
NOTA 
EDITORIAL 

INFORME D E LA JU N TA DIRECTIVA 
AL C O NGRESO D E LA REPUBLICA 

a Junta Dir ctiva del Banco de la República de confornlidad con lo 

previsto en elArtículo So. de la Ley 31 de 1992 presenta a la consideración 

del ongreso de la República un ilúorme donde se señalan lo re ultados 

macroeconómicos en Jo corrido d 1996. Lu go, se presentan la nietas 

adoptada por la Junta Directiva para 1996 y las per pectiva ele las distin

ta variables n1acroeconómicas para. e te aiio.Así tnismo e incluyen algu

nas consider.tcion de mediano plazo. En la última sección se infonna al 

Congreso sobre la admini tración y composición de la r ~ervas interna

cionales, } la situación t1nanciera prevista para el Banco al flnalizar 1996. 

INTRODUCCION 

En lo orrido de 1 996 se ha observado una d ·aceleración en el ritmo d 

expansión de la economía, inducida por Ja política monetaria, Ja rece ión 

en Venezuela, el fin de la fase expan ·iva de la construcción (y de las com

pras de bi nes durables en general) , el deseen o del precio d 1 café duran

te 1995 , y los efectos qu lo fa tore de índole política ocurridos en 1 

último año hayan podido tener en la demanda. De otra parte, la corr c 

ción del desajuste económico existente en 1994 y 1995 er'.t necesaria para 

garantizar un crecimiento sostenible y estable de la economía en el futuro , 

y aliviar presiones inflacionarias inde eables. 

En este sentido, la tendencia de los agregado monetarios y crediticios 

registrada desde la gunda part de 1995 deja entrever buenas perspecti-
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vas en el frente de la inflación para el futuro, teniendo en cuenta los rezagos 

de la política monetaria. En 1996, dicha evolución no se refl ja aún en 

descensos significativos de la tasa de inflación n1eqida por el IPC debido, 

ñ.tndamentalmente, a tres factores: La inercia inflacionaria, lo ajustes en 

los precios relativos de algunos ervicios y choques al nivel de precios 

resultantes del incremento en el IVA, el desmonte de algunos subsidios y 

la aplicación de la obretasa a la gas lina en algunas ciudade . Por otra 

parte, el comportamiento de lo precios de los alimentos y los arrenda

mientos ha contribuido a la tendencia decreciente de la inflación observa

da desde enero de este año. 

Re pecto al primer factor -la inercia inflacionaria- vale la pena anotar que 

su reducción se e tá alcanzando gradualmente, a medida que se consolida 

la credibilidad de la política anti-inflacionaria y las metas de inflación co

mienzan a desplazar la inflación pasada en la fijación de algunos precios 

claves de la econonlÍa. El segundo factor, como se ilustrará en detalle más 

adelante, tiene que ver con incrementos sustanciales de los precios de 

algunos servicio como la salud y la educación. En tanto no se acomoden 

con expansión n1onetaria dichos aumentos , su efecto en la t ndencia de la 

tasa de inflación no es preocupante. De forn1a sin1ilar, los mencionados 

choques al nivel de precio , no d bcrían incidit·, en principio, en la ten

dencia d largo plazo de la inflación. 

La principal preocupación de la Junta con re pecto a u n1isión con titu

cional y al comportan1i ·nto econón1ico general tiene que ver con la ~itua

ción fiscal prc cnt · y futura. Para 1996, el progran1a macn>econón1ico 

indica que, de cumplir e las expectativas en torno a los ingresos por la 

privatizacion y la reforma tributaria aprobada el año anterior, las finan

za públicas no pres ntarán un desajuste in1portant . Sin etnbargo en lo 

corrido del año se ha observado una mayor ejecución del gasto del TO

bierno Nacional que en año anteriores y un recaudo algo inferior a Jo 

proyectado. Lo primero, e explica por \Jn cambio en la estacionalidad 

anual del gasto, el cual no e problemático si mprc y cuando se respeten 

la metas anuale . Lo segundo puede ser preocupante, pue · a junio se 

había recaudado el 46.3% de lo previsto en la n1eta del año , incluyendo los 

ingresos de la an1nistía tributaria, mientras que en junio de 1995 se había 

p rcibido el 48.6% de los ingresos anuales. Es claro que el incumplimiento 

d las metas de ingresos o gasto públicos conllevaría presiones inconve

niente sobre la tasa de cambio (revaluación) o la tasa de interé . 

Para lo que resta de la década, ejercicios preliminares del Banco indican 

que, en ausencia de medidas de ajuste, se puede presentar un serio dete-
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rioro del déficit y el ahorro del sector público, y especialmente del Go

bierno Nacional. Una parte importante de este deterioro se origina en los 

crecientes egreso del Gobierno Nacional por transferencias a otras enti

dades del sector público, el bajo ahorro de estas últimas y los altos niveles 

de evasión tributaria aún existentes. Así, por ejemplo, el déficit d 1 ector 

Público no financiero pasaría del 0.6% del PIB en 1996 al 2.1% en 1997, 

1.8% en 1998, 3.6% en 1999 y al4.6% en el año 2000. En los mismo años, 

el déficit del Gobierno Nacional sería del 2.8%, 4.3%, 4.6% y 6.6% del PIB, 

respectivamente. Por su parte, el ahorro del Sector Público se reduciría 

del 9.7% del PIB en 1996 al 6.3% en el año 2000. Esto es todavía más 

alarmante si se considera que estos ejercicios conten1plan lo ingre os 

derivados de la explotación y exportación de petróleo. Por sus graves con

secuencias en la asignación de recurso , el equilibrio externo y el bienes

tar general d la población, e indispen able que el Gobierno y 1 ongre

so examinen de n1anera urgente y cuidadosa la posición de la finanzas 

públicas de Jos próximos años e introduzcan reformas que permitan darle 

mayor flexibilidad y control a la política fiscal. 

Es claro que las cifras fiscales anteriorn1 nte d scritas son incoh rentes 

con el logro de menore · ta as de inflación, stabilidad en la tasa d cam

bio real o tasas de interé moderada . on 1 proyecto d pr upuesto 

para 1997, el Gobiern ha introducido una primera corrección en este 

sentido. En dicho pro to , el pre upu to alcanza $29 .429 mil Inillo

nes . En caso d aprobars este proy cto . se e tima que el Gobierno a

cional registrará un déficit total d op raciones efectivas de $2 .856 mil 

n1illon s (2 .66% d 1 PIB) y un déficit primario de $323 mil millones (0 .:3% 

del PIB)l. Por otra parte , se calcula qu el sector público consolidado 

rcgi trará un d ... ficit de $264.5 mil millones (0 .25% del PIB).z. n d ... ficit 

uperior ería claramente perjudicial para el logro de las metas 

macroeconómicas. 

En cuanto al ector xterno, durante el primer trimestre de 1996 s con

tinuó registrando un déficit comercial. En lo corrido del año , sin embar

go , e han observado bajas tasas de crecimiento de las importaciones, lo 

cual coincide con la de aceleración d la demanda interna . Por otro lado, 

se ha observado un bajo crecimiento de las exportacione ·, particular

mente en los do primeros meses del año el cual obedece primordial

mente a la caída del valor de las exportacione de café y al bajo dinamis

mo de las exportacione no tradicionale , aunque estas han repuntado 

últimamente. Para el año completo, proyecciones del Banco apuntan hacia 

la generación de un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos 
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de alrededor del 6% del PIB, el cual podría er menor si se mantiene la 

tendencia decreciente de las importaciones. na parte importante de 

este déficit refleja la inversión que adelanta el país en el desarrollo de los 

proyectos petroleros y de infraestructura. Por la misma razón, la finan

ciación del déficit se concentra mayoritariamente en flujo de largo pla

zo, especialmente inversión extranjera directa y endeudan1.iento de lar

go plazo. 

Para el resto de la década, las proyecciones del Banco apuntan hacia una 

reducción, ma no eliminación, del déficit en cuenta corriente, a pesar de 

las entradas por las exportaciones de hidrocarburos. En este sentido, la 

Junta Directiva del Banco considera de gran importancia el incremento 

del ahorro interno hoy y en el futuro, como un elemento indispensable 

para sostener el equilibrio externo y el crecimi nto económico de largo 

plazo. No sobra mencionar que el logro de mayor s tasas de ahorro do

méstico depende en buena parte de la generación de ahorro público, es

p cialment en el corto y el mediano plazo. Esto nos lleva a insistir nueva

nlente en una revisión cuidadosa y urgente de la ·ituación fiscal, con el fin 

de aliviar la pr sión sobre 1 déficit externo y a í evitar que se acentúen en 

Colombia los síntomas nocivos de la "enfermedad holandesa"~. Alguno. 

miembros de la Junta Dir ctiva incluso consideran que para corregir este 

problema sería deseable un uperávit fiscal. 

Respecto a la política cambiaría, cabe recordar que en 1996laJunta Direc

tiva del Banco ha n1antenido la p ndicnte y la an1.plitud ele la banda 

cambiaría d 1 año anterior. Como e · de conocimiento general, en ago to 

de 1995 lata a de cambio se depreció abruptamente y desde entonces ha 

pern1anecido e rca del límite superior d la banda. El Banco intervino con 

cerca de US$400 millones en el mercado cambiario durante el primer tri

m stre de este año, con el fin de defender la banda y así controlar presio

nes especulativas. Esta acción fue xitosa. UJtimamente la tasa de catnbio 

se ha despegado del techo de la banda. De todas formas, el Banco cuenta 

con un saldo adecuado de reservas internacionales netas, equivalent a 

6.7 me es de importacione de bienes y a 4.5 mes s aproximadamente de 

importacione de biene y servicios. 

Finalmente, vale la pena anotar que la Jwl.ta Directiva continuará condu

ciendo las políticas monetaria y cambiaría con base en el logro de las me

tas de inflación establecidas y en cumplimiento de su mandato constitu

cional. AJ respecto, cabe mencionar que, como se indicó en el Informe de 

marzo, desde 1996 la Junta ha actuado con un esquema de meta final de 
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inflación, utilizando los agregados monetarios como indicadores y sin aban

donar la banda cambiada. Este Informe presenta una breve descripción 

de dicho esquema y el estado de u de arrollo en Colombia. 

PRINCIPALES RESULTADOS ECONOMICOS DEL 

PRIMER SEMESTRE DE 1996 

A. Inflación 

l. Meta de inflación 

A finale de 1995 laJunta Directiva acordó fijar la meta de inflación para 

1996 en 17%. En la progran1.ación financiera pre entada en el informe 

de la Junta Directiva al Congreso el pa ado me de marzo, se n1.ostró que 

esta meta era coherente con un déficit del sector público no financiero 

que no obrepase el 0.6% del PIB y un crecimiento del crédito del ector 

financiero al sector privado no uperior al 29%. Lo corredore actual

mente utilizados por la Junta para M 1 y M3 arrojan cr cin1.ientos al final 

de 1996 de 20.6% y 25.3%, respectivamente. Así mismo, el programa 

financiero contempló el n1anteninli nto de la banda cambiaria y la revi

sión periódica de las tendencias de la inflación, con el fin de ha r lo 

aju te nece arios en las políticas monetaria, cambiaría y crediticia para 

lograr la meta de inflación . 

2. Resultados 

El crecimiento del Indice de Precio del Con umidor (IPC) el pa ado tnes 

de junio fue ligeran1ente inferior al observado en el mismo me del año 

anterior, registrándo e así una pequ ña de acelerc:lción en el ritmo de cre

cimiento anual de lo precio re pecto a lo · 5 me es inmediatamente an

teriores (Gráfico 1). En junio de 1996 el IPC aumentó 19.7% anual , creci

nliento inferior en 2 puntos porcentuales al observado en junio de 1995 y 

superior en 0.2 pl.mtos porcentuales al de diciembre del mismo año (Cua

dro 1). La ligera aceleración de la infla ión en lo corrido del pre ente año 

se origina en el comportamiento de lo precios d algunos servicios, en 

especial de la educación, el tran porte , los combustibles, los servicios 

públicos a los hogares y la salud (Cuadro 2).Al respecto , cabe anotar que 

la inflación anual del IPC sin alimento fue del 23 .0 % en junio de este año. 

La influencia más po itiva en el con1.portamiento r ci nte de la inflación 

ha sido el bajo crecimiento de los precios de los alimentos. La influencia 

más negativa ha sido la incidencia de los incremento de los precios de la 

educación (Gráfico 2). 
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lndice de precios del productor y al consumidor 
(Variaciones anuales) 

Fin de: IPC IPC IPP 
Sin alimentos 

1992 Enero 27,4 28,2 21 ,3 
Febrero 27,3 27,7 21 ,6 
Marzo 27,1 27,1 20,8 
Abril 27,2 26,4 19,8 
Mayo 27,3 25,7 21 ,2 
Junio 28,1 25,6 21 ,1 
Julio 28,4 24 ,9 21 ,8 
Agosto 27,7 24,5 19,9 
Septiembre 26,9 24,2 19,3 
Octubre 26,3 24,0 18,7 
Noviembre 25,7 23,8 18,2 
Diciembre 25,1 23,8 17,9 

1993 Enero 24 ,8 23,8 18,1 
Febrero 24,7 24,6 17,3 
Marzo 24,2 24,8 16,9 
Abril 23,1 24 ,7 16,6 
Mayo 22,2 25 ,4 14,4 
Junio 21 ,4 25,8 13,0 
Julio 20,5 26,2 11 ,9 
Agosto 21 ,1 27,0 12,5 
Septiembre 21 ,4 26,9 12,8 
Octubre 21 ,7 27,0 12,5 
Noviembre 22,4 27,1 12,7 
Diciembre 22,6 26,8 13,2 

1994 Enero 22,5 26,2 12,4 
Febrero 23,0 25,6 14,1 
Marzo 23,4 25,5 15,5 
Abril 23,9 25,2 15,6 
Mayo 23,9 24.7 16,0 
Junio 23,1 23,9 15,7 
Julio 22,7 23,5 17,3 
Agosto 22,4 22,6 18,7 
Septiembre 22,3 22,6 18,6 
Octubre 22,4 22,4 19,9 
Noviembre 22,2 22,3 20,4 
Diciembre 22,6 22,4 20,7 

1995 Enero 21 ,0 21 ,2 18,7 
Febrero 20,9 21 ,3 18,4 
Marzo 21 ,3 21 ,8 18,7 
Abril 21 ,2 21 ,8 19,7 
Mayo 21 ,3 21 ,8 20,0 
Junio 21 ,7 22,1 21 ,5 
Julio 21 ,5 22,1 19,4 
Agosto 21 ,1 22,2 17,8 
Septiembre 20,8 21 ,8 17,2 
Octubre 20,5 21 ,7 15,7 
Noviembre 20,1 21 ,5 15,8 
Diciembre 19,5 21 ,0 15,4 

1996 Enero 20,2 21 ,3 17,7 
Febrero 20,8 22,1 17,4 
Marzo 20,2 22 ,0 16,3 
Abril 19,9 22 ,5 14,6 
Mayo 19,8 23 ,0 14,6 
Junio 19,7 23,0 13,0 
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lndice de precios del consumidor - Total nacional ponderado 
(Variaciones anuales - diciembre) 

1992 1993 1994 1995 1996* 

Alimentos 27,8 14,5 23,0 16,2 12,8 
Vivienda 24,3 29,5 24,7 21 ,6 22 ,2 
Vestuario 18,9 18,2 12,9 12,6 11 ,8 
Salud 31,7 27,1 26,8 23 ,1 23,5 
Educación 25,2 28,0 25,7 25,9 38,6 
Transporte 19,7 26,7 18,8 17,6 20,8 
Otros gastos 25,1 23,5 18,8 23,4 21 ,1 
Total sin alimentos 23,8 26,9 22,4 21 ,O 23,0 
TotaiiPC 25,1 22,6 22,6 19,5 19,7 

• Variaciones anuales mes de junio de 1996. 

El Indice de Precios del Productor (IPP), registró en junio de 1996 una 

variación anual de 13.0%,inferior en 2.4 puntos porcentuales a la observa

da en diciembre de 1995. La desaceleración de la inflación del productor 

se explica principalmente por el menor ritmo de crecimiento de los pre

cios de los bienes producidos y consumidos internamente, los cuales dis

minuyeron su variación anual de 14.8% en diciembre de 1995 a 12.4% el 

pa ado mes de junio (Cuadro 3). Esta desaceleración también se explica 

por el comportamiento de los precio de algtmos alimentos. La variación 

anual de los precios de los bienes importados fue. de 17.9% inferior en 1 .9 

puntos porcentuales a la observada en diciembre de 1995. Para el segundo 

semestre de este ati.o de aparecerá el impacto que la mayor depreciación 

del tipo de cambio ocurrida desde agosto de 1995 ha tenido sobre la infla

ción anual de los precios de los bienes importados. 

Por su parte, la denominada inflación básica, calculada como el crecinliento 

del IPC total, excluidos los alimentos sin procesar, los servicios estatales y 

el transporte, ha venido incrementándose durante lo corrido del presente 

año, presentando el pasado mes de junio un crecimiento anual de 22.7%, 

superior en 0.4 puntos porcentuales al observado en junio de 1995 y en 

1.2 puntos porcentuales al de diciembre del mismo año (Cuadro 4). 

En síntesis, la relativa estabilidad de la inflación en la primera parte de 

1996 se explica por factores negativos y positivos. Entre los negativos se 

encuentran: El comportamiento de los precios de la educación, la política 

de tarifas de servicios públicos, la sobretasa a la gasolina en algunos muni-
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lndice de precios del productor 
(Variaciones anuales ) 

Actividad Diciembre 

1993 1994 1995 1996* 

1, SEGUN USO O DESTINO ECONOMICO 

A) Consumo intermedio 10,9 21,8 15,6 12,5 

B) Consumo final 15,5 21 ,6 15,8 13,2 

C) Formación de capital 12,9 12,7 14,2 15,6 

O) Materiales de construcción 22,1 14,6 11,7 15,0 

11 , SEGUN ORIGEN INDUSTRIAL 

A) Agricultura, silvicultura y pesca 11 ,6 37,5 13,0 5,7 

1, Consumo intermedio 10,0 37,7 12,2 5,6 

2, Consumo final 16,8 37,3 15,3 6,1 

3, Formación de capital 4,4 21 ,6 14,0 -0,8 

B) Explotación de minas y canteras 10,8 4,8 15,4 10,2 

1, Consumo intermedio 9,3 5,2 16,7 10,6 

2, Consumo final 25,0 6,9 18,6 20,0 

3, Materiales de construcción 22,2 0,1 0,6 0,6 

C) Industria manufacturera 13,8 16,2 16,3 15,9 

1, Consumo intermedio 11,4 14,8 17,7 16,8 

2 Consumo final 15,3 18,6 15.9 14.9 

3, Formación de capital 131 12,4 14,2 16,1 

4. Materiales de construccion 22,1 15,3 12,3 15,6 

111, SEGUN PROCEDENCIA 

A) Producidos y consum1dos 13,7 22,3 14,8 12,4 

1, Consumo intermedio 11 ,2 23,8 14.2 11 ,2 

2, Consumo final 15,6 22,0 16,0 13,1 

3, Formación de capital 15.4 16,3 14,8 17,6 

4, Materiales de construcción 22,5 15,1 11,4 14,3 

B) Importados 10,0 10,5 19,8 17,9 

1, Consumo intermedio 9,3 11 ,3 23,5 19,4 

2, Consumo final 13,2 10,5 10,9 17,2 

3, Formación de capital 10,4 8,9 13,6 13,5 

4, Materiales de construcción 13.1 1,7 21 ,3 35,5 

Total 13,2 20,7 15,4 13,0 

• Variación anual mes de junio de 1996. 
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lndice de precios al consumidor- Inflación total e inflación «Básica» 1/ 
(Variaciones anuales) 

Período Total Alimentos Servicios Inflación 
básica 1/ 

1994 Julio 22,7 21 ,0 28,0 22,9 
Agosto 22,4 21,9 26,8 22,2 
Septiembre 22 ,3 21 ,8 27,1 22,1 
Octubre 22,4 22,3 26,9 22,0 
Noviembre 22,2 22,0 26,8 21 ,9 
Diciembre 22,6 23 ,0 27,0 22,1 

1995 Enero 21 ,0 20,7 25,2 21 ,8 
Febrero 20,9 20,0 24 ,8 21 ,8 
Marzo 21 ,3 20,5 25,3 22,0 
Abril 21 ,2 19,9 25,5 22 ,1 
Mayo 21 ,3 20,3 25,6 21 ,9 
Junio 21 ,7 20,7 26,0 22,3 
Julio 21 ,5 20,2 25,2 22.4 
Agosto 21 ,1 18,7 25,0 22,5 
Septiembre 20,8 18,7 24,4 22,1 
Octubre 20,5 18,0 24 ,3 22,1 
Noviembre 20,1 17,3 24,0 21 ,9 
Diciembre 19,5 16,2 23,3 21 ,5 

1996 Enero 20,2 18,1 23,4 21 ,7 
Febrero 20,8 18,2 24,5 22,4 
Mano 20,2 16,5 24.4 22,3 
Abril 19,9 14,6 25,1 22,4 
Mayo 19,8 13,1 26,0 23,0 
Junio 19,7 12,8 26,4 22,7 

Nota: Los servicios estatales incluyen gas. cocino l. gasolina y cartas. 
Los alimentos agropecuarios incluyen el total de alimentos menos el rubro bebidas y gaseosas. 
1/ Excluye del total : alimentos agropecuanos, serv1cios estatales y transporte. 

ipio la reducción de algun ubsidios el aumento d 1 IVA y la negocia-

ción de incren1ento alarial uperiores a la meta d inflación· por su 

part , el comportamiento d lo pr cio de los alimento y el v tuario 

han contribuido a moderar e l crecimiento d los distintos índices. La e o

lución de los precios d 1 productor durante el prim r emestre ha estado 

d terminada también por la devaluación y lo n1ayores pr cío internacio

nales de alguno productos. Sin embargo, al concluir e l ciclo del impacto 

que la mayor devaluación de 1995 tuvo en la inflación anual de los bi ne 

importado , y al ajustarse los costos de algunos sectores como con ecuen

cia de la desaceleración económica, se espera que los precios al productor 

alcancen incrementos moderados durante e l segundo semestre del año. 

Preocupa a la Junta la dificultad de lograr la meta de inflación d el IPC del 

17% en diciembre de 1996, pero se considera bastante probable un com

portamiento más favorable d e los precios en 1997. 
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B. Indicadores de actividad econórrrlca 

Como se mencionó inicialmente el panorama de la economía en 1996 es 

de desaceleración. De acuerdo con la proyeccione de distinta entida

de pública y privadas, el crecimiento real del PIB e te año s ubicará 

entre el 3% y el 4%. Para la primera parte del año, el Cuadro 5 ilustra 

claramente que la economía se ha colocado en la parte alta de e te rango, 

según cuatro indicadores convencionales de actividad económica. 

Indicadores de actividad económica. Primera parte del año 

1994 1995 1996 
% % % 

Crecimiento del PIS (Primer trimestre) 6,20 6.40 3,90 
Crecimiento de la producción mdustrial sin trilla de café (Primer trimestre) 8,14 4,37 -0,32 
Crecimiento de los despachos de cemento (Primer semestre} 18,33 4,84 -11 ,72 
Tasa de desempleo, 7 áreas metropolitanas (Junio) 9,80 9,00 11 ,70 

C. Agregados monetarios y crediticios 

J. Política monetaria y crédito 

Al com nzar 1 año e apr baron corredore monetarios de M 1 y M3 1 

para 1996 que suponían ta a de cr cin1iento anual de 23% y 31. %, res

pectivamente. Di hos corr dores fueron revi ado · p r la Junta r ciente

mcnte, con iderando la nuevas condicione · imperantes en la economía, 

en particular, la n1enor ta a de cr cimiento del producto esperada y la 

mayore tasas de int r ~ s ob rvadas durant el primer sem stre del año. 

A í , los nuevos corredores de Ml y M3+Bonos implican cr cimientos anua

les a finales de 1996 del 20.6% y 27.0%, respectivamente. 

Vale la pena señalar, ademá , que, cotno se mencionó en el informe presen

tado por la Junta Directiva al Congreso el pa ado mes de marzo, los corre

dores monetario han dejado de cumplir el papel de "meta intermedia" 

única, debido a la inestabilidad que han presentado recientemente los agre

gados monetarios. Por esta razón, la Jtmta emplea este instn.rmento junto 

con otras variables financieras y del sector real, como indicadores que le 

permiten evaluar las presiones inflacionarias existentes. De acuerdo con el 

análisis del comportamiento del conjunto de indicadores utilizados el Ban-
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co coordina los instrumentos que están a su alcance para lograr que la polí

tica tnonetaria facilite el cumplimiento de la meta final de inflación. 

Si bien el crecimiento previsto para los agr gados monetarios ha significa

do una r ducción de sus tasas anuales de crecimiento, las fuentes de emi

sión primarias no han sido suficiente para atender adecuadament la de

manda del público por esto agregados. En consecuencia, ha ido necesa

ria la adopción de una política monetaria que genere la liquidez requerida. 

La disminución de los niveles de encaje promedio y de su dispersión y la 

contracción significativa de las OMA le han suministrado a la economía lo 

niveles de liquidez requeridos. En lo corrido del año, y en la medida en 

que la programación monetaria lo ha permitido, la Junta redujo el encaje 

ordinario de los depósitos n cuenta corriente a 33%, manteniendo el en

caje marginal en 21%. Respecto a los CDT, e estableció el encaje marginal 

en 7 % para aquellos d menos de sei me es, e redefinieron los saldos 

sobre los cuales se aplica el encaje ordinario para este tipo de depósitos, y 

se impusieron encajes marginale del 7 % sobre los bonos ordinario con 

térn1inos de entr 12 y 18m e ·. 

En la reunión del 27 de junio, la Junta Dir ctiva acordó que la estructura 

des ada para los encaje ería la iguiente: Los encaje sobre lo depósitos 

en cuenta corriente d ben llegar al 1 5 %, los d las cu nta de ahorro, al 

l 0 %, los de lo títulos a t "rnl.ino d menos de 1 me s, al 7 %, y los de los 

títulos de má de 18 n1e es , al 0 %. 

En est punto, val la pena de tacar el s ideas básicas obre la política de 

encajes que ha seguido la Junta. En primer Jugar, y corno se aC'iba el des

cribir la Junta ha procurado reducir 1 promedio y la dispersión de J s 

encajes . Con lo prin1ero se ha atisfecho sin duda una condición necesaria 

para la redu ción del margen de intermediación el 1 istema .fmanci ro 

colombiano, en tanto que lo segundo ha p rmitido morigerar las fluctua

ciones de liquidez que se producen a lo largo de los ciclos de pago de la 

economía (como, por ejemplo, el de recaudo , traslado y pagos de la 

Tesorería). 

En egundo lugar, es necesario aclarar que los nivele de mediano plazo de 

los diferentes encajes se fijan con ba e en estudio empírico detallados 

sobre contingencias de caídas de depósitos que podrían poner en dificul

tades a las entidades financieras. El propósito es entonces, darle estabili

dad a los encajes, mientras se suministra y recoge liquidez de la economía 

a través de operaciones de mercado abierto. 
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2. Resultados 

a. Ba monetaria 

En junio de 1996, ascendió a $5.928 mil millone con crecimiento anual 

de 6.6%, inferior en 16 punto porcentuales al obtenido en junio de 1995 

(Cuadro 6 y Gráfico 3). Esta reducción en el ritmo de aumento de la base 

mon taria se ex plica principalmente por el bajo crecimiento de la reser

va, -0 .8 % anual , como resultado de cambios en la composición de los pasi

vos sujetos a encaje y de las reducciones presentadas en los niveles reque

ridos del encaje , las cuales fueron comentadas anteriormente. 

Tasas de crecimiento anual de los medios de pago y la base monetaria 

Fin de: M1 BASE 

1993 Enero 38,9 48,4 
Febrero 35,5 40,8 
Marzo 34 ,0 41 ,7 
Abril 30,3 32 ,9 
Mayo 31 ,3 37,0 
Junio 30,4 34,1 
Julio 34 ,2 34,6 
Agosto 34,6 38,4 
Septiembre 36,6 36,0 
Octubre 34,0 35,6 
Noviembre 33,9 34,0 
Diciembre 30,0 33,4 

1994 Enero 33 ,6 35,9 
Febrero 37,8 36,4 
Marzo 37 4 38,3 
Abril 32.1 35 o 
Mayo 31 ,2 29.3 
Junio 30,4 29,8 
Julio 32,7 33.6 
Agosto 30,4 28,4 
Septiembre 30,0 31 ,9 
Octubre 30,2 31 ,0 
Noviembre 24 ,7 28,6 
D1c1embre 25,3 27,5 

1995 Enero 22,7 26,2 
Febrero 19,1 25,8 
Marzo 19,3 15,9 
Abril 19,1 26,1 
Mayo 16,6 26,5 
Junio 17,8 22,6 
Julio 16,8 18,6 
Agosto 12,9 20,8 
Septiembre 12,9 20,1 
Octubre 12,0 18,1 
Noviembre 14,0 15,7 
Diciembre 19,7 11 ,2 

1996 Enero 14,7 14,2 
Febrero 14,1 8,8 
Marzo 18,9 22,5 
Abril 13,9 8,6 
Mayo 14,3 5,6 
Junio 15,0 6,6 

Nota: Se refiere a los agregados monetarios redefinidos. 
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b. M dios d pago 

Durant ~ lo rrid d 1996, se con inuó r duci nd ritmo d · crecí

mi nt d · lo m di d pag r ·flejando lo arnbi "n la d manda pro

principalm ·nt d l mportami nt d la tasa · d in ter ' · ) del 

m nor dinami ·mo d la acti idad económica. n junio d 1996, a e odie-

ron a 7. 107 mil millon .. s itni nt anual d 15%, infi ri r n 

2 .8 punt · por rvado un año atrá · : uadro 6 Tráfi 

El .ti cti o regí tr un r cimi nt anual d 18.6 % y la uenta orri nt s 

d 13. 1 %. D ntr d ta última , las pri ada aum ntaron 8. 5% y la 

pública 21 .3 % ( u adro 7 ntre en ·ro y junio del pre · nt añ 1 M 1 

ubicó en pr 1 punto mínim d rredor d finid para 

ta variable ob tant l Ban no umini tr ' may r li-

quid z a la economía pu ·to qu tuado p r la Junta Dir " C -

tiva a las d má variabl d seguimi nto , ñaló que una acción n a 

dir e iót era inconveni nt . En efecto , 1 indicador d la inflación básica 

m traba la ist ncia d pr ion s inflacionarias qu compr m tían la 

m ta de inflación. Por otra part , 1 agr gado e n.fi rmad por 1 M3 má 

1 · b no emitid p r la ntidad financi ra ubicaba dentr de u 

corr pondient e rr dor y la ta a de cambio nominal 

te h de la banda cambiaría. 
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Evolución de los componentes de los medios de pago ampliados (M3) 
(Miles de millones de pesos y porcentajes) 

Saldo a Variaciones porcentuales 
junio 28 

1996 Semana Corrido Anual 
afio 

1. M3 = ER + PSE 29.763 0,7 4,9 16,2 
2. Efectivo redefinido (ER) • 2.525 6,6 -12,1 18,6 
3. Pasivos sujetos a encaje (PSE) 27.238 0,2 6,8 16,0 

Cuentas corrientes 4.583 1,0 -4,7 13,1 
Privadas 2.798 2,8 -12,4 8,5 
Públicas 1.784 -1,7 10,4 21 ,3 

Depósitos fiduciarios 871 9.0 47.7 34 ,1 
Depósitos a la vista 351 2,2 -9,4 4,8 
Cuentas de ahorro 3.838 -1 .7 2,6 21,7 
UPAC 5.003 0,4 9,9 16,2 
Depósitos ordinarios de las CAV 668 -7.0 -21 ,0 7,7 
CDT 11 .923 0,2 12,8 15,0 
ltems de memorando 

Bonos de bancos 796 1,1 94,1 253,2 
Bonos de corfinancieras 927 0,2 37 ,9 81 ,5 
Bonos de CAV 571 9,5 ... . .. 
Bonos de compañías 290 1,5 189,4 ... 

Total bonos 2.583 2,5 107,4 229,5 
M3 +Bonos 32.346 0,8 9,2 22,5 

Cifras provisionales. 
• Incluye solamente btlletes y monedas en poder del públíco. 
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c. Oferta monetaria ampliada 

Los medios de pago ampliados- M3 , ascendieron a $29.763 mil millones, 

con una variación anual de 16.2% (Cuadro 7), inferior en 21.6 puntos por

centuales a la obtenida en junio de 1995. El conjunto de lo pasivo suje

tos a encaje presentó una variación anual de 16.0 %, destacándo e el com

portamiento de los CDT y de las cuentas de ahorro, con incren1entos de 

15.0% y 21.7%, respectivamente (Gráfico 5)6 . Al adicionar al M3 el saldo 

de los bonos colocados por las entidades financiera a plazos superiores a 

12 meses , los cuale han registrado durante el primer semestre de 1996 un 

gran dinamismo como instrumento de captación de recursos, se obtiene 

que este agregado señaló en junio pasado un crecimiento anual de 22 .5%, 

inferior en 1 5 puntos porcentuales al obtenido en el mismo mes de 1995 

(Gráfico 6). Esta desaceleración de los agregado monetarios refleja el mayor 

control y la decisión de las autoridades monetarias de reducir su creci

tniento a niveles compatibles con menores tasas de inflación, así como 

factores important de demanda. 

d . Crédito 

La cartera total del sistema financiero7 ascendió al finalizar junio de 1996 a 

$3 2 .116 mil millone -, con crecitniento anual de O. % (Cuadro 8 ), inferior 

(Miles de millones) 
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Corredor de M3 + Bonos 

(Miles de millones) 
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en 1 2.6 punto porcentual al obtenido un año atrás, mientras que en lo 

corrido del ail.o, la cartera ha crecido a una tasa anualizada del 24.7%. La 

cart raen moneda nacional ubicó en $27.787 mil 01illones, con varia

ción d 30.7% anual, y la de moneda e tranjera n 328 mil millones, 

on incr mento de 28.7% anual. El comportami nt de esta últilna e ex

plica por la an1pliacíón d la financiación de las importaciones, sin onsti

tucíón de depósito de 4 a 6 meses, y por el mayor ritmo ele devaluación. 

Por clase de intermediario, la cart ra total registró en junio la siguientes 

variacione anuales: corporacione de ahorro y vivienda, 34. 5%; corpora

ciones financiera , 28.3%; bancos, 29.8%; y compañías de .fmanciamiento 

comercial, 20.4%. 

Como puede apreciarse, el ritmo de crecimiento de la cartera ha venido 

disminuyendo en el último año, lo cual es conveniente, a juicio de la]t.u1.ta, 

en la medida en que las tasas de crecimiento del crédito registrada entre 

1993 y 1995 eran a todas luces insostenibles. En efecto, la relación de la 

cartera de créditos a l PIB pasó del 26.8% en 1991 al 37.3% en 1993,41.0% 

en 1994, y al 45.7% en 1995, ubicándose hoy en día en cerca del 45.9%. 

Para la Junta es claro que se estaba presentando un sobre-endeudamiento 

del los agentes domé ticos, con con ecuencias adversas obre la inflación, 
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Evolución de la cartera total1/ 
(Miles de millones de pesos) 

Cartera total (1995) Cartera total (1996) Variaciones anuales 
Fecha 

Semana (1996) M !N M/E TOTAL M/N M/E TOTAL MIN M/E TOTAL 

1 Ene. 06 18.197,3 2.848,1 21 .045,4 24.811 ,3 4.073,5 28.884,8 36,3 43,0 37,3 
2 Ene. 13 18.325,2 2 .809~ 21 .134,2 24 .881 ,7 4.074,0 28.955,6 35,8 45,0 37,0 
3 Ene. 20 18.519.0 2.835.5 21 .354,5 24 .871 ,7 4.109.5 28.981.2 34,3 44.9 35.7 
4 Ene. 27 18.700,3 2.866,7 21 .566,9 25.148,3 4.145,2 29.293,5 34,5 44,6 35,8 
5 Feb. 03 18.819,0 2.862,5 21 .681 ,5 25.183,6 4.164,7 29.348,3 33,8 45,5 35.4 
6 Feb. 10 18.939,3 2.791.4 21.730,7 25.264,4 4.189.4 29.453,8 33,4 50,1 35,5 
7 Feb. 17 19.075,5 2.796,3 21.871 ,8 25.408,7 4.180,6 29.589.4 33,2 49,5 35 ,3 
8 Feb. 24 19.166.4 2.843,6 22.010,0 25.526,6 4.186,2 29.712,8 33,2 47,2 35.0 
9 Mar. 02 19.238,6 2.893,5 22.132,1 25.628,2 4.173.7 29.802,0 33,2 44,2 34,7 
10 Mar. 09 19.421.4 2.920,9 22.342,2 25.721,4 4.164,5 29.885,9 32.4 42 ,6 33,8 
11 Mar. 16 19.469,4 2.956,6 22.426,1 25.832,8 4.177,0 30.009,8 32,7 41 ,3 33,8 
12 Mar. 23 19.654 ,1 2.993.7 22.647,8 26.004,6 4.179,8 30.184,4 32,3 39,6 33,3 
13 Mar. 30 19.691 .2 3.047,9 22.739,1 26.184,0 4.179,9 30.363,9 33,0 37,1 33,5 
14 Abr. 06 19.915,8 3.020,2 22.936,0 26.236,2 4.181 ,2 30.417,4 31,7 38.4 32,6 
15 Abr. 13 19.983,3 3.032,8 23.016,1 26.458,5 4.180,1 30.638,6 32,4 37,8 33,1 
16 Abr. 20 20.190,8 3.051 ,9 23.242,7 26.539,3 4.205,2 30.744,5 31,4 37,8 32.3 
17 Abr. 27 20.258,8 3.079,8 23.338,6 26.700,5 4.212,9 30.913,4 31 ,8 36,8 32,5 
18 May 04 20.430,2 3.122,0 23.552,2 26.715,1 4.268,0 30.983,1 30,8 36.7 31 ,6 
19 May. 11 20.480,5 3.147,4 23.627,9 26.855,1 4.280,6 31 .135.7 31 ,1 36,0 31 .8 
20 May 18 20.576,3 3.183,0 23.759,3 27.027,7 4.286,2 31 .313,9 31.4 34.7 31 ,8 
21 May. 25 20.743,5 3.194,2 23.937.7 27.186,2 4.314 ,9 31 .501 ,1 31 ,1 35,1 31 ,6 
22 Jun. 01 20.917,1 3.222,0 24 .139,1 27124,5 4.329,5 31 .454,0 29.7 34,4 30,3 
23 Jun 08 21 .047,2 3.238,0 24.285,2 27.376.7 4.330,8 31.707,5 30,1 33.7 30,6 
24 Jun. 15 21 .158,6 3.292,5 24.451 ,2 27.558,2 4.285,3 31 .843,5 30,2 30,2 30,2 
25 Jun 22 21 .279,0 3.292.5 24 .571 ,5 27.675,9 4.267 ,2 31 .943,1 30,1 29,6 30,0 
26 Jun 29 21.261.7 3.364 ,3 24.626,0 27 787,3 4.328.4 32.115,8 30,7 28.7 30,4 
27 Jul 06 21 .381 ,3 3.400,5 24.781 ,8 
28 Jul 13 21 .490,1 3.406,0 24.896,1 
29 Jul 20 21 637,3 3 416.9 25 054 .3 
30 Jul 27 21 .770,5 3.468,2 25 238.7 
31 Ago 03 21 .838,6 3.500,6 25.339,2 
32 Ago 10 21 .988,5 3.528,3 25.516,8 
33 Ago 17 22.106,9 3.630,5 25.737,3 
34 Ago 24 22.154.2 3.693,4 25.847,5 
35 Ago. 31 22.254 ,0 3.706,9 25.960,9 
36 Sep. 07 22.377,6 3 782.7 26.160,4 
37 Sep. 14 22.498,9 3.819,5 26 318,3 
38 Sep. 21 22.632,7 3.891 ,4 26.524,2 
39 Sep 28 22.803,9 3.960.7 26.764 ,6 
40 Oct. 05 22.960,8 3.981 ,6 26.942,4 
41 Oct. 12 23.046,7 4.045,2 27.092,0 
42 Oct. 19 23.135,9 4.080,3 27.216,2 
43 Oct. 26 23 .308,8 4.132.7 27.441 ,5 
44 Nov. 02 23.415.1 4.136.4 27.551 ,6 
45 Nov. 09 23.558,3 4.099,5 27.657,8 
46 Nov. 16 23.666,6 4.080,2 27.746,8 
47 Nov. 23 23.942,8 4.080,5 28.023,3 
48 Nov. 30 24 .114,5 4.065,8 28.180,3 
49 Dic. 07 24.342.7 3.994.4 28 .337,1 
50 Dic. 14 24.539,2 3.988,9 28.528,1 
51 Dic. 21 24.726,5 3.993,1 28.719,6 
52 Dic. 28 24.680,0 4.032,9 28.713,0 

1/ No incluye la cartera de la FEN . 
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el equilibrio ext rno y la salud del sisten1.a rmanciero. Como lo indica la 

evolución de lo agregados crediticios, la política monetaria de los últi

tnos año ha contribuido sin duda a remediar esta situación. 

e. Tasas de interés 

Las ta as d los certificados de depósito a término a 90 día se ubicaron 

en el prin1.er semestre de 1995, en promedio, alrededor del 34%, en el 

segundo seme tre disminuyeron situándose alrededor del 29%, y en los 

primeros seis n1.eses de 1996 se elevaron nuevamente situándose cerca 

del 32% (Cuadro 9). 

r. rr Q 

Tasa de interés promedio mensual de los certificados de depósito - 90 días 
{Efectivo anual) 

Meses 1986 1987 1988 1989 * 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Enero 34,66 31 ,59 32,26 31,70 33,90 35,81 31 ,94 26,07 25,68 32,62 31 ,66 
Febrero 30,48 30,31 33,38 32,25 33,32 33,87 28,38 25,55 25,27 34,37 32,39 
Marzo 30,13 30,18 34 ,64 32,69 34 ,06 36,13 27,97 26,09 25,31 34 ,63 32,90 
Abril 30,35 29,97 35,58 33,08 34 ,94 37,27 26,98 26,22 25,25 35,00 33,04 
Mayo 30,51 30,28 36,08 33,13 34 ,47 35,79 24 ,26 25,79 26,21 34,72 31 ,58 
Jun1o 30,50 30,66 36,38 33 ,20 35,04 36,23 22,11 26,02 28,30 33,75 31 ,36 
Julio 31 ,25 30,72 35 ,57 33,38 36,23 36,78 21 ,39 25,58 28,94 29,90 
Agosto 31 ,06 30,26 35,52 33 ,18 35 ,36 38,52 25,50 24,33 31 ,07 29,00 
Septiembre 30,92 30,70 32,14 32,70 36,37 38,62 27,26 24 ,26 30,94 29,79 
Octubre 31 ,21 31 ,23 31 ,83 33,47 36,75 37,62 27,66 24 ,88 33,05 29.05 
Nov1embre 31 ,75 32,36 31 ,83 33,88 36,15 37,20 26,87 25,44 36,27 29,16 
Diciembre 32,07 33,92 31 ,85 33,91 37,52 36,39 26,98 26,37 37 .87 32.40 

n d . . No disponible . 
• . Hasta diciembre de 1988, encuesta a bancos y corporaciones financieras oficma pnnc1pal de Santafé de Bogotá 
A partir de enero de 1989 corresponde a la información de la encuesta diaria a bancos y corporaciones fmancieras de todo el 
país, según Circulares 022 y 042 de 1988 de la Asociación Bancaria. A partir del 6 de marzo de 1995 se realizan los cálculos con 
la encuesta diaria que todo el s1stema financiero reporta a la Superintendenca Bancaria. 

1 

Tasa de interés promedio de colocación del sistema financiero 
{Tasa efectiva anual) 

Meses 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 

Enero 43,58 41,44 42,18 41 ,89 43,94 47,19 44,91 34,52 36,11 44,05 43,08 
Febrero 39,96 40,99 42,16 42 ,34 43,30 46,00 41 ,32 35,59 36,47 45,28 43 ,69 
Marzo 39,67 41 ,03 42.74 42,87 43,46 45.88 41 .10 35,49 37,11 45,15 44,33 
Abril 39,33 40,52 43,41 43 ,20 44 ,37 47,30 40,30 36,22 37,87 45 ,72 44 .62 
Mayo 40.09 41 ,02 43.62 43 ,18 44,41 47,64 39,26 36,03 38,61 46,81 43,03 
Junio 40,09 40,63 43 ,87 43,55 45,16 46,07 34,77 36,43 39,94 43.22 
Julio 40,63 40,51 44,17 43 ,38 46,09 46,28 32,85 35,48 40,85 39,08 
Agosto 40,74 40,70 44 ,15 43,46 46,37 47,42 33,83 35,54 41 ,80 40,23 
Septiembre 41 ,30 40,86 41 ,91 43,08 46,14 48,43 34,44 35,56 42,43 40,38 
Octubre 41 ,10 41 ,28 41,40 42,89 46,90 48,40 34,90 35,60 42,89 39,14 
Noviembre 41 ,62 42 ,01 41 ,64 43,38 46,45 48,16 34,46 35,79 44 ,99 39,97 
Diciembre 41 ,89 42,23 40 ,99 43,24 46,40 46,77 35 ,21 37,12 46,56 44,23 
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En lo que respecta a la tasa de interé interbancaria, desde comienzos de 

1996 el Banco ha recogido liquidez en el n1ercado interbancario en opera

ciones a t.m día a una tasa de interés et ctiva anual del 25% y le ha suminis

trado liquidez a los intermediarios financieros a una tasa del 35%, con lo 

cual se ha logrado reducir sustancialmente la variabilidad de la tasa 

int rbancaria, impidiéndose que en situaciones de estrechez temporal de 

liquidez estas tasas se eleven a niveles por encima ele las tasas activas, tal 

corno ocurría en el pasado.Así, e evita que se produzcan efectos en el 

mercado catnbiario y ele transmisión no deseada ele tasas de n1uy corto 

plazo a otras de plazos superiores. 

Es importante destacar que el el vado nivel de las tasas de interés en Co

lombia no se debe exclusivamente a una política monetaria restrictiva, 

sino también a factores corno la estructura del mercado, la caída del aho

rro y la mayor incertidumbre, que impiden que las tasas de interés se re

duzcan, aun cuando es evidente la pérdida de dinamismo de la demanda 

de crédito. Los gráficos 7 y 8 muestrdn que aunque el Banco ha bajado sus 

tasas de intervención, la tasa de int rés del mercado no ha disminuido . 
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Tasa de captación promedio del sistema financiero y de las OMA 
del Banco de la República 
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20~--------------------------------------------------------------~ 
ene-93 jun-93 nov-93 abr-94 sep-94 

Período 

feb-95 jul-95 dic-95 

Tasa de captación promedio del sist. finan. ------ Tasa de captación de las OMA (TP) 

Nota: En los meses donde no hay observaciones es porque no se realizaron transacciones de TP. 
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Diferencia en la tasa de captación promedio del sistema financiero y la de las OMA 
del Banco de la República 
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feb-95 JUI-95 

Nota: En los meses donde no hay observaciones es porque no se realizaron transacciones de TP 

D. Balanza de pagos 

1. Polírica can-zbiaria 

dic-95 may-96 

Para 1996 la Junta optó por ·on ervar la banda carnbiaria pr ~ aleciente 

en 199'; , manteniendo su pendiente, 13.6%, y su atnplitud, ± 7 puntos. 

E ta handa pern1itc que el con1portarniento ele la ta ·a de can1bio nonlinal 

ea coherente con 1 s supu tos de la proyección de la halanza de pago 

y con la política monetaria necesaria para el logro de la meta de inflación. 

2. Resulrados 

a. Tasa de cambio 

Desde el segundo s mestre d 1995 lata a repres ntativa del mercado se 

ubicó abruptan1ente en la parte superior del corredor cambiario , debido 

a los eventos de agosto de 1995, situación que se mantuvo inmodificada 

en la primera mitad de 1996, pero que se ha corregido en las {utimas 

semanas (Gráfico 9). La evolución de la tasa de cambio nominal junto con 

la variación de lo precios domésticos e internacionales han llevado a que 

entre diciembre de 1995 y junio de 1996 el lndice de la Tasa de Cambio 

Real OTCR) registr una ligera revaluación, la cual se calcula, con las dife

rentes metodologías, entre 1.2% y 4.8% (Cuadro 10)8
. 
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Gráfico 9 

Evolución de la TRM y corredores cambiarios 
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Período 

TRM --·- Tasa de Compra -- Punto Medio - - - Tasa de Venta 

Cuadro 10 

lndice de la tasa de cambio real del peso colombiano 
{Diciembre de 1986=100) 

Período ITCR 1• ITCR 2* ITCR 3• ITCR 4 ITCR 5* 

1992 Enero 1 05._16 105.96 109,84 108,29 121 ,31 
Febrero 101 ,55 101 ,95 104,46 106,86 116,29 
Marzo 100.28 100,43 102.26 107,38 113,53 
Abril 100,28 100.75 101 ,57 106,70 113,31 
Mayo 99,99 100.74 101 ,94 107.41 114,11 
Junio 101,85 102,70 103,64 107,09 116,10 
Julio 105,55 106,54 107,65 106,24 120,35 
Agosto 104,54 105,60 106,18 107.42 118,18 
Septiembre 104,19 105,31 106,01 108,10 117,15 
Octubre 103,40 104,61 105,43 108,29 115,59 
Noviembre 102,58 103,66 104,62 108,75 113,39 
Diciembre 103,85 105,16 105,64 108,57 113,75 

1993 Enero 102,11 103,36 104,00 106,54 112,67 
Febrero 101,22 102,58 101 ,29 104,88 111 ,26 
Marzo 102,67 104,24 101 ,93 104,77 111 ,96 
Abril 103,70 105,33 102,80 103,95 113,75 
Mayo 104,13 105,50 102,35 103,34 113,93 
Junio 103,68 104,83 100,96 102,26 112,49 
Julio 103,13 104,19 100,36 101 ,87 110,57 
Agosto 103,89 105,03 100,90 101 ,12 110,57 
Septiembre 105,06 106,02 101 ,58 100,58 110,92 
Octubre 105,55 106,42 101 ,19 100,27 109,05 
Noviembre 103,82 104,64 99,01 99,80 106.45 
Diciembre 101 ,59 102.25 96,52 99,54 103,21 
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Período ITCR 1* ITCR 2* ITCR 3* ITCR 4 ITCR 5* 

1994 Enero 100,57 101,12 95,00 97,86 100,88 
Febrero 98,94 99,46 92,46 96,23 100,51 
Marzo 97,56 98,05 91,41 95,61 100,59 
Abril 97,14 97,58 90,48 95,18 100,05 
Mayo 96,62 97,08 89,58 94 ,92 100,20 
Junio 95,23 95,66 87 ,1 6 94 ,81 98,40 
Julio 94,24 94,59 87,19 94 ,21 98,40 
Agosto 93,63 93,90 86,45 93,81 97,30 
Septiembre 95,63 95,76 88,07 93,57 98,69 
Octubre 96,30 96,25 89,22 93,27 99,44 
Noviembre 94,68 94,46 87 ,55 92 ,90 96,44 
Diciembre 93,31 92,92 85,63 92,34 93,41 

1995 Enero 94,98 94,69 86,19 91,40 95,31 
Febrero 94,07 94,00 84,58 90,08 94,97 
Marzo 94,92 95,44 85,80 88,77 96,58 
Abril 95,51 96,12 86,65 88,96 97,95 
Mayo 95,14 95,59 86,00 88,49 97,08 
Junio 93,87 94,21 85,24 88,32 96,01 
Julio 95,64 95,96 86,63 89,07 96,94 
Agosto 98,87 98,89 89,05 89,31 98,62 
Septiembre 101,52 101.41 90,85 89,20 99,44 
Octubre 104,07 104,21 93,07 89,03 101 ,13 
Noviembre 104,81 106,04 93,93 89,01 101 ,29 
Diciembre 99,47 100,14 88,62 88,90 97,01 

1996 Enero 99,27 98,95 87,58 88,39 97 ,37 
Febrero 99,47 99,21 86.65 86,91 97,23 
Marzo 100,03 99.75 86,79 86,62 n,d, 
Abril 98,22 97,60 84.42 85,69 n,d, 
Mayo 97,19 96,44 82,39 85,00 n,d, 
Junio 98,31 97,61 n,d, 84 ,64 n.d. 

Promedio 1992 102.77 103,62 104,94 107,59 116,09 
1993 103,38 104,53 101,08 102,41 110,57 
1994 96,15 96,40 89,18 94,56 98,69 
1995 97,74 98,06 88,05 89,21 97.70 
1996 98.75 98,26 85,57 86,21 97,30 

· ProvisiOnales para los años 1995 y 1996. 
ITCR 1 Corresponde aiiTCR del peso colombiano frente a 18 paises La ponderación obedece a la estructura del comercio 
global. sin café en 1986 Utiliza eiiPP para medir los precios internos y eiiPM para todos los países excepto Franc1a, Peru y 
Ecuador. 
ITCR 2: Corresponde a la ITCR 1 temendo en cuenta solamente 9 de los 18 países. USA. Canadá, Alemama. España, Reino 
Unido, Japón. México, Venezuela y Ecuador, donde Alemania se representa a sí misma y a Holanda. Francia, Italia, Suec1a y 
Suiza. 
ITCR 3 ITCR 2 utilizando eiiPC tanto interna como externamente. Cifras revisadas 
ITCR 4: Obedece a la relac1ón de los prec1os de los bienes transables y no transables como fuente, se ut11iza el IPC y la 
clasificación de los bienes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeación. 
ITCR 5: lndice del Tipo del Cambio Efectivo Real calculado para el peso colombiano frente a 18 países miembros del FMI 
Utiliza eiiPC para medir el comportamiento de los precios tanto internos como externos. 

b. Balanza comercial 

Al finalizar abril de 1996, la balanza comercial registró un déficit de US$963 

millones, como resultado de exportaciones por US$3.366 millones im

portacione por US$4.329 millones. Las exportaciones totales presenta

ron un crecimiento anual de S$198 tnillone , 6.2%, (Cuadro 11). Este 

resultado se explica por caídas de las exportaciones de café, US$121 mi

llones (20.3%), smeralda , US$153 millones (68.3%) y las de ferroníquel, 
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$20 millones (30. 4%) . Por el contrario la exportaciones de petróleo 

y sus derivados aumentaron US$259 millones ( 4 3.0%) , las de carbón, 

U $122millones(90.4%)yla notradicionales , U $102millones(7 .1 %). 

La reducción de las exportaciones de café obedece a la caída de las coti

zaciones internacionales, la cuales pa aron de un promedio de US$ 1 .81 

por libra de café en el primer trimestre de 1995 a un promedio de US$ 

l. 27 en el primer trimestre de 19969 . La reducción de la exportaciones 

de ferroníquel se explica principalmente por lo menores volúmenes 

exportados. 

Exportaciones clasificadas por los principales productos y sectores económicos 
(Millones de dólares FOB) 

Enero-Abril Variación 

1995 1996 Absoluta % 

l. CAFE 597,0 476,0 (121 ,0) -20,3 

11. CARBON 134,9 256,8 121 ,9 90,4 

111. FERRONIQUEL 67,0 46,6 (20,4) -30,4 

IV. PETROLEO Y DERIVADOS 601 ,8 860,6 258,8 43.0 

V. ORO 98,9 107,9 9,0 9,1 

Banco de la República 46,1 15,6 (30,5) -66,2 
Partrculares 52,8 92 3 39.5 74 .8 

VI. ESMERALDAS 223,8 71 ,O (152,8) -68,3 

VIl . PRODUCTOS NO TRADICIONALES 1/ 1 445,2 1.547,5 102 3 7 1 

a. Sector Agropecuario 390,1 454,3 64 ,2 16,5 
b. Sector Industrial 1 025,8 1.055,5 29.7 2.9 
e Sector Mrnero 29.3 37,7 8.4 28.7 

VIII. TOTAL EXPORTACIONES 3.168.7 3.366.4 197.7 6,2 

1/ No incluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras. 

Por su parte , las importaciones pr entaron, en igual p ríodo , un cre ci

miento de S$147 millones, 3.5%, (Cuadro 12). Las in1portaciones de bie

nes de con umo se redujeron en US$9 millones (11. 7%) , las de bienes 

intermedios aumentaron US$282 millones (15.3%) y las de bienes de capi

tal bajaron US$4 3 millones (2 .8 %). La caída de las itnportaciones de bienes 

de con umo se concentra en los productos duraderos, y se explica princi

palmente por las menores compras de vehículos, reflejando así el ajuste 

previsto en el consumo. 
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Importaciones según clasificación CUODE 
(Millones de dólares CIF) 

Enero-Abril Variaciones 

1995 1996 Absoluta % 

TOTAL 4.182,2 4.329,3 147,1 3,5 

l. BIENES DE CONSUMO 802,7 708,7 (94,0) -11,7 

1. Duraderos 475,0 311 ,30 (163,7) -34 ,5 
2. No duraderos 327,7 397,40 69,7 21 ,3 

11. BIENES INTERMEDIOS 1.845,7 2.127,7 282,0 15,3 

1. Combustibles y lubricantes 1/ 104,0 127,10 23,1 22,2 
2. Para la agncultura 114,2 150,95 36,7 32,2 
3. Para la industria 1.627,5 1.849,64 222,1 13,6 

111. BIENES DE CAPITAL 1.532,7 1.489,9 (42,8) -2,8 

1. Materiales de construcción 79,3 120,52 41 ,2 52,0 
2. Para la agricultura 29,5 29,13 (0,4) -1,3 
3. Para la industria 925,2 1.037,82 112,6 12,2 
4. Equipo de transporte 498,7 302.44 (196,3) -39,4 

IV. BIENES NO CLASIFICADOS 1.,1 3,0 1,9 -

1/ Incluye derivados del petróleo y del carbón. 

c. Reservas internacionales 

egún información preliminar de la balanza can1biaria, al .finalizar junio ele 

1996 se rcgi tró un déficit en la cuenta corriente de ' $1.669 n1illon s, el 

cual no fue compensado totalmente con movin'liento netos de capital, lo 

que dio lugar a una disminución d la reservas int rnacionale n tas por 

U $257 millones ( uadro 13). D ntro de e te re ·ultado se incluyen ventas 

n ta de divisas en el mercado ambiario por parte del Ban o ele la Repú

blica por tan sólo US$415.6 millone , que, como se anotó anteriormente, 

e mplearon en la defensa exitosa de la banda cambiaria y en evitar pre

iones espec-rtlativas sobre la ta ·a de ambio. Así, el aldo de las re ervas 

internacionale netas s ubicó a] .fmalizar jwuo en S$7.961 millone ,1nonto 

qu repre -enta 4. 5 meses de i.mportacione ele bienes y servicios. 

E. Politica fiscal 

Durante los prin'leros s i meses de 1996, lo ingresos corrientes totales 

ele operaciones efectiva del Gobierno Central aumentaron 28.3% frent 

al mi mo período del año anterior, y lo gastos corrientes y de inver ión se 

elevaron en 41.1 %, arrojando como re ultado un déficit equivalente al 2.0% 

del PIB. Al excluir el pago ele intere e por parte del Gobierno Nacional, 
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Balanza Cambiaria 1/ 
(No incluye cuentas de compensación en el exterior) 2/ 

(Millones de dólares) 

HASTA JUNIO 28 
1995* 

1994 1995* 

l. CUENTA CORRIENTE -2.373,2 -521 ,5 -1 .373,6 

Ingresos 9.054,5 4.683,3 4.454,3 
Egresos 11.427,8 5.204,8 5.827,9 

11. MOVIMIENTO NETO DE CAPITAL 2.723,2 509,6 1.570,8 

111. CAUSACION, VALUACION Y PROVISIONES 3/ 3,9 139,5 366,7 

IV. VARIACION RESERVAS (1+11+111) 4/ 

Brutas 353,9 127,6 564 ,0 
Netas 322,0 119,7 551 ,8 

V. SALDO RESERVAS BRUTAS 8.103,4 7.932.4 8.103.4 
(A diciembre año anterior) 

VI. SALDO RESERVAS BRUTAS 8.457,3 8.060,0 8.667,4 

VIl. PASIVOS CORTO PLAZO 5/ 132,9 71 ,2 113,2 

VIII.SALDO RESERVAS NETAS (VI -Vil) 8.324,4 7 988,8 8.554 ,2 

IX. SALDO RESERVAS NETAS CAJA 6/ 8.367,1 7.901 ,0 8.234,3 

l. Variación reservas internacionales netas de caja (1 -2) 7/ 
Explicadas por: 

1. Vanac1ón reservas netas 

2 Variación de causac1ón valuación y provisiones durante 1996 

• Cifras prelimmares. (n.d.) No disponible 
Nota: La información de la Balanza Cambiaría correspondiente al mes de junio de 1996 es del 93% del total de 
intermediarios cambiarías. 

1996* 

-1.668,7 

3.869,0 
5.537,7 

1.346,9 

-106,0 

-427,7 
-363,2 

8.457,3 

8.029,6 

68,4 

7.961 ,2 

8.109,9 

-257.2 

-363.2 

-106 o 

1/ Registra las operac1ones cambiarías 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 rég1men cambiaría perm1te constituir cuentas de compensación en el exterior, para canalizar los ingresos y 
egresos relacionados con la actividad económica. (Resolución 21 de 1993, Junta Directva 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 vanac1ón de las provisiOnes por convenios de créd1to recíproco y depósitos en entidades intervemdas. 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/lncluye 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 1994 y 1995 incluye US$1 04.2 millones y US$225.6 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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los gastos d 1 Gobierno Nacional se incr mentaron en 35.8%, corre pen

diendo a un déficit primario de 1.02% del PIB. Vale la pena destacar que 

con respecto a la proyección inicial de ingresos del Gobierno Nacional, 

se presentó una reducción de los recaudos provenient s de la actividad 

económica externa, la cual fue cotnpensada por los ingre o de las amnis

tía tributarias aprobadas en la Reforma Tributaria de 1995. 

Sin embargo, como se anotó en la introducción, existen algunos rezagos 

en los recaudo de impue tos. E ta evolución preocupa, sobre todo si se 

considera el cambio en la estacionalidad del ga to, que ha implicado ma

yores ejecucion sen la primera parte d 1 año .An.te esta situación, la Junta 

juzga apren:liante la n cesidad de garantizar el cumplimiento de la metas 

anuales de gasto y su posible revisión, dado el comportanliento de los 

ingr so . De otra manera, podrían generar e presiones adver as obre la 

ta a de cambio o la tasa d interés. 

Por su part , las finanzas del Fondo Nacional del Café y de Ecopetrol pre

sentan, a la tnisma fecha, una situación fiscal quilibrada con1o porcentaje 

del Pm, lo cual consistente con la proyección anual para e tos sectore . 

F. Conclusiones 

En síntesis, el panoran1a de la política económica en 1996 puede re 1..unirse, 

a grandes ra ·gos, en dos puntos bá icos. En pritner lugar, la evolu ·ión de 

los agregados monetario y crediticios indica un aludable ajuste del gasto 

agregado y buenas per ·pectivas para la inflación en 1997,dados los rezagos 

de la politica monetaria. El efecto de corto plazo sobr la actividad econó

mica se ha d bido a la inercia inflacionaria y a la incidencia de la incerti

dumbre cau ada por la ituación polttica. En segundo lugar la proyeccio

nes de la .fmanzas pública · indican que es ín'lportante seguir muy de cerca 

el comport~m'liento de las ariable fiscales y garantizar que lo niveles d 

gasto guarden la correspondencia necesaria con los ingresos, de acuerdo 

e n la programación actual del CONFIS, que pr vé Lm déficit del sector 

público con olidado no superior al 0.6% del PIB. De otra forma, se genera

rían presiones inconvenientes sobre la tasa de interés o la tasa de cambio. 

f f PERSPECTIVAS DE MEDIANO PLAZO 

El Cuadro 14 pre enta un posible escenario de mediano plazo elaborado 

con bas en ejercicios del Banco. Este escenario contempla los resultados 
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macroeconómicos coherentes con el logro de una tasa de inflación decre

ciente en dos punto porc ntuales p raño en la cual el cotnportamiento 

del PIB refleja el ilnpacto del fuerte incremento de la producción de pe

tróleo desde 1997. Al respecto, cabe señalar que la producción de los 

campos ele Cusiana alcanzará su máximo en 1998, año a partir del cual se 

estabilizará para decaer más tarde. Otro supuesto destacable en este esce

nario es el tnantenimiento de una tasa ele cambio real constante de de 

1997. Evidenten1.ente, este supuesto implica que la política fiscal coher n

te con las metas de inflación no puede ser expan iva, cotno veremo a 

continuación. 

En lo refer nte al sector externo, el escenario tnuestra que durante el 

resto de la década, la economía colombiana exhibiría un déficit en la 

cuenta corriente de la balanza de pagos no inferior al 4% del PIB. in 

embargo, y a diferencia de los déficit de los últimos años, una parte sus

tancial de éste se explica por el des quilibrio en la balanza de servicios , 

en la n1.edida en que la ren1esas de utilidades sobre la inversión extranje

ra en petróleo y otros proyectos adquieren importancia. El déficit de la 

balanza cotnercial e cierra en 1 998 y 1999 gracias al aumento de las 

exportaciones petroleras. 

Llama la atención , no obstant , el que no se generen excedentes inlpor

tantes en la balanza con1ercial por la n1isma razón . La explicación de este 

resultado radica n que la proy e ión ton1a los ~upuestos del Gobierno 

resp cto a los flujos d · inver~ión e tranjera dir cta neta, los cuales repre

sentan cerca del 3% del PIB en cada uno de lo años contemplados ) ~e 

reflejan en los desbalances de ahorro-inversión del sector privado ilustr..l

dos en la última fila del Cuadro 14. partir de 1998 el grueso de dicha 

inversión no se concentraría en el se tor petrolero, sino que fluiría hacia 

otro sectores, entre los uale · los n1.ás importantes son: Electricidad, gas, 

manufacn.Ir.J.s, con1unicaciones y transporte. Naturalmente , dada la pro

yección del déficit externo, la jecución de e to proyecto por el sector 

privado implica un ajuste en los balances ahorro-i11.versión d otras activi

dades privadas y del sector público. 

Es claro, además, que si la inversión e tranjera mencionada no llega al país 

en la magnitud supuesta, tnuy probabl ment el déficit en cuenta corrien

te seria inferior. De otra parte, la posibilidad de sostener estos déficit en el 

n'lediano y largo plazos depende de la productividad de las inversiones 

realizadas y de la capacidad de generar el ahorro doméstico uficiente para 

el repago de la inversión y sus utilidades. 
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,.. 
Perspectivas de mediano plazo de la economía colombiana 

1997 1998 1999 2000 

Supuestos 

Inflación(%) 15,0 13,0 11 ,O 9,0 
Crecim. del PIB (%) 4,7 5,5 4,5 4,5 
ITCR promedio 100,5 100,0 100,0 100,0 
Portafolio privado (%) 21 ,1 19,9 16,8 16,0 
Crédito al sector privado(%) 21 ,1 19,2 16,0 13,9 

Resultados 

Déficit en cuenta corriente(% del PIS) 4,8 4,0 4,3 4,2 
Déficit comercial (% del PIS) 2,0 0,5 0,8 1,2 
Déficit fiscal proyectado sin ajuste (% del PIB) 2,1 1,8 3,6 4,6 
Déficit fiscal "consistente" (% del PIB) 0,6 -0,5 -0,3 -0,1 
Déficit privado(% del PIS)* 4,2 4,5 4,6 4,3 

·se supone que el déficit fiscal es el "consistente". El déficit del sector privado incluye la inversión externa 
proyectada en los sectores eléctrico, petrolero, de gas, manufacturas, comumcaciones y transporte, por cerca del 
3% del PIB en cada año del período considerado. 

Otro resultado irnportant d la proyección pres ntada en el Cuadro 1 

e el marcado d ~t ~rioro de las finanzas pública durante los próximo 

año , en ausencia de m dictas correctivas. al d t rioro sería n1odcrado 

n 1997 y 1 99R por lo ingresos relacionado con el petróleo que serán 

ahorrados en el Fondo de Estabilización Petrolera (FEP). No obstante , en 

1999 y el año 2000, la proyección del déficit deJ ector público consolida

do alcanzaría el .3.6% y 4.6% del PIB, respe tivamente. E tas cifras contras

tan con el cálculo de los resultados fiscales coherentes con las n1etas de 

inflación y las ta as de cambio real supue tas. Como se aprecia en 1 Cua

dro 14, dicha n1eta requieren equilibrio fi cal desde 199810
• ' i no se 

hacen los ajustes fiscales requerido , empezando por lo · propuestos para 

1997 por el Gobierno, el país podría verse abocado a una crisis de balanza 

de pagos 1 1 
• 

Los déficit fiscales proyectados en au encia de ajuste se originan, funda

n'lentalmente, en un desequilibrio creciente del Gobierno Nacional, al 

tiempo que los excedentes del sector de la eguridad Social pierden im

portancia. na parte importante del déficit del Gobierno Nacional es ex

plicada por las transferencias que debe efectuar a tros entes públicos. 

Mantener simultáneamente déficit en la cuenta corri nte de .la balanza de 

pagos , elevados ingresos petroleros alta inversión extranjera en infraes-
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tructura y un desajuste fiscal pronunciado es la mejor fórmula para sumir 

a la economía en la "enfennedad holande a" que tanto se ha querido evi

tar. Clarament , los altos flujos de inversión extranjera supuestos no son 

compatibles con un déficit fiscal crecí nte. Los esfuerzo del Gobierno en 

esta dirección son bienvenidos por la Junta. 

e aprecia, así, la urgencia de corregir e te desequilibrio de carácter es

tructural, lo cual debe hacerse con el estudio cuidadoso del Pr upuesto 

de 1997 y con la reformas legales y constitucionales necesaria para evi

tar los trautnatismos descritos. En est punto, vale la pena recordar los 

diagnósticos de la Comisión de Racionalización del Gasto Público y de las 

Finanzas Pública en el misn1o sentido, y us recomendaciones, en parti

cular aquella que ugiere atar la tr.1nsferencias al PIB. 

[f AVANCES EN EL NUEVO ESQUEMA DE META FINAL 

DE INFLACION 

Como se mencionó anteriormente, de de 1996 la Junta Directiva comenzó 

a actuar con un squen1a de meta final de in11ación como e tr..ttegia para la 

conducción de la política monetaria. En este esquen1a, el banco central de

termina una meta el inflación y fija su política monetaria el acuerdo con las 

proyeccione obre la variación de los precios. i la proyección de la infla

ción es infe1ior a la m ta, la autoridad n1onetaria relaja u políti ·a, y viceve•·-

a. Vale la pena anotar qu este isten1a es cn1pleado por varios de lo ban

co centrdles más exito os en la lucha contra la inflación 12
• 

A continuación se enumeran alguna de la condiciones necesarias para el 

buen funcionan1iento del esquema de meta final y su estado de de arrollo 

en Colombia actualn1ente: 

i) Definición de un horizonte adecuado para la 1'neta y proyección de la 

inflación: Hoy en día este horizonte es de un año. No obstant , debido a 

la pres ncia de "rezagos largos y variable " en el efecto de la política mo

netaria en los precios, s estudia la posibilidad de extender dicho horizon

te o establecer m ta multianuales. 

ü) Especificación de la naturaleza de la meta de inflación: Actualmente, 

la Junta Directiva del Banco fija la meta anual de inflación. 

iü) Información al público: El sistema de meta final de inflación sólo pue

de funcionar cuando el público conoce las metas y las proyecciones de la 
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inflación, y es capaz por ende de comprender las decisiones de la autori

dad. En todos lo países donde opera este esquema, lo bancos centrales 

publican un' Reporte de Inflación" con tal propósito. En Colombia, el 

Banco e pera hacia el futuro hacer de público conocimiento este tipo de 

información. Adicionalmente, el Banco pone diariamente a disposición 

del público infonnación sobre sus operaciones y sobre la economía en 

general, con el fin de garantizar la máxima transparencia en la conduc

ción de su política. 

iv) Desarrollo de modelos de proyección e indicadores: Evidentemente, 

la bondad del esquema de meta rmal depende de cuán preci os sean los 

modelos de proyección de la inflación. En la actualidad, el Banco utiliza 

indicadores con'lo encuestas y algunas variables económicas que pueden 

señalar cambios en las pre iones inflacionarias, dentro de las cuale s 

encuentran el cr cintiento del crédito, lo precios d los activo , el com

portamiento de los inventarios, la utilización de la capacidad instalada 

etc.Adicionaln'lente, el Banco trabaja en el de arrollo de modelos de pro

yección de tipo econométrico. 

v) Jerarquización de indicadores: Esta labor es necesaria para organizar 

interpretar la inforn1.ación prov niente de las di tinta proyec ion e 

indicadores. El criterio que mpicza a utilizar el Banco on este propósito 

es identificar qué variables indicadora señalan prc ione inflacionaria a 

distint plazos. Los agregados mon tarios y cr ditici 

corred res) continúan siendo de gran importancia en e te proceso. 

vi) Operatividad: Finalm nte, el Banco estudia alternativas para hacer 

op rativo el esquema; es decir, e buscan formas de n1anejar los instru

mentos de política a disposición del Banco para responder ant presiones 

inflacionarias que pongan en peligro el logro de la n1eta d inflación, y 

para enviar señales claras al mercado obre 1 posicionamiento de la polí

tica monetaria. 

J-: RESERVAS INTERNACIONALES Y SITUACION 

FINANCIERA DEL BANCO DE LA REPUBLICA 

A. Reservas Internacionales 

J. Criterios de administ:ración 

Las reservas internacionale son el activo n'láS importante del Balance del 

Banco de la República y se adn'lini tran bajo los criterios de seguridad , 
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liquidez y rentabilidad fijados por el ornité de Reservas , conformado por 

los mietnbro de la Junta Directiva. 

Con el propósito de atender adecuadamente los pagos al exterior, las in

versiones cuentan con un amplio mercado secundario. Adicionalmente , 

se mantiene un tramo de capital de trabajo, para atender las necesidades 

de liquidez de divi a más inmediata . 

Por otro lado, la diversificación del portafolio por monedas refleja la distri

bución de la balanza de pagos. Con ba e en este criterio, su participación 

hasta el mes de junio de 1996 fue la siguiente: dólares americanos entre 

70% y 80%, marcos alemanes entre 1 2% y 22% y yenes japoneses entre 3% 

y 13% . Esta estrategia genera en ocasiones ingresos o egresos extraordina

rios en razón a la variaciones en las tasas de cantbio de las diferentes 

monedas, pero mantiene la capacidad de pago del país en una canasta que 

refleja la composición d lo pagos al exterior, dado que constituye una 

cobertura natural de las obligaciones en n'loneda extr·anjera del país. 

2. Saldos de las reservas internacionales 

Al finalizar junio de 1996, las reservas internacionales netas en el Banco 

de la República se ituaron en US$7.961 n1illones , de las cuales el 91.6%, 

U ' $7 .289 .4 n1illon , estaba representado en inversiones financieras en el 

e tcrior (depósito y títulos valores) y el 5.1 %, US$4 02 .2 millones, en apor

te al Fondo Monetario Internacional y al Fondo Latinoamericano de Re

·erva . Las tenencia de oro ascendtan al 1 . 1 %, US 8-4 .6 n'lilloncs, las divi

sa en caja cra.n de US$31.9 n1illones , el 0.4%, los pasivos d corto pla:zo 

que afectan las reservas internacionales a cendían a US 68.4 tnillones, el 

O. 9 % (Cuadro 1 '5) . 

Del total de la inversiones, US$6 . .399 millones son n1anejado dirccta

nlente por el Banco de la República y US$890 n1.illoncs son adn1.inistrados 

a través del Barclays de Zoette Weclcl y). P Morgan Investment Management 

s gún lo parámetros para ello convenido con el Banco de la República . 

3. Desempeño del portafolio 

De de 1994, el portafolio del Banco se ha manejado con criterios ele liqui

dez representados por una duración de dos años para el tramo de inver

sión, en tanto que la duración del tramo de capital de trabajo comenzó 

como un mes de importaciones ( egún la balanza cambiaria), y actualmen

te corresponde a un poco más de 0.75 mese .Los criterios de seguridad e 

plasman en requisitos de calificación tnínima de A+ para colocaciones de 
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Principales componentes de las reservas internacionales 
(Millones de US$) 

Diciembre Participación Diciembre Participación Junio Participación 
Descripción 1994 % 1995 % 1996. % 

Caja 31 ,6 0,4 22.7 0,3 31 ,9 0.4 
Efectivo en caja 22,4 0,3 19,2 0,2 29,9 0.4 
Depósitos a la orden 9,2 0,1 3,5 0,0 2,0 0,0 

1 nversiones 7.453,6 93,1 7.726,0 92,8 7.289,4 91,6 
Portafolio directo 6.838,0 85.4 7.032,5 84 ,5 6.399,3 80,4 
Portafolio en admimstración 615,6 7,7 693,5 8,3 890,1 11 ,2 

Cuentas por cobrar 0,0 0,0 1,3 0,0 0,1 0,0 

Oro 111 ,9 1.4 103,5 1,2 84 ,6 1,1 
Caja 25,1 0,3 5,6 0,1 6,1 0,1 
Custodia 86,8 1 '1 97,9 1,2 78,5 1,0 

Fondo Monetario Internacional 296,5 3.7 377,8 4,5 402,2 5,1 
Derechos espec1ales de g1ro 169,9 2,1 176,7 2,1 174,1 2.2 
Posición de reservas 126.6 1.6 201 ,1 2.4 228,1 2,9 

Fondo Latinoamericano de Reservas 210,0 2,6 220,0 2,6 220,0 2,8 
Aportes 190.0 2,4 200,0 2.4 200,0 2,5 
Pesos andinos 20,0 0,2 20,0 0,2 20,0 0,3 

Conven1os 1 nternacionales 0,0 0,0 6,0 0,1 1.4 0,0 

Total reservas brutas 8.103,6 101 ,3 8.457,3 101 6 8 029,6 100,9 

Pas1vos a corto plazo 100,8 1,3 132,9 1,6 68.4 0.9 
Organismos internacionales 6,2 0,1 4.7 0,1 4.7 0,1 
Saldo convenios internacionales 3,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Ordenes de pago no presentadas al cobro 5,2 0,1 6,8 0,1 6,1 0,1 
Depósitos cuenta corriente tesorería 42,1 0,5 42,9 0,5 47 7 0,6 
Depósitos cta. cte , otras entidades 43 .8 05 74,1 0,9 8,8 0,1 
Cuentas por pagar en compra mvers10nes 0.0 0,0 44 0,1 1,1 0,0 

Total reservas netas 8 002,8 100,0 8.324 ,4 100,0 7.961 .2 100,0 

• Cifras provisionales. 

menos de seis n1cses n instituciones bancaria , y de AA para aquellas en 

papeles de g bi rnos soberanos, in límite de plazo. 

El de empeño del portafolio depende, entre otra cosas, de las variacio

ne en las tasas de cambio de las monedas en ' l representada y de la 

fluctuaciones de las tasas de interé externas, las cuales modifican los 

precio de los bonos en los cuales e invierten las reservas internaciona

les. Así, puesto que el portafolio está con1pue ·to por activos en varia 

monedas, pero medido en dólares de los Estados Unidos, una apreciación 

del yen o d 1 n1arco ünplica una valorización del portafolio, y viceversa. 

De forma imilar, un incren1ento de las tasas de in t rés externas trae como 

consecuencia una caída en los precios de los bonos externos y, por lo 

tanto, una desvalorización del portafolio. 
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En lo corrido de 1996 hasta junio el portafolio total arrojó pérdidas por 

$25.9 millones. Lata a anual del rendimiento del portafolio global fue 

de -0.38%. De otra parte, se regi traron ingresos por US$33.2 millone , de 

los cuales US$14.9 millones correspondieron al capital de trabajo y $18.3 

millones fueron rendimientos sobre lo aportes a organisn1os internacio

nales, los convenios internacionales y rendimientos por el manejo d las 

tenencias de oro. 

La pérdidas se originaron principalmente por la revaluación del dólar frente 

al marco alemán y al yen japonés de 6% y 7%, respectivamente. Por u 

parte el precio de los bono en los mercados internacionales ha tendido a 

caer debido a que las expectativas sobre recuperación económica han es

timulado un incremento en la tasas de interés a pesar del mod rado com

portanliento de la inflación en la economías de los Estados Unido ,Japón 

y Alemania. 

B. Situación Financiera del Banco de la República 

En los Cuadros 16 y 1 7 se presentan el Balance y el Estado de Resultados 

del Banco de la República a diciembre de 1995 y a junio de 1996, y una 

e timación para el cierre de 1 996 1 ~.Al finalizar 1996, se de tacan dos as

pectos principales: a) El incremento de los REPOSen $1.316.7 nüles de 

millone ($1.549.1 n1ile · de n1illone · en dicien1bre de 1996 frente a $232.1 

miles de millone en diciembre de 1995)1 ',y b) el deseen o el las utilida

des en $183.5 n1ile d ~ n1illon · . 

Las menore utilidade on reflej el la recuperación del dólar frent a 

otras divisas, luego de la d valuación que ufrió el año anterior, tal como 

se puede observar en el rubro "renclüniento de las re ·ervas internaciona

les netas" en el e tado el pérdida y ganancias. En 1995 se obtuvieron 

unos rendimientos atípico de $760.1 n1.iles de millonc , en buena parte 

repr sentados por los diferenciales cambiarías ocasionados pot· la 

devaluación del dólar, en tanto que al cierre de 1996 se e timan rendi

mientos de $163 miles d millones, debido a una desvalorización de las 

reservas internacionales por U $180 millones derivada de la apreciación 

del dólar. Naturalmente, la reducción de las utilidades del Banco n 1996 

ti ne in1plicaciones sobre el pre u puesto público de 1997. 
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Balance del Banco de la República - Resultados de 1995 , Junio 1996 
y Proyección 1996 
(Miles de millones de pesos) 

DICIEMBRE 1995 JUNIO(*) 1996 DICIEMBRE 1996 (e) 

Saldos Participación Saldos Participación Saldos Participación 
% % % 

Activos 11 .088,4 100,0 11.256,7 100,0 13.834,0 100,0 

Reservas Internacionales brutas 8.345,2 75,3 8.592,2 76,3 9.723,7 70,3 

Aportes en organismos internacionales 1.048,4 9,5 1.069,1 9,5 1.128,3 8,2 

Inversiones 628,8 5,7 684,9 6,1 548,2 4,0 
Sector público 553,6 5,0 669,6 5,9 529,2 3,8 
Sector financiero 75,2 0,7 13,3 0,1 16,7 0,1 
Sector privado 0,0 0,0 2,0 0,0 2,3 0,0 

Cartera de créditos 379.8 3,4 373,9 3,3 371 ,6 2,7 
Sector público Gobierno Nacional 5,3 0,0 5,2 0,0 5,2 0,0 
Bancos comerciales 1101 1,0 104,0 0,9 73,4 0,5 
Corporaciones financieras 213.6 1,9 217,2 1,9 259,0 1.9 
Corporaciones de ahorro y VIvienda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Resto del sistema financiero 50.8 0,5 47,5 0,4 34.0 0,2 

Expans1ón de crédito interno REPOS 232.4 2,1 46,8 0,4 1.549,1 11 ,2 

Cuentas por cobrar 75.0 0,7 83,8 0,7 79,1 0,6 

Otros activos netos 378,8 3,4 405,9 3,6 434 ,0 31 

Pasivo y patrimonio 11 .088.4 100,0 11 .256,7 100.0 13.834,0 100 o 
Pasivos M/E que afectan res. íntern. 1311 1,2 73,2 0,7 160,1 1,2 

Base monetaria 6267 o 56,5 5.929,0 52} 7 584 ,0 54 8 
Billetes en Circulación 3.276 2 29.5 2.875,0 25.5 4143,2 29 9 
Moneda de tesorería 210,0 1,9 209,0 1,9 250,0 1,8 
Depósitos para encaje bancos 2.048,8 18.5 1.954 ,1 17.4 2.384.9 17,2 
Depós1tos en Cta. Cte . resto 5ec. !inane. 732,0 6,6 890,9 7,9 805,9 5,8 

Otros depósitos del sector financiero 117,8 1,1 70,2 0.6 69,4 0.5 

Pasivos Gob1erno Nacional 46,1 0,4 35,8 0,3 45,0 0,3 

Obligac. organismos internacionales 977,9 8,8 983,6 8,7 1.073.2 7,8 

Pasivos por líneas externas 175,8 1,6 181 ,0 1,6 232,1 1,7 

Tftulos de Regulación Monetaria y Cambiaría 254,5 2,3 387,6 3,4 262,9 1,9 
Títulos de partic1pac16n 216,1 1,9 314 ,3 2,8 200,0 1.4 
Certificados de cambio 1,1 0,0 0,9 0,0 1,0 0,0 
Títulos a favor de las CAV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Otros 37,3 0,3 72.4 0,6 61 ,9 0.4 

Cuentas por pagar 67,6 0,6 26,8 0,2 11 ,6 0,1 

Otros pasivos 127,7 1,2 203,2 1,8 192.7 1,4 

Patrimonio total 2.922,9 26.4 3.366,2 29,9 4.203,0 30,4 
Cap1tal 12.7 0,1 12.7 0,1 12,7 0.1 
Reservas 0,0 0,0 100,7 0,9 100,7 0,7 
Superávit patrimonial 2.456,4 22,2 3.128,8 27,8 3.819,3 27,6 

Liquidación CEC 453,5 4,1 453,5 4,0 453,5 3,3 
Ajuste cambiarlo 1993 en adelante y superávit 2.002,9 18,1 2.675,4 23,8 3.365,8 24,3 

Valorizaciones 159,5 1,4 159,5 1,4 159,5 1,2 
Resultados 294,3 2,7 -35,4 -0,3 110,8 0,8 

Utilidades y/o pérdidas anteriores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio 294,3 2,7 -35,4 -0,3 110,8 0,8 

(")Cifras sujetas a revisión. 
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Estado de Pérdidas y Ganancias - Banco de la República, 1995 - 1996 
(Miles de millones de pesos) 

DICIEMBRE 1995 JUNIO(*) 1996 DICIEMBRE 1996 (e) 

Flujos Participación Flujos Participación Sa ldos Participación 
% % % 

l. INGRESOS TOTALES 1.086,8 100,0 213,2 100,0 592,2 100,0 

1. 1 ngresos operacionales 1.067,2 98,2 191 ,6 89,8 578,5 97,7 

Intereses y rendimientos 887.9 81 ,7 110,5 51 ,8 382,4 64 ,6 
Reservas internacionales netas 760,1 69,9 0,0 0,0 163,0 27,5 
Gobierno Nacional 53,6 4,9 0,1 0,0 0,1 0,0 
Líneas externas 60,7 5,6 27,2 12,8 62,6 10,6 
Res. 33/84 deuda privada 8.1 0,7 1,0 0,4 2,7 0,5 
Valoración inversiones M/N prec. mdo 0,5 0,0 77,7 36,5 151 ,0 25,5 
Otros 4,8 0,4 4,5 2,1 3,0 0,5 

Com1siones 34 4 3,2 14,8 6,9 31 ,3 5,3 
Servicios bancarios 28,7 2,6 12,6 0,3 25,9 4,4 
Metales preciosos 3,2 0,3 0,6 0,3 3,6 0,6 
Compraventa divisas 2,5 0,2 1,6 07 1,8 0,3 
Otros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Diferencias en cambio 99.9 9,2 61 ,9 29,0 88,6 15,1 

Moneda emitida y metales preciosos 38,6 3,6 2,5 1.2 72,7 12,3 

Otros 6,4 0,6 1,8 0,9 2,5 0,4 

2. Ingresos no operacionales 19,7 1,8 21 ,6 10,2 13,7 2,3 

11. EGRESOS TOTALES 792.6 100,0 248,6 100.0 480,8 100,0 

1. Egresos operacionales 791 ,8 99,9 248,4 99,9 470,7 97,9 

Intereses y rendimientos 304,2 38,4 65,0 26,2 71 ,9 15,0 
Reservas Internacionales netas 0.0 0,0 17,2 69 0,0 0 0 
Títulos de participación 280,1 35,3 40,9 16,5 54.4 11 ,3 
Certificados de cambio 0.0 0,0 0.0 00 0,0 0,0 
Títulos can¡eables 3.4 0.4 0,8 0.3 1.4 0,3 
Tftulos CAV 12,6 1,6 0.0 0,0 0,0 0,0 
Líneas externas 8,2 1,0 6,1 2.4 16,1 3,3 

Comisiones y honorarios 1,0 0,1 0,1 0.1 0,6 0,1 

Diferencias en cambio 72,6 9,2 27,3 11 ,O 53.1 11 ,0 
Certificados de cambio 1,2 0,2 0,0 00 0,3 0,1 
Líneas externas 22,8 2,9 14,7 5,9 25,7 5,3 
Otros 48,6 6,1 12,6 5,1 27,1 5,6 

Valorización inversiones M/N (R.200) 162,9 20,6 0,0 0,0 0,0 0,0 

Costo de emis1ón espec1es monetarias 25,2 3,2 8,8 3,5 31 ,7 6,6 

Gastos de personal 90,1 11,4 51 ,1 20,6 110,9 23 ,1 

Pensiones de jubilación 98,7 12,5 74,4 29,9 147,6 30,7 

Otros 37,2 4,7 21 ,6 8,7 54 ,9 11.4 

2, No operacionales 0,8 0,1 0,2 0,1 10,1 2,1 

111. UTILIDADES O PERDIDAS DEL EJERCICIO 294,2 37,1 -35,4 -14 ,3 111.4 23 ,2 
Incluida la depreciación 

(')Cifras sujetas a revisión. 
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Si se excluyen los ingresos por privatizaciones, el déficit del Gobierno Nacional ascendería a $3.845.4 
mil millones (3.58% del PIB) y el déficit primano a $1.312.5 mil millones (1.22% del PIB). 

Este valor incluye ingresos por privatizaciones de $1.230.7 mil millones (1.15% del PIB). 

La "enfermedad holandesa" es un fenómeno en el cual un país experimenta grandes entradas de 
divisas provenientes de la exportación de un producto en particular (por altos precios o cantida
des). como el petróleo, por ejemplo. Esto causa un aumento del gasto interno. una revaluación de 
la tasa de cambio y un desplazamiento de factores productivos (trabajo y capital) hacia la produc
ción del sector en expansión y de sectores no transables, en detrimento de otros sectores transables, 
como la industria y la agricultura. 

M 1 = Efect1vo en poder del público + Depósitos en cuenta corriente en el sistema bancano. 
M3 = Efectivo en poder del público + Pasivos sujetos a encaje. 
Los pasivos sujetos a encaJe 1ncluyen los depósitos en cuenta corriente, los certificados de depó
sito a térm1no del s1stema 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. 

El Gráfico 4 muestra los corredores revisados de M1. 

Este es el corredor recalculado de M3. 

Sin incluir la F1nanciera Eléctnca Nacional (FEN). 

Una explicación de la revaluación tiene que ver con la apreciación real del peso respecto al marco 
alemán (4.7% en lo corrido del año), producto de la devaluación nominal de esta moneda frente al 
dólar. Alemania pesa un 5 95% en el cálculo del ITCR. 

Se refiere al precio "ex- muelle" , cotización promedio mensual de cafés suaves colombianos en el 
mercado de Nueva York. 

La razón por la cual se necesita generar equilibrio fiscal consistente en estos años es que ante 
fluJOS de inversión extranjera directa tan altos como los supuestos en la proyección, se requiere fijar 
un patrón de gasto y déficit públicos tal que se respeten las metas de inflación y los supuestos de 
crecimiento, tasa de cambio real y tasa de interés 

En la medida en que el déf1cit externo de 1996 sea 1nfenor al proyectado. es posible que los 
pronósticos de aquellos para los años siguientes también lo sean . En tal caso, se requeriría obvia
mente un menor déficit domé~tiCO , a través de ajustes en el balance ahorro-invers1ón público o 
privado. 

Entre estos se destacan los de Inglaterra, Nueva Zelandia, Canadá, Israel , España, Chile y los 
países nórdicos. 

La estimación de c1erre no contempla los efectos monetanos de las recientes med1das de encaje 
(Res. 17 de 1996. JO) 

Esta est1mac1ón supone que al final del año se alcanza el punto medio del corredor de la base 
monetaria que lleva implfc1to un crecimiento del PIB real de 4%. 
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