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EDITORIAL 

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA 

1 INTRODUCCION 

El pre ente Informe d la]unta Directiva al ongreso de la R pública hace 

una expo ición de las principales características de la inflación en Colombia, 

y de los procedin1ientos de seguimiento, análisis y pronóstico empl aelos 

por la institución. Se pre ntan , también, los elem nros d ~ juicio para 

entender la evolución de la inflación en el último año , y las raz nes que 

justifican un optimismo para el logro de la meta deJ 18% de inflación en 

1997. 

Como tradicional, se presen ta la evo} ución reciente en los frentes 

cambiaría , mon tario y crediticio. De la mi ma manera, se hace una 

evaluación de la ituación de cr cimiento y empl o , dada la actual 

coyuntura recesiva, y se analiza la situación de ahorro e inversión. 

Por último se de cribe el equilibrio macroeconómico en lo que va corrido 

de la década y se presenta el ejercicio de programación financiera para el 

presente año, en el cual e compara el nivel de déficit del sector público 

que es consistente con el logro de la meta de inflación devaluación y 

crecimiento del crédito al sector privado, con el déficit que resulta de las 

proyecciones financieras de los diferentes niveles de gobierno. 
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11. LA POLITICA DEL B ANCO DE LA REpUBLICA y LA INFLACION 

EIInform de marLO del presente año expuso los lineamientos de la política 

del Banco de la República en materia monetaria, cambiaria y crediticia 

para el año en curso. En esta sección se resume la estrategia anti

inflacionaria del Banco de la República· el seguimiento periódico a las 

variables que afectan el crecimiento de los precios y la evolución reciente 

y perspectivas en los frentes monetario cambiario y crediticio. 

A. Polít ica anti-infla c ionaria 

Características del proceso inflacionario 

LaJunta Directiva del Banco d la República estableció la meta d inflación 

n 18% para 1997. La consecución de una meta de inflación se sustenta en 

un análisis de los factores que alimentan dicho proceso a través del tiempo. 

Existe un debate académico acerca de los hechos que explican una infla ión 

per ist nte del tipo que exp rimenta Colombia. Las opinione que reciben 

respaldo en la literatura especializada yen Los estudios empíricos señalan 

varios factores en la base de la inflación : 

] . Por definición la inflación un aumento en el nivel general d 

precios 1 ; dicho fenómen no se puede dar n ausencia de un 

crecinlicnto de la cantidad de dinero que valid ~ el crecimi nto de 1 s 

preci . Ahora bi n , n todo aum nto n la cantidad de dinero . 

inflacionario . Cuando crece la demanda de saldos reales , por ejemplo, 

a causa de un mayor ritmo de tran acciones el diner debe ya sea 

circular a mayor velocidad o crecer en t ' rminos nominales . Pero una 

expan ión de la masa monetaria por encima de as necesidade de 

saldo reales crea la condición para un aumento general en los precio '. 

El aumento en el dinero se puede dar de diferentes maneras , 

dependiendo del agregado monetario que se con idere relevante. La 

base monetaria es el agregado que controla el Banco de la República 

y se puede ver afectada por aumentos en las re ervas intcrnacionale 

cambio en el crédito doméstico neto (con intermediarios financier s 

o con el gobierno) , o variación en los pasivos no monetarios. 

Adicionalmente, el sistema financiero amplía e te dinero base en 

proporción a su capacidad de multiplicación secundaria para crear 

distintas medidas de dinero ampliado. 
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2. Esta expansión de la cantidad de dinero de la economía puede t ner 

cau as d diversa índole. Sin embargo, las mismas guardan un 

elemento en común, a saber: que en cada circunstancia particular el 

aumento en la cantidad de dinero se dirige agrupas específicos de la 

sociedad. En algunos episodios de la historia inflacionaria de Colombia, 

fue al Gobierno, en la época en que podía recibir crédito del Banco 

Emisor. En otras coyunturas se dirigió a agentes tenedore de divisas. 

En otras ocasiones los beneficiarios fueron los receptores de crédito 

ubsidiado, en la época en que el mismo era redescontado por el 

Banco Emisor. En la medida en que se han ido desmontando total o 

parcialmente algunos de los mecanismos institucionales que 

justificaban estos tipos de transferencias, han disminuido dichos 

beneficiarios de la inflación. En principio, ello debería facilitar el 

descenso de la misma. No obstante, existen otros factores que la 

alimentan. 

3. na inflaci ' n prolongada crea m canismo naturales de protección 

por parte de los agentes privados. Estos nlecanismos consisten en 

ajustes periódicos de su precios específicos en función de la inflación 

pasada. E obvio que e tas prá ticas crean inercia en 1 proceso 

inflacionario. 

4. La economía está nornlalnlcnte ujeta a choques imprevi tos , cuyo 

origen on las condiciones d ,. oferta de determinados ectores. El caso 

' lá. ico son los productos agrícolas , cuya disponibilidad puede variar 

de forma drástica en un lapso corto, debido a fuertes e imprevistos 

ctllnbios n las condiciones climáticas. Si bien estos cambios en lo 

precios de determinados biene no representan aumentos en la 

inflación, sino meros ajustes de precios relativos, ha sido frecuente 

que la autoridad monetaria actúe acomodando el aumento en precios 

relativo con un incremento en la cantidad de dinero, lo cual lleva a 

otro precio a ajustarse. La acomodación monetaria busca evitar que 

caiga el gasto real en otros bienes; pero el resultado final será que los 

precio de los productos de la canasta crezcan, en promedio, a la 

misma ta a , lo cual representa una mayor inflación. 

5. De estos aspectos del proceso inflacionario se d duc que 

prácticamente cualquier estrategia anti-inflacionaria implica costos en 

términos de actividad económica en el corto plazo. Por lo tanto, es 

menester escoger la política anti-inflacionaria que conlleve mayor 

efectividad con menores costos para la sociedad. Naturalment , la 
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justificación de esta política se deriva de que los beneficios de largo 

plazo de una inflación baja superan los costos asumidos para lograrla. 

En lo que sigue de la presente sección se abordará cada uno de esto 

temas con mayor detalle. 

La regla monetaria 

Una estrategia anti-inflacionaria debe tener en cuenta estas características 

del proceso inflacionario. En primer lugar para atacar el orig n 

estrictamente monetario del fenómeno se debe adoptar una regla clara y 

simple de comportamiento del dinero. La selección del agregado monetario 

sobre el cual se establece dicha regla depende de ciertos factore s 

institucionales de la economía como son la estabilidad que exhiba la 

demanda de dicho agregado; la capacidad de control que se pueda ejercer 

sobre 1 mismo y su relación con la variable última que se quiere afectar, 

que es el crecimiento del nivel general de precios. 

Tomando en cuenta los criterios de capacidad de control y de buen 

indicador de política monetaria, en novi mbre de 1996 laJunta Directiva 

adoptó como meta intermedia de la política monetaria el crecimie nto de 

la base monetaria. Estableció que e te agregado debía crecer a una tasa 

anual de 16%, dentro de un corredor de más/ menos tres (3) puntos 

porcentuale . También acordó examinar, de Inanera indicativa, los 

corredore, de medio de pag y oferta mon taria aOlpliada M3 , coher ' nte 

con la meta de inflación y el uministro de crédito . Finalme nte, la Junta 

Directiva evalúa meno ua)mente la situacj ~ n de tasas de interé s congruente 

con el logro de la meta de inflación y con el comportam iento de e tos 

agregados monetarios . 

La Junta acordó revi ar periódicament este corredor-meta para la base 

monetaria, según s fuesen comportando variabl como lo precios la 

demanda agregada y la velocidad de circulación monetaria. En desarrollo 

de esta política, por decisión mayoritaria de laJunta Directiva en la primera 

emana de junio se corrigió hacia arriba el corredor-meta de la base 

monetaria, de forma que su crecimiento anual para 1997 quedó en 20%. 

La Junta xpresó , en su momento, que este cambio obedecía a una 

reconsideración de la evolución de la demanda de dinero, yen particular 

del efectivo, de tal forma que el mismo no implicó un cambio en la meta 

de inflación para el año. 
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Los intereses sectoriales sobre la inflación 

El segundo elemento explicativo de la inflación a saber los intereses de 

ciertos sectores de la sociedad para apropiarse de lo que se conoce como 

el impuesto inflacionario, ha sido objeto de modificaciones desde la década 

pasada. En efecto en los años ochenta se reformaron algunos mecanismos 

institucionales que tenían consecuencias sobre la inflación, como eran la 

Cuenta Especial de Cambios, el FODEX, y los Fondos en el Banco de la 

República para crédito de fomento. Y a raíz de la Constitución Política de 

1991 se limitó de forma estricta al Emisor otorgar crédito directo a los 

sectores público y privado. Las disposiciones adoptadas para evitar que 

distintos sectores económicos tengan acceso al impuesto inflacionario 

son una contribución fundamental a la desaparición de este fenómeno. 

La inercia inflacionaria 

Existen importantes ventaja de romper con la inercia inflacionaria. Tal 

como se mencionó en el Informe al Congre o de marzo del pre ente año 

una disminución de largo plazo de la inflación reduce el impuesto que 

ella implica sobre los saldos de los tenedores de dinero. En segundo lugar 

pennite una mejor previsión para la decisione intertemporal s de 

con urna e inver i ' n. Adicionalment , ahorra aquellos recur os que deben 

gastar los agente para prot gerse de la misma. y, por esta razones, 

posibilita un mayor crecimi nto real de la ·conomía. Naturalment ,dado 

el carácter descentralizado de las decision s económicas, y del papel crucial 

qu juegan las expectativa ,e menester ompromet r a la sociedad entera 

con la e trategia de desinflación . 

La literatura académica ha identificado varios mecanismo para atacar la 

inercia. En primer lugar se encuentra el mecanismo de la independencia 

del banco central. El argumento a su favor parte de reconocer que el 

principal problema es la credibilidad que los actore envueltos tienen 

sobre el cumplimiento de la estrategia anti-inflacionaria2
. Tanto los 

modelos teórico como la experiencia de lo paí es con menor inflación 

muestran que el mecanismo fectivo para proveer credibilidad a la 

estrategia es colocar los instrumentos de control bajo la responsabilidad 

de unos agentes perfectamente identificados, cuya función sea preservar 

la estabilidad de las variables nominales y el pod r adquisitivo de la 

moneda. 

n punto crucial s reconocer que los actores económicos, incluido el 

gobierno nacional, tienen esquemas de incentivos que premian los 
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resultados de corto plazo. Con el mecanismo del banco central 

independiente se dota a una instancia decisoria de una estructura de 

incentivos que premia la estabilidad de largo plazo. Naturalmente, el Banco 

de la República tiene que responder por sus políticas ante la sociedad y, 

específicament ante el Congreso de la República. 

Una vez la sociedad reconoce el objetivo de esta autoridad, su estrategia 

gana en credibilidad haciendo que sus anuncios en términos de inflación 

sean considerados seriamente en el momento de negociar los contrato 

laborales y de arrendamiento, yen el proceso de fijación de precio finales 

de los productos. Este convencimiento lleva a que sea menos costoso 

disminuir la tasa de inflación. Esto por cuanto aquellos agente que 

apuesten al no cumplimiento de las metas de inflación del Banco d la 

República, y reajusten salarios y/o precios por encima de la meta anunciada, 

deben asumir, a la postre, un costo en términos de menores utilidade o 

menor participación en el mercado. 

En segundo lugar, la literatura con idera el m cani mo de una política 

concertada de ingresos y precio . La misma consiste en que los distinto 

agentes se comprometen a r tringir sus pretensiones salariales y su 

aumentos d precios a una cifra preacordada en una mesa de negociacion s. 

Si todos los agentes cumplen su promesa y creen en el mecanismo de 

concertación , podrá dar una di minución veloz y prácticamente 

inofen iva de la inflación. 

Naturalmente, exi t el rie sgo de que algunos incumplan su prom sa, y 

aumenten lo precios por e ncima de la cifra pactada. Si hay el temor de 

que esto suceda, los demás agentes , que habían planeado comportarse de 

acuerdo con lo pactado, tendrán un fuerte incentivo a renegar también de 

su promesa. Este juego de promesa incumplidas dará al traste con el 

pacto original. 

Los choques de precios relativos 

Existe un tipo de choques de precios relativos de caráct r transitorio , y 

otros de un carácter más persistente. En el primer caso el precio mismo 

revierte el choque en un lapso razonable. Se plantea, entonces, el problema 

de cómo debe reaccionar la autoridad monetaria ante este tipo de cambios 

de precios relativos. Este caso se puede ilustrar con un ejemplo: supóngase 

que en un mes determinado ocurre un hecho climático que aumenta 

drásticamente el precio de la papa, pero deja inalterados al resto de precios 
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de la economía. Este fenómeno no es inflacionario; es simplemente el 

aum nto d un precio relativo. Sin embargo, el Indice de Precios al 

Consumidor es un promedio ponderado de 195 componentes, entre los 

cuales, bienes como la papa, la carne o los arrendamientos tienen una 

pond ración significativa e invariable. Dada esta metodología de cómputo 

el promedio aumentará a raíz del ascenso en el precio de la papa. Es 

decir, el medidor disponible de la inflación registrará un incremento de la 

misma aun cuando se sabe que tan sólo cambió un precio relativo. 

Ante estos hechos no se debe responder con un cambio en la postura de 

la política monetaria. La razón es que, en un lapso razonable, el precio 

del producto específico descenderá de nuevo y la inflación volverá a su 

cauce. Para justificar esta decisión se hace imperioso poseer medidas de 

la inflación que sean invariantes ante estos choques de oferta. Estas 

m didas e conocen COIllO de inflación básica. 

La medidas de inflación básica más comunes y sencillas excluyen bien 

a lo alim nto :\ o e tos y los servicios. Otra n1 dida rná ofi ticada 

utilizan m "todo conométricos para aislar el component bá ico de la 

inflación total. i la inflación básica empieza a a c nd r, entonce sí se 

podrá concluir que la demanda agregada está subi ndo por encima de la 

oferta agregada, cr ando genuinas presiones inflacionaria . En ese caso, 

la autoridad monetaria debe fortalecer u po. tura monetaria, de forma 

qu contrarreste el brot de inflación que . e avecina. 

n ch que d tipo má per istente, que se tran mita a la economía dentro 

de un ambiente d pr cio rígidos a la baja, pu d producir una r cesión, 

n ausencia de una acomodación por parte ele la autoridad monetaria. La 

rec ión llevaría a eliminar el efecto inflacionario elel choque pero con un 

r zago. 

n caso reciente donde se hace relevante e ta distinción s el brote 

inflacionario que se registró entre junio y octubre de 1996, parcialmente 

re pon able de que no se cumpliera la meta ele inflación del año pasado. 

Para ilu trar lo sucedido se debe observar el Gráfico 1 , que muestra tres 

medidas de inflación básica. La primera excluye del IPC los alimentos; la 

gunda xcluye los alimentos y servicios 1; Y la última utiliza una 

herramienta estadística conocida como el filtro de Hodrick-Prescott, que 

aísla el componente de largo y de corto plazo de la inflación. E claro que 

tanto la medida sin alimentos y servicios como el filtro Hoelrick-Prescott 

mostraban que en el segundo semestre de 1996 no se estaba dando un 
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Algunos precio relativo 
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la autoridad monetaria debic e r spondcr. 

de los grupo de alimentos y servicio 

experimentaron un aumento súbito, qu debían corregir por sí mismo 

unos meses después. Los h chos conf1rmaron e ta predicción, y el enfoque 

de la inflación básica probó su utilidad. 

Los costos de la disminución en la inflación 

El último punto que e mencionó en la lista hace referencia al costo de la 

política de disminución de la inflación. Los estudios señalan que la 

estrategia óptima para enfrentar una inflación moderada y persistente es 

el gradualismo, en el cual la meta de inflación sté siempre por debajo de 

la inflación esperada y dicha meta sea menor año por año. Estudios como 

1 de Mervyn King (1996)5 reconocen la dillcultad de enfrentar una inflación 

arraigada, y ponen énfasis en que su disminución lleva implícito un proceso 

de aprendizaje por parte de los agentes económicos. 
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La transición de una inflación alta a una de un dígito implica considerar 

seriament el proceso de aprendizaje tanto de los agentes económicos, 

como del banco central. Los agentes deben aprender la regla de 

funcionamiento de la autoridad monetaria, lo cual no sucede por un 

anuncio aislado, sino que se debe reconfirmar, a través del tiempo, en el 

tipo de reacción que la autoridad monetaria exhiba ante las novedades 

inflacionarias que se le presentan. Con dichas reaccione el banco central 

hace claridad a la sociedad sobre su visión del comportamiento de la 

economía, y sus preferencias frente a la inflación. El mejor trabajo que 

puede hacer el banco central en este proceso es transmitir claramente al 

público sus prioridades sus metas hacia el futuro y la forma como va a 

operar para conseguirlas. 

En síntesis, en los anteriores párrafos se ha expuesto que el objetivo 

primordial del Banco de la República es la estabilidad de precio . La 

autoridad independiente debe adoptar una regla clara d operatividad de 

sus políticas , de forma que la estrategia gane transparencia y credibilidad. 

Se ha aclarado que debe responder ante aquellas novedad s que impliquen 

una am naza sobr el nivel general de precios, pero no ante simpL 

cambios transitorio en precios relativos. Finalmente, La estrategia debe 

ser gradualista de forma que conlleve Lo menores co tos para la actividad 

económica, pero persistente , para qu los agentes epan cuál e su 

prioridad n cada mom nto del tieolpo. 

En Jos párrafos que siguen se señalan la herramientas que utiliza el Banco 

de la República para hacer el seguimiento de la inflación mes a me . 

Herramientas de previsión 

El análisis de la situación inflacionaria en un momento determinado 

conlleva un seguimiento de las fuerLa que alimentan tanto la oferta como 

la demanda agregadas. Naturalmente adicional a la interpretación de los 

resultado de la inflación mes a mes , se requiere un esfuerzo de predicción 

que permita anticipar lo problemas que pueden surgir bien en el futuro 

cercano (los próximos seis meses) , o bien en el mediano plazo (un 

horizonte entre seis y 18 meses). Con este propósito, se han desarrollado 

dos tipos de modelos de proyección: el primero utiliza tres modelos 

estructurales simples, y el segundo se concentra en las características 

temporales de la serie de inflación total y por componentes. 

Los modelos estructurales son de dos tipos. El primero busca identificar 

las condiciones de demanda que pueden explicar la inflación, y el segundo 
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se concentra en los factores de costos. El uso de varios modelos para 

explicar el mismo fenómeno puede parecer curioso a primera vista. o 

obstante la literatura académica ha llegado a la conclusión según la cual 

distintos modelos, al igual que diferentes expertos, explotan conjuntos 

de información diversos. Al consultarlos simultáneamente, el tomador de 

decisiones enriquece su criterio con miradas al problema desde varios 

ángulos. De hecho, el pronóstico combinado es superior al mejor de los 

pronósticos individuales. En suma, la mejor predicción es la que combina 

los resultados que emergen de estos ejercicios separados6 . 

En particular, los modelos utilizados son los siguiente: 

1. El primer modelo de demanda hace depender la inflación de las 

siguientes variables: i) el nivel de inflación del período (trimestr ) 

anterior; ii) las desviaciones del producto (PIB) con respecto a su 

nivel potenciaF, y iii) el crecimiento de la cantidad de dinero. Este 

modelo e útil en la medida que trata de evaluar en qué grado la 

economía stá subutilizando o sobreutilizando lo recursos 

productivos de que dispone. Pre ione de demanda por encima de lo 

que la economía puede ofr c r deben conducir hacia aumentos n la 

inflación. 

2. El segundo mod lo del lado de la demanda parte de una formulaci ~ n 

de la d manda de dinero. El mi mo hace dep nder la inflaci ' n el 

aqu II movimientos de la of rta de dinero que obrepa n la 

cantidad de saldos líquidos que la economía de ea mantener. Para 

estimarlo s incluye la evolución de algunos elementos que afectan la 

demanda d dinero , com.o son: el nivel de actividad real y el ca t d 

oportunidad de mantener liquidez vis-a-vis el crecimiento observado 

(y e prado) del dinero. Este modelo es útil n la medida que asocia 

la inflación con el exceso de liquidez en la conomía. 

3. En contraste con los dos anteriores , el tercer modelo , denominado 

escandinavo, dado su uso frecuente para predicción en los países de 

dicha región , hace énfasis en factores de costos. El mismo hace 

depender la inflación del crecimiento tanto de los salarios como de la 

tasa de cambio nominal por encima del nivel observado de inflación 

en el período inmediatamente anterior. Este modelo es útil dado que 

inclu ive en ausencia de presiones de demanda la economía puede 

experimentar inflación empujada por sensibles aumentos en costos. 

Por lo tanto en cada momento del tiempo se debe hacer un 
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seguimiento a las principales variables que afectan el crecimiento en 

los costos: los salarios y la tasa de cambio. 

Estos tres modelos explotan conjuntos de información diferentes, y, en 

esa medida, enriquecen el diagnóstico de la inflación. Los mismos son 

usados en el Banco de la República, y han probado su utilidad para predecir 

la inflación. Hay un segundo grupo de ejercicios que se concentra en las 

características estadísticas de las series temporales de inflación, deno

minados modelos ARIMA. Estos últimos se aplican tanto a la inflación 

observada, bien sea total o por componentes, como a ciertas medidas de 

inflación básica. 

Adicional a los modelos de predicción de la inflación, existe otro tipo de 

herramienta que ha ganado aceptación: los llamados indicadores líderes. 

Estos consisten en variables que típicamente se mueven en la misma 

dirección de la inflación, pero lo hacen con una anticipación determinada. 

No es fácil identificar variables de este tipo. En la actualidad el Emisor 

posee dos de estos indicadores. El prim ro está construido con base en 

variables que permiten predecir cambios de tendencia de la inflación total 

(de descenso a ascenso, o viceversa). Las variables que lo componen son 

el índice de precios del productor de los bienes importados y la tasa de 

cambio nominal promedio. 

El segundo explota la capacidad predictiva de aquellos productos que en 

un mes determinado exhiben las variaciones más baja dentro de la canasta. 

Esos productos se hallan situados en lo qu se conoce como la cola 

inferior de los 195 bienes. Se ha identificado que el hecho que algunos 

bi nes registren crecimiento muy negativo en sus precios mes a mes sirve 

de predictor de la dirección en la que se va a mover la canasta hacia el 

futuro. Naturalmente , el poder predictivo de estos indicadores puede 

cambiar, y su utilización está sujeta a un constante escrutinio sobre su 

efectividad. Pero hasta el presente los mismos han probado su utilidad 

razón que justifica su uso. 

Finalmente, el Banco de la República realiza un seguimiento pormenori

zado de las variables que afectan tanto la oferta como la demanda 

agregadas. Para este fin se analiza un cúmulo de indicadores de los sectores 

productivos, el empleo, el comercio exterior, el consumo y la inversión 

de los sectores privado y público. Se otorga una importancia especial a 

las encuestas que realizan diferentes centros de análisis como Fedesarrollo, 

la ANDI y otros gremios industriales, yel CINSET. Sobre las expectativas 
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de los agentes económicos el Banco Central también realiza una ncue ta 

a 250 empresarios, ejecutivos académicos y especialistas de diversas ramas 

de la actividad productiva la cual trata de medir lo que esperan estos 

agentes con respecto a variables de particular interés para las políticas 

monetaria y cambiaria. 

Con base en la evaluación mensual de este conjunto de información la 

Junta Directiva adopta la postura de la política monetaria. Es importante 

resaltar algunos elementos propios al proceso de toma de deci iones de 

política macroeconómica. Primero, el carácter mismo de la economía real 

que s una organización cambiante que depende del aprendizaje continuo 

de los agentes económicos el cual se nutre de sus condiciones particulares 

de tiempo y situación geográfica. Segundo la limitación intrínseca del 

conocimiento económico, el cual depende de algunas relacione que se 

pueden estudiar estadísticamente, y de otro tipo de comportamiento que 

escapan a esta caracterización. Y tercero , la condición misma de la 

interpretación económica, la cual emerge de la teoría considerada acertada 

por cada analista particular. 

La permanente discusión en el interior del Banco de la República parte de 

reconocer estas determinantes , y e tá orientada a proveer al país de un 

proceso de toma de decisiones serio y ujeto a constante escrutinio. 

B. Resultados y perspectivas en el frente inflacionario 

En lo qu va corrido del pr nte año la inflación se ha comportado de 

acuerdo con las metas fijada por la Junta Directiva, y las proyecciones 

hacen e perable que se va a cumplir al final del año con lo objetivos 

fijados. En efecto, el crecimiento anual del IPC pasó de 21 ,6% en dicieolbr 

de 1996 a 18 7 % en junio de 1997. El análisis de este descenso, frente a la 

ubida sorpresiva sucedida en el egundo semestre de 1996, permite 

algunas reflexiones. 

Los hechos que llevaron al incumplimiento de la meta el año pasado no 

estaban motivados por presiones profundas hacia un aumento sostenido 

en el nivel general de precio . Tal como ya se mencionó en la ección 

anterior las presiones tuvieron un carácter sectorial y coyuntural, que 

lamentablemente se tradujeron en un mayor crecimiento del promedio 

d 1 índice. Los sectores responsables de dicho ascenso pertenecían a los 

grupos de alimentos, servicios y vivienda. En particular la papa, los precios 

de la educación y los servicios públicos. 
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Tasa de crecimiento de los precios de los servicios 
(Diciembre, 1989 - Junio 1997) 

(Porcentaje) 
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ritmo de actividad conónlica. La meta de una política exitosa e ' la 

estabilidad de prcci aunada a un ritmo vigoroso de empleo y producción. 

Las cifra del me d ~ junio mostraron un ley ascenso en la inflación total, 

causado, en bu na medida, por una disminución estacional en la o[¡ rta 

de papa. No ob tante las xpectativa de alguno sectores incluido los 

alimentos permiten prever qu 1 segundo eme tre de 1997 s rá favorable 

en materia de precios. La proy cci nes señalan que es viable cumplir 

con las metas de la política monetaria para el presente año. 

Sin embargo, es pertinente con iderar desde ya las p e r pectivas para 1998, 
dado que la política que se adopte en el presente surtirá efecto durante el 

próximo año. El Banco de la República mantendrá su compromiso con 

una tendencia descendente de la inflación, orientando las políticas 

monetaria, crediticia y cambiaria al logro d un círculo virtuoso de 

estabilidad de precios con crecimiento económico. Para el logro de este 

propósito son necesarias acciones concretas por parte de otros actores 

de la vida económica nacional. En primer lugar, e imperioso que se 
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profundice el proceso de ajuste estructural de las finanzas del sector 

público. Una contribución inl.portante le corresponde al Gobierno 

Nacional, que es el principal causante del déficit de las finanzas del sector 

público proyectado para el presente año y el próximo. En egundo lugar 

las empresas de los sectores público y privado deben considerar seriamente 

la meta anunciada por el Emisor al momento de fijar sus aumentos de 

tarifas, precios y salarios. 

En la medida en que los diferentes sectores económicos tomen con seriedad 

la política anti-inflacionaria, y transmitan a sus respectivos precios la meta 

fijada por laJunta Directiva del Banco de la República, serán menores los 

costos de la misma en términos de actividad económica. 

Las siguientes secciones presentan la situación de las variables monetarias, 

crediticias y cambiarias, así como el análisi de la situación de actividad 

económica actual y las perspectivas en el futuro. 

c. Evolución en los frentes tllonetarlo, crediticio y cambiarlo 

Los agregados I'nonetarios y crediticios, y las tasas de interés 

En esta sección se presenta el comportamiento de los tres agregado 

m netarios a lo que se les hace un guimiento mana) explícito: i) la 

evolución de la ba e monetaria, que 1 principal in trumento de contr 1 

de la política monetaria en 1997, egún lo definido por laJunta Directiva; 

ii) la e olución de M 1 Y M3 más bonos, compal'ando su comportamiento 

frente al mismo período de años pasados9 ; iii) el comportamiento de la 

cartera del sistema financiero , y iv) la evolución de las tasas de inter ' s. Por 

último, se presentan algunos fenómenos a Jos que se debe pre tar atención. 

La base monetaria 

La base monetaria se situó el27 de junio en $ 6.785 miles de millones (mm.) , 

cifra que está cerca del punto medio del corredor consistente con un 

crecimiento del 20% al finalizar 1997 (Gráfico 4). El crecimiento anual a la 

fecha alcanza el 14 4%. En los gráficos 5 y 6 se aprecia el crecimiento en año 

corrido y año completo de la base monetaria. u aumento en año completo 

es superior al de 1996, pero inferior al registrado entre 1985 y 1995. 

Frente a lo previsto en la programación monetaria de finales de 1996 los 

cambios en la composición del dinero que se presentaron en los primeros 
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m es de 1997, obligaron a la Junta Directiva a revi al' la m ta para el 

comportamiento de la base monetaria. De acuerdo con esto, como ya se 

mencionó, a finales de mayo se modificó la meta de la base monetaria para 

finales de 1997, elevándola del 16% al 20%. La decisión tuvo en cuenta e l 

hecho de que , con respecto a lo estimado a comienzos diaño, ha ocurrido 

un crecimiento del efectivo en poder del público mayor que el proyectado . 

La amplitud del nuevo corredor indicativo para la base m netaria se 

mantuvo n más o meno tres punto porcentuale. sta nu ~va meta de 

crecimiento de la base monetaria (20%) es inferior al ritmo esperado de 

crecimiento del PIS nominal consistente con la meta de inflación. 

Medios de pago 

En lo corrido de 1997 los medios de pago muestran un comportamiento 

acorde con sus corredores indicativos (Gráfico 7). Los medios de pago se 

situaron el 27 de junio de 1997 en $ 8.763 mm., con una variación anual 

de 22,5%. Este crecimiento es levemente superior al de los últimos dos 

años , durante los cuales ste agregado creció a tasas atípicamente bajas 
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por la sustitución ntre cuentas corriente y otros pasivos (Gráfico 8). 

Re pect a diciembre de 1996, los medios de pago han caído en 2,6%, 

comportamiento similar al observado de de 1995, pero inferior al 

registrado entre 1986 y 199 (Gráfico 9). Por u parte, 1 efectivo se ituó 

11. $ 3.157 mm. y lo depó itas en cuenta corriente en $ 5.606 mm., con 

crecimiento anual de 25,0% y 21 2%, respectivamente. El n1ultiplicador 

monetario de MI aumentó de 1 21 en junio de 1996 a 1,29 en junio de 

1997 como consecuencia de un aumento en el coeficiente de efectivo 

menor que la caída en el coeficiente de reserva. 

Dinero ampliado 

El agregado utilizado para medir la oferta monetaria ampliada M3 más bonos, 

ha pennanecido d ntro de su corredor indicativo durante los primeros me es 

de 1997 (Gráfico 10). Hasta e127 de junio de 1997 este agregado se situó en 

$ 44.277 mm. con una variación anual de 26 8%, frente al 24,5% Y al 40% en 

junio de 1996 y 1995, respectivamente. Históricamente este crecimiento es 

similar al observado durante la década de los ochenta, pero menor que el 

observado en los primeros cinco años de los noventa (Gráficos 11 y 12). 
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Cartera de créditos 

Pe. e a la mayor liquide/. descrita por los pasivos del istema, la cartera 

total del sistema financiero creció durante los primeros cinco meses de 

1997 a una tasa menor que la d lo~ cinco años anteriore , tanto en su tasa 

a doce meses como en la de corrido año. En efecto la cartera total para el 

27 de junio d 1997 alcanzó $ 39.154 mm. con un crecimiento anual de 

21,9% frente al 30 4% de 1996 y al 3 0% de 1995 (Gráfico 13 y 14). Por 

tipo d monedas, la cartera en moneda legal aumentó en 21,9% para llegar 

a $ 33.869 mm., y la cartera en moneda extranjera aumentó en 22,1% 

hasta alcanzar $ 5.286 mm.; para junio de 1996 el crecimiento anual de las 

mismas era de 30,7% Y 28 7%, respectivamente. Cabe anotar, in embargo, 

que en las últimas s manas se ha acelerado el crecimiento de la cartera. 

Por tipo de intermediario financiero, la cartera de las corporaciones de 

ahorro y vivienda (CAV) y la de los bancos es la que está creciendo con 

más dinamismo al alcanzar una tasa anual a junio de 26 2% Y 21,8%, 

respectivamente. Por su parte, la cartera de las compañías de financiamiento 

comercial, las cooperativas y las corporaciones financieras está creciendo 

a una tasa anual a junio de 5,1% 16,8% Y 20,3%, respectivamente. 
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Por su parte , la cartera vencida del sistema financiero ha aumentado 

paulatinamente desde 1993 , pero en particular en los últimos mese 

llegando en abril de 1997 a representar el 7 ,6 % de la cart ra total. Para las 

corporaciones de ahorro y vivienda (CAV) este indicador se ha triplicado 

desde finales de 1993 hasta marzo del pr sente año al pasar de 2 ,2% a 

6 ,9%. En este caso se debe tener en cu nta el efecto del ciclo recesivo que 

atraviesa el sector de la construcción de de finales de 1995. 

El mismo indicador para los bancos comerciales, incluyendo la Caja Agraria, 

ha aumentado pero en menor proporción, pasando de 6 ,1 % en diciembr 

de 1993 a 7 ,8 % en abril de 1997. El aumento en la cartera vencida ha sido 

grande, aunque todavía se halla en niveles que internacionalmente se 

consideran manejables (Gráfico 15) . 
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La situación del sector financiero 

La situación del sector financiero en la actualidad contrasta con la de lo 

años ochenta, cuando el país enfrentó una crisis financiera_ Aunque se 

han presentado problemas, el sector se encuentra en su gran mayoría mejor 

capitalizado, la calidad de la cartera no se ha deteriorado a los niveles de 
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eso años, y, además, se cuenta con mecanismos definidos para enfrentar 

los problemas de solvencia como FOGAFIN y el seguro de depósito. 

Adicionalmente, a diferencia de la década pasada, se establecieron las 

competencias claras entre el Banco de la República y el Gobierno, para 

que el primero sólo pueda resolver los problemas transitorios de liquidez 

de la entidades financieras. Finalmente existe una regulación de carácter 

prudencial más estricta, ajustada a los estándares internacionales 

propuestos por el Comité de Basilea, y la Superintendencia Bancaria cuenta 

con mejores instrumentos de supervisión y control de los que disponía 

en la década pasada, los cuales, en cualquier caso se deben seguir 

fortaleciendo. A nivel internacional se ha identificado que la debilidad del 

sector financiero es una barrera importante para el crecimiento económico. 

El país debe , por lo tanto , tener especial cuidado en preservar la salud de 

este sector. 

En términos generale se puede decir que el istema financiero presenta 

olidez patrimonial. A abril de 1997, todos los grupos de instituciones 

pre entaban una relación de activos de riesgo a patrimonio técnico por 

encinla de la r querida. No obstante, es importante que las entidades 

subcapitalizadas procedan rápidament a fortalecer su respaldo 

patrimonial real . 

Tasa de interés 

Las tasas de interé s tanto de captación como de colocación han presentado 

una tendencia decreciente desde el segundo trimestre d 1996. La tasa de 

captación l O se ubicó durante el primer semestre de 1996, en promedio, 

alrededor deI32%; en el egundo semestre de 1996 disminuyó situándose 

alrededor de 29%, y en los primeros meses de 1997 disminuyó nuevamente 

para llegar a 25 % (Gráfico 16) . En la última semana de junio la tasa de 

captación se ubicó en 22 ,8 %, tasa menor en cerca de tres puntos 

porcentuales a la ob ervada al finalizar enero de 1997 . 

Por su parte , la tasa de colocación de todo el sistema financiero al 20 de 

junio de 1997 era de 33,6 %, frente al 37,6 % en enero (Gráfico 16) . Por su 

parte , el promedio de las tasas de colocación durante el primer semestre 

de 1997 se ubicó alrededor del 36% cifra menor al 40% observado durante 

el egundo emestre de 1996 y al 44% observado durante el primer 

semestre de 1996. 
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CaptacIón ColocacIón 

Durante el prirner semestr de 1997 la tasa de interés interbancaria ha 

mo trado menor variabilidad y una disminución en el niv 1 promedio, el 

cual pa ó d 28% en 1996 a 23,8% durant 1 prio1er semestre de 1997 

(7ráfico 17). 

La Junta Directiva eguirá evaluando mensualmente la situación de tasas 

de interé t niend en cuenta lo que ucede con la inflación y con la 

provisión de liquidez, medida a través de la base monetaria y de los distinto 

agregados monetarios cuyo otnportamient e sigue de forma indicativa. 

Perspectivas en e/frente monetario 

Con ocasión de la elevada acumulación de reservas internacionales netas 

a finales de 1996, cuyo valor pasó de US$ 8.378 millones (m.) al final de 

octubre, a US$ 9.897 m. en diciembre de 1996, el Emisor incrementó el 

saldo de operaciones de mercado abierto de $ 882 (mm.) en octubr a 

$ 2.204 mm. en febrero de 1997. 

Con el objeto de mantener la base monetaria en el punto medio del nuevo 

corredor, la colocación neta de OMA para 1997 será, en promedio de 
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Tasa interbancaria e intervención del Banco de la República 
(Po rcentaje) 

45 

40 

35 

30 

25 

20 

15 
02-ene-95 28-feb-96 29-abr-96 28-jun-96 28-ago-96 24-oct-96 23-dic-96 24-feb-97 24-abr-97 25-jun-97 

2 2 billone (b-). En octubr se debe llegar al saldo máximo para el año, 

cercano a $ 2 ,6 b . Adici nalment , para los meses de julio y agosto se 

e speran redenciones de OMA por cerca d e 2 ,3 b ., lo cual implica un 

e fuerzo de colocación de papelc e n dichos meses (Gráfico 18) . En el 

caso de un nuevo aumento de las re ervas internacionales durante el 

egundo semestre de 1997 por encima de 1 programado s ría nece ario 

captar una may r cantidad de OMA. Para 1997 1 Gobierno Nacional tiene 

programadas colocaciones brutas de TE por $ 6 .677 mm. de las cuales a 

julio han sido colocadas $ 3.839 mm. Con ellas , el saldo de TES llegaría a 

finales de 1997 a $ 9.608 mm. 11. Para que e to no riña con la con i tencia 

de la política macroeconómica, ería deseabl reducir el financiamiento 

externo neto del sector público . La Junta Directiva hará un eguimiento 

de las colocaciones de OMA y de TES para evitar que se generen presiones 

sobre el mercado interno de fondos prestables . 

Política cambiaría 

Para 1997 la Junta Directiva del Banco de la República ha mante nido la 

amplitud de la banda cambiaría, de más/menos 7 puntos porcentuales, 

existente desde 1994 e incrementó su pendiente al 15%, del 13 ,6% 

31 

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



Saldo DMA netas, 1996-1 997 
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prevaleciente en 1996 (Gráfico 19). Dado que al finalizar 1996 la tasa de 

cambio representativa del mercado se encontraba en el piso de la banda, 

la pendiente actual asegura una devaluación mínima de 15% y máxima de 

32 ,:3 % a fin de año. No obstante , como la tasa de carnbio fluctuó en el 

interior de la banda durante el año pa aclo , la devaluación me a mes 

puede ser menor que esto porcentajes . 

El comportamiento esperado de la tasa de cambio nominal es coherente 

con lo upuestos de las proyeccione de balanza de pagos y con la política 

monetaria necesaria para el logro de la meta de inflación; ahora bien, su 

comportamiento en el interior de la banda depende de las transacciones 

de bien y de capital de la economía en cada momento d 1 tiempo. 

En lo corrido del año se han presentado modificaciones a las regulaciones 

cambiarias orientadas a controlar el flujo de capitales que staba ingresando 

al país; estas han afectado al endeudamiento externo y las importaciones. 

La primera medida fue tomada por el gobierno, y consistió en la declaratoria 

de Emergencia Económica. La misma estuvo motivada por "una persistente 

revaluación del peso como consecuencia de un desmedido y acelerado 
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Tasa Representativa del Mercado (TRM) y Bandas Cambiarias 
(Pesos por dólar) 
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endeudamiento xterno de los sectores público y privado" 12, Est lJ vó al 

gobierno a d ~cr lar el 13 de enero del pr sent año un impuesto al 

endeudamient externo, incluyendo la financiación d importacionc 15 . 

Este in1pucsto dependía del diferencial de rentabilidad interno y externo, 

calculado para en 'ro en 6%. 

En marL;O la Corte Constitucional declaró inexequible la Emergencia 

Económica y con ella el impuesto al endeudamiento externo. Para 

contrarrestar el flujo de capitales que podía producir a raíz de este hecho, 

el Banco de la República modificó el d pósito de 50% requerido por 18 

me es a aquellos créditos de menos de 36 me es y lo empezó a aplicar a 

préstao1os menores de 60 meses 1 J , 

En mayo, el Banco de la República modificó el depósito al endeudamiento 

externo con el objetivo de hacerlo más au tomático, equitativo y 

tran parente; a partir de esta medida l
'; el mismo se aplica a todos los 

pré tamos, y se sitúa en el 30% del valor del crédito. La resolución estipula 

que el depósito e en moneda legal, y que al cabo de 18 meses el Banco 

de la República devuelve su valor nominal 16
• Se espera que esta medida 
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contribuirá a di minuir el flujo de capitales de corto plazo, con lo que se 

tendrá una menor presión a la revaluación de la tasa de cambio real y se 

disminuirá la vulnerabilidad de la economía. 

Tasa de cambio 

La tasa de cambio representativa del mercado (TRM) al 2 de julio era de 

$ 1.093 por dólar, que implica una devaluación en año corrido de 8,7% Y 

año completo de 2,3%. En 1997 la TRM se ha ubicado en promedio $ 22 

por encima del piso de la banda definida por laJunta Directiva. En febrero 

existieron presiones que la elevaron a $ 51 sobre l piso pero a partir de 

marzo ésta volvió a ubicar e entre $ 10 Y $ 25 por encima del límite inferior 

de la banda cambiaria (Gráfico 19) . 

Tomando en cuenta el comportamiento de la devaluación nominal, de la 

inflación doméstica y externa, y de la devaluación frente al dólar de los 

paí e con que comercia Colombia se calcula el Indice de la Tasa de Cambio 

Real (ITCR). A finales de junio la Tasa de Cambio Real presentaba una 

apreciación anual de entre 7 7 % Y 14,2%, dependiendo de la definici ' n de 

ITCR que se tome (véase el Cuadro 1). Este resultado se ha visto afectado 

por la d valuaciones que han tenido las monedas de lo países 

industrializado frente al dólar en 10 corrido del añ . Dado que se espera 

para final de año una inflación de 18% y una devaluación de la tasa de 

cambio nominal por lo meno d 1 15%, e n 1997 no debe pre entar e una 

pérdida en Ta a de Cambio Real. 

Varios estam nto del sector privado han manifestado su preocupa ión 

por la evolución del tipo de cambio. Entre los factores que e tán 

presionand la apreciación de la ta a de cambi real se encuentra ~ l auge 

de los sectores petrolero y cafetero, así como el nivel de gasto público y el 

endeudamiento privado. Para evitar e te fenómeno la Junta Directiva y 1 

Gobiern acordaron reducir el nivel de endeudamiento externo público, 

y, como ya e indicó , se tomaron medida para desestimular los 

desembolsos de deuda externa pública y privada. 

De otro lado, los aumentos d precios de los no transables se han visto 

afectados por altos incrementos salariales de las entidades públicas y 

privada. Una mayor disciplina en las negociaciones laborales , aunada a 

mejoras en la productividad del sector de no transables debe contribuir a 

depreciar el tipo de cambio real. 
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,.... 

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

Período ITCR1 ITCR2 ITCR3 ITCR4 ITCR5 

1994 Enero 100,57 101 ,12 95,06 97,86 100,88 

Febrero 98,94 99,46 92 ,51 96,23 100,51 

Marzo 97,56 98 ,05 91 ,47 95,61 100,59 

Abril 97,13 97,58 90,53 95,18 100,05 

Mayo 96,62 97 ,08 89 ,63 94,92 100,20 

Junio 95,21 95 ,66 87,21 94 ,81 98 ,40 

Julio 94 .56 94 ,86 87,23 94 ,21 98,40 

Agosto 93,63 93 ,90 86,50 93 ,81 97 ,30 

Septiembre 95,63 95,77 88,12 93 ,57 98,69 

Octubre 96,30 96,26 89,27 93 ,27 9944 

Noviembre 94,66 94 ,45 87 ,60 92,90 96,44 

Diciembre 93 ,29 92 ,92 85 ,68 92,34 93,41 

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 9514 95.59 86,05 88,49 97 .08 

Junio 93 ,87 94 ,21 85,29 8832 96,01 

Julio 9564 9596 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 10481 106.04 93 ,98 89,01 101 .21 

Diciembre 99,47 100.14 88.67 88,90 9687 

1996(p) Enero 99.31 98.84 87.56 88.39 97 .01 

Febrero 99.37 99.01 86,63 86 ,91 97 .08 

Marzo 99.86 99,46 86,77 86,62 97,37 

Abril 98,03 97 ,29 84,41 85 ,69 96,01 

Mayo 96 .82 95 .94 82 ,72 85 ,00 95 ,18 

Junio 97 .72 96,92 82,80 84 ,64 94 ,56 

Jul io 9661 9580 81 ,86 83 .66 92 ,68 

Agosto 95.23 94 ,54 80.17 82.76 90 ,19 

Septiembre 94,31 93 .53 79.01 82,02 87 ,95 

Octubre 90.79 90,05 76,43 81 ,12 84 ,10 

Noviembre 88 .95 88 ,39 75,10 80.58 82 ,10 

Diciembre 88.61 87 ,99 74 ,54 80.29 80,68 
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Indice de la tasa de cambio real del peso colombiano 
(Base diciembre 1986 = 100) 

Período 

1997(p) Enero 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Promedio 1994 

1995 

1996 

Variaciones 1994 

anuales % 1995 

1996 

1997 (* ) 

(* ) Variaciones a junio. 
(p) Provisional. 
n.d No disponible. 

ITCR1 

89,02 

90,31 

86,14 

84,29 

84 ,99 

84 ,00 

96,18 

97,74 

95,47 

(8 ,36) 

6,62 

(10 ,91) 

(14 ,04) 

ITCR2 ITCR3 ITCR4 

88,33 74,86 79,55 

89,53 75 ,30 78,43 

85 ,38 72,48 78,50 

83 ,53 71 ,28 78,45 

84 ,23 71 ,88 78,33 

83,18 71,71 78 ,09 

96,43 89,23 94,56 

98 ,06 88 ,10 89,21 

94 ,81 81 ,50 83,97 

(9 ,12) (11 ,28) (7 ,23) 

7,77 3,49 (3,73) 

(12 ,13) (15,94) (9,69) 

(14 ,17) (13,39) (7,74) 

ITCR5 

81 ,38 

82,05 

n.d. 

n.d. 

n.d. 

n.d. 

98 ,69 

97,68 

91 ,24 

(9,50) 

3,70 

(16,71) 

n.d. 

ITCR1 : Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 países. La ponderación obedece a la estructura del 
comercio global , sin café , en 1986. Utiliza el IPP para medir los precios internos y el lPM para todos los países 
excepto Francia, Perú y Ecuador . 
ITCR2: Corresponde a la ITCR 1 teniendo 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, 
Ital ia, Suecia y Suiza. 
ITCR3: ITCR 2 utilizando el IPC tanto interna como externamente. Cifras revisadas . 
ITCR4: Obedece a la relación de los precios de los bienes transables y no transables . Como fuente se utiliza el IPe 
y la clasificación de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeación . 
ITCR5: Indice del tipo de cambio efectivo real calculado para el peso colombiano frente a 18 países miembros del 
FMI. Utiliza ellPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos. 

rr 

Balanza de pagos 

a . Balanz a comercial 

Las cifras disponible s de esta balanza e stán para finales d e abril d e 1997; 

e n e se momento la balanza comercial re gistró un d é ficit d e US$ 885 ffi , 

como resultado de importaciones por US$ 4.430 m. y exportaciones por 

US$ 3.54 5 m. En comparación con e l mismo período en 1996, las 

exportaciones totales presentaron un crecimie nto del 5 ,8 % (Cuadro 2) . 

36 

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



Exportaciones clasificadas por los principales productos 
y sectores económicos 

(Millones de dólares FOB) 

Enero· Abril Variación 

1996 1997 Absoluta % 

1. CAFE 476.0 604 .9 128.9 27.1 

11. CARBON 256.8 280.8 24 .0 9.3 

111. FERRONIQUEL 46.6 48.2 1.6 3.4 

IV. PETROLEO Y DERIVADOS 860.6 920 .6 60.0 7.0 

V. ORO 92.6 39.2 (53.4) (57.7) 

PartIculares 92 .6 39.2 (53.4) (57.7) 

VI. ESMERALDAS 65.7 43.7 (22.0) (33.5) 

VII . PRODUCTOS NO TRADICIONALES 1/ 1,552.7 1.607 O 54 .3 3.5 

a. Sector Agopecuario 406.6 353.1 (53.5) (13.2) 

b. Sector Industnal 1,140.4 1,249.2 108.8 9.5 

c. Sector Minero 5.7 4.6 (1 .1) (19.3) 

VIII. TOTAL EXPORTACIONES 3,351 1 3,544 .8 193.7 58 

1/ No incluye exportacIones temporales reexportacIOnes y otras. 

Este resultado se explica por el crecimiento de 27,1 % d las exportaciones 

de café, de 9,3% de la de carbón, de 7,0% de las d p tróleo de 3 ,4% de 

la de ferroníqucl y de 3,5% d las no tradicionales. Por 1 contrario, han 

caído las de oro en 57,7% y las de esmeraldas en 33 ,5%. El mayor valor de 

las exportaciones de café se debe al incremento en el precio promedio 

del grano en el primer trimestre del año que pasó de US$ 1,27 por libra 

en 1996 a US$ 1,81 en 1997. 

Por otra parte, las importaciones al mes de abril han crecido un 2 ,3% 

(Cuadro 3). Esto se explica por el crecimiento de 17,5% de los bienes de 

consumo y de 3,1 % de los bienes de capital que fueron contrarrestados, 

en parte , por una caída de los bienes intermedios de 2,3 %. Es important 

destacar la caída de 12,8% de las importaciones del sector agrícola y de 

3 % del sector industrial. 
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Importaciones, según clasificación CUODE 
(Millones de dólares CIF) 

Enero - Abril Variación 

1996 1997 Absoluta % 

1. BIENES DE CONSUMO 549.3 645.4 96.1 17.5 

1. No duraderos 385.3 480.0 94 .7 24.6 

2. Duraderos 164. 0 165.4 1.4 0.9 

11. BIENES INTERMEDIOS 2,089.8 2,041.8 (48.0) (2 .3) 

1. Combustible y lubricantes 1/ 115.5 143.2 27.7 24.0 

2. Para la agricul tura 214.1 195.1 (1 9.0) (8.9) 

3. Para la industria 1,760 .2 1.703.5 (56.7) (3 .2) 

111. BIENES DE CAPITAL 1.687.0 1,739.9 52.9 3.1 

1.Matenales de construcción 67.8 74 .0 6.2 9.1 

2.Para la agncultura 31.1 18.6 (12.5) (40.2) 

3.Para la industria 1.093.0 1.0629 (30.1) (2.8) 

4.Equipo de transporte 495.1 5844 89.3 18.0 

IV. BIENES NO CLASIFICADOS 3.4 3.3 (0 .2) (4.8) 

V. TOTAL IMPORTACIONES 4.3295 4.430.4 1008 23 

1/ Incluye derivados del petróleo y del carbón . 

FJente. Departamento Adml"ls'rdtlvo NacIOnal de Estaaístlca (DANE) y DlrecclóJ1 de Impue to~ y MUdn I~ 
NacIOnales (OlA ) c; lJetas 1 reV¡C;lOn 

No obstante, el mes de abril puede representar un cambio en algunas de 

estas tendencias. En particular, las importacione totaJes crecieron 18.4% 

frente al mismo mes del año pasado, y las exportaciones no tradicionales 

lo hicieron en 26.5%. 

b. Balanza de capitales 

Los datos de la balanza cambiaria muestran que al finalizar junio la cue nta d e 

capitales registra un superávit de US$ 2.667 m . Este s debe principalmente 

a ingresos de capital del sector oficial por US$ 243 m ., del sector privado por 

US$1.562 m. y operaciones especiales por US$ 802 m . 1""7 • 
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c. Reservas Internacionales 

Según la información preliminar de la balanza cambiaria (Cuadro 4), al 

finalizar junio de 1997 se presentó un déficit en la cuenta corriente de 

US$ 2.193 m. y un superávit de la cuenta de capitales de US$ 2.667 m., 

por lo que la aculTIulación de reservas internacionales netas fue de 

US$ 375 m. 18 • De esta manera, el saldo de las reservas internacionales se 

encuentra en US$ 10.271 m. (Cuadro 5), lo que representa 5,7 meses de 

importaciones de bienes y servicios. Hasta el momento el Banco de la 

República ha hecho compras netas en el mercado cambiarío por US$ 291 

m. con el objetivo de garantizar la estabilidad del tipo de cambio. 

Proyecciones de la balanza de pagos 

De acuerdo con la programación macroeconómica, se estima una 

acumulación aproximada de reservas internacionales para 1997 entre 

US$ 700 m. y US$ 1.290 m. (Cuadro 6) 19 , la cual es el resultado de un 

déficit en cuenta corriente aproximado del4, 7% del PIB y un superávit en 

la cuenta de capitales de 6% a 6,5% del PIB. Estas proyecciones sugieren 

que todo el crecimiento lTIOnetario de noviembre y diciembre se 

suministrará con el aumento e perado de las re ervas internacionales y la 

reducción de las OMA. 

n ejercicio prelio1inar para 1998 arroja un déficit en cuenta corriente 

del 3,7% del PIB, y un sup rávit en la cuenta de capitales de .5% del PIS. 

Al interior de la cuenta corriente se presentaría prácticamente equilibrio 

en el balance comercial (-0,2% del PIB) y déficit de 4,1% del PIB en el de 

ervicios. Para e'e año se proyecta un crecimiento de 12 7% de la 

exportaciones, xplicado por el auge del petróleo20
• En la cuenta de 

servicios se estima crecimientos de 12% del pago de intereses y de 55% en 

la remisión de utilidades y dividendos 21 
• 

Para la cuenta de capital se tiene proyectado un superávit de 4.5% en 

1988, el cual se di tribuye de la siguiente manera: inversión extranjera 

neta, 2.1 % del PIB. Endeudamiento oficial de largo plazo 1.9% del PIB, y 

del sector privado 0.8% del PIB. Y capital de corto plazo neto, -0.2% del 

PIB. No sobra recalcar que se debe controlar el monto de endeudamiento 

del sector público, con el objeto de lograr una mayor coherencia en la 

políticamacroeconómica, y, en particular, un mejor comportamiento en 

la tasa de cambio real. 
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Balanza cambiaria 11 
(No incluye cuentas de compensación en el exterior) 2/ 

(Millones de dólares) 

Hasta junio 27 

1996 (*) 1995 1996(*) 1997(*) 

1. CUENTA CORRIENTE (4 ,000.2) (1 ,373.6) (1 ,679.6) (2 ,193.4) 
Ingresos 8,160.0 4,454 .3 3,871 .2 4,577.8 
Egresos 12,160.2 5,827.9 5,550.9 6,771 .3 

11. MOVIMIENTO NETO DE CAPITAL 5,492.7 1,570.8 1,356.1 2,666.9 

111. CAUSACION, VALUACION y PROVISIONES 3/ (9.6) 366.7 (104 .2) (36.1) 

IV. VARIACION RESERVAS (1+11+111) 4/ 
Brutas 1,482.9 564 .0 (427 .7) 437.4 
Netas 1,572.2 551 .8 (363 .3) 374 .6 

V. SALDO RESERVAS BRUTAS 8,457.3 8,103.4 8,4573 9.940.2 
(A diCiembre año anterior) 

VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 9,940.2 8.667.4 8,029.6 10.377 .6 

VII. PASIVOS CORTO PLAZO 5/ 43.6 113.2 68.4 106.4 

VIII. SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 9,8966 8.554 .2 7,961 1 10.271 2 

IX. SALDO RESERVAS NETAS CAJA 6/ 9,950.0 8.2341 8.1091 10.360.7 

Variación reservas internacionales netas de caja (1-2) 7/ 410.7 
Explicadas por 

1. Variación reservas netas 374.6 
2. Variación de causación valuación y provisiones durante 1997 (361) 

Nota : La información de la Balanza cambiaria correspondiente al mes de junio de 1997 es del 98% del total de 
Intermediarios cambiarlOS 
(*) Cifras preliminares. 
1/ Registra las operaCiones cambiarlas canalizadas a través del Banco de la República y de los intermediariOS 
finanCieros No Incluye los movimientos de divisas efectuados en cuentas de compensación en el exterior 
2/ El nuevo régimen cambiario permite constituir cuentas de compensación en el exterior, para canalizar los Ingresos y 
egresos relaCionados con la actividad económica. (Resolución 21 de 1993, Junta Directiva del Banco de la República) . 
3/ A partir de enero de 1993. incluye los rendimientos de reservas causados pero no recibidos , las primas 
amortizadas de Inversiones; el cambio de las reservas por fluctuaciones en las cotizaciones del oro y las divisas 
Que componen el portafolio y el cambiO en el valor de las prOVisiones por saldos de convenios pendientes de 
pago. por depósitos de reservas pendientes de pago. por depÓSitos de reservas en entidades intervenidas. En el 
acumulado a diciembre de 1995, incluye únicamente la variaCión de las provisiones por convenios de crédito 
recíproco y depósitos en entidades intervenidas. ya Que las causaciones y valuaciones a final de período se 
incorporaron a las reservas de caja. 
4/ Corresponde a la variación de las reservas internacionales en pOder del Banco de la República La variación de 
las netas es igual al cambio de las reservas brutas menos la variación de los pasivos de corto plazo del Banco de 
la República. 
5/ Incluye aportes por pagar al Banco de Desarrollo del Caribe y al BID, saldos negativos de Convenios Internacionales y 
bancos del exterior. A partir de diciembre de 1993, los pasivos en moneda extranjera del Banco de la República con la 
Tesorería y otras entidades del sector público y financiero se clasifican como pasivos de corto plazo. 
6/ En 1995 y 1996 incluye 225.6 millones de dólares y US$-26.9 millones por causaciones y valuaCiones. 
respectivamente . reversadas al final del período contable. Corresponde a la suma del saldo de reservas de caja del 
período anterior y de la variación de las mismas en el actual. 
7/ Se refiere a la variación de las reservas internacionales netas de caja sin los prepagos de las líneas de crédito 
externo del Banco de la República. 
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Reservas internacionales del Banco de la República 
(Millones de dólares) 

Período Netas Brutas Variación mensual 

Netas Brutas 

1995 Diciembre 8,324.4 8,457.3 

1996 Enero 8,163.3 8,304.0 (161 .1) (153 .3) 

Febrero 8,010.7 8,154.4 (152.6) (149.6) 

Marzo 7,926.0 7,997.3 (84.8) (157.1 ) 

Abril 7,901 .1 8,078.3 (24.8) 81 .0 

Mayo 7,923.2 8,003.8 22 .0 (74.5) 

Junio 7,961 .1 8,029.6 38.0 25.8 

Julio 8,033.3 8,129.7 72.1 100.1 

Agosto 8,058.1 8,197.5 24 .9 67.8 

Septiembre 8,094 .1 8,177.3 36.0 (20.2) 

Octubre 8,238.7 8,379.9 144.5 202 .6 

Noviembre 8,377 .9 8,466.7 139.2 86.8 

Diciembre 9,896.6 9,940.2 1,518.6 1,473.5 

1997 Enero 9,834 .7 9,997 O (61 .9) 56.8 

Febrero 9,816.3 9,870.0 (18.4) (127 O) 

Marzo 9,9398 10,025.2 1234 1553 

Ab ril 9,9955 10,3433 557 3181 

Mayo 10,220.1 10,440.4 224 .6 97 .1 

Junio 10,271 .2 10,377.6 51.1 (62.8) 

Hacia el futuro, las proyecciones de la balanza de pagos estiman un 

crecimiento importante del servicio de la deuda externa pública y privada 

y un bajo crecimiento de las exportaciones no petroleras. Ello conduce a 

que en el mediano plazo se dificulte la reducción del déficit en la cuenta 

corriente. Vale la pena señalar que el pago por intereses de la deuda externa 

total ha aumentado de US$ 1.558 m. en 1994 a US$ 1.990 m. en 1996 y se 

espera que ascienda a US$ 2.440 m. en 1997 y a US$ 2.730 m. en 1998. 

También se espera montos de remisión de utilidades de US$ 1.877 m. 

para 1997 y de US$ 2.910 m. para 1998. 
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Proyección Balanza de Pagos 
(Como porcentaje del PIB nominal en dólares) 

Preliminar Proyección 

1996 1997 1998 

1. CUENTA CORRIENTE (5.5) (4.7) (3.7) 

A. BIENES (2 .5) (1 .8) (0.2) 
1. Exportaciones FOB 12.3 11 .7 12.0 

Café 1.8 2.4 1.6 
Petróleo y derivados 3.3 2.9 4.1 
Carbón 1.0 1.0 1.0 
Ferroníquel 0.2 0.2 0.2 
Oro 0.3 0.3 0.3 
No tradicionales 5.4 4.7 4.6 

2. Importaciones FOB 14.7 13.5 12.2 
Bienes de consumo 2.7 2.6 2.2 
Bienes intermedios 7.0 6.1 5.9 
Bienes de capital 5.0 4.8 4.1 

B. SERVICIOS (3.7) (3.5) (4 .1) 
Ingresos 52 4.7 4.8 
Egresos 8.9 8.2 8.9 

1. Servicios no financieros 0.2 0.0 0.3 
Ingresos 4.5 39 4 O 
Egresos 4.3 3.9 3.7 

2. Servicios financieros (3.8) (3.5) (4.3) 
Ingresos 0.8 0.8 0.8 
Egresos 4.6 43 5.1 

Intereses 2.3 2.4 2.5 
Sector oficial 1.3 1 3 1.3 
Sector privado 1.0 1.1 1.2 

Utilidades y dividendos 2.3 1.9 2.7 

C. TRANSFERENCIAS NETAS 0.6 0.6 n.d. 

11. CUENTA DE CAPITAL 78 6.0 nd 

A. CAPITAL DE LARGO PLAZO 8.8 6.6 nd 
1. Inversión extranjera neta 37 4.3 n.d 

a Inversión directa neta 37 4 O n.d 
b. Inversión de portafOliO neta (0.0) 0.3 n.d 

2. Endeudamiento externo 51 2.4 n.d 
a. Sector ofiCial 1 8 11 n.d. 

Desembolsos 4.0 3.4 n.d. 
Amortizaciones 2.2 2.3 n.d. 

b. Sector privado 3.3 1.3 n.d. 
Endeudamiento neto 3.0 1.3 n.d. 

Desembolsos 4.6 2.4 n.d. 
Amortizaciones 1.6 1.1 n.d. 

Arrendamiento financiero 0.3 0.0 n.d. 
3. Aportes organismos internacionales (0.0) (0 .0) n.d. 

B. CAPITAL CORTO PLAZO (1 .0) (0.6) n.d. 
1. Endeudamiento externo neto 0.4 0.1 n.d. 
2. Mov. de activos en el exterior (1.4) (0 .8) n.d. 

111. CONTRAPARTI DAS (0 .1 ) 0.0 n.d. 
IV. ERRORES Y OMISIONES (0.5) 0.0 n.d. 
V. VARIACION RESERVAS BRUTAS 1/ 1.7 1.3 n.d. 
VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 1/ 11 .5 11 .2 n.d. 
VII. VARIACION RESERVAS NETAS 1.8 1.3 n.d. 
VIII. SALDO RESERVAS NETAS (VI-VII) 11.4 11 .1 n.d. 
IX . VARIACION RESERVAS MONETARIAS (IX-1-2-3.) 1.8 1.3 n.d. 

1/ Según metodología de la Balanza de pagos. 
studlDS feo' ómico!) 
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E pertinente una última reflexión obre el flujo actual de divisas, el cual 

e tá siendo dominado por el sector petrolero. En efecto se estima que en 

1997 las exportaciones de petróleo alcanzan US$ 2.870 m., la inversión 

extranjera del sector US$ 1.330 m. y sus importaciones US$ 860 m. Para 

1998 las exportaciones ascienden a US$ 4.520 m., la inversión extranjera 

a US$ 810 m y las importaciones a US$ 240 m. Si se excluye el sector 

petrolero de la balanza de pagos en 1997 en lugar de acumular reservas 

internacionales por US$ 1.290 m., las mismas disminuirían en US$ 860 m .. y 

en 1998 se pasaría de una acumulación de reservas a una desacumulación 

superior a los US$ 2.000 m. 22
. 

II LA ACTIVIDAD ECONOMICA EN 1997 

A. El crecintiento real 

Desempeño durante 1996 y el primer trimestre de 1997 

De acuerdo con las últimas e timaciones efectuadas por el Departamento 

Administrativo Nacional de Estadística, el crecimiento real del PIB durante 

1996 fue de 2,1 %. E ta cifra resulta inferior en cerca de un punto real a las 

e timaciones que originalmente se tenían por part d 1 Departamento 

Nacional de Planeación (DNP) y qu fueron presentadas en el Informe de 

marzo. D e ta forma, el cr cimiento real durante 1996 e sitúa como el 

segundo más bajo de la década de los noventa despu ~ del r gi trado 

durante 1991 el cual fu "' de 2%. 

Por sectores de actividad económica el crecimiento no fue parejo. En 

realidad el menor crecimiento del PIB se explica en gran medida por el 

débil desempeño de la industria manufacturera, la cual tuvo un crecimiento 

r al negativo de 2 9%. La reducción del PIB real manufacturero alcanza 

3 ,9% si se excluye la industria de café elaborado. Dentro de este sector se 

de taca la caída de las ramas de madera y mueble, químicos y caucho, y 

maquinaria y equipo, todos con reducciones reales superiores al 10%. 

Por el contrario, el sector de refinación de petróleo fue altamente dinámico 

exhibiendo un crecimiento real durante 1996 del orden del 16%. 

Además del sector manufacturero , el único sector que muestra un 

crecimiento negativo es el de comercio, restaurante y hoteles con un 

descenso real de 0 ,36%. Como se observa en el Cuadro 7, otros sectores 

como el agropecuario y el de la construcción también exhiben crecimientos 

reales muy bajos , pero que no alcanzan a ser negativos. 
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Estimación preliminar del PIB, por grandes divisiones de la ellu 
a precios constantes de 1975, (1994 - 1996(pr» 

(Millones de pesos) 

Concepto 1994 1995(pr) 1996(pr) Variación % 

95/94 96/95 

1. Agropecuario , silvicultura caza y pesca 170.738 179.685 180.062 5,24 0,21 

2. Explotación de minas y canteras 32.593 38.385 41 .298 17 ,77 7,59 

3. Industria manufacturera 171 .052 172 778 167.844 1,01 (2 ,86) 

4. Electricidad , gas yagua 9.535 10.121 10.406 6,15 2,82 

5. Construcción 33.135 34 .871 34.990 5,24 0,34 

6. Comercio, restaurantes y hoteles 101 .043 106.285 105.901 5,19 (0 ,36) 

7. Transporte, almacenamiento y comunicación 76.496 81 078 84.799 5,99 4 ,59 

8 Establecimientos financieros, seguros 
Inmuebles y servICIOS a empresas 138.720 145014 151 884 4,54 4.74 

Bancos, seguros y servicios a empresas 79.631 84 .743 89.684 6.42 5,83 

Alquileres de vivienda 59.089 60 .271 62.200 2,00 3.20 

9 Servicios comunales. sociales y personales 111 .587 119.812 131 .105 7.37 9.43 

ServicIos del gobierno 73.951 79719 88.408 7,80 1090 

ServicIos personales 33.183 35.506 38.027 7.00 7,10 

Servicios domésticos 4453 4.587 4670 3.00 1,80 

Menos. Servicios bancarios imputados 28350 31 185 34054 10,00 9.20 

Subtotal valor agregado 816.549 856.844 874 235 4,93 2.03 

Más' Derechos e impuestos sobre importaciones 53 .602 59.927 61 605 11 ,80 2.80 

Producto Interno Bruto (PIB) 870 151 916771 935.840 5.36 2.08 

(pr) Preliminar. 

En el caso d la construcción in embargo debe señalarse cómo 

crecimiento positivo durant 1996 obedece exclu ivamente al muy buen 

desempeño de las obras civiles tanto públicas como privadas , el cual 

compensó la fuerte caída registrada en el subsector de edificacione , que 

incluye vivienda. De acuerdo con las cifras d 1 DNp, para 1996, el 
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crecimiento real del PIB de obras civiles fue del 16,5% en tanto que el 

crecimiento real del PIB de edificaciones se estimó en -22%. 

Las mediciones del PIB por el lado de la demanda muestran como 

principales responsables de la desaceleración económica durante 1996 la 

formación bruta de capital fijo, con un crecimiento real anual de -6,6% y, 

en menor medida, al consumo de los hogares con un crecimiento real 

anual de 1.94%. En contraste el consumo final de la administración pública 

creció en un 10 4% en términos reales, la variación de existencias en 9,3% 

y las exportaciones 4,4% (Cuadro 8). 

En cuanto a la actividad económica durante 1997 las estimaciones más 

recientes, de carácter pr liminar y parcial efectuadas por el DNP mue tran 

que para el primer trimestre de este año el PIB real decreció a una ta a de 

-1,22% respecto al nivel alcanzado por este agregado durante el primer 

trimestre de 1996. Como e observa en el Cuadro 9, a e ta fecha la mayoría 

de las grandes ramas de actividad económica exhibían un crecimiento 

real negativo a excepción de los ectore electricidad, gas yagua, el de 

servicio comunales, sociales y personales dentro del cual se incluyen 

servicios del gobierno, y el de transporte, almacenamiento y comu

nicacion s. Así el período enero-marLO constituye el egundo trimestre 

consecutivo durante 1 cual la economía muestra tasas de crecimiento 

anual negativas, habida cuenta qu durante el cuarto trim stre de 1996 el 

crecimi nto fue del -0,1% d acuerd c n las mi ma ' e timaci ne. del 

DNP 

Perspectivaspara 1997 

Algunos de los fenómenos que se citaban en el Informe al Congreso de 

marzo, como los causantes de la desaceleración económica, mue tcan 

signos ele estarse r virtiendo . El caso más obresaliente es el 

comportamiento del ingreso cafetero merced a la importante recuperación 

de los precios internacionales durante los últimos meses. Si bien la cosecha 

cafetera para 1997 será similar a la del año pasado, el nivel actual de precios 

de alrededor de dos dólares , debe permitir una importante recuperación 

de los ingresos y gastos reales de los caficultores , favoreciendo una 

recuperación de la demanda doméstica. 

Otro factor que ofrece mejores perspectivas para 1997 es el relacionado 

con la demanda venezolana. El bajo crecimiento económico del vecino 

país desde 1995, unido a su inestabilidad cambiarla golpearon fuertemente 
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Descomposición del Producto Interno Bruto (PIB) 
según componentes del gasto, 1990 a 1996 (estimado) 1/ 

Concepto Millones de pesos constantes de 1975 

1990 1991 1992 1993 1994 1995(pr) 1996(pr) 

Consumo final 581 .568 592.078 616.399 651.513 699.082 741 .103 765.409 
Consumo de los hogares 499.839 507.693 523.100 555.009 587.882 623.743 635.844 
Consumo de las Admones. 
públicas 81.729 84.385 93.299 96.504 111.200 117.360 129.565 

Formación bruta de capital 115.641 105.537 150.902 208.549 264.258 290.158 285.328 
Formación bruta de capital fijo 103.046 96.685 108.690 148.100 179.833 199.823 186.635 

Inversión pública 37.263 38.417 48.742 56.039 78.559 95.708 110.490 
Inversión privada 65.783 58.268 59.948 92.061 101 .274 104.115 76.145 

Variación de existencias 12.595 8.852 42.212 60.449 84.425 90.335 98.693 
Absorción o demanda interna 697.209 697 .615 767.301 860.062 963.340 1.031 .261 1.050.737 
Exportaciones 152.353 170.573 180.101 191 .303 191 .385 207.079 216.190 
Importaciones 114 .303 118.212 167.090 229.030 284.574 321 .569 331 .087 
PIS 735.259 749.976 780.312 822.335 870.151 916.771 935.840 

Concepto Participación porcentual 

1990 1991 1992 1993 1994 1995(pr) 1996(pr) 

Consumo final 79 ,10 78,95 78,99 79,23 80 ,34 80,84 81 ,79 
Consumo de los hogares 67 ,98 67,69 67 ,04 67,49 67,56 68,04 67 ,94 
Consumo de las Admones. 
públicas 11 ,12 11 ,25 11 ,96 11 ,74 12,78 12,80 13,84 

Formación bruta de capital 15,73 14,07 19,34 25,36 30,37 31 ,65 30,49 
Formación bruta de capital fijo 14,01 12,89 13,93 18,01 20,67 21 ,80 19,94 

Inversión pÚblica 5,07 5,12 6,25 6,81 9,03 10,44 11 ,81 
Inversión privada 8,95 7,77 7,68 11 .20 11 ,64 11 ,36 814 

Variación de existencias 1,71 1,18 5,41 7,35 9,70 9,85 10,55 
Absorc ión o demanda interna 94.82 93,02 98,33 104,59 110,71 112,49 11228 
Exportaciones 20 ,72 22,74 23,08 23.26 21 .99 22,59 2310 
Importaciones 15.55 15,76 21 41 27,85 32.70 35.08 35 .38 
PIS 100,00 100.00 100.00 100,00 100.00 100,00 100.00 

Concepto Crecimiento porcentual 

1990 1991 1992 1993 1994 1995(pr) 1996(pr) 

Consumo final 3,03 1,81 4.11 5.70 7,30 6,01 3,28 
Consumo de los hogares 3,02 1,57 3,03 6,10 5.92 6,10 1,94 
Consumo de las Admones. 
públicas 3,09 3,25 10.56 3,44 15,23 5,54 10,40 

Formación bruta de capital (1 ,17) (8.74) 42 ,98 38,20 26.71 9,80 (1 .66) 
Formación bruta de capital fijo (3 .34) (6,17) 12,42 36.26 21 .43 11 ,12 (6 .60) 

Inversión pública (20.61) 3,10 26,88 14.97 40,19 21 ,83 15,44 
Inversión privada 10,24 (11,42) 2.88 53,57 10.01 2,81 (26,86) 

VariaCión de existencias 21 ,08 (29,72) 376,86 43,20 39,66 7,00 9,25 
Absorción o demanda interna 2,31 0,06 9.99 12.09 12,01 7,05 1,89 
Exportaciones 17,59 11 ,96 5,59 6,22 0,04 8,20 4,40 
Importaciones 7,85 3,42 41 ,35 37,07 24,25 13,00 2.96 
PIS 4.28 2,00 4,04 5,37 5,83 5,36 2,08 

(pr) Preliminar, Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) . 

(e) Estimación, Departamento Nacional de Planeación (DNP) . 

11 Las cifras de inversión pública y privada corresponden a estimaciones del DNP. 

o Nacl0na de Pld leac Ion 
(DNP) 
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las exportaciones de Colombia. Para 1997, por el contrario, se prevé un 

crecimiento positivo del PIB venezolano. Adicionalmente , los términos de 

intercambio para Colombia se han mejorado significativamente desde 

finales de 1996, como lo muestra el comportamiento del tipo de cambio 

real peso-bolívar (Gráfico 20). Ambas circunstancias deben marcar el inicio 

de la recuperación de las exportaciones colombianas hacia Venezuela, las 

cuales son el 7 ,4% de las exportaciones totales y el 16,6% de las no 

tradicionales. 

Las menores tasas de interés domésticas , tanto nominales como reales , 

también deben favorecer una recuperación de la demanda interna. Como 

bien se sabe, estas tasas se han reducido en cerca de 10 puntos desde 

mediados de 1996. En la actualidad se sitúan en niveles cercanos a los de 

1993, año que marcó el inicio de la fase expansiva del ciclo del consumo y 

la inversión. 

Por último, existen algunos indicios de que la fase contraccionista del ciclo 

del consumo ha tocado fondo durante el primer trimestre del presente 

año. Cifras como las ventas de automóviles han sido satisfactorias durante 

abril y mayo, cuando se vendieron unidades que superaron en un 22% lo 

observado en igual período de 1996. De igual manera, la Encuesta de 

Opinión Industrial efectuada mensualmente por la ANDI a sus afiliados 

registró una leve recuperación para el período enero-abril frente a lo 

observado en el período enero-marzo. 

E ta mejoría también se reflejó en el comportamiento de los inventarios y 

de los pedidos. Resultados no muy diferentes arrojó la Encuesta de Opinión 

Empresarial de Fedesarrollo. Las ventas del comercio minorista también 

reaccionaron en el mes de marzo como lo reporta el Indice de Ventas al 

por menor del DANE. Excluyendo vehículos y combustibles entre enero y 

marzo estas crecieron en un O 4 % respecto a igual período de 1996. 

Unicamente para el mes de maf'/:o el crecimiento del rubro fue del 3.9% 

en términos reales. 

B. El empleo 

Durante los dos últimos trimestres el desempleo urbano continuó 

incrementándose. Este fenómeno se relaciona estrechamente con el hecho 

de que los sectores altamente intensivos en mano de obra, como 

construcción y comercio, han sido los más golpeados por el debilitamiento 

de la economía. 
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Producto interno bruto trimestral, por ramas de actividad 
(Millones de pesos de 1975) 

Actividad 1996(pr) 

11 111 

1. Agropecuario , silvicultura, pesca y caza 48.345 40.392 46.220 

Agropecuario 46.840 38.871 44 .862 

Agropecuario (sin café) 42.557 35.765 41 .898 

Café pergamino 4.283 3.106 2.965 

Sector agrícola (sin café) 21 .982 13.714 19.909 

Sector pecuario 20.574 22.051 21 .988 

Silvicultura, pesca y caza 1.506 1.521 1.358 

2. Explotación de minas y canteras 9.908 10.157 10.681 

3. Industria manufacturera 41.431 42 .314 41 .999 

Café elaborado 3.935 3.876 3.734 

Resto de la industria 37.495 38.438 38.266 

4. Electricidad , gas yagua 2.551 2575 2.621 

5. Construcción 9.116 8.540 8.794 

Ed ificacio nes 3.002 2.739 2.767 

Obras civiles 6.114 5.802 6.027 

Obras civiles públicas 5.059 4.429 4.150 

Obras civiles privadas 1.056 1.373 1.878 

6. Comercio, restaurantes y hoteles 27.017 22.430 26.927 

7 Transporte y almacenamIento y comunicaciones 21 240 20.448 21 212 

Transporte y almacenamiento 15.914 15712 16355 

Comunicaciones 5.325 4.736 4.857 

8. Sector financiero 33.432 36.654 39.888 

Financieros y otros servicios a las empresas 22 .787 22.122 22.779 

Alquiler de vivienda 10.645 14.531 17.109 

9. Servicios comunales, sociales y personales 30.851 31.477 32.578 

Servicios del gobierno 20.367 20.764 21 .504 

Servicios personales 9.313 9.549 9.905 

Servicios médicos y otros de salud 3.786 3.751 4.359 

Educación privada 2.155 2.176 2.209 

Otros servicios personales 3.372 3.622 3.337 

Servicios domésticos 1.171 1.164 1.169 

Menos: Servo bancarios imputados 8.719 8.668 8.670 

SUBTOTAL VALOR AGREGADO 215.171 206.318 222.250 

Más: Derechos e Impuestos/Importaciones 15.176 16.101 15.783 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 230.348 222.419 238.033 

(pr) Preliminar. 
(e) Estimado. 
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Crecimiento % 

1996(pr) 1997(e) 1996 1997 

Total 11 111 IV Total 

180.062 46.664 (1 ,2) 0,5 (1,4) 0,2 (3,5) 

174.108 45.217 (0,8) 0,9 (1 .0) 0,6 (3,5) 

158.527 42.478 4,0 2,5 5,8 3,0 (0.2) 

15.581 2.739 (35,2) (17,2) (32,6) (18,5) (36,0) 

71 .571 21 .607 2,7 1,1 3,9 1,5 (1 ,7) 

86.956 20.871 4,8 3,7 7,2 4,3 1,4 

5.955 1.447 (9 ,5) (10,2) (12,0) (10,1 ) (3 ,9) 

41 .299 9.728 8,0 7,6 3,1 7,6 (1 ,8) 

167.844 40.354 0,3 (3 ,8) (7 ,5) (2 ,9) (2 ,6) 

15.782 4.407 14,5 7,3 2,7 8,7 12,0 

152.062 35.947 (1 ,0) (4 ,8) (8 ,5) (3,9) (4 ,1 ) 

10.406 2.654 3,7 2,5 2,5 2,8 4,0 

34 .990 8.510 (0.9) (0,6) (2,7) 0,3 (6.6) 

11 .377 2.701 (24 ,3) (25,6) (21 ,9) (22,1 ) (10.0) 

23.613 5.809 16,0 17,6 11 ,1 16,5 (5 ,0) 

18.019 4.841 10,2 5,0 1,9 9,0 (4 .3) 

5.594 967 40,0 60,0 60,0 49,5 (8,3) 

105 901 26261 0.2 0,5 (37) (0,4) (2 ,8) 

84799 21 713 4,0 2,2 5,7 4,6 2,2 

64 .860 15429 0,8 (0,2) 2,9 1,5 (3.1 ) 

19.939 6284 16,1 11 ,2 16.1 16,1 18,0 

151 884 32.154 4.7 4,3 3,7 47 (3,8) 

89.684 21 .158 5.7 5,2 4.0 5,8 (7 ,2) 

62.200 10996 3,1 3,3 3.4 3,2 3,3 

131 .105 32.748 8,9 9,7 9,9 9,4 6,1 

88.408 21 612 9,6 11 ,6 11 ,6 10,9 6,1 

38.027 9942 8.2 6,6 6,4 7,1 6,8 

15.436 4.240 13,0 8,8 8,2 10,0 12,0 

8763 2.263 6,2 5,9 6,2 6,2 5,0 

13.828 3.439 4,8 4,1 4.7 4,6 2,0 

4.670 1.194 1.7 1,9 1,3 1,8 2,0 

34.054 7613 15,0 11 ,8 (1,4) 9,2 (12,7) 

874.236 213 .173 2,1 1,6 0,4 2,0 (0 ,9) 

61 .605 14.372 6,6 2,6 (8,4) 2.8 (5 ,3) 

935 841 227 .545 2,4 1,7 (0 ,1) 2,1 (1 ,2) 
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Indice del tipo de cambio real peso/bolívar 
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Como se b erva en el Cuadro 10, la tasa de de empleo para las siet 

principales áreas metropolitanas del país pasó de 11 ,9 % en el mes de 

septiembre de 1996 a 12 ,7% en mar/:o del pre ente año, lo que se tradujo 

en un incremento de 48 mil en el número de personas de ocupadas_ La 

cifra del 13 ,6 % en la tasa de des mpleo a junio de 1997, revelada 

recientemente, muestra que esta ituación se prolongó durante el segundo 

trimestre del año. 

Las ciudades má golpeadas por esta situación han sido Medellín y Cali. 

En el caso de esta última ciudad en marzo se reportó una tasa de desempleo 

de 17,4 % yen junio fue de 18,8%, la más alta registrada para esta ciudad 

y para cualquiera otra de las principales ciudades del país en los últimos 

10 años. El deterioro de la situación del empleo en Cali se agudizó 

especialmente a partir de marzo de 1996. De esta fecha a marzo de 1997 el 

número de desempleados se incrementó en 40 mil personas, es decir cerca 

de un 35%. De acuerdo con los analistas, existe una conexión entre estos 

altos niveles de desempleo y la lucha contra el narcotráfico la cual ha 

afectado particularmente la actividad en esta ciudad. 
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Tasa de desempleo, participación global y bruta 
de las áreas metropolitanas 

Areas metropolitanas 

Santafé de Bogotá, D.C. 

Medellín-Valle de Aburrá 

Cali - Yumbo 

BarranQullla - Soledad 

Total cuatro áreas 

B/manga - Floridablanca 

Manizales - Villa María 

Pasto 

Total tres áreas 

Total siete áreas 

Areas metropolitanas 

Santafé de Bogotá, D.C. 

Medellín-Valle de Aburrá 

Cali - Yumbo 

BarranQuilla - Soledad 

Total cuatro áreas 

B/manga - Flondablanca 

Manizales - Villa María 

Pasto 

Total tres áreas 

Total siete áreas 

Areas metropolitanas 

Santafé de Bogotá, D,C, 

Medellín-Valle de Aburrá 

Cali - Yumbo 

BarranQuilla - Soledad 

Total cuatro áreas 

B/manga - Floridablanca 

Manizales - Vil la María 

Pasto 

Total tres áreas 

Total siete áreas 

(p) Provisional. 

Diciembre 
1995 

7,7 

11 ,9 

10,8 

10,1 

9,3 

11 ,0 

11,7 

11 ,9 

11 ,3 

9,5 

Diciembre 
1995 

64 ,3 

58,4 

58,4 

57,3 

61 ,2 

65,6 

58,3 

63.5 

63 ,4 

61 ,4 

Diciembre 
1995 

49,5 

45,0 

44 .9 

42 ,6 

46,9 

50 ,2 

44 .9 

47.9 

48,4 

47,1 

Marzo 
1996 

8,2 

11 .6 

13,1 

10,9 

10,0 

10,6 

13,3 

12,6 

11,7 

10,2 

Tasa de desempleo 

Junio 
1996 

9,5 

12,0 

14,4 

12,5 

11 ,2 

13,2 

12,5 

14,7 

13,4 

11 ,4 

Septiembre Diciembre Marzo (p) 
1996 1996 1997 

10,3 9,1 9,4 

13,3 13,5 16,4 

14,9 14,0 17,4 

12,1 11 ,2 12,8 

11 ,9 11 ,1 12,6 

10,8 12,0 12,7 

12,9 13,8 14,0 

15,5 13,9 15,0 

12,2 12,8 13,4 

11 ,9 11 ,3 12.7 

Tasa de participación global 1/ 

Marzo 
1996 

63,4 

57,5 

60,0 

55,1 

60,6 

63,7 

54.7 

624 

61 ,1 

60,6 

Junio 
1996 

60,6 

56 ,8 

58,5 

54 .2 

58,7 

64 ,1 

57.1 

64 ,2 

62.3 

59.1 

Septiembre Diciembre Marzo (p) 
1996 1996 1997 

61 ,3 

56,9 

57,5 

52.6 

58,7 

64 ,0 

55.2 

65,2 

621 

59,1 

61 ,1 

58,4 

58,3 

54 ,S 

59,3 

67,3 

55,5 

64 ,4 

63,9 

59,8 

58.7 

58,4 

59,5 

54 ,7 

58,3 

641 

55,7 

62 ,6 

61 ,8 

58,7 

Tasa de participación bruta 2/ 

Marzo 
1996 

49,0 

44,5 

45,9 

41 ,6 

46,6 

48,6 

42,0 

46.7 

46,5 

46.6 

Junio 
1996 

47,4 

43,9 

45,6 

41 ,0 

45.5 

48,9 

43,6 

49,0 

47 ,5 

45,8 

Septiembre Diciembre Marzo (p) 
1996 1996 1997 

47,8 

44 ,2 

45,2 

39,4 

45,6 

49.4 

43 ,2 

50,3 

48 ,1 

45.9 

47,9 

45,3 

45,3 

40,8 

46.0 

50,9 

43.3 

48,7 

48,7 

46,4 

46,8 

45,3 

46.0 

41 ,3 

45.7 

49,1 

43,4 

47,9 

47,5 

45,9 

1/ La participación global es la población económicamente activa / la población en edad de trabajar. 
2/ La participación bruta es la población económicamente activa / la población tota l. 

[en' p r n r t Al '11 n 'd d ¡r I¡ ..¡ JI' E • ~.,' el 1 [lA E 
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Además del lento crecimiento de la demanda y de la producción, factores 

relacionados con lo costos laborales pueden estar explicando la crítica 

situación del empleo en la actualidad. En efecto, existen indicios en el entido 

de que, durante los dos últimos años, buena parte de los empresarios han 

realizado ajustes salariales por encima de las metas de inflación. De acuerdo 

con Fedesarrollo, esto ha sido particularmente crítico durante el último año, 

cuando dichos ajustes pueden haber excedido en cerca de tres puntos 

porcentuales la inflación observada a finales de 1996, y en cerca de seis puntos 

a la meta de inflación establecida por el Emisor para 1997. 

Los salarios reales han aumentado sensiblemente, lo cual ha estimulado 

la mecanización y racionalización laboral de las empre a . También se 

han aumentado las cargas laborale no salariales. En particular, a partir 

de la reforma pensional que entró en vigencia en 1994 las cotizaciones 

por conc pto de seguridad social se han incrementado del 8% al 13,5% 

del salario mensual. El 75% de este monto es asumido directamente por 

el empleador. 

Por último, conviene señalar que una recuperación significativa en la 

situación laboral del país no parec viable e te año, aun con reactivación 

económica durante el egundo eme treo Esto debido al rezago normal 

que exi te entre la evolución de la actividad productiva y el empleo. 

C. Ahorro e inver ión 

Evolución reciente 

De acuerdo con la últimas cifra disponible por el Departamento 

Nacional de Planeación e estima que el ahorro interno para 1996 

correspondió al 17,5% del PIB, inferior al registrado n 1995 (18,4%, véase 

el Cuadro 11). De de 1991 sehar gistradounadi minuciónprácticament 

ininterrumpida en la generación de ahorro interno. Si bien el d scenso 

en la tasa de ahorro ha ido mayor en el sector privado (3 5 puntos 

porcentuales en 6 años), el ahorro público también ha presentado una 

importante disminución, dado que pasó de 10,6% del PIB en 1991 a 8 3% 

en 1996. Debe señalarse como un hecho positivo la recuperación del 

ahorro privado de 8,6% del PIB en 1994 a 9,2% en 1996. 

En cuanto a la inversión los últimos estimativos del DANE señalan que la 

formación bruta interna de capital decreció en términos reales en un 1,66% 

para 1996. Sin embargo si se descuenta la variación de existencias, cuyo 
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Año 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995(p) 

1996(e) 

(p) Provisional . 
(e) Estimado. 

Ahorro interno como porcentaje del PIS 1/ 

Tota l Públi co Privado 

21.4 8,7 12,7 

22 ,7 10,6 12,1 

19,0 9,7 9,3 

19,5 9,1 10,4 

19.0 10,4 8,6 

18,4 9,7 8.7 

17,5 8,3 9,2 

1/ Para 1994. 1995 Y 1996 las estImaciones de ahorro corresponden al ONP. 

crecimiento real fue del 9,3%, la inversión restante, que corresponde a la 

formación bruta de capital fijo, decreció el 6,6% n términos rcales (véase 

Cuadro 8). 

Es d anotar, sin embargo, que a pesar de e ta caída en la inversión, la 

relación de inversión bluta en capital fijo a PIB se mantiene en 20% nivel 

up rior a la cifra del período 1990-1993. La inversión privada como 

proporción del PIB también sigue siendo alta para los patrones históricos 

del país. 

Si bien el DANE no dispone aún de cifras sobre inversión por sectores 

público y privado los estimativos preliminares del DNP sobre estos dos 

agregados muestran que el alto crecimiento de la inversión pública no 

pudo compensar el mal desempeño de la inversión privada. En efecto de 

acuerdo con estas estimaciones, la inversión pública creció en términos 

reales, entre 1995 y 1996 a un 15,4%. Para este mismo período el 

crecimi nto real de la inversión privada fue de -26,9% el menor registrado 

en lo corrido de la década. Para 1997 el DNP ha proyectado un crecimiento 

real de la inversión total de alrededor del 6%, que corresponde a un 

crecimiento del 5% para la inversión pública y un 7% para la privada. 

53 

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



El equilibrio macroeconómico 

El Gráfico 21 muestra la evolución del equilibrio macroeconómico desde 

1990. Para los sectores privado y público se registra la diferencia entre sus 

gastos (de consumo e inversión) y sus ingresos corrientes y de capital. Es 

decir, para cada año se reportan sus necesidades de financiación . Para el 

sector externo el cuadro 12 muestra el balance de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos. 

e aprecia que hasta 1992 el ector privado fue ahorrador neto, y el sector 

público se mantuvo fluctuando alrededor del equilibrio. Ello se tradujo 

en un superávit en la cuenta corriente de la balanza de pagos durante 

1990 - 1992. En 1993 ambos sectores presentan un faltante , lo cual se 

traduce en un cambio drástico en el saldo de la cuenta corriente de la 

balanza de pagos, que pasa de un superávit de 1.8% del PIB a un déficit 

cercano a 4 %. Para 1994 el auge del gasto privado ac ntúa la posición 

deficitaria de este sector, que alcanza un faltante de 7 % del PIB. En el 

ector público la situación fue transitoriamente superavitaria (2.5 % del 

PIB) , explicada básicamente por los ingresos por la venta de la telefonía 

celular. 

C- .. ';{' ) 

Balance Macroeconómico, 1990-1996 
(Como porcentaje del PIS) 

6.0r------------------------------------------------------------, 

40 

2.0 

0.0 

-2 .0 
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-8.0 '-----------'-----------"------------'-----------'------------'-------------' 
1990 
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Consistencia macroeconómica 1/ 

(Porcentaje del PIS) 

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

1. Sistema financiero 

Activos externos netos 1,4 5,7 3,1 (1 ,0) (1 ,0) (0,5) 0,5 

2. Sector público /2 (0,3) 1,4 (0,2) (0,7) 2,5 (1 ,6) (1,1) 

3. Sector privado 1,6 4,1 2,0 (3 ,3) (7 ,0) (3 ,8) (4 ,4) 

4. Balanza de pagos /3 

Préstamo neto (déficit (+) /superávit (-)) (1 ,3) (5 ,5) (1 ,8) 4,0 4,5 5,4 5,5 

1/ El equlibrio macroeconómico se muestra en el hecho que la suma de las filas 2,3 y 4 es igual a cero . 
2/ El superávit (+) o déficit (-) del sector público sin incluir la seguridad social fue de -0 ,9% en 1990, 0,8% en 
1991 , -0 ,6% en 1992, -1 ,1% en 1993, 1,1% en 1994, -3 ,8% en 1995 y de -3,4% en 1996. 
3/ Resultado de la cuenta corriente. Los déficit en la cuenta corriente son un préstamo neto positivo . 

t Bd J lle P lb I lbq n I d ~c,tI.d E o o I 

El panorama en 1995 y 1996 muestra faltantes en los ectores· público y 

privado, el cual se tradujo en un déficit ostenido d la cuenta corriente 

por encima de 5% del PIB. En efecto, 1 ector público alcanza un d" ficit 

de -1.6% del PIB en 1995 y de -1.1% en 1996. Ahora bien, se debe t n '"'r en 

cuenta que al excluir 1 exced nte del In tituto de lo. guros ocial'" , 

el de balance de este sector e mayor: e pre enta un faltante de -3.8% en 

1995 y d -3.4% en 1996. (Véase nota pie de página del Cuadro 12). 

El déficit del sector público no financiero proyectado para 1997 y 1998 es 

de -2. % y -2.1% del PIB, respectivamente. Estos déficit son elevados y 

plantean serios problema de financiami nt023 . En ausencia de un ajuste 

significativo en las finanzas del sector público, o en la eventualidad de un 

nivel mayor de d .. ficit e presentarán presiones bien a hacia una mayor 

apreciación del tipo de cambio un menor crédito al sector privado una 

mayor inflación, o una combinación de estos efectos. 

Tal como se mencionó con anterioridad para 1998 año en el que 

aumentarán las exportaciones petroleras, se hace n cesada una di mi

nución en el endeudamiento del gobierno de tal forma que no pre ione 

una apreciación del tipo de cambio. 

El origen de esta situación se halla, en primera instancia en el desbalance 

del Gobierno Nacional Central, el cual en buena parte se explica por la 
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estructura del régimen de trasferencias y la creciente carga de intereses. 

Este tema ha sido objeto de discusión en foros académicos y sobre él han 

llamado la atención la Comisión del Gasto Público, el Informe al Congreso 

de marzo pasado y el propio Gobierno Nacional. 

De acuerdo con las proyecciones actuales, las finanzas del Gobierno 

Nacional van a registrar un deterioro en el presente año , y se pueden 

estabilizar en el próximo. Para 1997 el déficit de este nivel de gobierno, 

sin incluir los ingresos de las privatizaciones se estima en 4.8% del PIB, y 

con éstas se sitúa en 4.1%. Para 1998 se prevé en 4.7% del PIB sin 

privatizaciones yen 4.2% con éstas. 

El déficit total refleja de forma deficiente las acciones que ha venido 

realizando el Gobierno para reducir el gasto. Una forma alternativa y usual 

de medir el déficit fiscal es excluir los intereses de la deuda, con el objeto 

de determinar lo que se conoce como el déficit primario; el mismo mide 

el valor d los nuevos gastos del Gobierno. El déficit primario del Gobierno 

pa ó de 1 9% del PIB en 1996 a 2 ,3% en 1997, Y e e pera que e reduzca 

nuevamente a 1 ,9% del PIB en 1998. Esto indica que el pago neto de 

intereses ha crecido más de lo que lo ha hecho 1 déficit fiscal. Por lo 

tanto, el deterioro que se observa en las m diciones tradicionales del déficit 

obedec n parte a la creciente carga de lo interese. 

n hecho ¡milar se aprecia en la evolución de los pagos totales del 

Gobi ~rno Central, que pasaron de 176% del PIB cn 1996 a 18,3% en 

1997, nivel que, de acuerdo con las estimaciones, se lnantendrá en 1998. 

Al excluir el pago de intereses los pago del g bierno se reducirán de 

15 7% del PIB en 1997 a 15 ,3 % del PIB en 1998. 

Otra medición del déficit fiscal resulta de tencr en cuenta también los 

rezagos presupuestales. En la medida en que en el pasado no se tomaban 

en cuenta dich s rezagos , se ubestimaba el déficit fi cal. Al contrario, 

cuando disminuye el rezago , la metodología d caja subestima el ajuste 

fiscal que se lleva a cabo. En el déficit real del Gobierno aju tado por el 

rezago presupuestal que se proyecta para 1998, se quiebra la tendencia 

creciente que traía desde 1993. En el cuadro 13 e observa que entre 

1993 y 1997 los déficit tradicionales son inferiores a aquellos que incluyen 

el efecto del rezago ; esa situación se revierte en 1998, cuando se estima 

que el déficit ajustado será 0.2% del PIB inferior al déficit tradicional. 
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Déficit del Gobierno Central observado y ajustado 
por el rezago presupuestal 

(Como porcentaje del PIS) 

Déficit Déficit 

Gobierno Nacional Central Gobierno Nacional Central 

Observado Ajustado 

1990 (0,68) (0 ,32) 

1991 0,44 0,26 

1992 0,16 0,14 

1993 (0 ,33) (0 ,50) 

1994 (1 ,28) (1 .54) 

1995 (2.39) (3 .27) 

1996 (3 .73) (4,44) 

1997 (4 .61) (4 .68) 

1998 (4 .53) (4 .31) 

Los rubros de mayor crecimiento al interior de los gastos del Gobierno 

Central son las transferencias con tasas anuale de crecimiento nominal 

ciel 23,1 % en 1997 y 275% en 1998; dentro ele esta s destaca la cuenta 

de Participaciones Municipal 's que crece al 25,2% y 27,3% nominal para 

stos años, respectivamente. Los otro rubro ele alto crecimiento son los 

intereses, con ta a an uales de 48,6% en 1997 y 39,3% en 1998. Yel pago 

de pensiones elel Gobierno, que crece a ta as anuales de 24,2% y 26,4%, 

respectivamente. 

E necesario, también, tener en cuenta que los excedentes de caja del ISS 

empiezan a crecer cada vez menos durante los próximos años. De acuerdo 

con estimaciones preliminares, el superávit de este sector pasaría de 

representar el 2,2% del PIB en 1996 al 0,8% del PIB en el año 2000. Esta 

reducción obedece principalmente, a que los excedentes del sistema 

general de pensiones caen a raíz de la menor relación afiliado/pensionado. 

Mientras esta relación alcanzó el 12,3 en 1990, se estima que la 

competencia de los fondos privados y el aumento en el número de pensio

nados la reduzca al 4,8 en el año 2000. 
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La reducción de los excedentes de caja del ISS afecta el mecanismo de 

financiamiento doméstico del Gobierno Central utilizado durante los 

últimos años. Cada vez es menor la posibilidad de financiamiento a través 

de los excedentes de caja del Instituto del Seguro Social, y; adicionalmente, 

el Gobierno tendrá que atender montos importantes del servicio de la 

deuda adquirida con esta institución (el 43 % del saldo actual de TES 

corresponde al ISS). De acuerdo con trabajos recientes sobre la 

sostenibilidad del régimen de prima media se requiere que las reservas 

del ISS tengan una rentabilidad anual entre 6 y 7 puntos porcentuales 

reales. Este costo, bajo el mecanismo de financiamiento actual , en el cual 

casi la totalidad de las reservas del ISS están colocados en TES debe ser 

cubierto por el Gobierno Nacional. 

En conclusión, no obstante los esfuerzos que se han hecho para ajustar 

las finanzas públicas, la realidad es que la tendencia actual es insostenible 

en el mediano plazo. En ausencia de una corrección oportuna, se transitará 

por la senda de un precario equilibrio macroeconómico vulnerable a 

cambios en las condiciones externas. La sociedad en u conjunto debe ser 

consciente de que entre más se po ponga este ajuste , más alto será su 

costo en términos de bienestar. Por ello es imperioso lograr un consenso 

sobre una estrategia que permita corregir los problemas estructurales que 

aquejan a la finanzas públicas. En su defecto , se pondrá en riesgo la 

e tabilidad macroeconómica a mediano plazo, lo cual tendrá conse

cuencias adversas sobr la r 'ducción de la inflación, el mejoramiento y la 

e tabilidad de la tasa el > cambio real y las posibilidades de crecimiento d e 

largo plazo. 

Il SI'IUACION FINANCIERA DEL BANCO DE LA REpUBLICA 

A. Situación financiera 

Estructurafinanciera ajunio de 1997 

Al cierre del primer semestre del presente año los activos del Banco de la 

República uman $ 14.248 mm. , representados aSÍ: 79,2% en las reservas 

internacionales, 7 ,5% en aportes a organismos internacionales, 6 7% en 

crédito interno y 6,6% en otros activos. Por su parte los pasivos y el 

patrimonio equivalen al 74,1% y 25,9% del activo respectivamente. Dentro 

de los primeros la distribución es la siguiente: pasivos monetarios 64,2% , 

los títulos de regulación monetaria y cambiaria 19,5% y otros pasivos 16,3%. 
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Con relación al patrimonio sus componentes, son: ajuste de cambios total21 

con el 93,2% y capital, reservas y resultados del presente ejercicio el 6,8% 

(Cuadro 14). 

Proyección de resultados a diciembre de 1997 

Para 1997 se proyecta un crecimiento de los activos del Banco de la 

República de $ 3.067 mm. de los pasivos de $ 1.543 mm., y del patrimo

nio de $ 1.524 mm. Este incremento de los activos está calculado sobre 

el escenario alto de acumulación de las reservas internacionales de 

US$ 1.290 m. y devaluación nominal del 15%, y el descenso en el valor de 

las inversiones y en la cartera de créditos. La valorización del activo por 

cuenta de la devaluación se compensa con el incremento del "ajuste 

cambiaría" en el patrimonio. Por su parte, se proyecta que las inversiones 

del Banco se reducen en $ 271 mm. debido al efecto combinado de la 

amortización de los TE representativos de la deuda consolidada del 

Gobierno y de la valoración a precio de mercado de dichas inversione . 

La menor cuantía de la cartera de créditos refleja el proceso de 

marchitamiento de las antiguas líneas de crédito intermediadas por el 

Banco de la República. A su vez, la volución e perada del pasivo se explica 

por el aumento programado de la base monetaria, 20%, y por el 

cr "'cimiento requerido de los títulos de participación para esterilizar lo 

efectos monetarios expansivos, que de bordan la meta de base de la 

acumulación preví. ta de reservas internacionales (Cuadro 1 "'). 

Como se observa, dadas las metas de ba e y devaluación, una reducción 

en la acumulación de re erva. se reflejaría en un menor aldo de títulos 

de participación. La relación del orden de 113 mm menos de títulos 

de participación por cada US$ 100 m; menos de acumulación de resenra 

o un incremento similar en caso contrario. Es decir al rango programado 

de variación de re ervas entre S$ 700 m. y S$ 1.290 m, le corresponden 

saldos de títulos de participación entre $ 910 mm. y 1.570 mm, 

respectivamente. 

Continuando con el escenario de máxima acumulación de reservas 

internacionales, US$ 1.290 m, en lo que respecta al estado de resultados 

se proyecta que el Banco de la República arrojará utilidades durante el 

presente año por $ 61 mm. (Cuadro 15). Comparada con la proyección 

pre entada en el Informe al Congreso del pa ado mes de marzo, en la 

cual se estimaban pérdidas por $ 32 mm., la actual registra mayores 

ingresos originados en los rubros "moneda emitida y metales preciosos", 
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Balance del Banco de la República - Resultados de 1996, 
Junio 1997 y proyección 1997 

(Miles de millones de pesos) 

Diciembre 1996 Junio 1997(*) Diciembre 1997(ProV.) 

Partici - Partici- Partici-
Saldos pación Saldos pación Saldos pación 

% % % 

Activos 12.798,9 100,0 14 .248,1 100,0 15.865,6 100,0 

Reservas internacionales brutas 9.979,7 78,0 11 .289,4 79,2 12.989,2 81 ,9 
Aportes en organismos internacionales 1.032 ,5 8,1 1.069,5 7,5 1.086 ,5 6,8 
Inversiones 716,1 5,6 636,5 4,5 445,2 2,8 

Sector pÚblico 716,1 5,6 636,5 4,5 445,2 2,8 
Sector financiero 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Sector privado 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Cartera de créditos 331,7 2,6 312,2 2,2 280,9 1,8 
Sector públiCO Gobierno Nacional 5,0 0,0 4,9 0,0 4,9 0,0 
Bancos comerciales 88,3 0,7 81,7 0,6 76,8 0,5 
Corporaciones financieras 190,1 1,5 183,2 1,3 175,7 1,1 
Corporaciones de ahorro y Vivienda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Resto del sistema financiero 48,3 0.4 42.4 0,3 23,5 0,1 

Expansión de crédito interno REPOS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Cuentas por cobrar 92,7 0,7 103,2 0.7 103,2 0,7 
Otros activos netos 646,2 5,0 837,3 5,9 960,6 6,1 

Pasivo V patrimonio 12.798,9 1000,0 14.248,1 100,0 15.865,6 100,0 

Pasivo M/E que afectan reservas 
internacionales 43,8 0,3 115,8 0,8 54 ,2 0,3 
Base monetana 6627,3 51 ,8 6.784 ,0 47 ,6 7952,9 50,1 

Billetes en Circulación 3887 ,8 30.4 3640,6 25,6 4.667,1 29.4 
Moneda de tesorería 2325 1,8 256,0 1,8 272 4 1.7 
Depósitos para encaje bancos 1 5897 12.4 1 958.8 13,7 1 9072 12 O 
Depósitos en Cta. Cte resto seco financ. 917 ,3 72 928,6 6,5 1 106,2 7,0 

Otros depÓSItos del sector financiero 233,2 1,8 60 ,2 0,4 60.2 0,4 
PasIvos GobIerno NaCional 55,6 0,4 37,6 0,3 43 ,0 0,3 
Obllgac organIsmos internacionales 942,7 7,4 957,1 6.7 955.4 6,0 
Pasivos por líneas externas 1629 1,3 166,3 1,2 1698 1,1 
Titu las de regulaCIón monetaria y cambiaría 1.3609 10,6 2.057.7 14,4 1 694 .6 10,7 

Titu las de partIcIpacIón 1 263,0 9,9 1 951 ,2 13,7 1 572 ,8 9,9 
CertIfIcados de cambIO 0,8 0,0 0.7 0,0 0,7 0,0 
Titulas a favor de las CAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Otros 97,1 0,8 105,8 0.7 121 ,1 0,8 

Cuentas por pagar 20,3 0,2 77 ,3 0,5 73,1 0,5 
Otros pasIvos 305,3 2,4 307,3 2,2 291,7 1,8 
Patrimonio total 3.046.9 23,8 3.684,7 25,9 4.570,7 28,8 

Capital 12,7 0,1 12,7 0,1 12,7 0,1 
Reservas 100,7 0.8 136,3 1,0 136,3 0,9 
Superávit patrimonial 2.604 ,2 20,3 3.432 ,3 24,1 4.169.7 26,3 

Liquidación CEC 453,5 3,5 453,5 3,2 453,5 2,9 
Ajuste cambiario 1993 en adelante 
y superávit 2.150,7 16,8 2.978,8 20,9 3.716,2 23.4 

ValOrIZaCIón 191 ,2 1,5 191 ,2 1,3 191 ,2 1,2 
Resultados 138,1 1.1 (87,8) (0,6) 60,8 0,4 

Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del ejercIcio 138,1 1,1 (87,8) (0,6) 60.8 0.4 

(*) Cifras sujetas a revisión . 
(Prov.): Cifras proyectadas. 
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Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la República, 1996, 
Junio 1997 y proyección 1997 

(Miles de millones de pesos) 

1996 Junio 1997(*) 1997(Proy.) 

Partici- Partici- Partici-
Flujos pación Flujos pación Flujos pación 

% % % 

lo Ingresos totales 607,4 100.0 373.0 100.0 1.028.5 100.0 

Ingresos operacionales 561 .0 92 .4 330.1 88,5 947 .8 92.2 
Intereses y rendimientos 475,8 78 .3 172.5 46.2 674,4 65,6 

Reservas Internacionales 
netas 212 ,3 35 .0 57.2 15.3 442 .5 43 ,0 
Gobierno Nacional 0,2 0.0 0.1 0,0 0.1 0,0 
Líneas externas 51 ,9 8,5 21 .2 5,7 48 ,0 4,7 
Res. 33/84 deuda privada 1,5 0,2 0,2 0,1 0,7 0,1 
ValoraCión Inversiones M/N 
prec. mdo. 204 .0 33.6 92,2 24.7 180.7 17,6 
Otros 6.0 1,0 1 5 0,4 2.4 0,2 

Comisiones 29,5 4,9 16,4 4,4 33,4 3,2 
Servicios bancarios 26 ,2 4,3 14,4 3,9 30,4 3,0 
Metales preciosos 0,9 0,2 0.2 0.1 0,0 0.0 
Compraventa divisas 2,4 0,4 1,8 0,5 3,0 0,3 
Otros 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Diferencias en cambio 23,1 3,8 59.8 16.0 102,3 9,9 
Moneda emitida y metales 
precIOsos 28 ,9 4.8 794 21 .3 133.0 12.9 
Otros 3.6 0,6 2.0 0.5 4,7 0,5 

2 Ingresos no operacIOnales 46,4 7,6 43 .0 11 ,5 80.7 7.8 

11. Egresos lotales 469 ,3 100,0 460 ,9 100.0 967,8 100,0 

1. Egresos operacionales 4686 99 ,9 460,4 99.9 967.2 99.9 
Intereses y rendimientos 1262 26 ,9 242,1 52.5 500 ,2 51 .7 

Reservas internacionales netas 0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 
Titulos de participación 113.1 24 .1 236 .2 51 .2 4855 50,2 
Certificados de cambio 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0.0 
Tltulos canjeables 1,3 0.3 0,5 0.1 11 0,1 
Títulos CAV 0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 
lineas externas 11 .8 2,5 5.4 1.2 13.7 1,4 

ComiSiones y honorarios 0.2 0.0 00 0,0 0.2 0,0 
Diferencias en cambio 7,4 1 6 33.2 72 58 ,3 6.0 

Certificados de cambio 0,0 0.0 0.0 0.0 03 0,0 
Lineas externas 2.8 0.6 13.6 3.0 27,9 2.9 
Otros 4,6 1,0 19.6 4,2 30 ,1 3,1 

ValOrización Inversiones 
M/N (R .200) 0,0 0.0 0,0 0.0 0,0 0,0 
Costo de emisión especies 
monetanas 26.4 5.6 13,8 3.0 34 ,1 3,5 
Gastos de personal 109.7 23.4 609 13,2 133.1 13,8 
Pensiones de jubilación 147,6 31 .5 86.5 18.8 175.8 18,2 
Otros 51 .0 10,9 23.9 5.2 65.5 6.8 

2. No operacionales 0,7 0.1 0,4 0,1 0,6 0,1 

III.Utilidades o pérdidas del ejercicio 
incluida la depreciación 138.1 29,4 (87.8) (19.1) 60.8 6.3 

( .. ) Cifras sUjetas a reviSión 

(Proy.): Cifras proyectadas. 
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$ 64 mm., y "valoración de inversiones M/N a precios de mercado", $ 40 mm. 

Los mayores ingresos del prin1.er rubro se deben a una recomposición de la 

emisión de moneda, de $ 200 a $ 1.000, para atender la mayor demanda del 

mercado por ésta última. En lo referente al segundo rubro, el aumento de los 

ingresos obedece a la reducción que se ha registrado en las tasas de interés 

internas, lo cual ha originado una valorización de las inversiones. 

Es de anotar que los egresos por concepto de los costos de los títulos de 

participación se mantienen en un nivel similar a lo proyectado en marzo 

pasado, a pesar de que la acumulación de reservas prevista para el año es 

superior, lo cual se explica por un efecto compensatorio asociado a los 

menores requerimientos de OMA, como resultado del cambio de la meta 

de crecimiento anual de la base monetaria del 16% al 20%. También se 

debe señalar que el rendimiento proyectado de las reservas internacionales 

es inferior en $ 30 mm. respecto a la proyección de marzo, debido a que 

entre enero y junio se realizaron pérdidas por diferencial cambiario, como 

con ecuencia de la revaluación del dólar. Para los sigui ntes meses se 

supone que el citado comportamiento d 1 dólar e modifica, de tal forma 

que no se realizarían pérdidas adicionales y se reversarían las 

desvalorizacion causadas hasta junio. 

Por último, e itnportante mencionar que la sen ibilidad de la proyección 

del Estado de Pérdidas y Ganancias del Banco de la República al cambio 

ele acumulación de reservas , para lo que r ta el ~ 1997, ~ de un increm nto 

en las utilidades de $ 9 mm . por cada $ 100 m. , de menor acumulación 

promedio, como resultado de la reducción en el costo de la política 

monetaria y del menor rendimiento de las reservas . En caso contrario , 

tendrían10 unas menore utilidades en el mismo orden de magnitud. 

B. Reservas internacionales 

Criterios de administración 

El Banco de la República administra las reservas internacionales teniendo en 

cuenta criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad. Obedeciendo a estos 

criterios y con el objeto de velar por el cumplimiento en el pago de las 

obligaciones externas del país, las reservas se invierten en activos financieros 

con un amplio mercado secundario y una parte de ellas se mantiene en forma 

de capital de trabajo garantizando así su disponibilidad inmediata. 
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En línea con lo anterior el portafolio de inversiones guarda corres

pondencia con la distribución por monedas de las operaciones del país 

con el exterior. Al finalizar junio de 1997, la composición del portafolio 

de inversiones fue la siguiente: dólares americanos, 76%; marcos alemanes, 

15%; yenes japoneses, 7%; y otras monedas 2%2';. Cabe anotar que esta 

política de inversión, en el corto plazo, puede traer como consecuencia 

ingresos o egresos extraordinarios producto de las variaciones de las tasas 

de cambio de las monedas frente al dólar' sin embargo, permite un 

equilibrio entre la composición de las reservas internacionales y la de los 

pagos externos. 

Saldo de las reservas internacionales 

En junio de 1997, las reservas internacionales netas26 alcanzaron un monto 

de U $ 10.271 m., con un incremento de US$ 375 m. fr nte al saldo obtenido 

al finalizar el año anterior (Cuadro 16). Del saldo total, U $ 9.608 m., 93,5%, 

corresponde a inversion s financieras en el exterior en depósitos y títulos 

valores y el saldo restante, $ 663 m. , 6,5% está r pres ntado de la siguiente 

fonna: US$ 424 ffi. en aportes al Fondo Monetario Internacional y al Fondo 

Latinoamericano de Re ervas, $ 174 m. en Derechos Especiales de Giro 

(DEG), US$ 172 nl. en oro, pe o andinos disponibilidades n caja y cuentas 

por cobrar y US$ 106 m. , en pasivos de corto plazo, los cuales afectan 

n gativamente las reservas. 

O 1 monto de las inver iane financieras , el Banco de la República gc tiona 

en forma directa US 8 .680 m . y bajo la admini tración d lasfirmas Barclays 

de Zoette Wedd y J P. Margan Investment Management S 929 m. , según 

e ·trictas pautas acordad~ con el Banco. 

Seguridad, liquidez y rendimiento del portafolio 

El portafolio de inversiones en junio de 1997, incluyendo el ele gestión 

directa y el entregado en administración, está colocado en un 66% en 

papeles de gobiernos soberanos y en un 34% en in tituciones bancarias. 

El riesgo crediticio de las inversiones ele acuerdo con las entidades 

calificadoras de riesgoz- , es el siguiente: el 70,9% ' 'AAA ', el 12 5% ''AA-'', el 

8 ,4% ''AA +" Y el 8 ,2% "M'. 

En junio de 1997, el capital de trabajo para asegurar la eli ponibilidad de 

el ivisas inmediata fue de U $ 997 m. Su monto en cada momento del 
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Principales componentes de las reservas internacionales 
(Millones de dólares) 

Diciembre Partici- Diciembre Partici - Junio Partici-
pación pación pación 

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

Caja 22 .7 0.3 18.2 0.2 29 .2 0.3 

Efectivo en caja 19.2 0.2 17.0 0.2 24.3 0.2 

Depósitos a la orden 3.5 0.0 1.2 0.0 4.9 0.0 

Inversiones 7,723.9 92 .8 9,184.4 92 .8 9,608.4 93 .5 

Portafolio directo 7,030.4 84 .5 8,263.4 83 .5 8,679.5 84 .5 

Portafolio en administración 693.5 8.3 921 .0 9.3 928.9 9.0 

Cuentas por cobrar 1.3 0.0 0.2 0.0 0.7 0.0 

Oro 103.5 1.2 93 .5 0.9 118.6 1.2 

Caja 5.6 0.1 3.0 0.0 1.5 0.0 

Custodia 97 .9 1.2 90.5 0.9 117.1 1 1 

Fondo Monetario Internacional 377 .8 4.5 413.3 4.2 387.6 3.8 

Derechos especiales de giro 176.7 2.1 176.4 1.8 173.9 1.7 

Posición de reservas 201 .1 2.4 236.9 2.4 213 .7 2.1 

Fondo Latinoamericano de 
Reservas 220.0 2.6 230 .0 2.3 230 .0 2.2 

Aportes 200.0 2.4 210.0 2.1 210 .0 2.0 

Pesos andinOS 20 .0 0.2 20 .0 02 20.0 02 

Convenios internacIOnales 8.1 0.1 0.6 0.0 3.1 0.0 

Total reservas brutas 8,457.3 101 .6 9,940.2 100.4 10.377.6 101 O 

Pasivos a corto plazo 132.8 1.6 43 .6 0.4 106.4 1.0 

Organismos internacionales 4.7 0.1 3.2 0.0 3.2 0.0 

Saldo convenios 
internacionales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0 

Ordenes de pago no 
presentadas al cobro 6.8 0.1 5.8 0.1 0.0 0.0 

Depósitos cuenta corriente 
tesorería 42.9 0.5 24 .0 0.2 34 .7 0.3 

Depósitos cta. cte. otras 
entidades 74.0 0.9 9.3 0.1 8.3 0.1 

Cuentas por pagar en compra 
inversiones 4.4 0.1 1.3 0.0 60.1 0.6 

Total reservas netas 8,324 .5 100.0 9,896.6 100.0 10,271 .2 100.0 

(p) Provisional. 

n 
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tiempo e tá determinado en función del promedio mensual de los pagos 

por importaciones de bienes, según la balanza cambiaria y las cuentas de 

compen ación en el exterior. Esto recursos se mantienen en activo 

financieros con liquidez inmediata. 

Los ingresos netos causados de las reservas entre enero y junio de 1997 

ascendieron a US$ 53 m. , producto de rendimientos por US$ 269 m. y de 

egresos por US$ 216 m. , causados principalmente por la revaluación del 

dólar fr nte a otras monedas del portafolio y por el cambio en las tasas de 

inter ' s externas, costos que, como se anotó anteriormente , resultan de 

mantener el portafolio de reservas en equilibrio con la necesidad de pagos 

del país al exterior. 
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NOTAS 

El nivel genera/de precios se puede medir de varias maneras, dependiendo de la canasta de bienes 
que se incluya dentro del adjetivo general. La forma más común es una canasta de bienes y servicios 
consumidos por los agentes, divididos estos entre empleados y obreros. La misma se conoce como 
Indice de Precios al Consumidor, y, en la actualidad, está compuesta por 195 bienes y servicios. 
Naturalmente, tanto la selección de estos bienes como la ponderación de cada uno de ellos en la 
canasta, debe cambiar a través del tiempo. El hecho de que las modificaciones de la canasta sean 
necesariamente esporádicas puede introducir sesgos indeseables en la misma. Existen otras 
canastas, como ellndice de Precios al Productor, o el deflactor del PIB. Este último, más comprensivo 
en la cantidad de bienes que incluye, tradicionalmente ha estado disponible con periodicidad anual , 
y con un atraso que lo hace poco útil para medir la inflación oportunamente. 

2 Para la descripción del caso exitoso de Nueva Zelanda, véase: Brash, Donald T. (1996) "Reducing 
Inflation in New Zealand : So me Practical Issues", en Achieving Price Stabi/ity, A Symposium 
Sponsored by the Federa/ Reserve Bank of Kansas City. 

3 Como es natural, se debe tener cautela al analizar un episodio específico. En particular, se puede 
argumentar que la oferta de alimentos es inelástica al precio en el corto plazo. Por lo tanto, si hubiese 
un choque de demanda agregada, el mismo se manifestaría, en primer lugar, en un aumento en el 
precio de los alimentos. En este caso, dichos precios, más que un choque sectorial de oferta, estarían 
señalando un fenómeno de demanda agregada. En general se debe adjuntar un conjunto más amplio 
de información en cada episodio específico, que permita identificar qué fuerzas están generando el 
salto en los precios de los alimentos. 

4 Los servicios excluidos, son: alquileres, servicios públicos, matrículas y pensiones, parqueaderos, 
hoteles, etcétera. 

5 King, Mervyn (1996) "How Should Central Banks Reduce Inflation? - Conceptual Issues, Economic 
Re view, Federal Reserve Bank of Kansas City, Fourth Quarter, Vol. 81, No. 4. 

6 La exposición rigurosa de estos planteamientos se encuentra en : Castaño, Elkin (1997) "Combinación 
de Pronósticos", mlmeo, Universidad de AntloqUla. 

7 Se define al producto potencial como aquel que no promueve presiones mflacionarias. Esta variable 
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 . 

8 Los servicios estatales incluyen : gas, cocinol o petróleo, energía, acueducto, teléfono residencial , 
gasolina para carros y correos. La tendencia durante los años noventa ha sido actualizar las tarifas 
de forma que se reduzcan los subsidios al consumo de la población con mayores ingresos. El 
repunte de estos precios en 1996 se explicó básicamente por los reajustes en el precio de la 
energía, en especial en el estrato 4. Otro efecto que está activo durante el presente año es la 
actualización de los estratos de facturación , que también afecta los precios al alza. 

9 M1 = Efectivo en poder del público + depósitos en cuenta corriente del sistema bancario. 
M3= Efectivo en poder del público + pasivos sujetos a encaje . 
Los pasivos sujetos a encaje incluyen los depósitos en cuenta corriente, los certificados de depósito 
a término del sistema financiero , los depósitos ordinarios de las corporaciones de ahorro y vivienda 
(CAV), los depósitos de ahorro del sistema financiero, los depósitos fiduciarios de los bancos y otros 
depósitos a la vista. 

10 Se refiere a la encuesta diaria del Banco de la República hasta marzo 3 de 1995. En adelante, 
encuesta diaria Superintendencia Bancaria, promedio ponderado de los CDT a 90 días de bancos y 
corporaciones. 
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11 Además, Ecopetrol tiene previsto colocar bonos de deuda pública interna por $ 160 mm., las 
entidades territoriales por $ 312 mm. e ISA por US$ 50 m. Se tiene prevista también una reducción 
en el saldo de TAC de $ 76 mm. 

12 Decreto 80 de enero 13 de 1997. 

13 Decreto 81 de enero 13 de 1997. 

14 Resolución Externa No. 4 de marzo 12 de 1997. 

15 Resolución Externa No. 5 de mayo 19 de 1997. 

16 Antes de esta modificación el título del depósito era expedido en dólares de los Estados Unidos, por 
lo que el tenedor recuperaba la devaluación nominal y no corría con el riesgo cambiario. Existe la 
alternativa de no hacer el depósito, y pagarle al Banco de la República el equivalente a los intereses 
dejados de devengar en 18 meses. 

17 Este monto incluye la compraventa de divisas de los intermediarios financieros al Banco de la 
República, variación de liquidez en moneda extranjera del sistema financiero y recuperación de 
cartera de líneas externas del Emisor. 

18 Hasta la fecha se tienen causaciones, valuaciones y provisiones por US$ 36 m. y los pasivos de 
corto plazo del Banco de la República aumentaron en US$ 63 m .. 

19 Este rango se debe a la utilización que se haga de los recursos provenientes de las privatizaciones. 

20 Se espera exportar 628 mil barriles diarios (mbd) a un precio promedio de US$ 18 por barril. 

21 Explicado también por las mayores exportaciones de petróleo. 

22 Este cálculo se realizó restando del monto de las reservas internacionales actuales: i) el valor de 
las exportaciones de hidrocarburos, y ii) la inversión extranjera en petróleo. V. por otra parte. se 
agregan: i) las utilidades remitidas al exterior por parte de las compañías privadas; ii) las exportaciones 
no reintegradas . y iii) las importaciones asociadas a la inversión del sector. 

23 Los ejercicios tradicionales de programación financiera . que se han utilizado en el pasado para 
evaluar la consistenCia de las vanables macroeconómlcas arrojan los sigUientes resultados: con un 
supuesto de crecimiento nommal del portafolio financiero del 24%. y del crédito privado aI21 .2%. se 
obtiene una diferencia entre el déficit proyectado y el financlable de 1.8% del PIB. Alternativamente, 
si el portafolio crece al 29%. yen ausenCia de una recuperación del crédito del sector privado por 
encima del crecimiento del PIB. la diferencia entre el déficit financiable y el proyectado disminuye al 
0.7% del PIB. 

24 Incluyendo el resultante de la liquidación de la Cuenta Especial de CambiOS, (CEC) . 

25 Las inversiones en otras monedas tienen cobertura cambiaria frente al yen japonés y al marco 
alemán. 

26 Son iguales al total de las reservas internacionales o reservas brutas menos los pasivos de corto 
plazo del Banco de la República. Estos últimos están constituidos por obligaciones a la vista en 
moneda extranjera. 

27 Standard Poors. Moodys e IBCA. 
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