,0 31 ,3 31,7 32 ,5 33,8 
Junio 34 ,1 30,4 34 ,0 33,6 35.1 
Julio 34,6 34 ,2 39,4 40 ,1 41,7 
Agosto 38,4 34,6 43,0 44 ,6 46,1 
Septiembre 36,0 36,6 40,6 41 ,8 43,2 
Octubre 35,6 34,0 40.1 41,5 42.9 
Noviembre 34 .0 33.9 44 ,1 44 ,8 46.0 
Diciembre 33,4 30,0 41 ,S 42 .5 43.9 

1994 Enero 35.9 33.6 45 ,2 46,6 48,0 
Febrero 36.4 37.8 47 ,2 45,4 46,8 
Marzo 38,3 37.4 46 ,2 46.2 47,5 
Abnl 35,0 32,1 44.4 46,7 47,7 
Mayo 29,3 31 ,2 48,4 49,4 50 ,4 
Junio 29,8 30,4 42 ,3 43,7 44 .8 
JuliO 33,6 32,7 43 ,3 44 .3 45,2 
Agosto 24,7 32,6 44 ,2 44 ,0 44 ,8 
Septiembre 31 .9 30,0 45,8 46,3 47,0 
Octubre 31 ,0 30.2 43,6 44 .1 44 ,8 
NOViembre 32,1 30,6 43 ,0 42,5 43 ,2 
Diciembre 27.5 25 ,3 42,7 42 .8 43,6 

1995 Enero 26,2 22,7 40,2 39,8 40,0 
Febrero 25.8 19.1 40,8 39 ,0 39,2 
Marzo 15,9 19,4 43 ,0 41,4 41 ,5 
Abril 26,1 19,2 43 ,0 40.6 40,5 
Mayo 28,2 16,7 39,2 37.8 37,9 
Junio 22.6 17,9 41 ,8 40 ,1 40,0 
Julio 18,6 16,9 38,7 35 ,9 36,2 
Agosto 20,8 13,1 35 ,0 32,9 33,7 
Septiembre 20,1 13,1 36,4 34,4 35 ,1 
Octubre 18,1 12,2 36 ,8 34 ,9 36,3 
Noviembre 15,7 14,4 30,6 29,7 31,7 
Di ciembre 11 .2 20,2 28,3 27,3 29,3 

1996 Enero 15.9 13,9 25.9 25.3 28.3 
Febrero 8,8 16,0 24,8 24 .8 28 .7 
Marzo 22 ,S 19.3 20,S 21 .6 26,3 
Abril 8,6 14.5 19,6 20.2 25,9 
Mayo 5.6 14,8 18,2 17,9 24 .5 
Junio 6.6 15,6 16.5 17.6 24 ,5 
JuliO 8.3 9,6 16.9 17,8 25 .5 
Agosto 6,9 10.8 16,3 17,7 26 ,6 
Septiembre 5,2 15,3 14.2 14.8 24 ,1 
Octubre (0,5) 13,3 13.0 13.6 22,3 
NOViembre (4 ,9) 9,0 14 ,5 15,1 23,8 
Diciembre 5,8 16,5 20,2 21 ,0 29.9 

1997 (*) Enero 1,0 13,9 19,9 20,4 28,4 
Febrero 4.8 14,4 18,3 18,6 25 .5 
Marzo (0,5) 14,9 19,7 19,4 25,4 
Abril 7,8 19,8 19,2 20,6 26,4 
Mayo 8,0 22,1 20,1 20,9 25.5 
Junio 14,4 22.5 21 ,8 22 ,8 26 ,8 
JuliO 12,8 23.5 21 ,8 22 ,9 25,8 
Agosto 14 ,8 24 ,1 22 .5 23.8 25.4 
Septiembre 15,5 20,4 23,7 24 .8 25 ,8 
Octubre 20,7 23.9 24 ,6 26,2 27 ,2 
Noviembre 28.7 27,5 28,0 29,5 29,3 
Diciembre 25.0 21,7 25 ,1 25,8 25,0 

1998 (*) Enero 22,6 23,9 24 ,8 26,0 25 ,2 
Febrero 24,4 17.3 24.7 25 ,9 25,5 

- --
Nota : Base monetaria= Efectivo + Reserva del sistema financiero. 
(*) Cifras provisionales. 
Ml = Efectivo + Depósitos en cuenta corriente. 
M2 = Ml + Cuasidlneros. 
M3 = M2 + Depósitos a la vista + Depósitos fidUCiariOs + Cédulas del BCH en poder del público. 
M3 + Bonos = M3 + Bonos del sistema financiero . 
F en e Banco de la Repúbl'ca Subgerencla de EstudioS Economlcos. 
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Gráfico 1 

Base monetaria, 1996 - 1998 
(Miles de mi llones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 

Gráfico 1A 

1998 

Base monetaria, 1997 - 1998, promedio móvil diario de orden 20 
(Miles de millones de pesos) 
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1997 (37% de la ba monetaria) y se ituaron al finalizar el año en 

$54 mm. Por u parte, la operaciones REPO atendieron gran parte de la 

demanda estacional de liquidez de fin de año y cerraron diciembre con un 

saldo de $530 mm. (Cuadro 2) 

Cuadro 2 

Saldo de Operaciones de Mercado Abierto 

(Miles de mi llones de pesos) 

Período OMA REPO 

1997 Enero 1.951 

Febrero 2.204 50 

Marzo 2.044 35 

Abril 2.154 

Mayo 2.336 

Junio 1.951 

Julio 2.095 

Agosto 2277 

Septiembre 1.978 

Octubre 1.578 27 

Noviembre 1.027 11 

DiCiembre 54 530 

Promedio 1 791 131 

1998 Enero 323 37 
Feb re ro 204 410 

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios EconómICOS. 

Medios de pago 

Los medios de pago ascendieron a $ 10.948 mm ., r gistrando una tasa de 

crecínliento anual de 21 ,7%. El componente del M 1 que presentó el ma

yor dinamismo fue el efectivo, al crecer en 26,6 %. Por su parte, las cuentas 

corrientes se incrementaron en 19,0 %. Dentro de esta , la pertenecientes 

al sector privado aumentaron al 20,3 % Y las del sector público al 16,8 %. El 

menor ritmo de crecimiento de la cuenta corrientes oficiale e explica 

por ajustes del Gobierno tendientes a hacer má eficiente el manejo del 

portafolio. En efecto, los CnT constituidos por el sector público aumenta

ron 28% y las cuentas de ahon·o de dicho sector, 20 5%. El MI se ubicó 

durante la mayor parte del año en la parte inferior de u respectivo corre

dor y en diciembre se acercó al límite superior (Gráfico 2). 
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Gráfico 2 

Medios de pago M1 , 1996 - 1998 
(Miles de millones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 

M3 nzás bonos 

1998 

El agr gado M3 más bonos a. cendió a 5 L.588 n'lm. , con variación de 25% 

anual. Los pa ' ivos uj to a encaje totalizaron <.f2.112 mm. y los bono. 

emitidos por las entidade ' financieras 5.~74 mm. , c n crecimiento ' de 

25,8% y 18,2 % respectivamente. Dentro de los pasivos ujetos a encaje 

sobresale el crecimiento de las cuenta d ahorro, estimulado, en parte, 

por las campaña adelantadas por varia ' entidades financieras para cap

tar este tipo de recur o ' . La cuentas de ahorro tradi ional aumentaron 

2 .444 mm ., 45 ,6 %, y las cuenta de ahorro en pe s de las CAV 

$438 mm. , 7 3 ,1%. En contraste, la ' cuentas corrientes y los CDT pre en

taron un menor dinamismo al registrar incremento anuales de 19% y 

20,6%, respectivamente. 

El agregado M3 más bono se situó durante ca i todo el año alrededor del 

punto medio de su corred r yen las última emanas aumentó ubicándo

e en la parte superior (Gráfico 3). 
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Medios de pago ampliados M3 + 80nos, 1996 - 1998 
(Miles de millones de pesos) 
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Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos. 

Multiplicador 

1998 

i bien el lTIultiplicador del agregado M3 nl.ás b nos en diciembre 3] de 

1997 no pr s ntó ninguna val"iadón frente a igual f¡ cha de 1996, su nivel 

promedio en el aí"lo aumentó de 5,98 a 6,7. Est ~ Tecimi ~nto obed ~ció a 

una caída el 1 coeficiente de res rva promedio como consecuencia de las 

disminucion 's de los encajes efectuadas a lo largo de J 996. En fecto, el 

encaje promedio 'e redujo de 10,6% en ] 996 a 8 ,6 % en 1997. Cabe recor

dar que, en 1996 el encaje para las cuentas corrientes de los bancos ficia

les disminuyó de 60% a cOlTIienzos del año a 21 % en noviembr"; igual

mente, I en aje de lo depósito. a la vi ta se redujo en el mismo lapso de 

60% a 21 % Y el encaje para los depósitos fiduciarios de 0% a 21 %. P r u 

parte, el coeficiente de efectivo presentó una ligera reducción al pa ~ ar de 

un promedio de 7,4% en 1996 a 7 2% en 1997. I)urante 1997 el 

multiplicador se mantuvo estable, presentando únicamente un incremen

to en las primeras emanas y un descenso en la últimas mana del año 

cambio que obedecieron exclusivamente a factores estacionales. 

Cartera 

La cartera del istema financiero (sin FEN) registró una tasa de crecimien

to anual de 27,2%, superior en 3,2 puntos porcentuales a la obtenida en 
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1996 (Cuadro 3). La cartera en moneda legal aumentó en 27,0 %. Se debe 

d stacar la reactivación d 1 crédito en moneda nacional en el último tri

me tre de 1997, al el var e su tasa de crecimiento anual de 21,4% en ago to 

a 27 0 % al cierre del año. Por el contrario, la cart ra n moneda extranjera 

presentó una tendencia de cendente y al final del año registró en dólares un 

decrecimiento anual de 0 ,2% (en pe os un crecimiento de 28,5%) . 

Cuadro 3 

Evolución de la cartera total, 

1997 - febrero 1998 

(Po rcentajes) 

Mes Cartera total 2/ 
1/ M/N M/E Total 

1997 Enero 23,8 18,4 23,1 
Febrero 23,8 18,7 23 ,1 
Marzo 23,6 15,5 22,5 
Abril 22 ,8 14,2 21 ,6 
Mayo 21 ,7 17,8 21 ,2 
Junio 21 ,8 22,1 21 ,9 
Julio 21 ,6 27,3 22,4 
Agosto 21 ,4 33,6 23,0 
Septiembre 22,0 43 ,7 24 ,7 
Octubre 24 ,6 50,3 27,7 
NOViembre 25.8 40,6 27,6 
DIC iembre 27,0 28,5 27,2 

1998 Enero 28,2 17,8 26 ,8 
Febrero 29,1 13,9 27,0 

1/ Ultimo día hábil del mes. 
2/ No Incluye la FEN. 
F . te Informes semanales Superintendencia Bancaria. 

Tasa de interés 

Las tasas de interés nominales mostraron a lo largo del año una tenden

cia de. cend nte acorde con la reducción obs "rvada en la ta a de infla

ción. La tasa de interés interbancaria se ubicó alrededor del 23,8 %, infe

rior en ca i 5 puntos porcentuale a la tasa proIl1.edi de 1996 (Gráfico 4 ) . 

La ta a de interés nominal de captación a 90 días (DTF) descendió de 

26,5% en enero a 22,9% en septiembre y aumentó nuevamente, cerrando 

el año en 24 3% inferior en 3,8 puntos porcentuales al nivel presentado 

en diciembre de 1996 ((Jráfico 5) . A su v z , la tasa promedio de coloca

ción del si tema financiero di minuyó de 3 7 6% en enero a 32 % en no

viembre, yen diciembr se e levó a 33,2 %, infi rior en 5,5 puntos porcen

tuale a la tasa regi trada un año atrás. En términos reales , las tasas reale 

de interés activas y pasiva (una vez descontada la inflación) e ubicaron 

durante 1997 en niveles similares a los registrado en 1 último trimestre 
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Gráfico 4 

Tasa interbancaria e intervención del Banco de la República, 1996 - 1998 
(Tasa efectiva anual) 
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Tasa de captación y colocación - Total sistema 
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de 1996 (Gráfico 5A) _ De otra part , el margen de intermediación di mi

nuyó en 1 ,7 punto porcentuales al pasar de 10,6 % al cierre de 1996 a 

8 9 % al final d 1997-

Gráfico 5A 

Tasas reales de captación y colocación. Total sistema 1/ 
(Porcentaje) 
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1/ Deflactor IPC. 
F ente Ba lCO de la República Subgerencia de EstudioS Económicos y Superintendencia Bancaria. 

n re umen 1 . agregado mon tario y crediticios ~volucionaron du

rante 1997 el ~ ntro de los límites e tablecidos por laJunta Directiva con el 

fin de lograr la meta de inflación y de acuerdo con la demanda de dinero 

coherent con el cr imiento del producto. 

2. Política cambiarla 

Desde 1994 laJunta Directiva ha manejado la política cambiaria mediante 

un sistema de banda cambiaría , en el cual se define unos límites supe

rior e inferior dentro de los cuales fluctúa la ta a de cambio nominal de 

acuerdo con el mercado, y en u límites el banco central se compromet 

a intervenir de manera ilimitada. E te régimen tie ne la ventaja de facilitar 

el aju te d e la ta a de cambio ante condicione variable de la economía, 

provee la flexibilidad necesaria para controlar el crecimiento de la canti

dad de dinero y mod ra las expectativas de devaluación o revaluación_ En 
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este contexto, la Junta guía la política cambiaria fijando dos parámetros 

de la banda: u amplitud y la devaluación de los límite inferior y upe

rior. La amplitud de la banda se define en función del control monetario 

y del riesgo de tener una tasa de cambio real alejada de u nivel de equili

brio. Por su parte la inclinación se define teniendo en cuenta la meta de 

inflación doméstica y las proyeccion s de inflación de los principales so

cio COlTler iales in orporando el hecho que la inflación cololTlbiana e tá 

por encima de lo promedio internacionales y tiene un fuert ompo

nente inercial que p dría llevar a una apreciación insostenible de la ta a 

de cambio real. 

Tasa de canlbio 

LaJunta Dire ctiva tOlTlÓ la d t rminación d jncrelTlentar en 1997 la pen

diente de la banda cambiaria de 13,6 % a 15%, debido a la revisión d la 

m ta de inflación (de 17% en 1996 a l8% en 1997) y mantuvo la amplitud 

de más o meno 7 % respecto del punto lTledio. La tasa de calTlbio comen

zó el año e rca del piso ele la banda, se separó transitoriamente del mis

mo entre febrero y marLO, y se acercó de nuev en la segunda mitad d el 

mes de abril (Gráfico 6) . Entre el 21 de abril y finales de julio se ubicó, e n 

Gráfico 6 

Tasa Representativa del Mercado (TRM) y Bandas Cambiarias 
(Pesos por dólar) 
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-- Observada - - límite Inferior - - - Límite Superior 

Fuente: Banco de la República y Superintendencia Bancaria. 
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promedio, a $15 del pi o de la banda cambiaría. A partir del tercer trimes

tre experimentó un cambio notorio y se mantuvo cerca del techo de la 

banda. Durante los últimos cuatro mese e ubicó, en promedio, $31 ,6 

por debajo del límite uperior. La tasa de cambio cerró el año en 1.293,58, 

lo cual implica una devaluación anual del 28,7% Y una devaluación pro

medio del 10,1%. 

El comportamiento d la ta a de caJubio durante el primer trimestre está 

relacionado con la promulgación y posterior declaración de 

inexequibilidad de la emergencia económica, la descertificación sin san

ciones in1.puesta por lo Estado~ nido y con las expectativas que ~ e 

generaron en estos procesos. La depreciación que siguió obedece a va

rios factores, entre los cuales cabe destacar el aumento del costo relativo 

del endeudamiento externo. Dicho aumento se explica, a su vez, por la 

reducción de las ta a de interés domésticas y por el encarecimiento del 

depósito obligatorio para obtener financiación externa (Resolución Ex

terna No. 5 del Banco d la República). Como consecuencia, se redujeron 

los de en1.bolsos de crédito externo privado y, por el contrario, . e pre en

tó una sustitución de deuda externa por interna reflejada en pre-pagos 

substanciales de la primera. Otl4 oS factores que pudiel4 0n influir en la de

preciación ele la tasa d cambio en la s gunela mitad de 1997 fueron el 

marcado can1.bio en la composición del financialuiento público a favor de 

la deuda interna, de acuerdo con 1 progl4 anlado, la recuperación de la 

dinánlica de las importacione. y, n alguna medida, los efectos de la crisis 

asiática de 'atada en julio. 

La evolución de la tasa de cambio nominal junto con la variación de los 

precios domé~tico e internacionale , conduj ron al finalizar el aúo a una 

devaluación de 7 ,5 % del Indice de la Tasa de ambio Real, que mide la 

ompetitividad externa del paí. asociada a lo ' precios (Cuadro q) . En con

traste , el Índice que mide el precio relativo de los bien transable ' y no 

tran ables (lTCR4), muestra una di minución de 4,3%2. 

B. Situación fiscal 

Durante 1997 el sector público no financiero con alidada registró un 

déficit , ante de privatizaciones, de $3.348 mm., nivel equivalente al 

3 1 % del PIB. Al incluir los ingreso por privatizaciones por $3.966 mm, 

(3,67% del PIB ") , el resultado fiscal es superavitario en 618 mm., (O 57% 

del PIB). Frente a 1996, el déficit fiscal antes de privatizaciones, e 

incrementó en 1,2% del PIB. Este deterioro se explica, principalmente, 
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Cuadro 4 

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

Período ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCRS 

1995 Enero 94 ,98 94 ,69 86.24 91,40 95 .31 
Febrero 94 ,07 94 ,00 84 ,63 90,08 94 ,97 
Marzo 94 ,92 95,44 85 ,85 88.77 96,58 
Abril 95 ,51 96.12 86,70 88,96 97 ,95 
Mayo 95,14 95 ,59 86 ,05 88.49 97,08 
JUniO 93,87 94 ,21 85 ,29 88,32 96 ,01 
JuliO 95 ,64 95 ,96 86 ,68 89,07 96,94 
Agosto 98,87 98 ,89 89,10 89,31 98,62 
Septiembre 101 ,52 101 ,41 90 ,90 89,20 99.44 
Octubre 104,07 104,21 93.12 89,03 101 ,13 
Noviembre 104.81 106,04 93 ,98 89,01 101 ,21 
Diciembre 99,47 100,14 88 ,67 88.90 96 .79 

1996 Enero 99,31 98 ,84 87.34 88,39 97,01 
Febrero 99,37 9901 86.40 86,91 97.08 
Marzo 99,86 99,46 86,54 86.62 97,37 
Abril 98 .03 97 ,29 84 .20 85.69 96,01 
Mayo 96 .82 95 ,94 82 ,55 85 ,00 95 ,18 
Jun iO 97.72 96 ,92 82.63 84 ,64 94 ,56 
Julio 96,61 95 ,80 81 ,68 83.66 92 ,68 
Agosto 95,23 94 ,54 79,99 82,76 90 ,19 
Septiembre 94 ,31 93,53 78,84 82 ,02 87.95 
Octubre 90,79 90 ,05 76,30 81 ,12 84 ,10 
Noviembre 88.95 88,39 74 ,97 80,58 82.10 
DIciembre 88 ,61 87 ,99 74 ,39 80,29 80 ,68 

1997 (p) Enero 89,02 88 .33 74 ,81 79,55 81 ,38 
Febrero 90.29 89,51 75.24 78,43 82 ,00 
Marzo 86,12 85,34 73,15 78,50 79,75 
Abnl 84 ,27 83,50 71 ,97 78,45 78 ,60 
Mayo 84 ,96 84 .18 72 ,50 78.33 79 ,55 
Jun io 83.89 83,06 72 ,29 78.09 79 ,03 
Julio 85 ,24 8429 72,70 77.78 78 74 
Ag osto 86,87 85.80 73.50 76,96 78,32 
Septiembre 93,26 92 13 79,08 76,37 n.d. 
Octubre 94 .90 93 ,82 81.65 75 ,87 n.d. 
Noviembre 96 ,32 95 ,27 83,13 7622 n d. 
Diciembre 9528 94 .17 82.25 76,81 nd. 

1998 (p) Enero 94 ,26 91 ,10 82,14 76,62 n.d. 
Febrero 92 ,39 91 ,33 81 ,25 76,19 n.d. 

Promed io 1995 97 ,74 98,06 88.10 89,21 97.67 
1996 95,47 94,81 81 ,32 83,97 91 .24 
1997 89,20 88.28 76,02 77 ,61 n.d. 

Variaciones 1995 6,60 7,77 3,48 (3,72) 3,62 
anuales % 1996 (10,91 ) (12,14) (16,10) (9 .69) (16,65) 

1997 7,53 7.02 10,56 (4,33) n.d 
- -----

(p ) ProvIsional. 
n.d. No disponible . 
ITCR1 : Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 paises. La ponderaCión obedece a la estructura del comercIo 
global Slfl café , en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el IPM para todos los países excepto FranCia. Perú y 
Ecuador. 
ITCR2: Corresponde a la ITCRl temendo en cuenta solamente 9 de los 18 países: USA, Canadá , Alemania , España, Reino Unido, 
Japón , México. Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a sí misma y a Holanda, Francia. Italia, SUeGIa y SUiza. 
ITCR3: ITCR2 utilizando ellPC tanto Interna como externamente. Cifras revisadas. 
ITCR4: Obedece a la relación de los precios de los bienes transables y no transables. Como fuente se util iza el IPC y la 
claSificación de los bienes realizada por el SITOD del Departamento NacIOnal de Planeación . 
ITCR5: Indlce del tipo de cambiO efectivo real calculado para el peso colombiano frente a 18 países miembros del FMI. Utiliza el 
IPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos. 
Fuente Banco de la República Subgerencia de EstudiOS Económicos 
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por el déficit del Gobierno, por la posición deficitaria del sector eléctrico 

y por la reducción del superávit del sector de la seguridad social. 

A pesar de los mayore ingresos corriente derivados de la reforma 

tributarias " el déficit del Gobierno se ha incrementado en los últimos 

años y desde 1996 supera el 4% del PIB (Gráfico 7). El gasto del Gobier

no, sin incluir intereses, registró en 1997 un aumento anual de 24% cifra 

leveITlente uperior al 23% de crecimiento con el cual se había compro

metido el Gobierno en la discusión de la programación financiera (véase 

Infonne al Congreso de marzo de 1997). E importante señalar que los 

pagos por intereses de la deuda representaron en 1997 el 2 3 % del PIB, 

en tanto que para 1996 y 1995 correspondieron al 2 1% Y ] ,4 % respecti

vamente (Cuadro 5). 

Al cierre de 1997 el saldo de los títulos e n circulación del Gobierno 

Central (TE B) se incrementó en 63% anual , al pasar de $5.897 mm. a 

9.614 mm . (Cuadro 6) . El saldo de los 1E equivale al 19% del agregado 

M3 má bonos, frente al 12% registrado al cierre de 1996, lo cual implicó 

una importante transferencia del ahorro financiero disponible en la eco

nomía hacia el sector público. 

2.0 
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0.0 
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Gráfico 7 

Déficit del Gobierno Central , 1985 - 1997 
(Como porcentaje del PIB) 

A 

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 993 1994 1995 1996 1997 
Años 

-- Déficit total Déficit primario 

Nota: El déficit primario excluye el pago por intereses de deuda. 
Fuente Consejo S:.Jpenor dE' Pohtle 1 Fiscal (CONFIS) 
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Cuadro 5 

Gobierno Nacional Central operaciones efectivas 1/ 
(Miles de millones de pesos) 

Descripción 1996 1997 Porcentaje Crecimiento 
del PIS anual 

% 
-

1. Ingresos de operaciones efectivas (A + S) 2/ 12.049 15.283 14,2 26,8 
A. Ingresos tributarios 10.172 13.148 12,2 29,3 

Renta e IVA interno 7.022 9.171 8.5 30.6 
Aduanas e IVA Importaciones 2.487 3.248 3.0 30,6 
Gasolina 637 636 0,6 (0,1 ) 
Otros 25 93 0.1 265.3 

B. Ingresos no tributarios y otros 3/ 1.877 2.134 2,0 13,7 

11. Gastos totales 15.783 19.786 18,3 25,4 
A. FuncIOnamiento 11.169 13.930 12,9 24.7 

Servicios personales 2.401 2.848 2.6 18.6 
Gastos generales 853 1.329 1.2 55.7 
Transferencias 7.915 9753 9,0 23,2 

B. Intereses de la deuda 1.879 2.484 2.3 32.2 
Internos 1.411 1.811 1.7 28.3 
Externos 467 674 0,6 44 .2 

C Inversión 2316 3169 29 368 
D. Préstamo neto a entidades 420 203 0.2 (51,7) 

111 . Superávit (+) o déficit (-) total (1-11) (3.734) (4.504) (4.2) 

IV. Superávit (+) o déficit (-) con privatizaciones (2987) (4.074) (3.8) 
- --

1/ Cifras preliminares 
2/ No incluye ingresos por privatizaciones. 
3/ Incluye tasas. multas, contribuciones, excedentes finanCieros de establecimientos públicos, recuperación de 
cartera y rentas parafiscales 
Fuente Consejo Superior de Política Fiscal (CONFIS). 

Cuadro 6 

Saldo de Títulos de Tesorería 

en circulación, 1992 - 1997, TES - Clase 8 

- --
Fin de año Millones Porcentaje 

de pesos del PIS 

1992 289.754 0,87 

1993 982 130 2.24 

1994 2.091.444 3.61 

1995 3864314 527 

1996 5.897.200 6,64 

1997 9614.123 8,91 

Fuente: Banco de la República. 
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La finanzas púb licas consolidadas muestran u n menor déficit q u e el del 

Gobiern o Cen tr al gracias a l superávit del sector de la seguridad social 

(1,3% del PIB) al u p erávit del Fondo Nacional del Café (0,17% del PIB) y 

a los re ultado financiero d e la empresa indu striales y comerciales del 

E tad o (Cu adro 7). 

Cuadro 7 

Déficit total del Sector Público no Financiero 1997 

(Antes de privatizaciones) 

III. EVOLUCION DE LA ECONOMIA DURANTE 1997 

. Precio 

Inflación al consumidor 

omo se lnencionó, los precios al consumidor pre. entaron en 1997 una 

variación anual inferior a la meta e tablecida por la Junta Directiva del 

Banco de la República . Asitnismo, la reducción de la inflación del año an

terior es una de las mayore observada en el país en la últimas décadas y 

el 17,7 % registrado en diciembre e la tasa nlá baja desde octubre de 

1986 (Gráfico 8 y Cuadro 8) . 

Al igual que 10 ocurrido en años anteriores, los subgrupos qu en 1997 

regi traron variaciones anuales de precios por encima del total corres-
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Gráfico 8 

Indice de precios al consumidor 
(Variaciones Anuales) 

Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene Ene 
80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 

Meses 

Fuente. Departamento Administrativo NacIOnal de E:stadlstica (DANE) 

r"-:lrjr(' Q 

Indice de precios al consumidor 

Total nacional ponderado 1993 - 1997 
(Variaciones anuales - diciembre) 

Descripción 1993 1994 1995 1996 

Alimentos 14,5 23,0 16,2 18.3 

Vivienda 29,5 24.7 21,6 24,0 

Vestuario 18,2 12,9 12.6 11,0 

Salud 27,1 26,8 23,1 22,2 

Educación 28,0 25.7 25,9 36,7 

Transporte 26.7 18,8 17,6 20,0 

Otros gastos 23.5 18,8 23,4 18,9 

Total sin alimentos 26,8 22,4 21,0 23,2 

Total IPe 22,6 22,6 19,5 21,6 

FJente Depar amento Ad'TI1n str~tlVO Nacional de fstJdlstlca (DANf y Banc.o de Id Republ,( 

22 

1997 

164 

17,6 

9.4 

21 ,5 

22,8 

21,3 

18,2 

18,2 

177 
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ponden en gran parte al ctor de ervicio: educación y e parcimi nto 

(228%) , alud (21 ,5 %) , transporte (21 ,3 %) y otro gastos (18,2 %). Encon

traste , registran crecimientos acumulados inferiores a lo del IPC total, los 

ubgrupos de alimentos (16,4%) vestuario (9 4%) Y vivienda (17,6 %). El 

comportamiento de los precios de e te último grupo es sobresaliente, ya 

que desde 1993 venían creciendo a tasas muy superiores a la de inflación 

total y se habían constituido en uno de los obstáculos mayor s a la reduc

ción de la inflación. 

Inflación básica 

Los cambios en el índice de precios al onsunlidor con frecuencia reflejan 

fenómenos temporale aj nos a la tendencias de la inflación de mediano 

y largo plazo. Este es el ca o de la caída en la oferta de alimentos, oca io

nada por variaciones extrema en el clima, cuyo efecto sobre los precios 

tiende a revertir e en el tran curso de uno o do~ emestres . Para las auto

ridades m netarias, es d gran itnportancia detenninar si un repunte en la 

inflación responde a factores pasajeros o si está reflejando inlpu)soS 

inflacionarios más permanentes. 

La inflación básica es aqu lIa que excluye el efecto de lo ' choques de ofer

ta de corto plazo y por ende, es de gran valor " O la fonnulación de la 

p lítica anti-inflacionaria. En el Cuadro 9 e pr ~ entan algunos indicaclore 

d e infla ión básica. Do de ello -la media truncada y el IPe b ásico- mu '

tran un inCre lTI nto de pI' ~cios inferior al regis trado por e l IP .. e o 1997. 

Inflación básica 

1. IPC sin alimentos 11 
2. IPC básica 2/ 

3. Mediana 3/ 

4. Media truncada 41 

C' /;::l -o 9 

Indicadores de inflación básica 
(Variaciones porcentuales anuales) 

Diciembre 

1995 1996 

21 .0 

21 .5 

18.7 

19.0 

232 

22.4 

18.9 

18,4 

11 Se excluye del IPC total todos los items del grupo alimentos. 

1997 

18.2 

17.1 

18.0 

16,4 

2/ Se excluye del IPC total los alimentos pnmarios (StO procesar) . los servicIos estatales (serVICIOS públicos en 
general) y transporte 
3/ Corresponde a la mediana ponderada de toda la canasta 
41 Corresponde a la media ponderada truncada al 10% en cada cola. 

l r ) E IDANf: 
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De otra parte, los do restantes, elIP sin alimentos y la mediana ponde

rada, excedieron levemente la inflación. En general, estos índice' sugie

ren que la inflación básica en 1997 parece haber estado muy cercana a la 

inflación luedida a través del IPC y que no se produjeron grandes cho

que temporales de precios relativos . 

Inflación del producto 

El IPP es un indicador que está diseñado para captar la fluctuaciones de 

lo precio en sus etapas anteriore a la presentación final al consumidor. 

El IPP no incorpora tarifas de ervici s pero sí los precios de productos e 

in umos de sectore como la minería y la agroindustria que no aparecen 

en el IPC . Por consiguiente, el IPP es un indicador que contiene más 

productos que e comercian internacionalment y es má ' sen ibJe que el 

IPC a las fluctuaciones de la tasa de cambio nOluinal y a 1 cambios en los 

precio internacionales. 

En 1997, el índice de precios elel productor (lPP) registró un aumento de 

17, 5 %, superi r e n 3 puntos porce ntuales al d e ] 996 (Cuadro 10) . e 

destaca el incremento e n los precio ' ele los bie n e s agrícola..'i , los eua) , 

Cuadro 10 

Indice de precios del productor 1993 - 1997 
(Vanaclones anuales - diCiembre) 

---
Actividad 1993 1994 1995 1996 1997 

1--

Clasificación CUODE 
Consumo Intermedio 10,9 21 ,8 15,6 12,5 16,6 

Consumo final 15,5 21 ,6 15,8 17,9 19,3 

FormaCión bruta de capitales 12 ,9 12.7 14,2 11 ,8 13,3 

Materiales de construcción 22 ,1 14 ,6 11.7 14,4 17,5 

Clasificación por procedencia 
Producidos y consumidos 13,7 22,3 14 ,8 15,8 17,7 

Importados 10,0 10,5 19,8 6,1 15,9 

Exportados 9,7 39,4 4,3 7,5 36 ,5 

Clasificación CIIU 
Agricultura, silvicultura y pesca 11 ,6 37 ,5 13,0 14.7 23 ,3 

Minería 10,8 4,8 15,4 16,0 55 

Industria manufacturera 13,8 16,2 16,3 14,4 15,8 

Total 13,2 20,7 15,4 14 ,5 17.5 

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de EstudiOS Económicos 
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pasaron de crecer 14,7% en 1996 a 23,3% en 1997, y la aceleración en la 

inflación de bienes importados, cuyo crecimiento pa ó de 6,1 % en 1996, a 

15,9% en 1997. Esto último refl ja en parte la mayor devaluación nominal 

registrada el año anterior. Los único precios que mostraron un menor 

ritm de crecimiento fueron aquello relacionado con la minería, en par

te corno resultado de la caída en los precios de carbón y sal y la e tabili

dad en la cotizaciones del gas natural. 

B. Actividad económica 

Producto Interno Bruto (PIB) 

De acuerdo con estimaciones preliminare del Departamento Nacional 

de Planeación (DNP), en 1997 el valor del PIB a precios constantes 

registró un crecimiento de 3,2% cifra superior al 2,1% observado en 

1996. E ' ta aceleración del ritmo de crecimiento económico se originó 

principalmente en la recuperación del crecinli nto de la industria ma

nufacturera y el conlercio. El sector agropecuario y el sector del trans

porte y las comunicaciones, se estima, crecieron a la nlisma ta 'a del 

año anterior y el resto de sectores registraron caída en su tasa de creci

nliento (Cuadro 11). 

Durante el primer trinlcstre d 1997 se calcula que el PIB rcal cayó 

0, % re!'lpccto al nlislllO período del ano antenor. continuando a~l la 

fa. e d .. de a eleración de la actividad cconónlica qu .. COlllenzo en el 

segu ndo seme!'ltre d<: 1996 (Cuad ro 12) . En ese trimestr " la agricultu

ra, la industria. el conlerci y la lnineda presentaron tasas negativas d ~ 

crecimiento. Sólo lo. ~crvicios, y en e~pccial lo~ personales y del Go

bierno, expandieron su actividad productiva en términos reales. 

A partir del segundo trimestre del año nlejoró la evolución de la activi

dad económica. El PIB l-eal aumentó .3,1 % en ese período y finalizó el 

año creciendo a tasa. cercana~ al 5%. La producción industrial ~e ex

pandió y tenninó creciendo a una tasa superior al 8% respecto al mis

mo período del año anterior. Algo similar ocurrió con el comercio, la 

minería, el sector financiero. el transporte y las conlunicaciones. El 

resto de servicios desaceleró su crecinliento. Durante los dos últimos 

años tan sólo el sector de tran porte y comunicaciones y el de servicios 

comerciales y personale exhibieron tasa de crecimiento positivas en 

cada trimestre . 
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Cuadro 11 

Crecimiento porcentual del PIS por grandes agrupaciones 
de actividad económica a precios constantes de 1975 

Sectores económicos 1993 1994 1995 (p) 1996 (pr) 1997 (e) 

1. Agropecuario . silvicultura, pesca y caza 3,24 0,94 3,83 018 0,20 
Agropecuario 3.47 1,10 3,61 0,54 0,20 
Café pergamino (15,24) (11 ,68) 13,80 (18.50) (5 .30) 
Agropecuario sin café 6.59 2,79 2,45 2.95 0,80 

Sector agrícola 5.86 (2.11 ) (1 ,50) 1,40 (1 ,50) 
Sector pecuario 7.39 6,92 5.87 4.19 2,50 

Silvicultura, pesca y caza (2,41 ) (3,05) 11 .22 (10,10) 1,40 

2. Explotación de minas y canteras (1 ,66) 1,62 21 .29 7,69 3.30 

3. Industria manufacturera 1.65 1,56 2.59 (2.72) 2,50 
Café elaborado (16,91 ) (10,65) (13,70) 8,70 5,70 
Resto de la industria 4,78 3,20 4,23 (3,85) 2,20 

4. Electricidad , gas yagua 14 ,03 6.16 4,73 2,84 3.50 

5. Construcción 18,20 19.23 2.39 (0,48) 0,40 

6. Comercio, restaurantes y hoteles 9,14 6.08 8,00 (0,33) 3,90 
Comercio 10.32 6.92 10,15 (0.10) 4.30 
Restaurantes y hoteles 460 2,67 (1,1 O) (1 40) 2,00 

7. Transporte , almacenamiento y comunicaciones 4,35 5,80 4,15 4,51 4,30 
Transporte y almacenamiento 4,45 5,54 3,21 1,52 3,00 
Comunicaciones 3,96 6,78 6,80 16,10 8,90 

8. Sector finanCiero 5,29 13,02 7,62 4,72 3,70 
Financieros y otros servicios a empresas 6,38 18,77 1449 5,75 4,10 
Alquileres de vivienda 4,00 6.10 2,00 3,20 3,00 

9. ServicIos comunales, sociales y personales 1 05 3.81 6,39 9.43 4.80 
Servicios del gobierno 020 2.74 6,97 10,90 3,90 
Servicios personales 2.89 6,49 5,63 7, 10 7.40 
ServIcIos domésticos 2.40 2,39 2,40 1.80 2,10 

Menos' Servicios bancarios imputados 13.80 16,20 17,80 9,20 4,10 

Subtotal valor agregado 3,75 4,71 5,25 1,99 2,80 

Más. Derechos e Imptos. sobre importaciones 48 ,19 25 .99 12,15 2.80 7.60 

Producto Interno Bruto 5.39 5,81 568 2,04 3.20 

!------

(p) plOvislOnal. 
(pr) Preliminar. 
(e) Estimado, DNP. 
Fue n~e Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Departamento Nacional de Planeación (DNP). 
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Cuadro 12 

Producto Interno Bruto trimestral , por ramas de actividad 
(Millones de pesos de 1975) 

Actividad 

111 

1. Agropecuario, silvicultura, pesca y caza 1,4 
Ag ropecuario 1,5 
Agropecuario (sin café) 3,2 

Café pergamino (17,3) 
Sector agrícola (sin café) 2,8 
Sector pecuario 3,6 

SilVicultura. pesca y caza (2 ,1 ) 

2. Explotación de minas y canteras 8,8 

3. Industria manufacturera (3.5) 
Café elaborado 9,1 
Resto de la industria (4.6) 

4. Electricidad, gas yagua 2,9 

5. Construcción (2,7) 
Edificaciones (25 ,5) 
Obras civiles 12,5 

Obras civiles públicas (2 ,5) 
Obras civiles privadas 60,0 

6. ComercIo, restaurantes y hoteles 0,5 

7. Transporte y almacenamiento y 
com un icaciones 2.2 

Transporte y almacenamiento (O 1) 
Comunicaciones 11 .2 

8 Sector financiero 6,3 
Financieros y otros servicios a 
las empresas 8,2 
AlqUiler de viVienda 3.3 

9 ServIcIos comunales, sociales y personales 9,7 
ServicIos del gobierno 13,2 
ServicIos personales 3,4 

Servicios médicos y otros de salud 8,8 
Educación privada 5,9 
Otros servicios personales (5,0) 

ServicIos domésticos 1.9 

Menos. Servicios bancartos imputados 7.9 

Subtotal valor agregado 2,3 

Más. Derechos e Impuestos/Importaciones 2,6 

Producto Interno Bruto 2,3 
-

(pr) Preliminar. 
(e) Estimado. 
Fuente' DANE y DNP - Umacro. 

1996 (pr) 

')~ 

- I 

IV 

(1 ,1) 
(0 ,6) 
6,3 

(32.7) 
5,2 
7,1 

(13,4) 

3,8 

(7,5) 
1,6 

(8,5) 

2,7 

(0,9) 
(22 ,0) 
15,6 
6,7 

60,0 

(3,6) 

6,0 
3.4 

16.1 

(0,2) 

(22) 
2,8 

9.9 
12,9 
3,0 
8,2 
6,2 

(4 ,0) 
1,3 

8.5 

(0 ,5) 

(8,4) 

(1.0) 

Crecimiento % 

Total I 

0,2 (3.2) 
0,5 (3 .3) 
2,9 (0,2) 

(18 ,5) (34,0) 
1,4 (2 .0) 
4,2 1.6 

(10,1) 0.8 

7,7 (0 ,6) 

(2,7) (4 ,3) 
8,7 2,8 

(3,8) (5 .0) 

2,8 1,2 

(0,5) (5 ,0) 
(22,1 ) (7,4) 
16,0 (3,8) 
7,8 (3,6) 

49,5 (4,7) 

(0 ,3) (1 ,6) 

4,5 2,1 
1.5 (O 4) 

16,1 9.8 

4,7 2,9 

5.8 2.6 
3.2 3,3 

9,4 6.0 
124 6.9 
3,8 4,6 

10.0 9,6 
6,2 5,1 

(4 .2) (2 ,1 ) 
1,8 1.8 

9.2 0,2 

2,0 (0,4) 

2.8 (0 ,8) 

2,0 (0,4) 

1997 (e} 

11 

4,7 
4,8 
3,6 

18,4 
2,3 
4,5 
0,9 

0,1 

1,6 
12,0 
0,6 

4,7 

(3.9) 
(5 ,0) 
(3,4) 
(3 ,6) 
(2,7) 

2,3 

4 O 
1 3 

13.1 

1,8 

1,5 
2,2 

3.3 
3.4 
3,4 
4,3 
4,5 
1,5 
2,0 

2,6 

2.5 

10.5 

3,1 

111 

2.1 
2.1 
1,6 
9.0 
1,6 
1,5 
3,9 

1,4 

3,8 
(2,8) 
4,5 

4,3 

3.3 
1,7 
4.0 
3,5 
5,0 

5,4 

4,8 
31 

10,6 

3,0 

3.0 
3.0 

4,2 
4,5 
3,6 
3,0 
5,0 
3,5 
2,5 

5,9 

3.4 

17.6 

4,4 
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Oferta y delnanda total 

Las importaciones de bienes y servicio , medidas a precios constante , 

aumentaron 7,7%. Esta cifra y la expansión del PIB generaron una ferta 

total en 1997 uperior en 4, 3 % a la del año anterior. Por el lado de la 

demanda agregada, las exportaciones y la formación de capital fijo avan

zaron a un ritnlo mayor que el registrado en 1996. Las exportaciones de 

bienes y servicios, n1.edidas a precios constantes crecieron 10%, muy u

perior al"-i% de crecimiento observado un año atrá (Cuadro 13). 

La formación bruta de capital aumentó en 4%, lo que contrasta con la tasa 

negativa de crecimient regi trada 1 año anterior. El comportamient de 

este rubro por sector demandante indica que la inver -ión física de las 

administraciones públi as creció menos en 1997, 5 ,4% comparada con el 

24,8 % e rinlado para 1996, mientra la fonnación de capital fijo de origen 

privado exhibió un crecimiento de 3 ,2 %, recuperándo e de la fuerte caída 

de 30% registrada en 1996. 

El consumo final aUlTICntó 2 ,8 %, cifra ligeramente inferior al 3 , 1% regis

u-ado en J 996. Dentro de este agrcgado el conSUlno público creció a una 

[asa de "-i ,7%, lo que contra ' ta con el crecirniento prol11.cdio de 9 ,5 % regis

trado en los cinco años anteriores. Por su parte , el COnSU1110 privado au

rnentó 2 ,4% (frente a 1,7% en 1996). A pesa.- de este modesto crecinlien

ro , lo cual pudo aUlnentar el ahorro, las últinlas estimaciones del l)NP 

indican que el ahorro interno se rnantiene aún ' n un nivel inferior al 1 ..... % 

del PIB, cifra que contrasta con ·1 pronledio histórico de) ahorro en Co-

101nbia (de) J 8 % para el período 197 0-1997, y nlás de 20% entre 1986 y 

1991, Cuadro 14) . 

Efflpleo y desempleo 

La Encuesta Nacional de I-Jogares reportó incrementos de la tasa de 

desempleo en cada uno de lo trinlesrres de e ' te año frente a lo observa

do en iguales períodos de 1996 ( uadro 15). Para dicienlbre, la ta a de 

de empleo en el conjunto de las siete principales áreas urbanas fue 12%, 

superior en 0 ,7 puntos a la de diciembre de 1996. 

No obstante, conviene hacer algunas precisione . En primer lugar, duran

te el último trimestre, la tasa de de empleo, 12%, fue inferior a la observa

da durante los denlás trimestres del año. Si bien esto obedece parcial

mente al patrón estacional de esta variable , puede mostrar un quiebre en 

las tendencia del desempleo. Así, en septiembre y diciembre se observa-
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Cuadro 13 

Descomposición del Producto Interno Bruto (PIB) 
según componentes del gasto, 1990 a 1997 (estimado) 11 

Concepto Crecimiento porcentual -
1990 1991 1992 1993 1994 1995(p) 1996(pr) 1997(e) 

Consumo final 3.03 1.81 4,11 5,70 7.30 4.87 3.09 2.77 

Consumo de los hogares 3.02 1.57 3.03 6,10 5.92 4.30 1.66 2.37 

Consumo de las administraciones 
públicas 3,09 3.25 10.56 3.44 15.23 7,93 10.40 4,66 

Formación bruta de capital (1 ,17) (8.74) 42 ,98 38.20 26,71 10.52 (1.18) 405 

Formación bruta de capital fijo (3 ,34) (617) 12,42 36 .26 21.43 6.84 (6.60) 4.48 

Inversión pública (20 ,61 ) 3.10 26 ,88 14,97 40 .19 5.75 24 .77 5.44 

Inversión privada 1024 (11 .42) 2.88 53 ,57 10,01 7.69 (30 .50) 3,18 

Variación de existencias 21 ,08 (29.72) 376 .86 43 .20 39 ,66 18,36 9,25 3,34 

Absorción o demanda Interna 2,31 0,06 9.99 12.09 12,01 6.42 1.88 3.12 

Exportaciones 17,59 11 ,96 5.59 6,22 0.04 8.45 4.25 10,10 

Importaciones 7.85 3.42 41 ,35 37 ,07 24 ,25 10.08 2,96 7,70 

PIS 4,28 200 4,04 5,37 5,81 5.68 2,04 3 16 

Concepto Participación porcentual 
- --

1990 1991 1992 1993 1994 1995(p) 1996(pr) 1997(e) 

--
Consumo final 79 .10 78 .95 78 .99 79.23 80 ,34 7973 80 ,55 80 .25 

Consumo de los hogares 67 ,98 67,69 67,04 67,49 6756 66 ,68 6643 65,92 

Consumo de las administracIOnes 11 12 11 ,25 11 .96 11 .74 12.78 13.05 14 ,12 14 ,33 
pÚblicas 

Formación bruta de capital 15,73 14.07 19,34 25 ,36 30 .37 31 .76 30,76 31 ,03 

Formar.ión bruta de capital fijo 14,01 12.89 13.93 1801 20 ,67 2089 19,13 19.37 

Inversión pÚblica 5,07 5,12 6,25 6,81 9.03 9.03 11 .05 11 ,29 

Inversión privada 895 7.17 7,68 11 ,20 11 ,64 11 .86 8,08 8,08 

Variación de existenCias 1.71 1.18 5.41 7,35 9.70 10.87 11 .63 11 .66 

Absorción o demanda interna 94 .82 9302 98 ,33 104.59 110,71 111.49 111 .31 111 ,27 

Exportaciones 20,72 22 ,74 23 ,08 23 .26 21 .99 22 .57 23 .06 24 .61 

ImportacIOnes 15,55 15,76 21 ,41 27.85 32.70 34 ,07 34 .37 35 .89 

PIS 100.00 100.00 10000 100,00 10000 100.00 100.00 100.00 

- -- --
(p) Provisional. 

(pr) Preliminar DANE 

(e) EstimaCión . DNP 

1/ Las Cifras de inverSión pÚblica y privada corresponden a estimaciones del DNP, 

Fuente. DANE y DNP. 
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Cuadro 14 

Ahorro interno como porcentaje del PIS 1/ 

Año Total Público Privado 

1990 21 ,4 7,2 14,1 

1991 22 7 9,7 12,9 

1992 19,0 8,7 10,3 

1993 19,5 8,8 10,7 

1994 18,6 9,4 9,2 

1995 16,9 8,8 8,1 

1996 12,9 5,9 7,0 

1997 13,8 6,9 6,8 

1998 14,2 6,1 8,2 

1/ Para 1995,1996, 1997 Y 1998 corresponde a estimaCiones del ONP 

Fuente: OAN E y ONP. 

ron reducciones consecutiva del número de de empleados para las siete 

ciudades, cosa que no 'ucedía desde mediados de 1994 . 

En egundo lugar, aunque la ta ·a de de empleo creció para toda. las áreas 

cubiertas por el DAN :, n algunas e l fenómeno fue particularnl nt inte n

so . Tal s el ca ' 0 d " C ali , donde la ta a de d 'se mpleo alcanzó un prome dio 

anual del 17% .3 punto porce ntuales por encima de lo observado en 

1996. Algo similar 'ucedió e n Medellín y Pasto, cuyas la. as de desempl 

' C ituaron alrededor del 15%. En ontraste, Bog tá, omo ha -id usual 

durante esta década, exhibió la menor tasa de desempleo promedio para 

1997 : 10%. 

En tercer lugar, y a diferencia de lo ocurrido durante 1996, en 1997 el 

ingreso de nuevas personas a la fuerza laboral (PEA) contribuyó a xplicar 

las altas ta as de desempleo . Fu así como la Tasa Global de Participación 

(TGP) se incrementó considerablemente comparada con la de 1996. En 

diciembre de 1997 la TGP se situó en 61 5 % frente a 59,8% en igual mes 

del año anterior. Esto explica el crecimiento de la tasa de deselupleo a 

pesar de u n incremento del número de ocupados similar al prOluedio de 

la década. 

Si bien los niveles de empleo urbano total mo traron alguna mejoría, no 

se puede decir lo mismo del empleo indu trial. De acuerdo con la Mues-
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r'j'"'d"o 15 

Tasa de desempleo, participación global y bruta de las áreas metropolitanas 

----

I Are.s -~elrOPOIiI.n.s Tasa de desempleo 

Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre(p) 

1996 1996 1997 1997 1997 1997 
-

Santafé de Bogotá, O.C. 10,3 9,1 8,5 11,4 9,9 10,5 

Medellín-Valle de Aburrá 13,3 13,5 16,3 15,3 13.8 12.5 
Cal! - Yumbo 14,9 14,0 17.2 18.4 17.0 16,5 

Barranquilla - Soledad 12,1 11 ,2 12,8 11 .4 12.1 10.6 

Total cuatro áreas 11 ,9 11 ,1 12,2 13,4 12,2 12,1 

B/manga - Floridab lanca 10,8 12,0 12,7 11 ,5 9,6 11 ,5 

Manlzales - Villa María 12,9 13,8 13,8 12,0 12,1 12,2 

Pasto 15,5 13,9 14,9 15,1 15.8 142 

Total tres áreas 12,2 12.8 13,4 12.4 11 .5 12,2 

Total siete áreas 11 ,9 11 .3 12.3 13,3 12.1 12.0 

1- --
Tasa de participación global /1 

Areas metropolitanas Septiembre Diciembre Marzo Junio Septiembre Diciembre(p) 

1996 1996 1997 1997 1997 1997 
----

Santafé de Bogotá. o.e 61 3 61 1 57 ,8 60,0 61 ,5 62 ,7 

Medellín-Va"e de Aburrá 56 .9 584 58.7 58,4 57,4 59 .3 

Cali - Yumbo 57,5 58.3 59.4 63 ,2 62 .6 63,9 

Barranquilla - Soledad 52,6 54 ,5 54 ,7 554 53 .8 55,6 

Total cuatro áreas 58.7 59 ,3 579 59,6 59,9 61 ,3 

B/manga - Flondablanca 64 ,0 67.3 64 ,0 64 ,3 59 ,5 65 .9 

Manizales - Villa María 55 ,2 55 ,5 55,7 55,3 55 ,7 56,6 

Pasto 65,2 64 ,4 626 64 .9 65 .1 65,7 

Total tres áreas 62 ,1 63 ,9 61 .8 62 .3 59 ,8 63,6 

Total siete áreas 59,1 59 ,8 58,3 59.9 59,9 61 ,5 

Tasa de participación bruta /2 
Areas metropolitanas Septiembre Diciembre Marzo Jun io Septiembre Diciembre(p) 

1996 1996 1997 1997 1997 1997 
-

Santalé de Bogotá . o.e. 47 ,8 47,9 45,8 47,2 48.7 48,8 

Medellín-Valle de Aburrá 442 45.3 45 .8 45,7 45 .4 46,1 

Cali - Yumbo 45 ,2 45,3 46.2 48.5 48 ,8 49,8 

Barranquilla - Soledad 39,4 40,8 41 ,4 424 41 ,S 42 ,6 

Total cuatro áreas 45 ,6 46,0 45,4 46.5 47 O 47. 6 

B/manga - Floridablanca 49.4 50 .9 49.1 49 ,3 45 .8 50.4 
Manizales - Villa María 43 ,2 43 ,3 434 43,7 42 ,8 44 ,0 

Pasto 50 .3 48,7 477 49 .0 49 .7 50.1 

Total tres áreas 48.1 48 ,7 475 47 .9 45 .9 489 

Total siete áreas 459 46.4 456 46,7 46 .9 47,8 

(p) Provisional. 

1/ La participación global es la población económ icamente activa / la población en edad de trabajar 

2/ La participación bruta es la población económicamente activa / la población total. 

fJE; - ncue;)!t1 l~a"lor,al ue H<.,gu,·€;v, .. d l_. 
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tra Mensual Manufacturera del DANE, para octubre, el empleo del sector 

seguía reduciéndose frente a los niveles observados en 1996, con una 

caída de 5,9%. Esta disminución contrasta con el aumento ya reseñado, 

de la producción industrial y se explica, muy probablemente por el he

cho que los salarios nominales del sector tuvieron un crecimiento des

proporcionado: 23,5% mientras que el índice de precios del productor 

industrial creció 15,2%5. 

c. SisteDla financiero 

Los establecimientos de crédito, al finalizar 1997, alcanzaron un volumen 

de activos de $73,8 billones, cifra superior al año anterior en 28,7%, lo 

que ignifica un crecimiento real de 9.4 puntos. Por su parte, el patrimo

nio totalizó $10,2 billones, con una variación anual de 22.9% y un creci

miento real de 4 puntos. No obstante, el capital pagado y las reserva 

aumentaron en 35,4%, que en términos reale equivalen a 15 puntos. En 

estas condiciones, el crecimiento de estas entidades financieras fue má 

dinámico en 1997 que en el año inmediatamente anterior (26,8%), sien

do re paldado por una mayor capitalización efectiva derivada de los re

ciente aju tes en el interior del sector financiero. Sin embargo, continuó 

ob ervándose un deterioro generalizado en lo principale indicadore 

de de, empeño. Lo activo improductivo como proporción del activo y 

del patrimonio continuaron deteriorándose al situarse en 2,89% y 20,2% 

frente a 1,95% y 13,1%, re pectivamente. 

En Col mbia el proce o de globalización del i tema financiero ha lleva

do a fu iones yadqui iciones en el interior del istema financiero, como 

ha ocurrido en la mayoría de los países. En efecto, el número de estable

cimientos de crédito que conforman el ector cambió de manera sensible 

en 1997, al pasar de 139 a 126, como re ultado de 9 procesos de fusión o 

ab orción, 3 de intervención para liquidar y uno de liquidación volunta

ria. Adicional a ello, e observaron má de 20 procesos de adquisición, 

siendo la gran mayoría de ellos, caso en lo que una entidad de tamaño 

importante, o un grupo financiero, adquieren la propiedad de entidades 

pequeñas y, en general, frágiles. 

Existe una clara división institucional de las funciones e tatales en rela

ción con el sistema financiero. Por una parte, compete al Gobierno a tra

vés de la Superintendencia Bancaria y FOGAFIN, expedir las regulaciones 

prudenciales, vigilar su cumplimiento y garantizar los depósitos del pú

blico. Por otra parte, conforme a lo previsto en la Constitución Política y 
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la Ley, e tá a cargo del Banco de la República atender problemas tempora

les de liquidez de los establecimientos de crédito patrimonialmente sol

ventes. Para cumplir esta tarea, la Junta Directiva ha estructurado dos 

procedimientos de apoyo transitorios de liquidez, uno denominado "or

dinario" y el otro "especial", consistentes en el descuento o redescuento 

de activos de alta calidad de entidades que están observando problemas 

de caja. Por el procedimiento "ordinario", establecimiento de crédito con 

una pérdida reciente de depó itos pueden obtener liquidez del Banco 

durante treinta días, ha ta por el 10% de dichos depósitos. Por el "espe

cial", el apoyo del Banco puede extenderse hasta por 180 días, cubre has

ta el 15% de los depósitos y puede usarse para cubrir faltantes de liquidez 

gestado no solo en caídas del pasivo, sino también en deterioros del 

activo. A estos apoyos tienen acceso los bancos, corporaciones financie

ras, corporaciones de ahorro y vivienda y compañías de financiamiento 

comercial, bajo la demo tración de su solvencia y la aceptación de un 

control más cercano por parte de la Superintendencia Bancaria durante 

la utilización del apoyo. Aunque el mecanismo está permanentemente 

abierto a las necesidade del ector durante 1997, sólo una entidad hizo 

u o de él por el procedimiento ordinario, y ninguna por el especial. Fi

nalmente, debe anotar e que la entidades cooperativas no tienen acce o 

a e to apoyos, al no tratar e de e tablecimiento de crédito. A e te res

pecto, el Banco con idera conveniente una supervisión má fuerte ahora 

que la cooperativa financieras entraron bajo la jurisdicción y vigilancia 

de la uperintendencia Bancaria. 

D. Balanza de pagos 

egún estimacione del Banco de la República, al finalizar 1997 la cuenta 

corriente de la balanza de pagos presentó un déficit de U $5,523 m. (5 8% 

del PIB), al tiempo que la cuenta de capital regi tró un uperávit de 

$6,360 In. (6,7% del PIB), (Cuadro 16). Se estima que la exportacio

nes de bienes crecieron 9,4% para situarse en US$II,648 m., mientras 

que las importacione aumentaron 11,5%, alcanzando un nivel de 

S$14,251 m., con lo cual la balanza de bienes arrojó un déficit de 

S$2,603 ffi. La cuenta de servicio fue deficitaria en US$3,511 m., por 

efecto de los mayores pagos de intereses, dividendo y remisión de utili

dades. La balanza de capital registró recursos netos de largo plazo por 

{;S$7,941 ffi. y salidas netas de corto plazo por US$I,581 m. Así, como en 

años anteriores, el financiamiento externo de la balanza de pagos provi

no principalmente de recursos de largo plazo. 
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Cuacro 6 

Balanza de Pagos de Colombia - Resumen 

Millones de dólares Como porcentaje del PIS 
Preliminar Proyección Preliminar Proyección 

1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998 

1. CUENTA CORRIENTE (4.375.7) (4816.9) (5.522,7) (4.538.5) (4 .5) (5.6) (5.8) (4.8) 
A BIENES (2.698,7) (2.133.1) (2.603.2) (968.5) (3.3) (2.5) (2.7) (1.0) 

1. Exportaciones FOB 10.222.4 10.651 ,1 11 .648.3 13295.5 12.5 12,4 12.3 14.2 
Café 1.831.7 1576.6 2171.7 2.0894 2.8 1.8 2.3 2.2 
Petróleo y derivados 2.185,0 2892.1 2698.0 3.489.1 1,9 3.4 2.8 3.7 
Carbón 594,5 849.4 926,5 1.092,4 0.8 1.0 1,0 1.2 
Ferroníquel 185,0 169,0 169,5 221 ,8 0,2 0,2 0,2 0.2 
Oro 266.2 268,0 234.0 239,5 0.4 0,3 0.2 0.3 
Esmeraldas 452,2 174,5 148.5 148.5 0.6 0,2 0.2 0.2 
No tradicionales 4.707.9 4.721.4 5.300,0 6.014.9 5.8 5,5 5.6 6.4 

2. Importaciones FOB 12.9211 12.784.2 14.251 ,5 14264,0 15.7 14,9 15,1 15.2 
Bienes de consumo 2485.2 2.384 .6 2.906,5 2.8376 3,1 2,8 3,1 3.0 
Bienes Intermedios 5.659.8 6.046.6 6.444.4 6.585,9 6,2 7.1 6.8 7,0 
Bienes de capital 4.776,1 4.353.0 4.900.6 4.840.5 6,4 5,1 5,2 5.2 

B. SERVICIOS (2.355.6) (3215.4) (3.511,2) (4176,5) (2,4) (3.8) (3,7) (4 .5) 
Ingresos 4.448,0 4799.1 5244,7 5.487,5 5,8 5,6 5,5 5.9 
Egresos 6803,6 8.014 ,6 8.755,9 9.664,0 8,2 9.4 9,2 10,3 
1 ServicIos no financieros 412,5 (9.6) (72.1) (47.4) 0.6 (0.0) (0.1) (0.1) 

Ingresos 3.592,9 3.938,3 4.191,8 4.389.5 4.8 4.6 4.4 4,7 
Egresos 3180,3 3.947 ,9 4.263,9 4.436,9 4,1 4.6 4.5 4,7 

2. Servicios finanCieros (2.768 1) (3.205.9) (3.439.1 ) (4129,1 ) (3,1) (3,7) (3,6) (4,4) 
Ingresos 855.1 860.8 1.052.9 1.098.0 1,0 1.0 1,1 1.2 
Egresos 3.623.2 4066,7 4.492.0 5.2271 4.1 4,7 4.7 5,6 

Intereses 1.879.8 2.004 ,2 2.337,8 2.806,3 2,2 2,3 2,5 3.0 
Sector oficial 1129,1 1092.2 1.140.8 1.471 ,8 1,5 1,3 1,2 1,6 
Sector privado 750.8 912,0 1.196,9 1.334,4 0.7 1,1 1,3 1.4 

Utilidades y diVidendos 1 743.4 2062.5 2.154,3 2.420,8 1.8 2.4 2,3 2.6 
C TRANSFERENCIAS NETAS 678.6 531 ,6 591 ,7 606.5 1.2 0,6 0,6 0.6 

11. CUENTA DE CAPITAL 4673.4 7014,8 6.360.4 4.268.2 4,0 8.2 6,7 4.6 
A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 3.365,2 78292 7.941 ,5 5.041 ,0 5,1 9,1 8,4 5.4 

1 InverS ión extranjera neta 1 473,7 3461 ,7 5.723.6 2.216,8 22 4,0 6,0 2,4 
a. Irwerslón directa neta 2.032,9 3.253.6 5.437.6 2.066.8 2.2 3,8 5,7 2,2 
b. InverSión de portafolio neta (559,2) 208.1 286,0 150,0 0.0 0.2 0.3 0.2 

2. Endeudamiento externo 1979,9 4.404 .8 2.252.6 2.864,2 3.0 5.1 2,4 3,1 
a. Sector oficial 83.0 1578,3 654,0 2.005,6 (0,4) 1,8 0,7 2,1 

Desembolsos 1922,0 3487,8 2.9985 4.074.6 3.3 4,1 3.2 4.3 
AmortizaCiones 1.839,0 1909.5 2.344 ,5 2.069.0 3,7 2,2 2,5 2.2 

b. Sector privado 1896,9 2826.5 1.598.6 858.6 3.3 3,3 1.7 0.9 
Endeudamiento neto no finanCiero 1.648.0 2.608.2 864,5 508.0 2,5 3,0 1,5 0.9 

Desembolsos 2609.3 3960,0 2.941 ,2 2.366,9 3,7 4,6 3,1 2.5 
AmortizaCiones 961 .3 1.351.7 2076,8 1.858.9 1,2 1,6 2,2 2.0 

Endeudamiento neto financiero n.d n.d 551 .4 373.1 0.0 0.0 0.6 0,4 
Desembolsos n.d. n.d. 1.372,7 1.235,4 0.0 0.0 1,4 1,3 
Amortizaciones n.d. n.d 821 ,3 862.4 0.0 0.0 0.9 0.9 

Arrendamiento finanCiero 2489 218,3 182,7 (22,5) 0,8 0,3 0,2 (0.0) 
3 Aportes organismos Internacionales (88,4) (37.3) (34,7) (40.0) (0,1) (0.0) (0,0) (0.0) 

B. CAPITAL DE CORTO PLAZO 1.308,2 (814.4) (1 .581 .1) (772.8) (1 ,1) (1 .0) (1.7) (0,8) 
1 Endeudamiento externo neto 10619 340.8 147,6 291.9 1.2 0,4 0.2 0.3 
2 Mov de acllvos en el exterior 246,3 (1.155.2) (1.728,7) (1 .064,6) (2,3) (1 ,3) (1,8) (1 ,1) 

111 . CONTRAPARTIDAS 354.4 (236.9) (333.4) (250,0) 0.0 (0.3) (0.4) (0.3) 
IV. ERRORES Y OMISIONES (304,2) (478.9) (534 ,4) 0.0 0,7 (0,6) (0.6) 0,0 
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 11 348,0 1482,0 (30,1) (520.3) 0.2 1,7 (0.0) (0,6) 
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 11 8.461 ,5 9943.5 9.913.4 9.390,6 11 .6 11 .6 10,5 10.0 

PIB nominal en millones de dólares 80.394 ,2 85691 ,5 94.669,8 93.770,5 100,0 100.0 100.0 100.0 
Meses Importaciones - Bienes 7.9 9.3 8.3 7,9 
Meses importaCiones - Bienes y servicios 5,1 5,7 5,2 4.7 

VII. VARIACION RESERVAS NETAS 322.1 1 572,3 (15.0) (520.3) 0.2 1.8 (0.0) (0.6) 
VIII. SALDO RESERVAS NETAS (VI -VII) 8.324 .3 9896,6 9.881 .6 9.361 .0 11 .4 11 ,5 10,4 10.0 

11 Según metodologfa de la Balanza de Pagos. 
ren ! Bó"l(,J d Jb ] H )t 1 r:stud os Económicos 
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El crecimiento de las exportacione totales se originó básicamente en los 

incren1.entos en la ventas de productos no tradicionales (US$579 m.) 

café (US$595 m.) y carbón ( S$77 m.), e tos últimos como consecuencia 

de las m ayo re cotizacione internacionales y el aumento en lo volúme

nes exportado . En contraste, la caída en los precio externos generó una 

reducción en la exportaciones de petróleo y derivados (U $194 m.), oro 

(US$34 m.) y esmeraldas ( $26 m.). Por su parte, el mayor ritmo de la 

actividad económica explicó el dinami mo de las importacione , desta

cándose lo incremento en las compras externa de biene de capital 

(US$542 m.) y de bienes de consumo (US$522 m.). Los bienes intern1.e

dios aumentaron US$398 m. 

El superávit de la cuenta de capital refleja el desarrollo del mayor nivel de 

inver ión extranjera directa registrado en la historia del país (US$5 438 m.), 

impul ado, ntre otro factores, por el proce o de privatizaciones de 

empresas del sector público y por la . inversione, n el sector petrolero. 

También se pre entaron ingresos neto de inversión de portafolio por 

US$286 In. y endeudamiento externo neto por US$2,253 m. Por el contra

rio, las alida netas de recur os de corto plazo obedecieron principal

ment al aumento de activo en cuenta del exteri r por U ' 1,729 IU., 

tanto privados ( 1,321 m.), como público ( $4-08 m.). El endeuda

o1.iento neto de orto plazo ascendió a U $148 In. 

En nlateria d reservas internacionales el Banco de la República 

desacumuló lIS 15 m ., para cerrar 1997 con un saldo de US 9 ,882 In ., 

equi alente a 8,3 meses en término~ de la importación de bien s y S ,2 

meses como pagos de bienes y ervicios('. 

Il METAS y PROYECCIONES DE POllTICA PARA 1998 

LaJunta Directiva del Banco de la República estableció para 1998 la meta 

de inflación en 16%. Para definir esta meta, y como parte del objetivo de 

reducir gradualmente la inflación, se llevó a cabo una evaluación detalla

da de las pre iones inflacionarias existentes en el corto y en el mediano 

plazo, y se elaboraron proyecciones de inflación con base en modelo 

econométrico y de simulación~. Por su parte, el Gobierno estimó para 

este año un crecimiento del PIB de 4 ,5 % Y otros analistas han calculado 

crecimientos por debajo deI4%H . Con ba e en un e timativo que contem

pla la cifras anteriores e definió un crecituiento de la base n1.onetaria al 

finalizar el año de 16% respecto al punto medio del corredor del año 
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anterior, en el agregado M3 más bonos de 21,3% Y una banda cambiaria 

que mantiene la amplitud vigente desde 1994 (14%) Y una pendiente de 

13%9. Al igual que en el esquema descrito en la Sección I1, la base moneta

ria es la meta intermedia, el Banco mantiene su compromiso de defender 

la banda cambiaria, y mueve la tasa de interés de intervención en el merca

do interbancario frente a desviaciones o presiones sobre estas variables. 

También acordó examinar de manera indicativa los corredores de medios 

de pago (MI), de medios de pago ampliados (M3 más bonos) y el compor

tamiento del crédito. 

La coherencia contable entre las variables descritas anteriormente se eva

lúa por medio del ejercicio de la programación financiera. En particular, 

el crecimiento proyectado del PIB y la meta de inflación permiten un cál

culo inicial del crecimiento en el gasto nominal que tiene que ser financia

do con aumento de la liquidez. Esta cifra, junto con las proyecciones de la 

balanza de pagos y de la finanzas del sector público, on la base utilizada 

para calcular la coherencia de los flujos financieros y los efectos de la 

política monetaria y fiscal sobre los precios, la tasa de cambio y la tasa de 

interés. i el resultado final mue tra que lo objetivos de la política fiscal y 

monetaria no son coherente , e analizan alternativa de ajuste en el gasto 

o se lleva a cabo un nuevo ejercicio de programación con difi rentes su

puesto de crecimiento del producto, ta a de cambio o ta a de interés. 

A continuación e pre enta una íntesi de lo re ultado del ejercicio de 

proyecciones de la balanza de pago y la finanza públicas para 1998 y e 

concluye con una nota obre la coherencia del programa macroeconómico. 

En cuanto a la política crediticia, si bien no existe una meta explícita para 

este agregado, se espera que, con el cumplimiento de la política moneta

ria la oferta de recursos de crédito al ector privado crezca a una tasa 

uperior entre cero y cuatro puntos porcentuales a la del PIB nominal. 

A. Balanza de pagos 

Se ha proyectado un escenario básico de la balanza de pagos el cual arroja 

un déficit en cuenta corriente de US$4,539 m. (4,8% del PIB) , un uperá

vit en la cuenta de capital de US$4,268 m . y una desacumulación de reser

vas internacionales de US$520 m. 1O (en el Cuadro 16 se presenta en deta

lle la proyección de la balanza de pagos). El déficit de la cuenta corriente 

sería el resultado de un desbalance comercial por US$969 m. y uno de 

servicios por US$4, 177 m. Esto sugiere una disminución del desequilibrio 

comercial explicada en buena medida por el mayor volumen exportado 
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de petróleo y un mayor déficit en la cuenta de servicios asociado a la 

remisión de utilidades al exterior y al pago de intereses de deuda externa. 

Por su parte, el superávit proyectado en la cuenta de capitales, en el esce

nario básico, se origina en los flujos estimados de inversión extranjera 

neta (US$2,217 m.)l1 y en el ingreso de endeudamiento externo neto de 

largo plazo (US$2,864 m.). Estos últimos estarían en su mayoría dirigidos 

al financiamiento del sector público (US$2, 006 m. de endeudamiento neto 

de largo plazo, de los cuales el 73%, US$1,474 m., corresponde a endeu

damiento neto del Gobierno Central). Las entradas de capitales de largo 

plazo son parcialmente compensadas con un movimiento neto de capita

les de corto plazo de US$773 m 12. Las proyecciones en materia de reser

vas internacionales pueden variar dependiendo de cambios en la cuenta 

corriente como en la de capital, debido a cambios en los precios interna

cionale de los productos exportados e importados, así como en los in

gre os netos de capital, especialmente del sector privado. 

B. Finanzas públicas 

Las proyecciones fiscales para 1998 arrojan un déficit del sector público 

con olidado, ante de privatizaciones, de $3.701 mm. (2 ,8% del PIB). La 

privatizaciones proyectadas ascienden a $970 mm. (0,7% del PIB) J3 , con 

lo cual el déficit consolidado, luego de privatizaciones, sería de 2 ,1% d 1 

PIB l1
• 

El origen de e te de quilibrio e encuentra en 1 Gobierno Central, ya 

que u déficit proyectado asciend a $6.693 mm. (5 , % del PIB) . El mis

mo es contrarre tado, principalmente, por la po ición superavitaria del 

sector de eguridad social, cuyo excedente se e tima en 1,4 % d 1 PIB del 

Fondo Nacional del Café, que proyecta un superávit de 0 ,3 % del PIB, y de 

Ecopetrol, que lo estima en 0 ,2% del PIB. 

c. Evaluación 

El Cuadro 1 7 muestra una aproximación a la identidad contable 

macroeconómica a partir de los flujos de ahorro e inversión de los secto

res público, privado y externo, para el período 1990-1998. Como se pue

de apreciar, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos regis

trado entre 1993 y 1995 tuvo como contrapartida un exceso de gasto del 

sector privado, al tiempo que el sector público registraba un relativo equi

librio. En contraste, el déficit en la cuenta corriente estimado para 1996 y 
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--- -
Período 

-------
1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 (Prov.) 

Prov.: Proyectado. 

CIJ;:Hirn 17 

Identidad macroeconómica 
(Como porcentaje del PIB) 

Balanza de pagos Sector público 

1,3 (0 ,5) 

5,5 0,0 

1,8 (0 ,1) 

(4 ,0) 0.1 

(4 .4) 0.0 

(5,4) (0,4) 

(5 .6) (1 ,9) 

(5 .8) (3.1 ) 

(4.8) (2 .8) 

Sector privado 

1,8 

5,5 

1,9 

(4 ,1) 

(4,4) 

(5.0) 

(3 ,7) 

(2,7) 

(2 ,0) 

--

F Jerte O os r.ONF IS y Banco de la República, Subgerencla de EstJdloS Economicos. 

1997, Y la proyección para 1998, sugiere un aju te d 1 gasto privado y un 

desbalance del ector público en lo do último años cercano a lo 3 

puntos porcentual s d 1 PIB. E ta tendencia es preocupante i se tiene en 

cuenta el tamaño del déficit fi cal, particularmente el del Gobierno Cen

tral (Cuadro 18) . 

r.11~rirn 1 R 

Gobierno Nacional 
(Como porcentaje del PIS) 

- --- - --- -- - --
Período Déficit Gasto sin 

1/ intereses 

1990 (0 .9) 9.9 

1991 (0 .3) 11 ,0 

1992 (1.9) 13.3 

1993 (0 .9) 13.0 

1994 (1,7) 13.6 

1995 (2 ,6) 14 ,2 

1996 (4 ,2) 15,7 

1997 (4 .2) 16,0 

1998 (Prov.) (5 .1 ) 15,7 

Prov.: Proyectado. 

1/ No incluye ingresos por privatizaciónes. 
J _C: .S 

Los problemas a ociados con el desajuste fiscal pueden ilustrarse a partir 

del ejercicio de programación financiera. En efecto, de acuerdo con la 
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proyección de la balanza de pagos y de las finanzas públicas, y dados 

unos supuestos de crecimiento de crédito al sector privado y del ahorro 

financiero, el déficit proyectado para el sector público consolidado pro

bablemente es superior entre 0.5% y 2% del PIB al que la economía po

dría financiar sin modificar su crecimiento esperado, la tasa de interés, la 

tasa de cambio o la meta de inflación 15. De persistir este desequilibrio, se 

podrían presentar las siguientes consecuencias: 

a. Si no hay mayor crédito externo, el déficit tendría que financiarse in

ternamente, lo cual presionaría al alza las tasas de interés domésti

cas. En este caso se desplazaría el gasto del sector privado (consumo 

e inversión) , podría reducirse el crecimiento económico y aumenta

ría la fragilidad del sistema financiero al deteriorarse la calidad de su 

cartera. 

b. Si el déficit se financia con mayor crédito externo, hacia el futuro se 

produciría un mayor deterioro del déficit de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos, debido al mayor giro de intereses, comprometién

dose su sostenibilidad hacia el futuro. 

Lo anterior pone en evidencia la urgencia de corregir el desequilibrio 

fiscal. De lo contrario, los efectos descritos anteriormente harían má cos

toso el cumplimiento del conlpromiso constitucional de la Junta Directi

va de reducir permanentemente la inflación. 

D. La economía en lo corrido de 1998 

Entre enero y febrero del presente arlO , la tasa de canlbio se situó muy 

próxjma al borde superior del corredor cambiarlO, tocándolo en algunas 

oportunidades, lo que obligó al Banco de la República a intervenir con 

ventas de divisas . En el primer bimestre del año, las reservas internacio

nales disminuyeron US$514 millones. Para contrarrestar esta situación, la 

Junta Directiva modificó en 300 puntos básicos la banda de intervención 

de tasas de interés interbancaria, situando la tasa mínima en 23% y la 

máxima en 30%. Adicionalmente, debido a la caída del diferencial de tasas 

de interés internas y externas, redujo de 30% a 25% el porcentaje de de

pósito sobre desembolsos de crédito externo, y disminuyó el plazo del 

mismo de 18 a 12 meses. La reducción de las reservas internacionales 

generó una contracción de la base monetaria, que la llevó a la parte infe

rior de su corredor. Paralelamente se presentó un mayor dinamismo de 

la cartera del sistema financiero respecto al incremento de sus fuentes de 
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recursos. En respuesta a estos factores, la tasa de interés interbancaria y el 

DTF aumentaron. Como resultado de estas medidas, la tasa de cambio se 

ha despegado ligeramente del techo del corredor y el nivel de las reservas 

internacionales se ha estabilizado. 

En lo concerniente a la banda cambiaria, la Junta Directiva considera que 

se encuentra en un nivel adecuado por las siguientes razones: 

a. En 1997 la tasa de cambio se depreció en 28,6% dentro de la banda. 

Esto claramente mejoró la competitividad externa del país. 

b. Dada la devaluación de 1997, la prevista para 1998 y la amplitud de la 

banda cambiaria, se considera que la tasa de cambio de equilibrio está 

dentro de la banda actual. Por lo tanto, una devaluación nominal adi

cional a la contemplada en la banda se reflejaría en mayores niveles de 

inflación sin corregir el desequilibrio externo. 

c. En un sistema de bandas cambiarías es normal que la tasa de cambio 

se sitúe por períodos prolongados cerca al techo o al piso de la banda. 

Por consiguiente, la situación actual no es atípica. 

Por otra parte, la variación anual del IPC se ubicó en febrero en 18%, 

supel"ior en 0 ,3 punto porcentuales a la de diciembre de 1997, aunque 

inferior en 1,6 punto porcentuale a la obtenida un año atrás. Los rubro 

que registraron los mayores crecimiento fueron educación, transporte y 

alünentos. Las alzas en educación obedecen al ajuste que los colegios de 

calendario A hacen una vez al año y fueron ubstancialmente inferiores 

que en años anteriores. Lo incrementos en los precios del transporte se 

explican por alza en la gasolina y el transporte urbano. En el caso de los 

precios de los alimentos se había previsto un crecimiento superior al del 

año pasado como consecuencia del fenómeno del Niño. 

El Banco de la República calcula algunos indicadores de inflación que 

buscan lnedir la tendencia de los componentes menos volátiles de la ca

nasta familiar, con el fin de aislar el impacto de fenómenos transitorios y 

cíclicos, tales como los que se presentan en los alimentos no procesados y 

en los servicios públicos. Estos indicadores de inflación básica reflejan las 

presiones de demanda y el comportamiento de la inflación en el largo 

plazo. Todos los indicadores de inflación básica calculados por el Banco 

muestran una tendencia decreciente. LaJunta Directiva, luego de analizar 

esta información y el comportamiento de las variables monetarias y 
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cambiarias, considera que el resultado de la inflación en lo corrido del 

año es coherente con el logro de la meta. LaJunta continuará observando 

la evolución de los precios y adelantará los ajuste en la política moneta

ria que sean del caso para garantizar dicho logro. 

"\ RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION FINANCIERA DEL 

BANCO DE .lA REPUBLICA 

A. Reservas internacionales 

Saldo de las reservas internacionales 

Al finalizar el año 1997, las re ervas internacionale netas 16 alcanzaron un 

monto de US$9,881.5 m., con un descen o de US$15,1 m. frente al saldo 

obtenido el año anterior. Del saldo total, U $8,985.1 m., 90 9%, está cons

tituido por inversiones financiera en el exterior en depósitos y título ' 

valores y el aldo re tante, S$896.4 m. 9,1%, e tá di tribuido de la si

gui nte forma: U $575.4 m. en aporte al Fondo M netario Internacional 

y al Fondo Latinoamericano de Re ervas; US$172.3 m. en Derechos Espe

ciales de Giro (DEG) ; Y $178.1 m. en oro pe os andino y di. ponibili

dade en caja. Se registraron también 29 .4 m. en pasivo de corto 

plazo, los cuales afectan negativam nte la re ervas (Cuadro 19) . 

Criterios de administración 

Las re erva internacionale~ son admini tradas por el Banco de la Repú

blica bajo criterio de seguridad , liquidez y rentabilidad . bedeciendo 

esto criterio y con el objeto de velar por eL cumplimiento en el pago de 

las obligacione externas del país, las re ervas están invertidas en activos 

financieros con un amplio mercado ecundario y parte de ellas e mantie

ne como capital de trabajo, garantizando la di ponibilidad inmediata de 

divisas. 

El Banco de la República tiene invertidos directamente S$6 ,9 4 5 .3 m. y 

por intermedio de la firma especializadas Barclays Global Investors y J. 
P Morgan Investment Management, U 2 ,039 .8 m. La distribución d e l 

portafolio por monedas está en concordancia con las operaciones del 

paí con el exterior. Al final de 1997 la composición fue la iguiente : dóla

res americanos, 78%; marcos alemanes , 15% y yenes japoneses, 7% . Es 

de anotar que esta política de inver ión, e n el corto plazo, alguna veces 
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r"!:Inl'"f"\ 10 

Principales componentes de las reservas internacionales 
(Millones de dólares) 

Diciembre Participación Diciembre Participación Diciembre Participación 
Descripción 1995 % 1996(p) % 1997(p) % 

- -- -- -- -
Caja 227 0.3 18.2 0.2 53.8 05 

Efectivo en caja 19.2 0.2 17.0 0.2 52.9 0.5 
Depósitos a la orden 3.5 0.0 1.2 0.0 0.9 0.0 

Inversiones 7.723 .9 92 .8 9.184.4 92 .8 8.985 .1 909 
Portafolio directo 7.030.4 84 .5 8.263.4 83.5 6.945 .3 70 .3 
Portafolio en administración 693 .5 8.3 921 .0 9.3 2.039 .8 20.6 

Cuentas por cobrar 1.3 0.0 0.2 0.0 0.1 0.0 

Oro 103.5 1.2 93.5 0.9 104 .1 1.1 
Caja 5.6 0.1 3.0 0.0 1.5 0.0 
Custodia 979 1.2 90.5 09 102.6 1 O 

Fondo Monetario Internacional 377.8 4 .5 413 .3 4.2 527.7 5.3 
Derechos especiales de giro 176.7 2.1 176.4 1.8 172.3 1.7 
Posición de reservas 201 1 24 2369 24 355.4 3.6 

Fondo Latinoamericano de Reservas 220 O 26 230 .0 2.3 240.0 24 
Aportes 200 O 24 2100 2 1 220.0 2.2 
Pesos andinos 20 O 02 20 O 0.2 20 O 0.2 

Convenios internacionales 8.1 0.1 0.6 O O 0.1 0.0 

Total reservas brutas 8.457.3 101 .6 9.940 .2 100.4 9.9109 100.3 

Pasivos a corto plazo 132.8 1.6 43.6 0.4 29.4 0.3 
Organismos Internacionales 4.7 0.1 3.2 0.0 1.7 0.0 
Saldo convenios internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
Ordenes de pago no presentadas 
al cobro 6.8 0.1 5.8 0.1 3.0 0.0 
Depósitos cuenta comente tesorería 42 .9 0.5 24 .0 0.2 10.6 0.1 
Depósitos cta . cte . otras entidades 74 .0 0.9 9.3 01 11 .3 0.1 
Cuentas por pagar en compra 
inversiones 4.4 01 1.3 00 2.9 0.0 

Total reservas netas 8.324 5 100.0 9.896 .6 100.0 9.881 .5 100.0 

(p) Provisional. 

,uc;olld ~anco de la Republlca Subgerencla de Ec;tudlos Economlcos 

trae como con e cuencia ingresos o egre o extraordinarios producto de 

las variaciones de las tasas de cambio de las diferente monedas frente al 

dólar; sin embargo, permite que haya un equilibrio entre las reservas in

ternacionales y la composición de pagos externos. 
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Seguridad, liquidez y rendhniento del portafolio 

El portafolio de inversione , incluyendo el de gestión directa y el entrega

do en administración, está colocado en un 72% en papeles de gobiernos 

soberanos y en un 28% en in tituciones bancarias. El riesgo crediticio de 

las inversiones se distribuye, de acuerdo con las calificaciones otorgadas 

por las agencias especializadas 1- , como sigue: el 82% ''AAR', el 7% "AA - " , 

el 6% .~ + ", el4 % ''A1\.' y el 1% "A +". 

Al finalizar 1997, el capital de trabajo para a egurar la disponibilidad in

mediata de divisas fue de 5$532 m. 5u n'lonto en cada momento del 

tiempo está determinado en función del promedio lnensual de los pagos 

por importaciones de bienes según la balanza cambiaría consolidada IR. Estos 

recursos se mantienen en activos financieros con liquidez inmediata. 

1~1 rendimiento del portafolio de inversión de las reserva. en 1997 fue de 

U5$2-í3.7 m., producto de ingresos por rendimientos de 5$531.0 m., 

que equivalen a una tasa de interés del 5,7%, y de egresos por 5$287.3ITI. , 

cau ados principalmente por la revaluación del dólar frente a otras mo

nedas del portafolio y por el cambio en las tasas de interés externas, cos

tos que, como se anotó anteriormente, l·esuItan de Il'lanten r el portafo

lio de reservas en equilibrio con la necesidad ele pagos del país al exterior. 

Con los programas de administración delegados se ha luejonldo el rendi

miento del portafolio y se han obtenido ventajas en rnatería de capacita

ción y trasli "rencia tecnológica, lo cual ha fortalecido el olanejo interno 

de las resen'ClS . 

B. Situación financiera 

Resultadose1'l1997 

Durante 1997, los activos del Banco de la República se incretuentaron en 

$ 3 .38<-:1 mm. , 26.4% (Cuadro 20). El 82% de este incremento se explica 

por la variación en peso de las reservas internacionales, debida básica

mente a la devaluación nominal de la tasa de cambio. El aumento de las 

reservas internacionales que se originó en la devaluación del peso, tuvo 

como contrapartida un incremento del patrimonio del Banco, en el rubro 

superávit patrinzonial -ajuste carnbiario-. Otros rubros que registraron 

incrementos importantes en 1997 fueron las operaciones REPO y los 

otros activos netos. El crédito suministrado mediante operaciones REPO 

es consecuencia del agotamiento de los títulos de participación como 

fuente para atender el crecimiento de la demanda por base monetaria. 
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Balance del Banco de la República - Resultados de 1996-1997 
(Miles de millones de pesos) 

----
Diciembre 1996 Diciembre 1997 (* ) 

Saldos Participación Saldos Participación 
% % 

Activos 12.798 .9 100.0 16.183.1 100,0 
Reservas Internacionales brutas 9.979.7 78.0 12.756,5 78 ,8 

Aportes en organismos internacionales 1.032 ,5 8,1 1.059 ,4 6,5 
Inversiones 716,1 5,6 564.7 3,5 

Sector públiCO 716 .1 5,6 564.7 3,5 
Sector financiero 0,0 0,0 0,0 0.0 
Sector privado 0,0 0,0 0,0 0.0 

Cartera de créditos 331.7 2,6 176,3 1.1 
Sector público Gobierno Nacional 5,0 0,0 4.7 0,0 

Bancos comerciales 88,3 0.7 42 ,6 0,3 
Corporaciones finanCieras 190,1 1,5 92,4 0,6 
Corporaciones de ahorro y vivienda 0.0 0,0 0,0 0,0 
Resto del sistema financiero 48,3 0,4 36 ,6 0,2 

Expansión de crédito interno RE POS 0.0 0,0 530,5 3,3 
Cuentas por cobrar 92.7 0.7 109,6 0.7 
Otros activos netos 646,2 5.0 986 .1 6,1 

Pasivo y patri monio 12.798 ,9 100,0 16 183.1 100,0 
Pasivos M/E que afectan reservas 
internacionales 43,8 0,3 37 ,9 0,2 
Base monetaria 6.6276 51 8 8.287 ,1 51 2 

Billetes en circulación 3.8878 30,4 5.046,1 31 ,2 
Moneda de tesorería 232,8 1,8 317 ,4 2,0 
Depósitos para encaje bancos 1.589,7 124 2.166,9 13,4 

Depósitos en Cta. Cte. resto sector financiero 917,3 7.2 756,7 4.7 
Otros depósitos del sector financiero 233,2 1,8 220,8 1,4 

Pasivos Gobierno Nacional 55 ,6 0,4 1199 0.7 
Obligac. organismos internacionales 942.7 7,4 877.9 5,4 

Pasivos por lineas externas 162,9 1.3 178.3 1,1 
Títulos de Regulación Monetaria y Cambiaria 1.360,9 10,6 207,8 1,3 

Títulos de participación 1.263 ,0 9,9 53,8 0.3 
Certif icados de cambio 0,8 0,0 0,5 0.0 
Títulos a favor de las CAV 0,0 0,0 0.0 0,0 

Otros 97,1 0.8 153.5 0,9 

Cuentas por pagar 20.3 0.2 40,8 0.3 
Otros pasIvos 305,6 2,4 316 ,9 2.0 
Patrimonio total 3.046,3 23 ,8 5.895.7 36 ,4 

Capital 12.7 0,1 12,7 0,1 

Reservas 100.7 0,8 136,4 0,8 

Superávit patrimonial 2.603,6 20 ,3 5460,3 33.7 
Liquidación CEC 453 .5 3,5 453.5 2,8 
Ajuste cambiario 1993 en adelante 
y superávit 2 150 1 16,8 5.006 .8 30,9 

Valorizaciones 191 ,2 1,5 222,3 1,4 

Resultados 138.1 1,1 64 ,0 0,4 
Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0.0 
Utilidades y/o pérdidas del ejerciCiO 138,1 1,1 64 ,0 0,4 

( * ) Cifras preliminares. 
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Estos títulos redujeron su saldo de $1.263 mm. a finales de 1996 a $54 mm. 

a finale de 1997. A su vez el aumento del rubro otros activos netos res

ponde principalmente a la constitución de fondos para cubrir la provi

sión de pensiones. Así mismo, los menores montos de inversiones y de 

cartera de créditos, obedecen a las amortizaciones de TES y de líneas 

redescontadas al sector financiero. 

Por otra parte, en 1997 el Banco de la República arrojó u tilidade por 

$64 mm. , resultado de ingresos por $970 mm. y egresos por $906 mm. (Cua

dro 21). Dentro de los ingresos, los rubros más sobresalientes fueron el 

rendimiento de las reservas internacionales, las diferencias en cambio y los 

rendimientos de TES. Dentro de los egresos, se de tacaron lo intereses por 

títulos de participación y las diferencias en cambio de líneas externas. 

Constitución de reservas y distribución de utilidades 

De acuerdo con los Estatutos del Banco de la República, la Junta Directi

va di tribuyó las utilidade generadas en 1 ejercicio de 1997 de la siguiente 

manera: i) $10,5 mm. para re erva de resultados cambiarios; ii) 2,6 mn'l. 

para inversión neta en bi ne para la actividad cultural, y iii) el relnanen

te, $508 mm., para el Gobierno Nacional. 

Por otra parte, la Junta decidió mantener la res rva creada en 1995 para 

fluctuacione de moneda, $95 ,1 lum. , y cancelar y trasladar al Gobierno 

acionalla r erva de estabilización mon taria y 'ambiaria, 32,4 mm., 

apropiada con la utilidade de 1996 dado qu no e prevén p ';. rdidas 

para las vigencias de 1998 y 1999. Por lo tanto, el total de recurso a 

tra ladar al Gobierno acional uman $83 ,2 mm . y su ejecución está con

templada dentro del primer trimestre del pre ente año. 

Presupuesto para 1998 

La proyección de ingre o y gastos del Banco de la República para 1998, 

acorde con el e cenario bá ico de la balanza de pagos, arroja utilidades 

de $449 mm. (Cuadro 21). Se e tima un aumento de los ingresos de 

$40 mm. y una reducción de lo egreso de $346 lum. Entre los primeros, 

se de taca el crecimiento en los rendimientos de la res rva internacio

nales, lo descuentos por la redención anticipada de los depósitos esta

blecido en la Re olución 5 de 1997 de laJunta Dire tiva del Banco de la 

República (incluidos en el rubro "otros ingreso operaci nale ") y el ren

dimiento esperado de la provi iones pensionale (incluido en el rubro 
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Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la República, 1996-1998 
(Miles de millones de pesos) 

---
1996 1997 1998 

Ejecución Presupuesto Ejecución Proyección 
-

1. Ingresos totales 607.4 1.040.4 969.5 1 009.1 

1. Ingresos operacionales 561 .0 940.9 873,4 866.2 
Intereses y rendimientos 475 .8 527,8 455 ,4 486.1 

Reservas internacionales netas 213.9 317,9 257.6 360 .6 
Gobierno Nacional 0,2 0.1 0.1 0.1 
Líneas externas 51 ,9 40.7 40 .0 22 ,3 
Res. 33/84 deuda privada 1,5 0,3 0.3 0,1 
ValoraCIón inversiones M/N prec. mdo. 204 ,0 167.0 152,0 99 .6 
Otros 4.4 1.9 5.3 3.4 

Comisiones 295 35.2 35 ,7 36.9 
Servicios bancarios 26.2 30 .9 31 .5 32 .0 
Metales preciosos 0.9 0.4 0.4 0.3 
Compraventa de dIvisas 2.4 3.9 3.9 4.6 
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 

Diferencias en cambio 23 ,1 210 ,8 187,9 98.6 
Moneda emitida y metales preciosos 28 ,9 132.4 122,2 99 ,0 
Otros 3.6 34 ,6 72,2 145.6 

2. Ingresos no operacIOnales 46 ,4 99 ,5 96.1 142.9 

11. Egresos totales 469 .3 925.5 905 .5 559,9 

1. Egresos operacionales 4686 923.1 903 .2 559.5 
Intereses y rendImIentos 126.2 416,3 424 .9 10.8 

Reservas internacionales netas 0.0 O O 0.0 0.0 
Títulos de particIpación 113.1 403 .7 413 .3 7.4 
Cert ificados de cambio 0,0 0,0 0,0 0,0 
Titulos canjeables 1.3 0.7 0,6 0.4 
Títulos CAV 0.0 0.0 0.0 0.0 
Líneas externas 11 ,8 11 .9 10.9 3.0 

Comisiones y honorarios 0.2 0.1 0.1 0.1 
Diferencias en cambio 7.4 111.7 100.0 53.8 

Certificados de cambio O O O 1 0.1 0,1 
Líneas externas 28 53.2 45.7 10,5 
Otros 4.6 58.4 54 .3 43 .2 

Valorización inversiones M/N (R200) 0.0 00 0.0 0.0 
Costo de emisión especies monetarias 26.4 32.3 27 .8 35 .6 

Gastos de personal 109.7 127.6 120.0 150.2 
Pensiones de Jubilación 147.6 174.4 173.2 228.5 
Otros 51 ,0 60.7 57 .2 80 .5 

2 No operacionales 0.7 2.4 2,3 0.4 

111. Utilidades o pérdidas del ejercicio 
incluida la depreciación 138.1 114.9 64 .0 449.2 

< ingresos no operacionales") . Con re lación a los gastos, u reducción obe

dece al descenso del pago de intereses por cuenta de los títulos de partici

pación, circun tancia a ociada a los menores requerimientos de e teriliza

ción monetaria previ tos para el presente año. 

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



ANt:XO 

MODELOS DE INFLACION 

El análisi de la situación inflacionaria exige un seguimiento de las fuen~:as 

que alimentan tanto la oferta corno la demanda agregadas. Adicional a la 

interpretación de los resultados de la inflación mes a mes, se requiere un 

esfuerLo de predicción, que permita anticipar los problemas que pueden 

urgir en el futuro cercano (los próximos ei lnese), o en el mediano 

plazo (un horizonte entre seis y 18 meses). Con e te propósito la Junta 

Directiva analiza los resultados de tres tipos de modelos de proyección. El 

primero utiliza tres modelos estructurales simples, el ~ egundo se concen

tra en la~ características temporales de la erie de inflación, total y por 

componentes, y el terc ro es un modelo de simulación. Adicionalmente, 

se cu nta con otra herramienta de predicción que es la ele indi adores 

líderes. 

Modelos estructurales 

Estos lnoelelo . son de dos tipos. El pritnero busca identificar las condicio

n "S de d nlall.da que pued "n explicar la inflación, y el Seb'1...1ndo se concen

tra en los factol-es de costo ' . El u 'o de vario ' nlod -los para explicar el 

mismo fenómeno puede parecer curio o a primera vista. No obstante, la 

literatura acadénl.ica ha llegado a la conclusión según la cual distintos 

mod los explotan conjunto ... de infornlación diverso . . Al consultarlo~ si

multáneamente, el proceso de toma de decisiones se enriquece. De hecho, el 

pronóstico combinado puede ser uperior al mejor de Jos pronósticos indivi

duales 19 . En particular, 1 s modelos utilizados son los siguientes: 

l. El primer modelo de demanda hace depender la inflación de las si

guientes variables : i) el nivel de inflación del período (trimestre) an

terior; ii) las desviaciones del producto (PIB) con respecto a su niv l 

potencial20
, y iii) el crecimiento de la cantidad de dinero. Este modelo 

es útil en la medida que trata de evaluar en qué grado la economía 

está subutilizando o sobreutilizando los recursos productivos de que 

dispone. Presiones de demanda por encima de lo que la economía 

puede ofrecer, conducen hacia aumentos en la inflación. 
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2. El segundo modelo del lado de la demanda, parte de una formula

ción de la demanda de din ro. Se po tula que la inflación depende de 

aquellos movimiento de la oferta de dinero que sobrepasen la canti

dad de saldo líquido que la economía desea mantener. Para estimar 

el modelo, se incluye la evolución de alguno elementos que afectan 

la demanda de dinero, como on: el nivel de actividad real y el costo 

de oportunidad de mantener liquid z, frente al crecimiento ob erva

do (y esperado) del dinero. Este modelo es útil en la medida que 

asocia la inflación con el exceso de liquidez en la economía. 

3. En contraste con los dos anteriores, el tercer modelo denominado 

escandinavo, dado su uso frecuente para predicción en los paí es de 

dicha región, hace énfasis en factore de costos. Este hace depender 

la inflación del crecitniento tanto de los salarios como de la tasa de 

cambio nominal por encírna de 1 nivel observado de inflación en el 

período inol. diatamente anterior. Este modelo es útil dado que, in

clusive en ausencia de presiones de demanda, la economía puede 

experimentar inflación empujada por sensibles aumentos en costo . 

Por lo tanto, en cada momento del tieol.po se debe hacer un egui

miento a las principales variables que afectan el crecimiento en los 

costos: los salarios y la tasa d cambio. 

E tos tres modelos explotan conjuntos de información diferentes y, en 

esa medida, enriquec n el diagnóstico de la inflación. 

Modelos de series de tielllPo 

Ilay un segundo grupo de ejercicios que se concentra en la característi

cas e tadísticas de las s des temporales de inflación, denominados mode

los ARJMA. Estos últimos se aplican tanto a la inflación ob. ervada, bien 

sea total o POl- componentes, como a ciertas nledidas de inflación básica. 

Modelo de Si1nulación 

COlno una h rratnienta adicional, emplea un modelo de imulación 

que hace énfasis en la credibilidad de la meta de inflación. En él, la infla

ción se expresa COlno un pronledio de los incrementos de los precios de 

los bienes transados y no transado internacionalmente. Dichos incre

mentos e detenninan por variables internas y externas dentro de las 

cuales cabe mencionar la devaluación nominal, el incremento de los sala

rios nominales y el crecimiento monetario. Adicionalmente, la variacio-
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nes de precios y salarios nominales se ven afectados por la credibilidad de 

la meta de inflación la cual depende de u cumplimiento previo, de la 

tendencia pasada de la inflación, del nivel de actividad económica prevale

ciente y de lo ambicioso de la meta misma (en u n contexto donde se reco

noce una alta inercia inflacionaria). Los parámetros delluodelo e aju tan 

de tal forma que e replique el comportamiento observado de la inflación 

y su co.mponente en lo últimos años. De esta manera, el modelo permi

te evaluar la po ibilidad de alcanzar una secuencia de meta futuras de 

inflación dados un nivel de credibilidad inicial y unos supuesto sobre las 

políticas monetaria y cambiaria en el futuro. 

Indicadores líderes 

Estos con i ten en variables que típicamente se nlueven en la misma di

rección de la inflación, pero lo hacen con una anticipación deternlinada. 

No es fácil identificar variables de e te tipo. En la actualidad se analiza la 

capacidad predictiva de aquellos productos que en un mes detenuinado 

exhiben la variacione más bajas dentro de la canasta. Esos productos se 

hallan situados en lo que se conoce como la cola inferior de los 195 bie

nes. Se ha identificado que el hecho que alguno bienes registren creci

miento muy negativo en su ' precios mes a 111e , sirve de predictor de la 

dirección en la que se va a mover la canasta hacia el futuro. Naturalnlente, 

el poder predictivo de stos indicador s puede calubiar, y su utilización 

e . tá suj ta a un constante es Tutinio sobre . LI ~fectividad . 

El Banco e . tá elaborando un docunlento pal4 a explicar el análisis técnico y 

pre entar los resultad s y proyecciones de los mod los de inflación utili

zado ' por la Junta Directiva. 
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NOTAS 

A la tasa máxima, el Banco otorga liquidez a los intermediarios financieros mediante las llamadas 
operaciones REPO, en las cuales las entidades entregan al Banco. temporalmente, títulos públicos 
elegibles. A la tasa mínima, el Banco capta a corto plazo los excesos de liquidez de las entidades a 
través de las Operaciones de Mercado Abierto (OMA). 

2 El Banco de la República calcula dos clases de indicadores de tasa de cambio real , basados en: i) 
la teoría del poder adquisitivo (PPA) y ii) la relación de precios de bienes transables y no transables. 
En el primer caso, se calculan tres índices (ITCR1 , ITCR2 e ITCR3) incluyendo los países con 
mayor intercambio comercial en 1986, sin incluir café. El cálculo corresponde al promedio geomé
trico ponderado del tipo de cambio nominal de Colombia respecto a cada moneda de los países 
considerados, multiplicado por la relación de precios externos e internos. EIITCR1 y ellTCR2 se 
calculan con ellPP, y se diferencian en que ellTCR1 incluye 18 países y ellTCR2, 9; por su parte. 
ellTCR3 se calcula con 9 países y con eIIPC. En el segundo caso (ITCR4), la canasta dellPC se 
clasifica en bienes transables (productos industriales y agropecuarios procesados) y no transables 
(servicios y productos agropecuarios sin procesar) . La diferencia entre las variaciones dellTCR1 y 
dellTCR4 obedecen a rezagos en la transmisión de los efectos de la devaluación, entre ellndice de 
Precios del Productor (IPP) y ellndice de Precios al Consumidor (IPC) . 

3 Los ingresos por privatizaciones incorporan la venta de activos de Ecopetrol por US$170 millones 
(m.) , de Chlvor por US$638 m., de EPSA por US$498 m., de Cerromatoso por US$154 m., la 
capitalización de la Empresa de Energía de Bogotá por US$2, 177 m. y la venta de otros activos de 
Carbocol y Telecom por US$18.5 m. 

4 Estas reformas son : la Ley 223 de 1995. cuyo énfasis fue el aumento del IVA del 14% al 16%. La 
Ley 383 de 1997 que aumentó las tarifas de Timbre de 0,5% a 1 % e incrementó los controles para 
reducir la evasión y el contrabando. 

5 El salano promedio (obreros y empleados) creció a esa tasa entre enero y noviembre de 1997 
comparado con el mismo período de 1996. El índice de precios de la producción industrial creció 
15 .2~0 entre noviembre de 1996 y el mismo mes de 1997. 

6 La balanza de pagos se elabora con base en el Manual IV del Fondo Monetario Internacional Tiene 
cuatro cuentas pnncipales. corriente . capital . contrapartidas y errores y omisiones. Las dos prtme
ras miden las transacciones de bienes y servicios y los flujos de financiamiento del país con el resto 
del mundo. Las contrapartidas incorporan la variaCión de las reservas internacionales. debida a 
cambios en los precios de mercado en los activos financieros que la conforman . Los errores y 
omiSiones recogen problemas de medición. tales como errores estadísticos y movimientos corrien
tes y de capital no registrados . Nótese entonces que el dato de variación de reservas internaciona
les no coincide exactamente con la diferencia entre el déficit en la cuenta corriente y el superáVit en 
la cuenta de capital. 

7 Para una breve descripción de las características de estos modelos, véase Anexo . 

8 Según el DNP, este crecimiento se sustenta en una expansión de los sectores de minas y canteras 
(22°10 ) y comercIO (4 ,6%); los demás sectores crecerían a tasas iguales o inferiores al crecimiento 
promedio de la economía. La industria, por ejemplo, crecería 4.4%, favorecida por el desempeño de 
la trilla de café (10%). La demanda mterna crecería 2,7%, variación similar para el consumo interno 
y para la formación bruta de capital. La inversión privada crecería 8%, lo que permitiría compensar 
la reducción en la tasa de crecimiento de la inversión pública. Por su parte, las exportaciones de 
bienes y servicios crecerían 12%, Impulsadas por el sector de hidrocarburos (40%) y por las expor
taciones no tradicionales (12%). 

9 Dado que la tasa de cambio inició el año cerca del techo de la banda, la tasa máxima de devalua
ción para 1998 sería de 16,2% y la mínima de 1 %. 
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10 La diferencia entre la cuenta corriente y la cuenta de capitales y la desacumulación de reservas 
internacionales se explica por una proyección de contrapartidas por -US$250 m. , que refleja diferen
ciales cambiarios por ajustes entre el dólar y las demás monedas del protafolio de reservas. 

11 Se prevé ingresos de capital de inversión extranjera directa por US$2,317 m., de los cuales US$700 m. 
estarían dirigidos al sector petrolero. US$420 m. al sector manufacturero, US$336 m. al sector de 
transporte, almacenamiento y comunicaciones, US$628 m. al de electricidad, gas yagua, y US$78 m. a 
la inversión en establecimientos financieros. 

12 Sobresalen los siguientes movimientos de activos en el exterior: un aumento de US$322 m. corres
pondiente al Fondo de Estabilización Petrolera (FAEP) . Una disminución de US$295 m del sector 
eléctrico y un aumento de activos del sector privado por US$1 ,587 m. Con ellos los saldos de 
activos en el exterior quedarían del siguiente modo: US$6,120 m. del sector privado no financiero , 
US$2 ,062 m. del sector financiero y US$407 m. del FAEP. 

13 El monto de privatizaciones incorpora la venta de CORELCA, distribuidoras de energía y capitaliza
ciones de ISA e ISAGEN. Adicionalmente, la proyección de ingresos del Gobierno incorpora conce
siones a telefonía de larga distanCia y al sistema personalizado de comunicaciones. 

14 Esta proyección corresponde a la presentada por el CONFIS en documento de marzo 9 de 1998, la 
cual se efectuó bajo el supuesto de un crecimiento real del PIS de 4 ,5%. 

15 Para el ejercicio de programación macroeconómica se trabajó con los siguientes supuestos princi
pales: crecimiento del PIS real de 4 , in flación de 16%, devaluación nominal de 16,2% (que corres
ponde al techo de la banda cambiaria) crecimiento de M3+bonos de 18% (en el punt" rredl') del 
corredor) , y un rango de crecimiento eS¡:dado del crédito del sector financiero al sector pnvado 
entre 25,7% y 27,8%, Y de crecimiento del portafolio del sector privado entre 18% y 20%. 

16 Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas brutas menos los pasivos de corto 
plazo del Sanco de la República. Estos últimos están constituidos por obligaciones a la vista en 
moneda extranjera. 

17 Standard & Poo(s, Moody 's e ISCA. 

18 Comprende las transacciones registradas en el mercado cambiario y en las cuentas de compensa
clon del exterior. 

19 La exposición rigurosa de estos planteamientos se encuentran en Castaño. Elkln (1997) "Combina
ción de pronósticos", mlmeo. Universidad de AntloqUla . 

20 Se define al producto potencial como aquel que no promueve presiones inflacionarias . Esta vanable 
se obtiene de trabajos independientes que evalúan el ritmo de crecimiento real de la economía. al 
cual no debe presentarse un exceso de demanda con relación a la capacidad productiva. 
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