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LA POLITICA 
MACROECONOMICA EN 1997 
Y PERSPECTIVAS PARA 1998 

ste documento onsta el cuatro s 'ccio­

nes. En la prime.-a, me refiero a lo re~ultados 

recient .. s en nlateria d inflación yargumen­

to qu , pese a lo. efe 't s perver. os que en 

·1 corto plazo está generando el [enóm no 

c1ilnático del Pacífi o sobre los precios de 

los alilnentos, e ¡stcn bucnas po ihllidad s 

para umplir on la Ineta del 16% en 1998 y 

para consolidar una t ndencia que nos lleve 

en poco tielTlpO a un ritlTIO d crecimiento 

de los precios por debajo del 10%, rnás c r­

cano a los estándares internacionales. En la 

segunda sec ión, pr sento mi interpretación 

personal sobr lo que ha sido la política 

monetaria durant el último año y obre la 

forma en que está pr 'visto que evolucionen 

las variables monetaria en 1 que re ta de 

1998. En la tercera, me refiero a la e olu­

ción de las ta a de intert- y a la c yuntura 

cambiaria y, para terminar, en la última sec­

ci ' n hago algun s conlentarios sobre la 

evolución reciente d las finanza públicas y 

sobre la f¡ rma como, a mi juicio el futuro 

de la ituación macro c nómica colombia-

Por: Leonardo Villar Gónzez 

na elepend rá en buena m dida de las deci­

sione~ que e tomen en e e frente. 

TENDENCIAS DE LA INFLACION 

in lugar a dudas, el re 'ultado obtenido en 

materia de inflación durant 1997 fu muy 

positi o. M ·dida por la ariación anual en el 

lndice de Precios al 'onsumidor, la inflación 

se redujo en ca. i cuatro puntos por entua­

le ntre diciembre d 1996 diciembre de 

1997, al bajar de 21,6% a 17,7%. Esta última 

cifra s la má baja que se ha registrado en 

Colombia para un año completo de ·de 1983 

(Gráfico 1). Además la caída en el ritmo d 

inflación (3.9 punto porcentuale) está en­

tre las má fuertes de varias décadas y sólo 

se compara con la de 1978, 1983 Y 1991. 

Aparte de lo anterior, al meno~ tres factore 

hacen que la reducción en la inflación ob­

s evada en 1997 haya sido particularmente 

atisfactoria. Por un lado, por primera ve¿ 
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G"áfico 1 

Tasa de inflación - Indice de Precios al Consumidor, 1975-1997 
(Variaciones anuales - Diciembre) 
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Fuente Departarrento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE). 

desde 199 J , cuando el Banco de La Repúbli­

ca se con tituyó como entidad indep ndiente 

y 'e empezaron a establecer metas anuale 

de reducción en la inflación, la meta cstable­

cida se cumplió cabalmente e inclu ive se 

sobrepa ó. Obviamente, este resu ltado es de 

una importancia inmensa obre la credibili­

dad de las m tas que e tablece el Banco y 

puede resu ltar fundamental para acelerar el 

proceso de de indexación de la economía 

colombiana con respecto a la inflación del 

pasado. En la medida en que lo agentes eco-

nómico e despr ndan de la inercia 

inflacionaria y en que la fijación de lo pre-

cios, las tarifas y los salarios deje de c . tar 

indexada a la inflación pasada y se vin u le 

má bien con las melas de inflación que se 

fijen para cada año, el proce o de reducción 

de la inflación hará más fáci l. meno. de­

pendiente de la contracción de la demanda 

agregada y menos c stoso en materia de ac­

tividad productiva de corto plazo. Pero, por 

supue to, para que la meta oficiales de in­

flación ean una guía en la fijación de precio . 

tarifas y salarios. lo fundamental es que ellas 

ean creíbles y la credibilidad se gana con 

lo resultados, En este frente, los re 'ultados 

de 1997 constituyen un avance sustancial que 
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lógicamente debe ser con olidado con la 

con ecución de la meta de inflación del 16% 

en 1998. Fue precisamente por esta razón 

que la Junta Directiva del Banco de la Repú­

blica se impuso una meta para el presente 

año que algunos criticaron como poco am­

biciosa, al bajar en solo dos puntos frente al 

año anterior, pero que ante todo buscó er 

factible y creíble . 

Una segunda característica particularmente 

atisfactoria de la reducción de la inflación 

ob ervada en 1997 fue el hecho que ella e 

diera en un ambiente de franca recuperación 

de la actividad productiva la cual, medida 

por el crecimiento del PIB , p a ó de manifes­

tar una caída ab oluta en e l último trimestre 

de 1996 y el primer trime tre de 1997 a mos­

trar un crecimiento superior al 5% en el 

último trimestre de ese año, de acuerdo con 

la e timaciones del Departamento Nacional 

de Planeación (Gráfico 2) . 

En tercer lugar, pero quizá el más impor­

tante , una característica que debe de tacarse 

en el comportamiento de la inflación duran-

Crecimiento del PIS real trimestral 
(Variaciones % anuales) 
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te 1997 es que, a diferencia de epi odios 

anteriores de caída fuerte en el ritmo de cre­

cimiento del IPC, como los de 1978 ó 1983, 

la reducción reciente no respondió a caída 

en precios relativos de productos o sectore 

particulares que pudieran tener un carácter 

transitorio. Por el contrario, en 1997 la re­

ducción en el ritmo de aumento de 10 

precio tuvo un carácter generalizado. Esto 

se aprecia en la descampo ición del IPC por 

grupos de productos (Cuadro 1). Con ex­

cepción del grupo de transporte, en que el 

aumento de precios de 1997 estuvo ligera­

mente por encima del de 1996, la inflación 

en 1997 e redujo en todos y cada uno de 

lo grupos. 

En terminología más técnica, lo anterior se 

traduce en que la llamada inflación básica se 

redujo de manera significativa durante 1997. 

La inflación básica e aquella que excluye del 

cOlnportamiento del Indice de Precios al 

Consumidor el efecto de modificaciones de 

corto plazo en precios relativos y tiende a 

CLJ;:¡r/m 1 

Inflación anual por grupos de productos, 1996-1997 
(Variaciones anuales a diciembre) 

F u~ntp vA [ 

Alimentos 

Vivienda 

Vestuario 

Salud 

Educación 

Transporte 

Otros gastos 

TotallPC 

1996 

18.3 

24 .0 

11 .0 

222 

36,7 

20.0 

18.9 

21 .6 

reflejar por lo tanto el crecimiento de los 

precios de la mayor parte de lo productos. 

El Cuadro 2 presenta la evolución de cuatro 

indicadores alternativos que intentan aproxi­

marse a ese concepto de inflación básica y 

que son construidos rutinariamente por el 

Banco de la República. El primero de ellos, 

s 

1997 

16.4 

17,6 

9.4 

21 .5 

22.8 

21 .3 

18.2 

17,7 

que es el más conocido en las discusiones 

públicas, calcula la variación en el IPC exclu­

yendo de la canasta el rubro de los alimentos. 

El segundo excluye de la canasta los alimen­

tos sin procesar, los servicios estatales y el 

transporte. Lo otros dos indicadores son de 

carácter más técnico e tadí tico y e constru-
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CU'1dro 2 

Indicadores de inflación básica 
(Variaciones anuales a diciembre) 

1--

Indicadores 1996 1997 

Variación IPe sin alimentos 23 .2 18.2 

Variación IPC sin alimentos agropecuarios. servicios estatales ni transporte 22 ,4 17,1 

Variación IPe sin variaciones extremas (media truncada al 10%) 

Mediana ponderada de las variaciones de los precios en el I PC 

-
Fue'lte: DANE, cálculos del Banco de la Repóbllca. 

yen con base en toda la canasta de produc­

tos que conforlnan "1 lPC pero 'n lugar de 

calcular el promedio pondcrado de las va­

riaciones de lo~ 195 PI-OdUClO que la 

onforman, calcula la media de esas varia­

cionc~ c . cluy 'ndo para cada mc~ los 

producto~ con ariaciones e trcllladam nte 

alta o cxtt-cmadamcnte bajas l. amo se 

puede apreciar en el cuadro, el 1 PC sin ali­

mcntos rcdujo su ritmo dc crecimiento en 

nlás de cinco puntos porcentuales enu-c 1996 

y 1997. Los OU-os trcs indicadores de infla­

ción bási a tan1.bién sc redujeron de manera 

significati a y cn lo ' asos de inflación sin 

alimcntos prirnarios, ervicios estatales ni 

tran porte y en el de la media truncada, los 

indicadores se ubicaron en diciembre de 

1997 muy por debajo de la meta de infla­

ción , en 17,1% y 16,4%, rcspectivantente . En 

palabras 'encillas. esto significa que para la 

mayor parte de los productos, al excluir los 

que crecieron dema iado y lo que crecie­

ron muy poco, el aumento de precios 

promedio fue considerablemente inferior a 

58 

18,4 16,4 

18,9 18,0 

la meta del 18% y a la inflación reportada 

por el DANE de 17,7% . 

Sin duda, la inflación relevante para los 

consumidores colombianos e ' la que mide 

el DA E a través del IP ~ Y c . a ella a la qu s 

dirigen las accioncs de política de las autori­

dades. Sin emb .. llgo. lo que quiero mostrar 

al destacar el favorable comportamiento de 

la inflación básica en 1997 e que exi ~ ten 

indicio ' lnuy fuerte ' de que la .-educción en 

la inflación medida por el DANE tiene bases 

sólida y no e produjo implemente como 

resultado de reduccione ' tem porale en el 

crecimiento de unos pocos prccios. 

El concepto de inflación básica me permite 

también evaluar brevemente lo que ha pa a­

do con la inflación en los dos primeros meses 

de 1998. La tasa anual de inflación medida 

por el IPC ha presentado un incremento de 

tres décima de punto porcentual, al pasar 

de 1 nivel de 17,7% de diciembre a 18% en el 

pasado tnes de febrero ( uadro 3). E te au-
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mento, in embargo, ha e tado vinculado 

fundamentahnente con el comportamiento 

de los precios de algu nos a limentos con pe o 

importante en la canasta fanliliar y cuya ofer­

ta se ha visto afectada temporalmente por e l 

fenómeno climático del Pacífico. 

Cuadro 3 

Inflación e indicadores de inflación básica 

(Variaciones anuales) 

I Indicadores 

~-
TotallPe 

Alimentos 

Indicadores de inflación básica 

IPe sin alimentos 

Di ciembre 

1997 

17,7 

16.4 

Febrero 

1998 

18.0 

19 ,5 

IPe sin alimentos agropecuarios, servicios estatales ni transporte 

Mediana ponderada de las variaciones de los precios en ellpe 

IPe SIO variaciones extremas (media truncada al 10%) 

18.2 

17.1 

18.0 

16.4 

17,4 

16.3 

16 .9 

16.5 

Fuente DANE, cálculos del Banco de la Republica 

De hecho. el ritmo anual de crecinliento de 

los precios de los alünentos, que era 16,4°'0 en 

diciembre pasado. ascendió en febrero a 

19.5%. lo cual resulta ciertamente preocupan­

te. Para evitar que lo problemas clinláticose 

sigan reflejando de manera excesiva sobre los 

precios resulta particularmente urgente una 

política sectorial apropiada. En particular se 

requiere que la política de comercio extetior 

se flexibilice e impida procesos de aumentos 

de precios amparados en controles a las im­

portaciones, como los que hemos observado 

recientemente en el caso del an-oz. Debe en­

tenderse, en cualquier caso, que el ascenso 

reciente de los precios de los alimentos no 

refleja presiones macroeconómica ni una ten­

dencia permanente y que, por lo tanto, el re­

torno de las lluvias pre isto para los próxinlos 

meses debería favorecer su reversión. 

59 

Al descontar el efecto de los alimentos, la 

inflación ha continuado con un COnlpOrla­

rniento que, en líneas generales, me atre o a 

calificar de satisfactorio. Oc hecho. la infla­

ción sin alimentos se redujo en casi un punto 

porcenlual entre diciembre y fcbr ~ro. a l pa­

sar de 18,2% a 17,,,*%. Má ' significativo aún, 

lodos los demás indicadores de inflación 

básica a los que hice referencia atrá se ubi­

caron en el último mes por debajo de 17%. 

Esto. unido a una política monetaria conser­

vadora y cu idadosa como la que ha sido 

anunciada y ejecutada por el Banco de la 

República. permite -er optimistas sobre el 

cumplimiento de la meta del 16% para 1998 

y sobre la continuación, hacia el futuro, del 

proce o de reducción de la inflac ión hacia 

niveles compatibles con los patrones inter­

nacionales. 
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Il EVOLUCION DE LOS AGREGADOS 

MONETARIOS 

La conducción de la política monetaria du­

rante 1997 y 1998 ha e tado dirigida a man­

tener los agregados monetario alrededor de 

unas sendas que la Junta Directiva del Ban­

co de la República e tima compatible , por 

un lado, con el logro de las meta de infla­

ción y, por otro, con el suministro de la li­

quidez requerida por la economía para u 

normal funcionamiento, dadas las tenden­

cia y los ciclo de la actividad productiva. 

De manera específica, la política ha bu cado 

que la liquidez global de la econolnía crezca 

a un ritmo que no e aleje en más de tres 

puntos porcentuales, por arriba o por aba­

jo, del ritmo de crecimiento nominal de la 

economía, estimado obviamente bajo el u­

pue to de que se cumple con la meta de 

inflación. Con este propósito se con truyó 

un corredor indicativo para el agregado 

monetalio denominado M3 más bonos en el 

cual e ineluyen, aparte del efectivo en poder 

del público, todo los pasivo sujeto a encaje 

del sistema financiero y los bonos emitidos por 

los e tablecimientos de crédito. 

El Gráfico 3 mue tra que durante todo el año 

de 1997 el agregado M3 más bonos se man­

tuvo con istentemente dentro del corredor 

Gr' .fiel) '3 
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que se había definido para ese propósito 

de de finale de 1996. E e mismo corredor, 

ademá fue el que e extendió para 1998 con 

una pendiente ajustada a la nueva meta de 

inflación y al estimativo de crecimiento del 

PIB para este año . Como se puede apreciar, 

en lo corrido de 1998 el agregado moneta­

rio que mide la liquidez global de la 

economía también se ha mantenido istemá­

ticamente dentro de su corredor. 

Resulta importante observar que en contra 

de lo que han sugerido algunos analista , el 

crecimiento de la liquidez global de la eco­

nomía en 1997 se ha ido reduciendo 

istemática y persistentemente en relación 

con el crecimiento del PIB nominal. Esto e 

aprecia claramente en el Cuadro 4. De he­

cho, a comienzos ele 1994 el crecimiento de 

M3 más bono superaba en más de 15 pun­

to ' porcentuale el crecimiento nominal de 

r !:ldro 

M3 + Bonos y PIB Nominal 
(Variaciones % anuales) 

----~- ----
PerIodos: M3 + Bonos (. ) PIB nominal (U) Diferencia 

1993 34 ,8 33,3 1,4 

11 35,0 29,6 5,3 

111 43,0 30,1 12,9 

IV 45,7 31 ,0 14,7 

1994 48,4 29,6 18,8 

11 48,0 32 ,3 15,7 

111 451 33 ,1 12,0 

IV 43,S 33 ,0 10,5 

1995 40,1 28 ,2 11 ,9 

11 38,8 27 ,0 11 ,8 

111 36,0 25 ,1 10,9 

IV 33 ,9 26,3 7,6 

1996 28,5 23.4 5,1 

11 25 ,7 20 ,3 5,4 

111 24 ,6 21 3 3,3 

IV 24,1 19,4 4,6 

1997 27 ,1 19,2 7,9 

11 25,7 23 ,4 2,3 

111 25,7 24 ,8 0,9 

IV 26 ,8 25 ,8 1,0 

(*) Promedios trimestrales con base en información semanal 

(**) PIS nominal calculado con base en el PI S real de DNP, ajustado por el IPe. 
r - J 
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La actividad productiva. E a diferencia se re­

dujo en 1995 y 1996 a niveles cercan al 

10% Y al 5%, re pectivamente. En 1997 e 

siguió reduciendo, de tal forma que en el 

segundo emestre fue inferi r al 1 %. Como 

ya lnencioné, además, la política para 1998 

e ' tá diseñada para que M3 más bonos crez­

ca aproximadamente al ritm previsto de 

crecimiento del PIB nominal, con lo cual se 

con olidará un cOlnportamiento de la liqui­

dez compatible con el propósito de avanzar 

en el proce 'o de reducción de la inflación. 

Por otra parte, es importante anotar qu el 

Banco d la República n controla de lnane­

ra directa el comportamiento de la liquidez 

global ni por lo tanto del agregado M3 más 

bono . Es preci 'amente por ello que el Ban­

co decidió desde finales de 1996 concentrar 

, u atención en el comportamiento de la base 

monetaria y establecer este agr gado con1.O 

que la lit ~nHura nlonetaria denomina la 

"meta intermedia" de "'u política. sí , si hien 

se cu nla c( n un corredor indicativo para el 

componanlicnto de M3 nlá~ bonos, ~ I co­

rn.·dor d base monetaria es el que se usa 

para la definición de la política de tasa de 

interés de intervención en el ¡nercado inter­

bancario y para estimar las necesidade de 

captación de n~cursos a través de tínllos de 

participación o de sUlnini tro de recursos a 

tra és de REPO. 

El corredor de base monetaria refleja el com­

portamiento deseado de este agregado ), de 

la misma manera que el del agregado ¡none­

tario amplio 'e construye con una alnplitud 

de tre puntos porcentuales hacia arriba o 

hacia ahajo . AdicionaItnente , en la medida 

en que la base monetaria tiene f1uctuacio-

ú2 

nes importante de un día para otro, como 

con ecuencia, por ejemplo, de los ciclo que 

generan los períodos de encaje del si tema 

financiero, la Junta del Banco de la República 

no nece ariamente busca que ella e coloqu 

cada día dentro de] corredor sino que se con­

centra en evaluar su comportamiento con un 

pr Inedio móvil de veinte días . 

El Gráfico -i mue tra que, como en el caso 

de liquidez global de la economía, el com­

portamiento de la base monetaria ha estado 

sistemáticamente acorde con I corredor que 

se definió para esta variable desde el me ' de 

abril de 1997. Sólo en diciembre, el prome­

dio móvil de veint días de la base mon taria 

e acercó aJ techo del corre pondiente co­

rredor, pero posteriormente ha manifestado 

una clara tendencia a reducir "e, de tal fonna 

que en el período Inás reciente encuentra 

cercano al límite inferior del Ini 'mo . 

A pe 'ar de lo anterior, el cOlnportamiento 

de la ba 'e monetaria en 1997 ha estad) su­

jet a críticas y con1.entados ' gún los cuales 

habría respondido él una políti a supue ' ta­

mente expansiva y poc ortodoxa . Eso ' 

comentarios están \.inculado fundamental­

Olente con dos hechos. Por un lado , con el 

hecho de que 1 corredor corre pondiente 

se lnodificó hacia arriba en el mes de abril 

de 1997, con respecto al que e había dise­

ñado a finale de 1996 , por el tro , con 

que el ritmo de crecimiento de la ba e lno­

netaria aumentó considerablemente c n 

re pecto a 1996. Al respecto con ' idero in­

dispensable hacer algunas precisione . 

En primer lugar, es importante recalcar que 

si bien la base monetaria es utilizada como 
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Base monetaria , promedio móvil diario de orden 20 
(Miles de millones de pesos) 
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variable de política, debido a que e la varia­

bl con trolable por parte del Banco de la 

República, el criterio para la fijación del co­

rredor corre pondiente surge d con i­

deraciones sobre lo que deb er la evolu­

ción de la liquidez global en La economía. 

En este contexto, para e aluar si el crecimien­

to de la ba e monetaria en 1997 tuvo un 

ritmo apropiado, un criterio esencial es pre­

cisamente observar lo que ucedió con la 

liquidez global de la economía, medida por 

M3 más bono . En este sentido, las cifras 

permiten constatar que el cambio en el co-

rredor de la bas ITIonetaria adoptado ' n 

abril de 1997 era nece!)ario para garanti/.ar 

la c n i tencía entre el comportatniento de 

e!)a val"Íable y el que había definido la Junta 

como un comportami nto d eable del agre­

gado M3 más b nos . 

Desd un punto de ista puramente empíri­

co , el moti o fundamental para que el 

corredor de la base monetaria se hubiera 

revisado hacia arriba en abril de 1997 fue la 

fuerte recuperación que se estaba bservan­

d en e a época en la demanda por efectivo 
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vis-a-vis otros tipos de activos financieros ta­

les como los depósitos a término en el 

si tema financiero . El crecimiento en la de­

manda por efectivo con respecto a otros 

acti o financieros tuvo seguramente varia 

causas pero una de ellas que me parece im­

portante destacar fue la fuerte reducción en 

las ta a de interés que se había observado 

durante 1 segundo semestre de 1996, reduc­

ción a la que haré referencia más adelante. 

En e te punto, sin embargo, el tema central 

es que frente a la recomposición del porta­

folio de los agentes económicos en favor del 

efecti o , el mantenimiento de nivele de li­

quidez globales compatibles con lo que se 

habían programado de de antes de comen­

zar el año necesariamente requería de un 

mayor crecimiento de la base monetaria. Esto 

fue lo que e reconoció al modificar el co­

rredor correspondiente. 

Por otra parte sobre la aceleración en el rit­

mo de crecimiento de la base monetaria con 

re pecto al ritmo que se observaba en 1996, 

ella se explica fundamentalmente por una 

razón que aparentemente no ha sido enten­

dida por todo lo analista. La tasa de 

crecimiento de la base monetaria no es un 

buen indicador de la evolución de la liqui­

dez de la economía cuando simultáneamente 

e ob ervan modificacione en la política 

de encaje. Una Hu tración de esto, que se 

aprecia claramente en el Gráfico 5 , es lo su­

cedido con la base monetaria en 1991 y 1992, 

Tasas de crecimiento de la base monetaria 
(Variaciones % anuales. promedios móviles de 4 semanas) 
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cuando debido a cambios en coeficientes de 

encaje se pre entaron crecimientos de la ba e 

monetaria superiore al 70%. 

Sobre el período má reciente, es necesario 

recordar aquí que el principal mecanismo de 

expansión monetaria que se u tilizó por par­

te del Banco de la República para proveer la 

liquidez de la economía en 1996 fue la re­

ducción en los coeficiente requerido de 

encaje sobre los depósito en cuenta corrien­

te públicos y privado , los cuales se 

redujeron de niveles de 70% y 41 %, respec­

tivamente, a un nivel unificado de 21 %. En 

la medida en que menores coeficiente de 

encaje reducen la reserva bancaria y en que 

esta última hace parte de la ba e monetaria, 

la expansión monetaria a travé de este me­

canismo se traduce en reducción de la base 

monetaria. Fue precisamente por esto que 

las tasas de crecimiento de la base moneta­

ria en 1996 fueron cercanas a cero e inclu ive 

negativa en alguno~ período .. y, debido a 

que en 1997 no se redujeron lo coeficien­

tes de encaje, la ta a de crecimiento de la 

base necesariamente tenían que aumentar, 

tal como lo hicieron, ha ta niveles ligeramen­

te superiore al 20%. 

E claro por lo tanto que el ritmo de creci­

miento de la base monetaria en 1997 no 

puede el' comparado fácilmente con el de 

1996 y que constituye un error afirmar que 

el mayor crecimiento de la base monetaria 

en el último año es reflejo de ausencia de 

control por parte del Banco de la República. 

Por el contrario, la base monetaria ha esta­

do permanentemente bajo control por par­

te del Banco. Esto no solo se refleja en el 

hecho de que la ba e ha mantenido si te-
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máticamente dentro del corredor definido 

para el efecto, tal como e ilustró anterior­

mente, sino en que en el período má re­

ciente, cuando los cálculos de la tasa anual 

de crecimiento dejan de estar afectados por 

modificaciones en los coeficientes de enca­

je, esa tasa de crecimiento ha empezado a 

mo trar nuevamente una tendencia descen­

dente. La meta para 1998 es que la base 

monetaria continúe dentro de un corr dar 

que tiene un crecimiento a final del año del 

16%, con respecto a los niveles correspon­

dientes del corredor de 1997. Se con idera 

que de esta manera la expansión monetaria 

erá consi tente con la meta de inflación, que 

también es de 16% para e te año, y con un 

crecimiento de la liquidez global de la eco­

nomía similar al crecimiento del PIB nomi­

nal, el cual será del orden de 21 %. 

III TASAS DE INTERES y 

COYUNTURA CAMBIARLA 

Como mencioné anteriormente, uno de lo~ 

elementos que caracterizaron el comporta­

miento de la economía colombiana y en 

particular el desempeño de las variable mo­

netaria en 1997 fue el nivel relativamente 

bajo de las tasas de interés en comparación 

con la que habían regido hasta mediado 

de 1996. De hecho, como se aprecia en eJ 

Gráfico 6, las tasas de interés reales de Ten­

dieron rápidamente hacia el mes de julio de 

1996, pasando de niveles superiores al 10% 

hasta ubicarse alrededor del 5% durante el 

egundo semestre de 1996 y a lo largo de 

1997. De esta manera, las tasas de interés 

reales durante 1997 estuvieron en niveles 

imilares a los que existían en Colombia a 
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comienzos de los años noventa, antes de los 

pr nunciados ciclos de ta 'a atlplCamente 

bajas que 'e pre entaron entre 1992 y media­

dos de 199q y de tasas atípicamcnte altas que 

se observaron entre mediados de 199'* y me­

diados de 1996. Debe destacarse , in embargo, 

que desde el segundo trilue tre de 1997 la tasa 

de interés real ha manifestado una lig ra ten­

dencia al alza, la cual se ha pronunciado en 

los me e de febrero y marLO de 1998. 

El cOluportamiento de crito de las tasas de 

interés ha estad muy inculado con la evo-
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lu ión de la tasa d cambio y los flujos de 

divi as . De la Inisma manera, como trataré 

de argumentar, las perspectivas de las ta -as 

de interés para lo que resta de 1998 depen­

derán en buena n"ledida de lo que suceda en 

el frente cambiario. 

D sde hace ya más de cuatro años, el Banco 

de la República ha dejado de fijar la tasa de 

cambio y viene funcionando con un régimen 

de bandas cuya característica fundamental e 

que, dentro de un rango relativamente am­

plio, permite que la tasa de cambio fluctúe 
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de acuerdo con la ferta y la demanda de 

divi as en el mercado. Las razones fundamen­

tales para haber otorgado esta flexibilidad al 

mercado cambiarío, en claro contraste con 

el régimen tradicional de 'craw/ing-peg" que 

había existido en Colombia durante má de 

25 año fueron, por un lado, otorgar una 

mayor autonomía a la política monetaria y 

de ta as de interé con respecto a la situa­

ción cambiaría y, por otro reconoc r que el 

Banco de la República no puede aber con 

exactitud cuál es el tipo de cambio de equili­

brio de cada mom nt del tiempo. 

Por otra parte, sin clllbargo, al no liberalizar 

totahnente la tasa d amblo y al establecer 

unos límite , uperior e inferior de la banda 

cambiaría, el Banco de la República también 

ha qucrido dar una 'cñal clara al mercado 

sobre el rang en cl cual c n~idera que sc 

cn 'uentra la tasa de cambi de equilibrio dc 

median y largo plaL . De esta forma sc bu -

ca qu el nlcrcado no genere fluctuílClones 

~xce ' iva . que puedan atentar contra las me­

ta de infla ión, como ucedcría si se 

~upcrara el límite de m-riba de la banda canl­

biaria, ni contra la so tenibilidad de la balanza 

de pago , si la t~a dc cambio bajara por deba­

jo del piso de la misma. Por ello mismo, 

cuando la tasa de canlbio se acer a al pi de 

la banda cambiaria, el Banco n compra 

di isas de manera iJitnitada sino que la tasa de 

interés tiende a bajar para desestimular el in­

greso de recursos externos. Simétricamente, 

uando la tasa de cambio se ubica en el techo 

de la banda cambiaria, el Banco ende reser­

vas internacionalcs y, como consecuencia de 

lo pesos que el Banco recoge con la nta de 

esas divisas. la liquidez doméstica 'e reduce y 

la ta a de interés ti nde a aumentar. 
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El i ' tema de banda cambiaria ha funcio­

nado de manera exitosa en el aso 

colombiano. La banda actual se ha sosteni­

do de de finale de 1994, pese a que durante 

períod relativamente prolongados la ta a 

de cambio e ha ubicado cerca, tanto del lí­

mite uperior como del límite inferi r de la 

banda (Gráfico 7). El hecho dc que la ta a 

d cambio tienda a ubicarse cerca de lo lí­

mite~ de la banda, tanto por arríba con1.0 por 

abajo , corre ponde con la teoría y con la 

exp ri ncia internacional de vario ' paíse 

que han utilizado cste tipo d mecanismo. 

En el ca o colombiano, creo per ·onaln1.ente 

qu en buena m dida e e fenómeno respon­

de a un comportamicnto , no dcl todo 

racional, de unos agentes c nómicos que 

proyectan el futuro d la tasa de cambio ba­

sados cn lo que ha sucedido con clla cn el 

período ante.-ior. Esto es, unos agentcs eco­

nómic uya c pectati as se basan cn 

forma excesiva en el pasado, o lo quc la teo­

ría e<...onómica anglo~ajona denorn¡naría 

"backward-/ookin!!, e.'\pectatiolls". 

A 'Í, por ejernplo, en p ríodo~ como el ..,e­

gundo semestre de 1996 y el primer semestre 

dc 1997 en que la tasa de cambio había ha­

jado y 'e ubicaba cerca del piso de la banda, 

la expectativas de los agentes econón1ico~ 

fueron hacia la revaluación. Por ello, la acti­

tud n1.á generalizada fue contratar cré dito 

en moneda cxu"anjcra y adelantar lo pagos 

de CI"éditos en pe 'os, reforzando temporal­

mente las pre 'iones hacia la re aluación . El 

resultado lógico fue una reducción notoria 

en las tasas de interés dOlnéstica . En la me­

dida en que el pi o de la banda cambiaría 

estaba ahí precisamente para evitar que se 

pre entara una revaluación adicional. mu-
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Gráfico 7 

Tasa representativa del mercado (TRM) y Banda cambiaria 
(1995 - 1998) 
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chas de las empresas y personas naturales 

que se comportaron de esta manera termi­

naron pagando un costo ignificativo en 1997 

cuando, a la vez que las tasa de interés en 

peso e encontraban relativamente bajas, las 

deudas en dólare que habían contratado au­

mentaron fuertemente de valor, en la medida 

en que la ta a de cambio empezó a elevarse 

nuevamente hacia el techo de la banda 

cambiada. 

De manera simétrica, en el período más re­

ciente empezaron a generalizarse unas 

expectativas de devaluación, como conse­

cuencia de la cercanía de la tasa de cambio 

68 

dic-1996 jun-1997 dic-1 997 

--- limites de la Banda 

con respecto al techo de la banda cambiaria. 

Por eo, en contra de lo que ugeriría la exi -

tenda mi ma del techo de la banda cambia­

ría, muchos de los agente - económicos que 

hasta mediado de 1997 habían sustituido 

deuda en pe o por deuda en dólares em­

pezaron a actuar en la dirección contraria, 

contratando deudas en pesos para cancelar 

la deuda en moneda extranjera. De esta 

manera se reforzó el exceso de demanda de 

divi a y se crearon las condicione para que 

el Banco de la República tuviera que alir a 

e tabilizar el mercado, no ólo vendiendo 

dólares y reduciendo us re ervas interna­

cionales , sino permitiendo una reducción 
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importante en los niveles de liquidez en la 

economía y un aumento no despreciable en 

las tasas de interés en pesos. 

Claramente, en la medida en que el Banco 

de la República ha tenido y seguirá teniendo 

toda la capacidad para defender su política 

de bandas cambiarias, el comportamiento 

descrito de los agentes económicos no les 

ha resultado rentable. No sobra recordar aquí 

que el ritmo anualizado de devaluación en­

tre el primero de enero de 1997 y finale de 

septiembre de ese año, cuando la deudas 

en dólares estaban de moda, fue cercano a 

34%; por su parte, en el período compren­

dido entre septiembre de 1997 y la 

actualidad, en que muchas empresas y per­

sona naturale han tendido a aumentar la 

deudas en pesos y a cancelar las deudas en 

dólares, el ritmo anualizado de devaluación 

ha sido inferior al 16%. Hacia el futuro , ade­

más, el techo de la banda cambiaria indica 

que la devaluación no erá uperior al 13% y 

que , por tanto, lo costo de las obligacio­

nes en moneda extranjera serán consi­

derablemente menare que los costos del en­

deudamiento interno inclusive i los 

primero se aju tan por lo costo de la in­

versión for¿osa que impone el Banco de la 

República para desestimular el endeuda­

miento externo de corto plazo. 

El Gráfico 8 permite apreciar el comporta­

miento descrito del endeudamiento en 

moneda extranjera y en moneda legal, en lo 

que se refiere a los créditos otorgados por el 

si tema financiero . En el panel A del gráfico 

se aprecian las tasas de crecimiento de la car­

tera total , la cartera en pesos y la cartera en 

moneda extranjera del sistema financiero. Allí 
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se pueden apreciar los fuertes ciclos que ha 

tenido el comportamiento de la cartera en 

moneda extranjera, en forma consistente con 

los planteamientos hechos anteriorm.ente. 

Las cifras así presentadas tienen, sin embar­

go, un problema, en la medida en que el 

crecimiento de la cartera en moneda extran­

jera responde tanto a la contratación neta 

de créditos como al efecto contable de la de­

valuación observada en cada momento. 

Para aislar este último efecto, el Panel B del 

mismo gráfico muestra las tasas anuales de 

crecimiento de la cartera del sistema finan­

ciero en moneda extranjera, netas del ajuste 

correspondiente a la devaluación de la tasa 

de cambio. Esas tasas de crecimiento, que 

pueden ser interpretadas como ta a de cre­

cimiento real de la cartera en moneda 

extranjera del sistema financiero, han osci­

lado de manera notable en el período 

reciente . Entre mediados de 1996 y media­

dos de 1997, coincidiendo con una tasa ele 

cambio cercana al piso de la banda cambia­

ría y con expectativas d e re v aluación 

relativamente generalizadas, e as tasas de cre­

cimiento mostraron un rápido a censo . 

Desde mediados de 1997, en cambio, vienen 

en un rápido proceso de caída y en los me­

ses má recientes la cartera del sistema 

financiero en moneda extranjera, neta del 

ajuste contable por devaluación, ha llegado 

a mostrar reducciones absolutas cercanas al 

10%. Esto significa que la deuda externa pri­

vada intermediada por el sistema financiero 

doméstico ha caído durante el último año 

en aproximadamente US$500 millones . 

Las cifras anteriores excluyen los créditos 

otorgados directamente por entidades finan-
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cieras del exterior a empresas o personas 

natural en Colombia, lo cuale represen­

tan la mayor parte de la deuda externa del 

sector privado colombiano. in embargo, 

existe eria e idencia de que también en ese 

frente se ha presentado una caída ituportan­

te en el saldo de esa deuda durante el 

segu nd semestre de 1997 y en lo que va 

corrido de 1998, caída que contrasta fuerte-

mente con el acelerad proceso de 

endeudami nto externo del sectol- privado que 

e obs rvaba en el periodo precedentc-~. 

E claro n te punto que n"li interpretación 

personal 'obre el calubio en la coyuntura 

Gunbiaria que se ha presentado d de me­

diados de 1997, correspond fundamental­

mente con una r ver -ión de lo ' flujos de 

endeueb:uuiento del sector privado con el 

e terior, lo - cuales eran muy positi o en 

términos netos en el periodo anteri r y han 

pasado a ser negativos en el p dado más 

reciente. En otras palabra~, pa~amo~ ele u na 

!-lituación en que el !-lector pri ado estaba 

aunl ~ntando de manera acclenlda su deuda 

exl rna a una en que e a deuda iene di~'Hni­

nuyendo fLipidamente . A mi juicio, ello ex­

plica en lo fundanlental el hecho de que 

hayamos pasado de una ituación de noto­

rio exceso de oferta de divisas a una caracte­

rizada por exceso de demanda de é taso 

Varias razones pueden haber contribuido a 

la reversión de los flujos d endeudamiento 

externo pri ado y entre ellas se incluye el 

hecho de que en abril de 1997 se aumenta­

ron los ~obr cost al endeudamiento 

externo de corto plazo a través de los depó­

sitos que deben hacers n el Banco de la 

República con cada desembolso de crédito 
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en moneda extranjera. Adicionalmente, pue­

de haber influido el an"lbiente generado por 

la cri is a iática del segundo semestre del año 

pa ado y por la incertidumbre s bre las po-

ibilidade ~ de que e a cri i se extendiera a 

alguno paí e de América Latina. 

Sin embargo, la propia crisis asiática, al ilus­

trar la vulnerabilidad de los países que se han 

financiado con grande flujos d capitales de 

cono plazo, nos muestra que la solución a 

las presiones cambiaria que han genera­

do en Colombia en el período más reciente 

no puede consistir simplerllente en reducir 

los sobrecosto al endeudami nto ext rno 

de corto plazo. A mi juicio, por lo tanto, se 

equi ocan quienes están proponiendo que 

el Banco de la República acabe on el depó­

sito qu a tualnl nt exige a quien e 

end "udan en el exterior. La magnitud y el 

phlLO de ese depó ' ito ya fueron re, ¡sados a 

COlnicn70~ de este año y -;c aju..,taron a las 

condiciones actuales del diferencial entre las 

tasa~ de int<: .. é~ internas y externas . Reducir­

lo más, () abolirlo, sería avanzar en un t rreno 

pelign)so, en el que aumentaría la depen­

dencia de la balanza de pagos en los flujos 

de capitales de corto plazo, terreno que afor­

tunadamente se ha evitado en el caso 

colonl.biano. 

El pro e ele su titución de deudas inter-

na por deudas en moneda extranjera que 

se observaba ha ' ta mediados de 1997 era en 

mucho sentido inconveniente, en especial 

por las pre iones que generaba hacia una 

revaluación excesiva ele La tasa de cambio. 

En ese sentido, resulta positivo que dicho 

proceso se haya interrumpido. 
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Sin elnbargo, tampoco resulta conveniente 

el proceso de sustitución en sentido inverso 

que se viene observando en el período más 

reciente, el cual se ha n'lanífestado en tasas 

de cl"ecimiento de la cartera en ITIoneda lo­

cal del orden de 28% , muy upel"iore al 

ritnlo de crecimiento del PIE nominal. Has­

ta mediados del pasado mcs de febrero, esa 

ustitución generó un exceso de delnanda 

de di isas que obligó al Banco de la Repúbli­

ca a realizar ventas importantes de divisas 

en el mercado cambiario . Fue POI" esa razón 

que d Banco se vio obligado a responder a 

la presión calubiaria elevando en tre~ pun­

(OS porcentuale~ su~ la~as de interés de 

intervención en el mercado inter"bancario y 

limitando los n'lecanimo de sumini. tro de 

liquidez en ese mercado a REPO de un solo 

día , con lo~ cuale~ sería trcIllCndanH.:·ntc pe­

Iigl' OSO para cualquicl- in(errnediario 

financien> fondear cn:cimicnlO~ adicionales 

de la cal-lera en pe~o . Como c(}n~ccuencia 

de esta~ medida~ , la ta~a de interé.., a pla./.o 

ha aum<:ntado en má!'> ti ' cuatro punto~ 

porc<:ntuales . 

Desde el punto de vi~ta G\nlbiario , las n'ledi­

das adoptada por el Ban () de la Rcpública 

han resultado claramente exito~as . Desde 

que se adoptaron, hace n'lás de un mes , el 

exceso de demanda de divisas se ha reduci­

do fuertemente y el Banco no ha tcnido que 

olver a intervenir de rnanera significativa en 

el mercado de divisas . Con l()~ sucesos cam­

biarios recientes se demo ' tró una vez más 

que d Banco de la República tiene toda la 

capacidad para defender la política de ban­

da cambiaría en la que se encuentra 

cornprolTIetido. Se ha hecho evidente ade-

2 

nlás que esa capacidad no 010 urge de su 

amplísima disponibilidad de re erva inter­

nacionales , las uale ' superan los e ' tándare 

internacionales más conservadores, sino tam­

bién de su capacidad para regular y restringit" 

la liquidez interna, cuando ella se está utili­

zando para financiar la compra de di isa ' . 

La pregunta de JTIuchos agente económicos 

en la actualidad se refiere a cuál puede ser la 

tendencia de la ta a de interés hacia el fu­

turo. Creo personalmente que ningún banco 

central podría re 'ponder a una pl-e .~unta 

como esa . La respuesta la dará el mercado y 

depender;l fundamentaln'lentc , por un lado, 

de la e olución del mercado cambiario y, por 

otro , de la situación fiscal. 

En la medida en que los agentes cconómi­

cos se conv ~ n;.,.an de que e , costo~o para dlo~ 

seguiL' utilizando lo~ escasos recursos intcl'­

nos cn pesos par-a pagar las obligaciones 

externa.." el lnercado cambiado s e seguini 

eMabilizando la liquidez retornará gradual­

m e nte al n1crcado domé ' tico . ' í , por d 

contrario , el crédito en pe~os que !'>uminis­

tra el ~istema I1nanciel'o sigue creciendo en 

[orn1a acelerada para financiar reduccioncs 

en los saldos de la deuda externa sería ine­

vitable , de 'afortunadamente, que la iliquidez 

se rnantuviera y que las tasas de interés si­

guieran ascendiendo. 

Por su parte , en la medida en que el déficit 

fiscal se lnantenga en los niveles actualmen­

te proyectados , el financiamiento de ese 

déficit en el mercado hará más difícil que 'e 

lnoderen las presiones al alza de las ta~a de 

interés . 
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IV SITUACION FISCAL y 

CONSIDERACIONES FISCALES 

Los re 'ultado fiscales de 1997 que fueron 

divulgados en el presente mes resultaron 

meno malos de lo que se había estimado 

anteriormente. El déficit del Gobierno 

Central 'e l-edujo ligeramente con respecto 

al observado en 1996. Por su parte, el del 

sector público consolidado e ubi ó en :3 , 1% 

del PIB, bastante por debajo de los niveles , 

más cercanos al 4 % del PIB, que se estaban 

estinlando hasta hace pocos días pOI" parte 

de anali ta independientes y deL propio 

gobiernu. 

A pesar de lo anterior, tanto en el casu del 

Gobien"lo Central conlO en el del ~ectol' pú­

bl icu con olidado, el déficit no solo sigue 

siendo e ce iV~l1l1ente alto sino que ~e pre-

sentan tendencias preocupantes, tanto en 

1997 COlno en 1998, que hacen indispensa­

ble que el gobierno actual adopte correcti o ' 

inlnediatos, sin perjuicio de los ajustes es­

tructurales que deberán hacerse por parte 

del legislativo durante el próxilno gobierno. 

En lo referente al Gobierno Nacional Cen­

tral, como se aprecia en el Cuadro 5, un 

aumento significativo de los ingre os , que 

pasaron de 13,6% del PIB en 1996 a 1--1,2% 

en 1997, fue el que permitió que el déficit 

total se nlantuviera virtualmente estable, al­

rededor de '-J .2 % deL PIB y que el déficit 

primario, del cual se excluyen los pagos de 

intereses, se redujera de 2 ,1% a 1,9 % del PIB. 

Inf, (·tunaclanlente, sin embargo, Lo anterior 

no sUf'gió de una reducción en el gasto, el 

cual por el contrario siguió aUl1lcntando 

(' " rlrn ') 

Indicadores de las finanzas del Gobierno Central 

(PorcentaJes) 

Crecimiento Porcentajes del PIB - -
Período del gasto sin gasto Intereses Ingresos 

intereses (*) sin intereses (") 

1993 28.1 13,0 1,3 13.5 

1994 37 .6 13.5 1.3 13,3 

1995 32,9 14 .1 1 4 12,9 

1996 33 .4 15.7 2.1 13 ,6 

1997 24 .4 16,0 2,3 14 ,2 

1998 (proy.) 17.3 15.4 3.0 13,6 

-- --- ---- -

prov. Proyectado 

(*) Incluye el préstamo neto. 

'.Jdlitl Consejo ~upenor de Poli: ca Fiscal (CONFIS) 

Déficit Déficit 
total primario 

-
(O 9) 0.5 

(1.6) (0 .3) 

(2.6) (1 ,2) 

(4 ,2) (2 ,1 ) 

(4 ,2) (1 ,9) 

(5 .1 ) (2.1 ) 
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como propol-ción del PIB. El comprolni o que 

había asumido el Gobierno en el seno de la 

Junta Directiva del Banco de la República con­

sistía en Inantener el ritmo de crecimiento de 

los gastos diferentes a pagos de intereses, que 

son aquello ' sobre los cuales tiene di Cl"ecio­

nalidad, por debajo del 23%. Pero, debido 

fundamentalmente a una fuerte aceleración en 

los pagos que se produjo en el rnes de diciem­

bre , nluy por encima de lo que e taba 

programado para ese mes, dicho compromi­

so se incumplió y los gastos diferente ' a 

interese ternlinru-on creciendo 2--! / :l%. 

Par-riculru-¡nente preocupante, ademá ', resul­

ta el hecho de que de acuerdo con las pr pias 

pr yecciones del CONFIS, durante 1998 no 

solo aumentaría el déficit global del Gobiel-no 

Nacional Central , hasta un nivel superior al 5% 

del PIB, a todas luces excesivo, sino que se 

revel-riria la pequeña corrección que n el al"io 

pasado se observó en el déficit primario. 

Por otra parte, en lo que se refiere al ector 

público descenu-alizado (Cuadro 6) , tanto la 

cifra observadas en 1997 como las perspec­

ti a ' para 1998 ~on poco alentadora~. El 

Balance fiscal del sector público consolidado 
(Porcentaje del PIS) 

1- 1996 1997 1998 (proy.) 

Gobierno Central (3 ,8) (4 ,0) (5 .1 ) 

Sector descentralizado 1.8 0,9 2,3 

Seguridad Social 2.3 1.3 1.3 

Telecom 0.1 0.2 0.0 

Ecopetrol (0 .3) (0 .4) 0,2 

FAEP 0.0 0,1 0.3 

Fondo NaCIOnal del Café 0.1 0.2 0.3 

Sector eléctrico (0 .1 ) (0.2) (0 .1) 

Regional y local (0 .2) (0.3) (0.2) 

Otras (0.1 ) (0 .0) 0.4 

Consolidado sin privatizaciones (2 .0) (3 .1) (2 .8) 

PrivatizaCiones 0.9 3.7 0,7 

Consolidado con privatizaciones (1,0) 0.6 (2 .1 ) 

prov. Proyectado . 

rutlllltl Ot\.t-' VU IIr1S 

74 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 



uperávit de este ectol", con el cual se había 

podido campen ar buena parte del déficit 

del Gobierno Central en año anteriore ', se 

redujo ignificativamente entre 1996 y 199 . 

En buena medida, ello fue el re ultado de la 

caída que ya estaba pr vista en el superávit 

de la seguridad social. Má preocupante, sin 

embargo, on los pequeños excedentes de 

entidades como ECOPETROL y TELECOM, 

los cuales podrían haber ' ido muy superio­

res si e -as entidades no se hubieran dedicado 

a aumentar tan fucncmente sus ritmos de 

inversión n actividades que probablenlen­

te puede hacer de manera más eficiente el 

sector privado. Asintislno, e ' de destacar el 

bajo ni el de supel-á it observado durante 

1997 en el caso d I Fondo Nacional del Café, 

en un año que se caracterizó por precios in­

ternacionales altos (que debieron incre­

mentar los ingresos) y bajos niveles de pro­

du ción (que dcbedan haber reducido los 

gastos en la compra le la , echa) . Aparen­

Lt::mente , por lo tanto , en contra de la 

tradición colombiana, la minihonanza de 

precio internacionale~ cid café que s ~ ob­

servó en 1997 no dejó ningú n ahorro 

significativo, lo cual seguramente hará más 

cOJnplejo el manejo de la coyuntura de pre­

cio bajo~ que se vi ne insinuando en las 

ültÍlnas sen'lanas. 

Para 1998. el Gobierno pl'oyecta un aumen­

to de más de un punto pOl-centual del PIB 

en el superá it del sector püblico descentra­

lizado . ' in embargo , existen razones 

importantes para pensar que esa proyección 

es excesivamente optimista y que al final del 

al1,o tengamos resultados bastante menos fa­

vorables . De hecho, de acuerdo con las cifras 

del CONFIS , la lnejoría pro endría funda-

Inentalmente de los mayores superávit de 

ECOPETROL, el Fondo de Ahorro y Estabili­

zación Petr lera y el Fondo Nacional del 

afé. Sin embargo, la tendencias reciente 

de los pi-ecios internacionales del petróleo y 

el café generan s das dudas sobre la po ibi­

lidad real de que en esas entidade ' e 

pre enten los superá it proyectados. 

En cualquier caso, aun si se cUlnplieran la ' 

proy cciones realizada ' POl- el CONFl , la 

coyuntura fiscal d 1998 resulta particular­

nlente inquietante desde el punto de vista 

de las posibilidades de financianliento del 

déficit fiscal. A diferencia de año anteriores, 

en que las pri atizaciones cubrieron la ma­

yor parte de e e défi it, la fuente principal 

de financiarniento en 1998 será necesaria­

mente el cndeudalniento interno y e terno. 

Desde este punto de ista, la cifra relevante 

C'i el balance del , ector público consoJidado 

después de privatiLaciones , el cual pasa de 

tener un superávit de 0 .6 °'0 del PIE ~ n 1997 

a un déficit que , con pro)ecciones optil11i~­

ta~ , alcanzaría 2 , 1 % del PIB en 1998. De esta 

man ra, por prinlera ez en val"ios años , las 

necesjdade~ de endeudamiento neto del sec­

tor público con~olidado serán significati a~ , 

en la medida en que a diferencia de lo que 

ha sucedido a lo largo d casi toda la década 

de los años noventa, ni el supel"ávit elel sec­

tor de 'centralizado ni las privatizaciones 

aJcanzarán para cubrir el gigantcsco déficit 

d l Gobierno Central. 

Por supuesto , la situación de cdta resulta 

particularmente cOlnpleja en un año en que, 

cOlno consecuencia de la cri is asiática , el fi­

nancialniento externo ha dejado de ser tan 

abundante corno era en los año anteriores 
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y, como consecuencia de la situación de li­

quidez donl.éstica, tampoco va a ser fácil que 

el gobiel"no financie el déficit que tiene pre­

visto en el mercado interno de TES, sin 

presionar de manera excesiva las tasas de in­

terés . A mi juicio, por lo tanto, la coyuntura 

no da espera para acelerar el proceso de ajus­

te fiscal. Los ajustes estructurales de las 

finanzas públicas deberán esperar infonuna­

d~llnente al nuevo gobierno . Pero existen 

decisiones que pueden y deben ser adopta­

das de innlediato. 

A nlanCl'a de resumen , y pal'a tenninar, CI'CO 

que la coyuntura macl'oeconómica actual lÍe­

ne nlucho ' aspectos positivos . La recu­

peración de la actividad productiva es e i­

dente ; la intlación básica se está reduciendo 

las pcrspecti as de reducción de la infla­

ción ob ervada son muy favorables , una ez 

e supere la co untura de precios de Jos ali-

7(, 

ITIentos generada por el fenónleno del iño; 

la tasa de can'lbio además" e encuentra hoy 

en un nivel que otorga mucho mayor con'l­

petitividad a la producción colombiana 

frente al exterior, con lo cual es viable es pe­

I'ar que se reduzcan los desequilibrios 

externos. 

POI' otro lado, in embal"go, la ' posibilida­

des de que la recupera ión económica sea 

o tenible y de que las tasas de interés no 

tengan que ubir de manera excesiva depen­

den de manera fundamental de do factores. 

Por un lado, de que el sector privado deje 

de genel'ar presiones cambiadas y frene el 

proceso de sustitución de dcuda externa por 

deuda interna en el que , e ha embarcado 

durante los últimos seis mese ' , por el otro 

lado, de que el sectol' público demuestre rápi­

damente , con decL iones conel'etas, 'u deci ión 

de acelel'ar el pro eso de ajuste fis 'al. 
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NOTAS 

Este documento corresponde a las intervenciones realizadas por el autor el 26 y 27 de marzo de 1998, en 
el Congreso de Tesorería de la Asociación Bancana y en el Seminario de ANIF y FEDESARROLLO, que 
tuvieron lugar en Cartagena y Cali, respectivamente El autor es Miembro de la Junta Directiva del Banco de 
la República, pero las opiniones aquí expresadas son de carácter estrictamente personal y no comprome­
ten la posición de la Junta. 

Específicamente, el indicador de la media ponderada truncada al 10% calcula la variación promedio pon­
derada de todos los productos que conforman la canasta dellPe pero excluyendo del promedio, para cada 
mes, los productos cuyas variaciones estuvieron en el extremo superior de la distribución muestral yaque­
llos cuyas variaciones estuvieron en el extremo inferior de la distribución, en cada caso hasta representar el 
10% de la canasta dellPC En el caso de la mediana, se refiere al aumento en el precio de aquel producto 
caracterizado por el hecho de que la mitad de la canasta dellPC creció mas y la otra mitad creció menos. 

2 Aunque las cifras de la balanza cambiaria deben ser interpretadas con mucha precaución, debido a que en 
ellas solo se registran las operaciones en la medida en que dan lugar a movimientos de divisas (yen que 
por lo tanto se excluyen muchas operaciones de endeudamiento que se compensan con flujos comerciales 
o de inversión extranjera), ellas son sugestivas de la magnitud del cambio en los fluJos de endeudamiento 
externo privado. Según la balanza cambiarla global, en la que se Incluyen las operaciones a través del 
sistema financiero y las que se hacen a través de cuentas de compensación, el flUJO de endeudamiento 
externo neto del sector privado pasó de ser positivo en US$1.496 millones en 1996 a ser negativo en 
US$313 millones en 1997. Para 1998 no se cuenta aún con Cifras de las cuentas de compensación, pero de 
acuerdo con las operaciones a través de los intermediarios del mercado camblario, el flujo neto de endeu­
damiento privado con el exterior había Sido de US$72 millones entre enero y marzo 6 de 1997 y pasó a ser 
negativo en US$208 millones en el mismo período de 1998 
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