
NOTA 
EDITORIAL 

INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA 

AL CONGRE O DE LA REPUBLICA 

L a Junta Directi a d 1 Banco d la República de conformidad con lo 

previsto en el artí ulo 5o. de la L y 31 de 1992, pres nta a consideración 

del C ngreso de la Repúbli ~a un in.forn1c n el cual, la prin"Iera pat-t , seña

la los resultad s n"Iacroeconón"Iicos de 1994. En la ·egunda, prc cnta la 

progran1ación financiera para 199'5 , la n1etas ad ptadas por la junta Di

rectiva y las persp ·ctiva de las distintas variables tnacro ·conótnicas para 

ese ario. En la ter era , se inforn1a al Congreso sobr la adn"Iinistración y 

cotnposiciún de la reservas internacionale ~ , la situa ión Hnanci · ra del 

Banco al finalizar 1994 y el pr · upuesto para 199'5 . 

En <:~ta oca~ión ~e incluye una cuarta ~e · iú n en donde -..~ con1 ·ntan las 

pro)eCciones de n1ediano plazo incluidas en el Plan d ' De~arrollo pr ·~en

tado por el ( :;..obü::: rno a on~ideracion c.l<:J Congrc~o . Lo anterior, en d -;a

rrollo d 1 citado artículo '5o . de la L ·y ~ 1 de 1992 , que incluye dentro de 

lo ten"Ias que deben pr · entars ~ en el inforn1e al 'ongreso la di~cu~ion de 

la · n1etas n1acro conótnicas de tn ·cliano plazo . 

f. RESULTADOS MACROECONOMICOS DE 1994 

La Junta Dire ctiva del Banco de la República, dentro de su objetivo cons ti

tucional de lograr reducir lo niveles de inflación , di · ñó para 1994 una 

política tnonetaria dirigida a alcanz ar una m ta de infla ión del 1 9%. 

Ello dentro del n1arco de una programación n1acroeconómica consistente 

que pern"Iitiera alcanzar una tasa de crecimiento de la conon1ía por enci

n"Ia de su nivel histórico , y en principio , compatible con una ta a de can1-

bio real estable , lo que de1nandó un delicado balance entre las políticas 

fiscal , tnonetaria y can"Ibiaria. 
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AJ finalizar 199 , e ob 'ervó una inflación d 1 22 60% (medida como la 

variación del Indice d 

obtenido durante 199 

Precios al Consumidor, IPC), nivel muy imilar al 

d 22,61% y superior n 3,6 puntos a la meta bu -

cada. Por u part , la variación del Indice de Precios al Productor, IPP, 

alcanzó el 20,7%, contra 13,2% en 1993. Estimaciones prelinünare del 

D partamento Nacional d Plan ación sobre el recimiento económico 

durante 1994 arrojan un resultado de 57% superior a/5,0% previsto .Así 

mistno, se estima un superávit del sector público no financiero de alrede

dor de 2,5% del PIB, mientras que lo diferente Indices deTasa de Cambio 

Real (IT JR) muestran una revaluación cercana al 9% en 1994. 

Para 199 tal y como fu planteado n los informe presentados al Con

gr so, la reducción de la inflación al 19% suponía un crecimi nto de lo 

n1 dio de pago (M1) de 24% d ·ntro de un rango de 20% al 28% 1
, compa

tible con un crecin1iento del Producto Int rno Bruto, PIB, de alrededor d 1 

5%, un cr imi oto má im de las reservas interna ionales de $ 535 

millon y un s 1perá it fiscal del 2,5% del PIB. Estos supue ' to permitían 

un cr cin1iento del crédito al sector privado del orden del 37,5% coheren

te con el mant ~ninliento d una tasa de cambi r al constant . 

La inflación al finalizar el añ r ·sultó superior a la meta pr tendida, on1. 

onsecu "'ncia d diverso factorc~ entre los que cabe tn n ionar: el cr i

miento d · los di ~ tintos agr ·gado~ n1onetarios, la dinámica del ga ' tO total .. n la 

econotnta, n e~pe ' ial del consun1o, el crecinlie111o del crédito nuty supe

rior al prez islo e11 la jJrogranzación financiera y un aunzento bastante 

nzayor al prornedio de los precios de los servicios público . Lo- salarios 

no1ninales tanzbién aurne¡ztaron por encinza de lo progra11zado. 

·ab de~tacar traordinario aumento del crédito total n la economía, 

tanto del sect r finan 'ier dorné tico, con crecimientos promedi a lo 

larg > del año uperior al 47 ,0°-ó2 , con1o del endeudamiento extern pri

vado d largo plazo, el cual en forma neta e estitna superó lo US$ 2, 574 

millon durante 1994 y se ac rca a lo · S$ ,000 millon al incluir la 

inver ión extranj ra dir cta. Lo anteri r i bien permitió la financiación de 

la actividad productiva y la inversión, también facilitó n1.antener un acele

rado gasto total n la e onon1.ía y en consecuencia un aumento apreciable 

del consun1.o. 

En fecto, las e timaciones iniciales d 1 Producto Interno Bruto, PIB del 

Departamento Nacional de Planeación indican que en términos reales la 

demanda interna del país reció en el 8,28% como con cuencia del incre-
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mento de la formación bruta d capital d 1 12,4% (19, 1% en la inversión 

privada y 7, % en la inv rsión pública), del con umo final del 7 13%, ex

plicado por un increm nto d 1 con un1.0 de l hogar s d 1 5, 2 % y d 1 

con ~umo de la admini tracion públicas en 17 ,6%. Como contrapartida 

d 1 anterior, lo indicadore de ahorro d mé ti o pre en tan un marcad 

deterioro qu puede cotnprometer en 1 m diano y largo plazo el logro de 

un crecimiento económico so tenibl . El ahorro privado que en prom -

dio n el dec nio de lo ochenta presentó nivele superiores al 1 %del 

PIB, para 1993 y 1994 s estima en alrededor d 1 7,3%. El ahorro público, 

por su parte, avanzad 7,4% del Pillen la egunda mitad d lo año o henta 

a un promedio d 1 8,5% en los último tres año (véase Gráfico 1). 

Dicho comportanliento generó presione ind adas obre la inflación, 

constituyénd s así en el n1.ayor probl ma para la autoridades durant 

199 . En los inform s presentados al ngreso en e año, se llamó la 

atenci ~ n obre los efect d se ·tabilizad r s que ·e derivan de r cilnien

tos del ga to total qu no guarden una adecuada r lación con el increm n

to de la o{! rta de bienes y ervicios. R specto el 1 ga to en inv r ión, 

ilnportante pre isar que si bi n n 1 e rto plazo g n ra pre ion sal alza 

obr · lo · precio l rnedian larg plazos fa ilita 1 objetivos d 

e tabilidad al increm ntar la capa idacl productiva del país. 

A. Re ultado mon tario 

La junta Dir ·ti a est~ bl '"Ci ' una m ta d cr ·in1.ient el lo n1.eelio d 

pago, Ml, de 21% junt< n el corredor d eguin1iento m n tario que s 

aprecia en el Gráfico 2. finalizar 199 l, la o{! rta monetaria, M 1, presentó 

un aumento el ·1 26,7% re ultantc d un cr imi nto del 28 5% ·n la bas 

01on ·taria-\ y una r ducción el 1 multiplicador monetario d 1 1,4% éase 

'uadro 1). Si bi ·n al finalizar diciembr · d 199 lo medios d pago, gra

cia a la política mon taria tná · restricti a del último trime ·tr ubica

ron d ntro del corredor monetario a lo largo del año estuvieron 

sistemáticam ""nte por n ima del mismo. Est ·~ crecimiento de la oferta 

n1on taria validó la demanda d dinero proveni nt del mayor cr imien

to económico y la inflación obs rvada ( ráfico 2 . El cu1npli1níento de 

las 'l'netas tnonelarías, hubiera exigido un tnenor crecitniento en la car

tera de crédito, o una tnayor revaluación de la tasa de catnbio o un 

mayor superávit fiscal. 

B. Base monetaria 

La ba e monetaria presentó un crecimiento de $ 1,1 billones, 28,5%, sien

do las principales fuentes de expansión la reducción en el saldo de los 
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Gráfico 1 

Participación del ahorro privado y público en el PIB 
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Gráfico 2 

Medios de pago - Corredor de seguimiento semanal 
(Miles de millones de pesos) 
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Fuente Banco de la República Subgerenc1a de EstudiOS Econ6m1cos 

Cuadro 1 

r 
31 34 37 40 43 

Los principales agregados monetarios 
(Millones de pesos y porcenta¡es) 

Medios de pago Base monetaria 

Promedio( · ) Saldo Variación Rango de variación Saldo Variación Rango de variac1ón 

anual esperada anual esperada 

1992 Diciembre 4.030 048 38 3 29,3-33,3 2 924.449 27,1 25,7-29.7 

1993 Marzo 3.570.364 36,0 32,8-38,8 2.603.923 31 ,4 24,0-30,0 
Junio 4.112.381 34.9 25 8-31.8 3.012.395 43,4 28,0·34 ,0 
Septiembre 4.179.342 37.7 28 2-34.2 3.045.788 45,1 33,6-39,6 
D1c1embre 5.268.000 30.7 24 0-30 o 3.904.038 33,5 27,1-33.1 

1994 Marzo 4.959.000 38.9 26.8-34,8 3.663.629 40,7 35,1·36.8 
Junio 5.337.000 29.8 20 5-28.5 3.956.650 31 ,3 29,8-32,2 
Septiembre 5.470.000 30.9 18,4-26.4 3.942.514 29,4 28 7-31.2 
Diciembre 6.676.000 26.7 19.9-27,9 5.016.049 28.5 24 .8 26.0 

1995 Enero 6.057 .000 25,6 32.6-32.7 4.400.000 28,1 34,4·34,7 
Febrero 5.805 000 19.6 31 .8-32 2 4.466.000 26 3 33.6-34 .0 

( ') Corresponde al promediO semanal sobre saldos diarios de la última semana del mes. 
Fuente· Banco de la Republlca Subgerer Je LStud1os Econom1cos. 

46 49 52 

Multiplicador 

Mull Vanación 
anual 

1,378 8,8 

1.371 3,5 
1,365 (5 ,9) 
1,372 (5.1) 
1,349 (2 ,1) 

1,354 (1 ,3) 
1,349 (1.2) 
1,387 1.1 
1 331 (1.4) 

1,377 (2 ,0) 
1,300 (5.3) 

títulos del Banco de la República en circulación y, n1arginaln1ente , la acu

nl.ulación c.le reservas internacionales y las pérdidas del Banco durante 1994 

(véase C u adro 2). 
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Cuadro 2 
Origen del dinero base 

(Miles de millones de pesos) 

Variac ión anual Variación anual 
Dic.93/Dic.94 Feb.94/Feb. 95 

Rubros Diciembre Febrero Diciembre Febrero 
1993 1994 1994 1995 Absoluta % Absoluta % 

Base Monetaria 3 942,9 3.548 5.018,0 4.528 1.075,1 27,3 980,0 27,6 

A. Reservas 
internacionales netas 6.369,0 6.587 6.675,0 6.807 306,0 4,8 220,0 3,3 

B. Aportes netos organismos 
internacionales 16,3 14,5 42.1 32,7 25.8 159,0 18,2 126,1 

C. Crédito interno neto• 467,7 292,0 367,0 157,0 (100,7) (21,5) (135,0) (46,2) 

1. Crédito neto Tesorería 573,0 575 675,0 571 102,0 17,8 (4.0) (0,7) 
2. Crédito neto resto 

sector público 6,1 82 (80,0) (73) (86,1) (1.411,5) (155,0) (189,0) 
3. Crédito neto 

sector financiero (106,5) (365,0) (228,0) (341,0) (121 ,5) 114,1 24,0 (6,6) 
a) Sistema bancario (62,5) (182) (133,0) (203) (70,5) 112,8 (21,0) 11 ,5 
b) Corfinancieras 207,2 225 230,0 234 22,8 11 ,O 9,0 4,0 
e) CAV (311,1) (362) (392,0) (439) (80,9) 26,0 (77,0) 21 ,3 
d) Otros intermediarios 59,9 (46) 67,0 67 7,1 11,9 113.0 (245,7) 

o Títulos de intervención 
monetaria (1 725.1) (2 070,0) (1 .053,0) (1 275,0) 672,1 (39.0) 795,0 (38.4) 
1 DMA (1.371 ,4) (1 .738) (994,0) (1 .273) 377.4 (27,5) 465,0 (26,8) 
2. Cértificados de cambio (353,7) (332) (59,0) (2) 294.7 (83,3) 330,0 (99,4) 

E Obligaciones 
por líneas externas (316,4) (340) {83,0) (86) 233,4 (73,8) 254.0 (74 ,7) 

F. Patnmonio (961.7) (1.096) (1 .239,0) (1 559) (277,3) 28,8 (463,0) 42,2 

G Moneda metálica en c1rculac1ón 72,6 80 157,0 166 84.4 116,3 86,0 107,5 

H. Otras cuentas netas 20,5 82 151 9 285 131.4 639.3 203.8 249.9 

• No mcluye las tenencias de títulos de participación ni certificados de cambio 

Fuente Banco de la Repubhca Subgerenc1a de Estud1os Económicos. 

Los títulos del Banco en cir ·ula ión s r duj ron en 672 miles de mi

IJones, produ to d" una di minu ión el $295 miles de 1nillon s en los 

crtifi ado d cambio al pa ar de S$ 422 millones al finalizar 1993 a 

"lo US$ 71 millones al término de 199 . Por su part , 1 aldo de OMA 

se redujo en $377 miles de n1illon al pasar de $ 1.371 miles de millo-

nes a $994 mil e de mill n n igual p río do. 

El Banco acumuló en forma neta-t:CS.erva int rnacional por U $ 133 

nlillones, variación qu resulta inferior a la originalmente prevista , en 

razón a los prepago que e hicieron de las líneas de crédito externas 

administradas por el Emi or por U $399 millones 1 • Esto implica que la 

acumulación de reservas netas , es decir sin tener en cuenta el prepago, 
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fue de S$ 532 millones, contra 

rior inforn1e. 

$535 millon s previstos en el ant -

De otra part 1 Banco regi tró pérdidas en 1 ej rci io de $54.000 millo

ne , como r ultado de ingreso totales por $731,5 mil de millon fr n

te a egre o de $ 785,9 mil de millones \de los cuale el co to d la 

política monetaria es el gasto más significativo, r pr s ntando el 47% de 

los ga to totales. Dicho gasto es generado, esencialmente, por la esteri

lización nzonetaria en 1991 y 1992 corno consecuencia de los aumen

tos en las reservas internacionales. La pérdidas d 1 jercicio deben er 

a umida por el Pre 'upue to aci nal en razón al agotamiento de la R s r 

va Monetaria y ambiaria d l Ban 

E1 efecto neto de las operaciones activas y pa ivas con la Tesorería implicó 

una e pansión n,onetaria de $ 106,9 mile de millones. Desde 199 , 1 

Gobierno y el Banco acordar n que la Tesoreria podría manejar us exce

sos tr .• .tnsitorios d liquidez por fuera del Banco de laR ~públi a y en con.secu ncia 

la Tesorería pro clió a jecutar inversiones en tor financiero. 

c. Ahorro rman.ciero y crédito 

El ahorro financi ro , medido on1o los pa o mitidos por los establ i

rnientos d ~ r é dito en favor del se ' tor pri ad , alcanzó al finalizar 199 

$22 . 1 í'5 milc d millones con crecimiento del 3'5 ,'5%, sup rando en '5 ,9 

punto s por ~ntuale 1 in -r n1ento estimado d l PIB nominal. D · llo , 

lo ,· n1edio~ d pago , Ml , reprc~entan el 23 ,0 %, los den mi d 

cua~idinerosc' 11 garon al 68, 7 2 o/., y los títulos d 1 Banco d ~ laR pública n 

poder el ·1 ·c c tor privado a~cendieron al 2 ,0 91) (véa · • ,uadro 3). 

El de arrollo de las captaciones junto con l mayor ndeudan,iento e t rno 

d e las entidad ~ c r diticias , hiz po ibl al finalizar 199 que el crédito total 

del sisten1a finan i ro dom ' tico a~cendiera a 20.907 mile d mili ne ', 

con un incr mento del43 ,9 CX, (Cuadro 3) lo que e plica en buena medida el 

acelerado r cimiento del gasto en la conomía. La cart ra en moneda na

cional del sistema financiero al anza $18.072 miles de millone · con una 

variación anual del 4 4 ,6 %. Por u parte , la utilización de cr ' dito ext rno por 

el s ctor finan i ro (bancos y corporaciones financi ra) pasó de S$ 2 ,0 1 

millones al finalizar 1993 a 2 ,39~ millone a finales d 1994 lo qu 

representa un cr cuniento d 1 17, 2 % en dólares . E ·to - último recur os e 

dedican fundam ntalmente a la financiación d omercio exterior y d 

manera e pecial a las importaciones, que aunqu n menor proporción qu 

en 1993, pr sentaron un importante crecirrtiento durante 1994. 
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Cuadro 3 
Portafolio de activos financieros en poder del sector privado (saldos) 

{Miles de millones de pesos) 

-- -- Incremento % PartlclpaciOn% 
Diciembre Febrero Diciembre Febrero 

1993 1994 1994 1995 Dic . 93-94 Feb. 94-95 Dic. 93-94 Feb . 94-95 

-------
Total pasivos sector financiero 16.349 17 040 22.145 22 819 35,5 33,9 100.00 100.00 
Medios de pago 4.173 3 622 5.103 4.427 22,3 22.2 23,04 19,40 
Cuasidineros {*) 10.035 10.858 15.217 16.445 51 ,6 51 ,5 68,72 72,07 
Otras captaciones {') 939 1.021 1.382 1 227 47.2 20.2 6,24 5.38 
OMA 847 1.203 385 718 {54 ,6) {40,3) 1.74 3,15 
Cert1cambíos 355 336 58 2 {83.7) (99,4) 0.26 0,01 

11. Total cartera del s1stema 
financiero ( · ·¡ 15.986 15.253 22.458 21 .927 40.5 43,8 100,00 100,00 
Moneda nac1onal 12 912 13143 18.378 19.091 42 .3 45,3 81 83 87,07 
Moneda extranjera 3.074 2.110 4.080 2.836 32.7 34,4 18,17 12,93 

111. Total cartera seg(Jn intermediario 15 986 15 253 22.458 21 .927 40.5 43,8 100.00 100.00 

A. Bancos 7.445 7.792 10.382 10.962 39,4 40.7 46,23 49,99 

B. Corfinancieras 3 285 1.868 4 202 2 816 27 9 50.7 18 71 12,84 

C. CAV 4130 4.408 6182 6.578 49.7 49,2 27,53 30,00 

D Compañías de financiamiento 
comercial 995 1 050 1 506 1.548 51.4 47,4 6,71 7,06 

E. Cooperativas 132 134 186 23 40,9 (82,8) 0.83 010 

{ ·) Cifras proyectadas con base en la mformac1ón prelimmar de septiembre de 1994 ( • ·) No incluye la Financiera Energética 
Nacional -FEN 

Fuente Banco de la Rep(J!Jhca, Subgerenc1a de Estudios Económicos. 

De otra parte , el incren-.cnto del ~ nd<:udarniento e terno neto directo , 

a~cendió a lJS$ 1 ,609 n1illon<:s <.:n 199 1, superior en un :)9°il al oh~<...'Tvado 

en 1995-, en pt· ·~encia de un 111 ~not· 'r ·cinli nto de la~ in1ponacione~. 

D. Evolución d la tasa de can1.bio y resultados d la balanza 

d pagos 

El 1 o dice de la Tasa de Canll')io Real , IT< . R~-~, en la dcfiniciún tradicional del 

Hanco de la R pública , ~e situó en 92, ll al finalizar 199'Í con una disnlinu

ción frent .. a 1993 de 9 3qo. Lo índices alternativo~ de tasa de c.tnlhio real 

representan un con1portan1iento sitnilar. 

De hecho, las variaciones anuales para el ITCR 2 y el ITCR 3 fueron de 

-10,8 % y - 11 ,O'Yc>, respectivamente (G·ráfico 3). El ITCR J que n-.ide la rela

ción entre los bienes transables y no transables pr ~sen ta una caída n1enos 

acentuada, que en térnlinos anuales llega a -7%. 

La evolución d la Tasa de Carnbio omina] Registrada por el Mercado, 

TCRM, la cual se pr senta en el Gráfico 4, pasó de $802,71 al finalizar 

1993 a $829,70 al cierre de 1994 ·on una variación anual de 3,3';% 9
. 
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Gráfico 3 
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e - d 
lndice de la Tasa de Cambio Real del peso colombiano 

(Drciembre de 1986=100) 

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

1992 Enero 105,16 105,96 106.74 108,29 121 ,31 
Febrero 101,55 101,95 101 ,36 106,86 116,29 
Marzo 100,28 100,43 100,37 107,38 113,53 
Abnl 100,28 100,75 100,33 106,70 113,31 
Mayo 99,99 100,74 101,71 107,41 114,11 
Junio 101 ,85 102,70 102.97 107,09 116,10 
Julio 105,55 106,54 107,33 106,24 120 35 
Agosto 104,54 105,60 105,65 107,42 11818 
Septrembre 104,19 105,31 106 01 108,10 117.15 
Octubre 103.40 104,61 105,28 108,29 115,59 
Noviembre 102,58 103 66 104.39 108,75 113,39 
Drcrembre 103,85 10516 104,93 108.57 113,75 

1993 Enero 102,11 103,37 104,40 106,54 112,67 
Febrero 101 ,24 102,59 101 ,28 104,88 111 ,26 
Marzo 102,67 104 25 103,83 104,77 111 96 
Abril 103,69 105,33 105,74 103,95 113.75 
Mayo 104,12 105 51 105,48 103.34 113 93 
Juma 103 68 104 83 104,67 102,26 112,49 
Julio 103,12 104 19 104,81 101 ,87 110,57 
Agosto 103,89 105 02 105,35 101 ,12 110,57 
Septiembre 105,06 106 02 106,33 100,58 110,92 
Octubre 105,54 106,41 106,23 100,27 109,05 
Novrembre 103,81 104,64 104,71 99,80 106,45 
Drcrembre 101 ,59 102,25 102.58 99,54 103,21 

1994 Enero 100,58 101 ,12 101 ,23 97,86 100,88 
Febrero 98,95 99.46 98,96 96,23 100,51 
Marzo 97,56 98,05 98,90 5 61 100, g 
Abril 97,14 97,58 97,60 5,18 100,05 
Mayo 96,63 97,08 97,16 94 92 100,20 
Junio 95.23 95.66 95,04 94,81 98, o 
Julio 93,40 93,65 94 ,93 94,21 98,32 
Agosto 92.47 92 ,62 93,38 93.81 97,52 
Septiembre 94,45 94,45 94 ,93 93,57 98,77 
Octubre 95,12 94 ,94 96,23 93,27 99,59 
Noviembre 93.49 93,19 93,72 92,90 n.d. 
Diciembre 92,11 91 ,64 91 ,82 92,34 n.d. 

1995 Enero 93,91 93.24 92,79 91 ,40 n.d. 
Febrero 93,23 92 44 90,69 90,08 n.d. 

n.d.: No disponible. 
(*)Provisionales para 1993 y 1994. 
ITCR1 : Corresponde al ITCR del peso colombiano frente a 18 países. La ponderación obedece a la estructura del comercio global, 
srn café. en 1986 Utrliza eiiPP para medir los precios Internos y eiiPM para todos los países excepto Francia, Perú y Ecuador. 
ITCR 2: 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 sf misma y a Holanda, Francia, Italia, Suecia y Suiza. 
ITCR 3: ITCR 2 utrlizando eiiPC tanto interna como externamente. 
ITCR 4: Obedece a la relacron de los precios de los brenes transables y no transables. 
Como fuente se utiliza eiiPC y la clasificación de los brenes realizada por el SITOD del Departamento Nacional de Planeación. 
ITCR 5: lndice del Tipo de Cambio Efectivo Real calculado para el peso colombiano frente a 18 países miembros del FMI. Utiliza el 
IPC para medir el comportamrento de los precios tanto mternos como externos 

Fuerh oa11¡;0 era, fJUUtiCa ::iUDQt:l llviQ ut: C::>IUU os Economrcos 
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Los resultado preliminar de 1994 n materia d balanza de pagos, arro

jan una a umulación de reserva int rnacionales neta de $133.3 millo-

nes , producto de un déficit en la cuenta corri nte d $2,833 millon 

un uperávit n la cu nta de capital d U $ ,012 millones , ontrapartida 

y errores y omi ione p r sólo S - 9 nlillone y una variación de los 

pasivos d corto plaz d 1 Banco d la República qu afectan las reservas 

int rnacionale de $ 36.7 millone . El d equilibrio d la cuenta co

rriente provien de los re ultado deficitario n la balanza com rcial y la 

d ervicios de U $2 ,328.5 rnillon y $1 ,346.9 millon , r pecti a

m nte . El défi it d la balanza comer ial pro vi en de un crecimiento de 

la p rtacione totales d 1 15 , % S$1 , 1 .2 millones) y del avance de 

¡_ 
l. Cuenta corriente 

A. Bienes 
Ingresos 
Egresos 

B Servicios 
Ingresos 
Egresos 

e Transferencias 

11. Cuenta de cap1tal 
A. Capital de largo plazo 

Inversión directa 
Inversión de cartera 
Endeudamiento externo neto 
Aportes orgamsmos internacionales 

B. Cap1tal de corto plazo 
Endeudamiento neto 
Movimiento de activos en el exterior 

111 . Contrapartidas 

IV. Errores y omisiones 

V. Variación reservas brutas (" ' • ) 

VI. Saldo reservas brutas ( • • ·) 
PIB ajustado en dólares (US$ millones) 
(Meses de importación de bienes) 
(Meses de Importación de bienes y servicios) 

Cuadro 5 
Balanza de Pagos 

Resumen 
(Millones de US$) 

1992* 
Estimado ---

922.2 
1.234,1 
7.263,2 
6.0291 

(2.045.7) 
2.432,1 
4.477,8 

1 733.8 

4,0 
164,9 
740,0 
59,5 

(634,6) 
0,0 

(160,9) 
485,3 

(646,2) 

(55,9) 

296.6 

1.167.3 

7 739.8 
52.420.5 

15.4 
8.8 

VIl . Pasivos corto plazo Banco de la República ( • · ·) 26,6 

VIII. Saldo reservas netas (VI-VIl) 7.713.2 

IX. Variación reservas netas 1 293,0 

•· Incluye US$ 54.4 millones de prov1s1ones. 

1993* * 
Estimado 

(2 080,8) 
(1 .657,2) 

7.428,5 
9.085,7 

(1.561 ,6) 
3 084,6 
4.646.3 

1 138,0 

1.908,1 
905,2 
753,8 
338.0 
186.6 

0,0 

1.002,9 
1.028.7 

(25,8) 

224 ,9 

154,2 

206,4 

7 946.2 
56.840.8 

10,5 
6.9 

77,1 

7.869,1 

155,9 

· • · A partir de 1993 las reservas internacionales se valoraron a precios de mercado. 
• • · : Según metodología de Balanza de pagos. 
Ft e B. n o d 1< Rr p 1 he 1 Sut r¡er r i< de Estudios Económicos 
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1994 1995 
Estimado Proyección 

(2.832,8) (4 .209,8) 
(2.328,5) (2.406,7) 

8 572.7 10 822 o 
10 901 ,1 13.228,7 

(1 .346,9) (2.660,0) 
4 091 .5 3.892 6 
5 438.4 6.552,6 

842,6 856,9 

3.011 ,8 4.613.3 
3 786.9 5.393,2 
1.445.6 2.847,7 

553,0 124,0 
1.831 ,3 2.447,4 

43,0 (26,0) 

(775.1) (779.9) 
497,6 (424,0) 

(1 .272,7) (355,9) 

4.6 (279,0) 

(13,6) 0,0 

170,0 124,5 

8.116.2 8.240,7 
61.877,3 67.557,6 

8,9 7,4 
6.0 5,0 

113,8 118,7 

8.002.4 8.109,6 

133,3 107.2 
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las in1portaciones de bienes, las cuales , se estin1a, aun1.entaron en un 20,0% 

(US$1 ,815 nl.illones). Es ilnportante n1encionar el cotnportatniento de las 

exportaciones no tradicionales al pr sentar un incremento de 13%, duran

te 1994.Así tnisn1o , en el interior de las itnportaciones, Jos bienes interme

dios y de capital que crecieron US$794 .4 n1illones y US$676. 1 n1illones , 

frente a U .. $344.8 millon s de Jos bienes de consun1.o . 

Si bien el déficit de la cuenta corriente avanzó del 3 ,7 % en 1993 a 4 ,6 % en 

1994, éste estuvo totaln1ente financiado por el superávit de la cuenta de 

capital que se explica fundatnentalnl.ente por: los ingresos de inversión 

extranjera directa de US$1 ,445.6 millones, el n1ayor endeudan1iento de 

largo plazo que en forn1a neta se incrementó en U ' $2,384 .3 tnillones 10
, 

incluida la colocación de bonos en el e terior y la reducción del 

endeudanliento de corto plazo de US$ 775. 1 millones . En otras palabras, la 

cuenta ele capital contó con la entrada de recursos relativ~unente estables 

que reducen los riesgos cunbiarios y de balanza de pagos inherentes a 

défjcit crecientes de la cuenta cot·riente , financiados con recur os especu

lativos o de corto plazo. 

Los cuantiosos flujos de capital ~~ exigieron rcforzat· los tnecanisn1os de 

control sobre el ingreso de recursos externos diferentes a Jos de largo 

plazo. En tal sentido, dado que con el tien1po se hizo poco efectiva la 

aplicación de un nivel de depósito de -17~'/o establecido ·n 1993 para los 

creditos pt-o'\ c:nicnte~ dcJ e · terior on pi aros infe rí ore.., a 1 H n1e~cs , pues 

los bancos internacional 4~ fueron apt·obanclo cr-éditos con tna}ores pla/.o~ 

a su~ diente: · colon1biano~ . la Junta Directiv a del Banco atnplio consid ~ra

blenlentc dichos depo~ito~ . tanto L'n pla7o con1o en po•-ccntajc.:: , cobijando 

inicialn1c:nte aquella~ obligaciones adquiridas por ténninos inferior ·s a 36 

n1es ~s y posterionncnte a ·inco afíos incot·porándo ·e alguna~ e ccpcio

nes (Resoluciones 7 y 22) 11
. La prin1cra di~posición elevo el encaje tnáxi

nl.o al 93% y la segunda al 1 J.O%, contcn1plando an1bos casos una fúrn1ula 

descendente en re la ~ ión con el plazo. Así, la Resolución 22 de agosto 12 

de 1994, establece un depósito que varía del 140% para créditos a un n1.es 

hasta í2 ,8 % a un térn1ino de cinco años. Con el t1n de evitar cvasi nes a la 

medida, se estableció que cuando ~1 crédito sea cancelado en tnás del 40% 

durante los prin1eros 60 meses , el berá constituirse el título repres .. ntati

vo d .. depósito correspondiente a las amortizacione que se realicen en 

ese lapso. Sitnultáneamente, se redujo el plazo para giro de las illlportacio

nes de seis (6) a cuatro ( 4) 1neses. Estas tnedidas, tendientes a desestimular 

al endeudan1iento e terno de corto y n1ediano plazo, tiene su efecto, fun

dan1.entaln1.ente a partir de los primeros meses de 1 99S. 
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Por otra parte, con el fin de coadyuvar a la estabilidad de la ta a de cambio 

real, el Gobierno n1..antuvo en el exterior in1portantes recursos, prove

nientes de ingresos extraordinarios, por privatizaciones y la telefonía ce

lular, y n1..ediante un acuerdo con los cafeteros se manejó en el exterior 

parte de los mayores ingre os provenientes de mejoramiento de los pre

cios internacionales del grano. 

IL PRECIOS 

Durante 1994, la tasa anual de crecinliento de los precios al consuntidor, 

IPC fue de 22,60%, cifra que re ultó muy sin1ilar a la obtenida en 1993 y 

3 60 puntos porcentuales por arriba de la meta propuesta (Cuadros 6 y 

7). Sin embargo, Ja inflación básica (sin alin1..entos y sin servicios del Go

bierno), en lineas generales tnantiene la tendencia descendente de los 

últimos tres ru1os y su variación en 1994, 22, 1%, fue inferior en n1.ás de tres 

(3) puntos porcentuales a la ob ervada en diciembre de 199:3,25,6%, al tiem

po que su nivel actual es el n1ás bajo del presente decenio (Cuadro 8). 

Cuadro 6 

lndice de Precios al Consumidor 
(Variaciones anuales y contribuciones según sectores y subsectores) 

-
Contribución a la variación anual 

Variación anual en puntos porcentuales Diferencia 
Actividad Ponderación --

Dic./93 Oic./94 Feb./95 Dic./93 Dic./94 Feb./95 Entre Contrib. 
(1) (2) (3) (4) variación al 

increm. 
(2)·(1) (4)·(3) 

Total nactonal 100,000 22,61 22.60 20,86 22.61 22,60 20,86 ·0,01 -0,01 
Productos agropecuarios 33 822 14.19 23,17 20.57 4,71 7,16 6,39 8,98 2,45 
Sin procesar 8.716 16,10 30,29 26.54 1 25 2 22 2,00 14,19 0,97 
Avicolar. y ganaderos procesados 13,263 10,10 18,24 16,98 1,53 2,49 2,31 8,13 0,95 
Agrícolas procesados 10.379 18.17 25.11 21 ,07 1,58 2 10 1,74 6,94 0,52 
Otros productos alimenticios 1.464 22,29 22,41 20.42 0,35 0,36 0,33 0,12 0,00 
Productos Industriales 30,287 21.45 16,20 15.80 6.47 4,83 4.60 -5.26 -1,63 
Textiles y confecciones 8,120 18,00 12,37 11 ,95 1,32 0.87 0,81 -5.63 -0.45 
Cuero y calzado 2.153 19.79 14,94 15,02 0,38 0,28 0,27 -4,86 -0,10 
Tabacos 0,762 5.96 0,05 6,80 0,06 0,00 0,06 -5,91 -0.06 
Bebidas 2.428 28.70 23,80 14,24 0.86 0.75 0.47 -4,89 -0,11 
Otros 16.824 22.77 17,34 18,24 3,86 2,94 2,99 -5.43 -0,92 
ServiCIOS 35,891 31 ,18 27,02 24,78 11,43 10,60 9,88 -4,16 -0,83 
Arrendam ientos 20,073 30,43 27,93 27,99 5,51 5,38 5,25 -2 ,50 -0,13 
Estatales 5,529 35,97 23,65 19,34 2,60 1,90 1,55 -12,32 -0,70 
Personales 3,537 27,90 27.78 26.87 1,05 1,09 1,07 -0,12 0,04 
Enseñanza. cultura y esparcimiento 3.345 33,27 31 ,89 29,89 1,20 1,25 1,38 -1 .38 0,05 
Transporte 3,361 26,79 23.80 13,85 1.04 0,96 0,61 -2.99 -0.08 
Parqueadero 0,046 42,08 28,56 28,31 0,03 0,02 002 ·13,52 ·0.01 

Fuente Cálculos del Banco de la República con información suministrada por DNP·UDA·SITOD. 
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Cuadro 7 

lndice de Precios al Consumidor 
(Variaciones anuales y contribuciones, según grupos de bienes y servicios) 

- - -
Contribución a la variación anual 

Variación anual en puntos porcentuales 
Actividad Ponderación ----

Dic./93 Dic./94 Feb./95 Dic ./93 Dc ./94 Feb ./95 
--- -

Total nacional 100,000 22,61 22 60 20,86 22,61 22,60 20,86 

Total sin alimentos 65,160 26,85 22,39 21 ,30 17,63 15,20 14,40 

1. Alimentos 34,840 14,50 23,04 19,99 4.98 7,39 6,46 

1.1. Cereales 4,916 11,50 21.20 1685 0,46 0.78 0,61 
1.2 Plátanos. papa y otros tubérculos 2,604 15,97 30,50 30 63 0,43 0,77 0.78 
1.3 Hortalizas. legumbres frescas y secas 2,987 13.94 37,98 23,95 0.32 0,81 0,54 
1.4 Frutas frescas 1,939 27,38 24,12 29 30 0,46 0.42 0,51 
1 5 Carnes 9,661 8,51 17.76 16.58 0,97 1,79 1,62 
1 6 Productos lácteos, grasas y huevos 6,542 15,63 19,39 16,69 0,95 1,11 1,00 
1.7 Al imentos varios 4,834 22,28 28,74 22,23 1,06 1,36 1,06 
1.8 Comidas fuera del hogar 1,357 22,85 23,99 21,83 0.34 0,36 0,33 

2. Vivienda 32,577 29,52 24,71 24 ,15 9,39 8,30 7,91 

2.1 Alquileres 20.073 30,43 27,93 27.99 5,51 5,38 5,25 
2.2 Servicio doméstico 0,424 24.56 18,72 16,63 0,09 0,07 0,06 
2.3 Comestibles y servicios 4,636 35,60 24,78 21 ,06 2.22 1,71 1.44 
2.4 Muebles del hogar 1 801 21.79 18,02 18,01 0,36 0,29 0,28 
2.5 Aparatos domésticos 1,974 12,33 11,85 11 ,55 0,19 0,17 0,16 
2.6 Utensilios domésticos 0.360 21,86 13,37 15,38 0,07 0,04 0,05 
2 7 Ropa del hogar y otros accesorios 0,474 19.83 16,44 15,16 0,09 0,07 0,06 

1 2 8 Artículos de limpieza del hogar 2,835 27,57 17,47 19,48 0,86 0,57 o 60 

3. Vestuario y calzado 9,232 18,17 12,91 12.83 1,49 1.02 0,97 

31 Vestuario para hombre 2,468 17,81 11 57 11 91 0,44 0,28 0,27 
3.2 Vestuario para mujer 3,174 15,03 9,50 9,08 o 37 0.22 0,20 
3.3 Vestuario para niños 0,644 17,41 14,28 13,39 0,10 0,08 0.07 
3.4 Vestuario para bebé 0.386 21,48 11,52 10,51 0,07 0,04 0,03 
3 5 Calzado 2,153 19,79 14 94 15,02 0,38 0,28 0,27 
3 6 Servicios al vestuario 0,407 29.06 27,72 27,26 0,13 0.13 0,13 

4. Productos farmacéuticos y asistencia médica 3,825 27,14 26,79 26,15 1,26 1,29 1.25 

4 1. Drogas 1.653 25,95 24.49 23,97 0,58 0,56 0,53 
4.2 Servicios profesionales de la salud 2,172 28,24 28,87 28,03 0,68 0.73 0,72 

5. Educación, culturales y esparcimiento 6,692 28.04 25,73 25,47 2,05 1,97 2,14 

5.1 Instrucción y enseñanza 2,863 34,80 34,49 30 ,1 0 1,12 1 .22 1,29 
5.2 Artículos escolares y culturales 1,538 25,77 21,09 23,44 0,48 0,40 0,46 
5.3 Artículos para aficiones 1.457 16,54 14,47 14,41 0.23 0,19 0,18 
5.4 Distracciones y esparcimiento 0,801 24.86 16,42 22,67 0,20 0,14 0,19 
5.5 Gastos en hoteles 0,033 50,05 32,59 30,85 0,02 0,02 0,02 

6. Transporte y comunicaciones 6,792 26,71 18.83 12,16 1,84 1,34 0,91 

6.1 Equipo de transporte personal 3,306 23.93 11,70 7,26 0,69 0,34 0,21 
6.2 Servicio de transporte y comunicaciones 3 486 28,70 23,73 15.23 1,15 1.00 0,70 

7. Otros gastos 6,042 23,49 18,77 18,23 1,59 1,28 1,23 

7.1 Bebidas y tabaco 2,172 22,82 18,23 15,82 0,65 0,52 0,46 
7.2 Artículos para aseo personal 3,164 24,58 19.93 21,31 0.83 0,68 0,70 
7.3 Artículos de joyería 0,706 20.47 14,59 12,60 0,12 0,09 0,07 

Fuente Departamento Admimstrat1vo Nac1onal de Estadística (DANE) 
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Cuad ·o 8 

Inflación total e inflación básica 

r:=- Sin alimentos 
Total y sin servicios 
---

1991 Enero 32,0 30,3 
Febrero 31 ,7 30,2 
Marzo 31,2 30,1 
Abril 31 ,2 30,2 
Mayo 31 ,5 30,1 
Junio 31 ,0 29,4 
J!Jiio 31 ,6 29,3 
Agosto 31,2 28,7 
Septiembre 30,0 28,1 
Octubre 29,2 27,4 
Noviembre 28,2 27,0 
Diciembre 26,8 26,5 

1992 Enero 27,4 26,4 
Febrero 27,3 25,9 
Marzo 27,1 25,1 
Abril 27,2 24,4 
Mayo 27,3 23,8 
Junio 28,1 23,8 
Julio 28,4 23,7 
Agosto 27 ,7 23,5 
Septiembre 26,9 23,4 
Octubre 26,3 23,2 
Noviembre 25,7 22,9 
Diciembre 25,1 22,8 

1993 Enero 24 ,8 23,4 
Febrero 24,7 24 ,2 
Marzo 24 ,2 24,5 
Abnl 23,1 24,4 
Mayo 22,2 24,8 
Jun1o 21.4 25,0 
Julio 20,5 25,2 
Agosto 21 '1 25,7 
Septiembre 21,4 25,6 
Octubre 21,7 25,8 
Noviembre 22,4 25,9 
D1c1embre 22,6 25,6 

1994 Enero 22 ,5 25,3 
Febrero 23 ,0 24,8 
Marzo 23,4 24,5 
Abril 23,9 24,4 
Mayo 23,9 24,0 
Junio 23,1 23,4 
Julio 22 ,7 22,9 
Agosto 22.4 22,2 
Septiembre 22 ,3 22,1 
Octubre 22,4 22,0 
Noviembre 22,2 21 ,9 
Diciembre 22 ,6 22,1 

1995 Enero 21 ,0 21 ,8 
Febrero 20,9 21,8 

Fuent~> DANE- TaOlJiados deiiPC -Cálculos del Banco de la 8ep:.íbllca, Subgerencia de Estud.os Económicos- Estadística 
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La tasa de crecimiento anual d e los pr cio del sector ·erv ic io · ·e r e dujo 

d 3 3,4% en dici n1.bre de 1993 a 26,95% en 1994 12
. Por su part , la infla

ción de los productos del e tor agropecuario incluidos e n la canasta d e l 

IP aumentó marcadamente al pasar de 14, 19% e n 1993 a 2 3, 17% en 1994, 

mientras la variación en pr ci de lo pro ductos indu tria les s e r e dujo 

de 21 ,45% a 16,2 % (Gráfico 5). 

Variación porcentual anual 

40 J 
35 

30 

25 

20 

15 

10 

Dlc.89 Díc.90 

Gráfico 5 
lndice de Precios al Consumidor 

(Sectores de origen) 

DIC91 01C.92 

Meses 

Dic.93 

- - Total --- Agropec. lndustna ---- Servicios ] 

Fuente DNP- UDA • SITOD. 

Cuadro 9 

,,,~, r 
D1c 94 

lndice de Precios al Consumidor controlados y No Controlados 
(Variaciones anuales) 

L Actividad Ponderación Dic./93 Dic ./94 Feb./95 
-

Total 100,00 22,61 22,60 20,86 

No controlados 69.00 18,61 20,29 19,04 
Controlados 31 ,00 31 ,33 27,13 24 ,35 

Arrendamiento 20,10 30,43 27,93 27,99 
Controlados sin arrendamiento 10,90 32,55 26,06 19,95 

- Servicios públicos (*) 3.70 33,37 26,95 26,37 
-Transporte 3,00 25,06 22,68 11 ,72 
- Combustibles 1.70 39,02 16,28 2,78 
- Educactón 2,50 35.53 36,09 31,47 

( ·) Los bienes agrupados bajo esta clasificación, no son comparables con la canasta de «Servicios estatales" de la clasificactón 
por sectores económicos utilizada por el DANE (Cuadros 1 y 2) . 
Fuente Cálculos del Banco de la Republ1ca con tnform ción sumtnistrada por DNP-UDA·SITOD 
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Los pr cios d e Jo bien s no controlados cre cieron en 20,29% en 1994, 

mientras que lo - bie n es y servicios sometidos a algún tipo d control esta

tal i bie n re dujeron e n c e rc a d cuatro punto porce ntuales, continua

ron n1o trando una marcada incidencia sobr el comportanliento de la 

inflación ya que su c re cinlie nto alcanzó el 2 7, 1% (Cuadro 9) . 

La inflació n n1.edida e n e l Indice d Precios al Productor (IPP) fue del 

20 73%. Los pr cio d e lo - productos d o rig n agrop cuario crecieron 

37 5 %, c o n un aumento de 25 ,9 punto porc ntuale re pecto a 1993' =" 

Cuadro 10 

lndice de Precios del Productor 
(Variaciones porcentuales y contribuciones, según COUDE. CIIU y procedencia) 

Actividad 

Total 

Según uso o destino económico 

Consumo intermediO 
Consumo final 
Formación de capital 
Materiales de construcción 

Según origen industrial 

Agricultura, silvicultura y pesca 

Consumo intermedio 
Consumo final 
Formación de cap1tal 

Explotación de mmas y canteras 

Consumo intermedio 
Consumo final 
Materiales de construcción 

Industria manufacturera 

Consumo intermedio 
Consumo final 
Formación de capital 
Matenales de construcción 

Según procedencia 

Producidos y consumidos 

Consumo intermedio 
Consumo final 
Formac1ón de cap1tal 
Matenales de construcción 

Importados 

Consumo mtermed1o 
Consumo !mal 
Formac1ón de capital 
Materiales de construcción 

Ponderación 

100,0 

54,6 
33 ,0 
7,9 
4,6 

21 ,8 

16.2 
5,5 
0,1 

4.0 

3,7 
0,1 
0,2 

74 ,2 

34.7 
27,4 
7.7 
4,4 

83,9 

44 .1 
31 ,7 
3,7 
4,3 

16,1 

10.4 
1,2 
4,2 
0,2 

Variación anual 
Contribución a la variación anual 

en puntos porcentuales Diferencia 

Dic./93 Dic./94 Feb./95 Dic./93 Dic./94 Feb ./95 Entre Contrib. 
(1) (2) (3) (4) var iación al increm. 

13,2 

10,9 
15.5 
12.9 
22.1 

11 ,6 

10.0 
16,8 
4,4 

10,8 

9.3 
25.0 
22,2 

13,8 

11.4 
15,3 
13.1 
22.1 

13.7 

11.2 
15.6 
15.4 
22.5 

10.0 

9,3 
13,2 
10,4 
13.1 

20.7 

21 ,8 
21 ,6 
12.7 
14,6 

37,5 

37,7 
37,3 
21 ,6 

4,8 

5,2 
6,9 
0,1 

16,2 

14,8 
18,6 
12 4 
15,3 

22.3 

23,8 
22,0 
16,3 
15.1 

10,5 

11 ,3 
10,5 
8.9 
1,7 

(2)·(1) (4)·(3) 

18,4 13,19 20,73 18,39 7,50 7,54 

20,2 
17,7 
11 ,8 
14,0 

29,5 

30.7 
26.7 
19.8 

18,0 

20.6 
3,8 
0,1 

14,9 

14,6 
15,9 
11 ,6 
14.7 

19.4 

21 ,5 
18,0 
14,2 
14,4 

11.7 

13,3 
8,3 
9,3 
2,0 

5,69 
5,59 
0,90 
1,00 

2 70 

1,71 
0.96 
0,01 

0,30 

0,22 
0.02 
0,05 

10,21 

3.76 
4,60 
0.90 
0,95 

11 ,83 

4,87 
5,44 
0,54 
0,96 

1,36 

0,82 
0,16 
0,37 
0,02 

11 ,20 
7.90 
0,90 
0.70 

8.60 

6,30 
2,30 
0,01 

0.11 

0,11 
0,00 
0,00 

12,00 

4,80 
5.70 
0,90 
0.70 

19,30 

10,20 
7,80 
0.60 
0.70 

1,4 

1,00 
0,10 
0,30 
0,00 

10.30 
6,60 
0,80 
0.70 

10,90 
6,10 

(0,20) 
(7,50) 

6,90 25 ,90 

5,20 27.70 
1,70 20,50 
0,00 17.20 

0,40 (6,00) 

0,40 (4 ,10) 
0,00 (18,1 0) 
0,00 (22,10) 

11 ,00 2,40 

4.70 3,40 
4,90 3,30 
0.80 (0.70) 
0.70 (6,80) 

16,90 8,60 

9,20 12,60 
6,50 6,40 
0.50 0,90 
0,70 (7.40) 

1.50 0,50 

110 2,00 
0,10 (2.70) 
0,30 (1 .50) 
0,00 (11,40) 

5,5í 
2,31 
0,00 

(0,30) 

5 90 

4.59 
1,34 
0,00 

(0,19) 

(0.11) 
(0,02) 
(0,05) 

1.79 

1,04 
1,10 
0,00 

(0.25) 

7.47 

5,33 
2,36 
0,06 

(0,26) 

0,04 

0,18 
(0,06) 
(0,07) 
(0,02) 

Fuente. Banco de 1a República Subgerencia de EstudiOS Económ1cos. Tabulados IPP. 
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mi ntra lo preci s n la indu tria manufacturera pasaron d un creci

miento d 1 13,8% a 16 2% en igual período e uadro 10). 

IIl. PERSPECTIVAS PARA 199514 

A. Meta de inflación 

La Junta Directiva del Banco de la República, dando cumplimi nto al man

dato con titucional acordó como meta para 1995 r ducir la inflación al 

18%. E ta meta de inflación se considera viabl en el marc de un manejo 

onsist nt d la política macroeconómica y torna en cuenta la prioridad 

qu 1 gobierno otorga a otras áreas de manejo económico tale como la 

e tabilidad de la tasa d cambio real y 1 crecimient d 1 pr dueto. Para 

lograr la reducción el la inflación, además d un tricto control obre 

lo agr gado mon tario , se requiere un sup rávit fiscal de por lo menos 

0,7% el 1 PIB, una a umulación d reserva int roa ional s no uperior a 

100 millones , y un crecimiento d 1 crédit el 1 · tor .fmanci ro al 

sector privado no superior al 35 ,0 % . 

Merece d tacar el alto crecimiento d 1 gasto total demanda interna) 

pr · i to n 6 ,6 % para 1995, ólo en algo inferior al 8 ,3% en térnlinos 

· durant 199 , lo que hace que la pr sión de d n"landa sobre los 

mant nga. Dado el crecimi oto d J gasto sp rado , prove

ni nt fundam ntalmente del s ctor públi ·o 1
\ As n cesario vigilar su 

evolu i "n a í como sus fuentes d finan ia i "n , el '"nd "udamiento pú

bli o y privado externo e int rn ) , y 1 ah rr pri ad . E claro qu la 

e olución d 1 ga ·t > total pu d comprom ter la g n ración d ahorro 

doméstico ne aria para el logro n el mediano y largo plaz , el un 

r cimi nto 

finan iami nt 

onómico o tenible , en e ·pecial si disminuyera el 

xt rno. 

B. Coordinación Económica y Pacto Social 

La combinación d política a ordada para lo rar la meta de inflación el 

18% toma n cu nta la prioridad que el Gobierno otorga a otra áreas de 

la políti a onómi a . El Gobierno y la Junta han retinado 1 manejo 

macroeconómico a travé de la elaboración conjunta d jercicio de pro

gramación .fmanciera global, lo cuales fu ron tornados en cuenta en el 

di ño e implantación del Pacto ocia!. El Banco comparte con el Gobier

no la apr ciación sobre los efectos nocivo que obr el objetivo de con

trolar l cr cimiento de los precio ti en la inflaci "n in rcial , proveniente 
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fundamentalm nte de la indizaci ~ n respecto de la inflación pasada d lo 

diferentes ontratos en la economía. La fijación d salari s , precios y tari

fas para lo ervici s público y privados con ba en la inflación proy c

tada fa ilita, en 1 contexto de un programa ma ro n ~ mico ord nado , 

el logro d bj tivos d estabilidad de lo pr cio . En e te ntid 1 

Pacto ocial acordado en 1995 un compl m nto del man jo 

macroeconómico del país . 

Para garantizar el logro de la m ta de inflación, s acordó que lo ejerci

cios de programación se r vis n p ri ... dicament , para utilizar la informa-

ción más reciente , verificar la consist ncia d 

hacer lo corr cti os del caso. E vidente que 

la política económica y 

1 logr imultáneo d la 

disminución d la inflación, el tnant nimiento de una tasa real d ambi 

stable y un cr cimiento económico ostenibl d mandan un delicado 

balance entre las políticas fiscal , monetaria y cambiaria. 

C. Politica monetaria y crédito 

La Junta e ·tableció t.m crecinliento d lo m dio · d pag con istent n 

la meta d infla ión del 1 % y el comp rtami nto previsible d la d man

dad din ro . n on uen ~ia , ·e previó com meta intern1.edia un in r -

tn nto d la o{~ rta mon taria tradicional , MI , d 124, 5% a tln de año y , on 

e l propósito d hac r una aluación permanent d la evolución de los 

d pag , aprobó 1 orr dor d seguimi nt m netario que s 

o b rva n 1 ráfic 6. 

Miles de millones de pesos 
9000 

MOO~ 
7000l 

6000~ 

'-- MI. Obser. 
1 Llm. sup. 
--um.m~ 

C'r;.fico 6 
Corredor de medios de pago 

9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 1 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 

1994 Semanas 1995 

F ente Banco de la Rept'Jhlica . 
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demás, partí ndo del rnultiplicador monetario ob ervado 16 y dados los 

supuestos de acumulación de reserva internacionales, $107 nlillones 

la proyección del estado de pérdidas y ganancias del banco, y la elinlina

ción total de lo certificados de cambio, se requier manten r un volumen 

de título de participación en circulación en promedio durante el pr s n

te año que ascienda a $1.0 billon y se estima que al finalizar 1995 llegue 

a $130.000 nlilJones. 

Crédito al sector privado. La consistencia financiera de las políticas fis

cal, monetaria y cambiaría, y lo re ·ultados e perado en materia de ba

lanza de pagos, requieren un crecimiento de la financiación del ·ector 

financiero al sector privado entre 33% y 35%, el cual, i todo lo supues

to e cun1plen , se considera suficiente de de el punto de vista de las 

disponibilidades d crédito para el mi 1no y pern1itirá la financiación de 

la inver ión r querida consistent con el crecinliento del producto in

terno bruto, PIB. 

Es claro que para ajustar cualquier d · ·viación de los agregados n1onetarios 

y crediticios, el Banco cuenta, entre otros , con el instn1n1ento de la tasa de 

int ~rés y sus variaciones tendrán efecto tanto sobre la tasad · ambio con1o 

en el ector real d la econornía, adernás del1nercado financiero y el de 

·rédito. 

D. Balanza d pago y política cambiaria 

Balanz a de pago . Las proyecciones previstas ·n tnatcria de balanza de 

pago on consi t ntes con la progran1ación n1acro ~conómk:a y con el 

rnantenirni ~nto de la tasad can1bio t·eal relativan1 ·nte constante. En con-

ecuencia, para 199'5 s · proye ta un défi it de la cuenta corriente de 

S$ 209.8 millones , 6 ,2% del Plll, con incren1 nto de las e porta iones 

de ~ $2 ,249.3 n1illones _6 ,2 % y un crecin1iento de las in1p >rtaciones de 

t J. $2 ,327.6 tnill n s, 21 ,Lt %. uevan1ente par·a 1995 s pr ~v ' que el d / fi 

cit d la cuenta corrient · se encuentra totalm nt .~ financiado por la cuen

ta de capital que se tin1a será supcravilaria n US$4 613.3 n1illoncs , de 

los cual S$2 ,847. 7 1nillones ·e rían inversión extranjera directa , 

' $2 ,571 . millones aun1ento del endeudamiento e terno de largo plazo 

y una reducción de S$779.9 lTiillones del crédito de corto plazo. Estos 

resultados det rminan una acumulación de res rvas internacionales de 

U $107.2 mili n (véa ·e Cuadro 5). En con cu ncia 1 saldo de reser

vas internacionale netas llegará a $8,109.6 millones, que repr senta 

cerca de siete tneses de la importación de bienes alrededor de cinco nle

ses de los pagos de la cuenta corriente. 
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Política ca~nbiaria. La Junta Directiva del Banco de la República, con el 

objeto de darle una mayor transparencia a los mercados monetario y 

cambiario, estableció el sistema de bandas a principios de 1994. Para 1995 

de mantenerse la tasa de cambio nominal en el centro de la banda cambiada 

vigente y si se cumple la meta de inflación, la pendiente de dicha banda 

ilnplica una tasa de cambio real constante. 

E. Política Fiscal 

El Gobierno se ha comprometido a mantener la disciplina fiscal y para 

1995 producirá un superávit de por los tnenos 0,7% del PIB. Esta cifra se 

obtiene de los ejercicios de operaciones efectivas para 1 sector público 

no financiero consolidado y resulta de suponer que los ingresos totales 

crecerán 28%, estimación que incorpora, además de los recursos ordina

rios, mejorados por mayor eficiencia en los recaudos, una proyección 

prelitni11.ar de ingresos por venta de activos en cuantía de $400 mil millo

nes. De otra parte, se estima qu lo gastos del sector público no .fmancie

ro aumentarán 33,6% neto de transferencias (véase Cuadro 11). 
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El Gobierno ta1nbién se ha compro1netido a no au1nentar co1no pro

porción del PIB el nivel de endeuda1niento público externo y a dejar en 

el exterior parte de los ingreso generados por la telefonía celular on 

el .fin de vitar pre ion indes adas tanto obre el n1.ercado cambiarlo 

como en el mercado .fmanciero doméstico. 

Así mismo, el Gobierno acordó au1nentar el superávit fiscal hasta 1,2 % 

del PIB si el1nonitoreo de las variables 1nacroeconómicas lleva a la 

conclusión de que hay presiones indeseables sobre los precios o sobre la 

tasa de ca1nbio. 

IV. RESERVAS INTERNACIONALES Y 'ITUACION 

FINANCIERA DEL BANCO DE IA REPUBLICA 

A. Reservas Internacionales 

Criterios de Ad1ninistración. 1 activo más importante en el ba.lanc del 

Ba.n o de la R pública lo nstituyen las re rva internacional la cual s 

admini tra d ntro d Jo rit rio de guridad, liquidez y r ntabilicla.d. 

Con el pr pó ito d at nder en forma ad cuada lo pago al e erior, la 

inv r ione cuentan con un amplio m rcado secundario .Adicionalm nt , 

manti n un tramo líquido, p r un monto ui al nte a 1 5 día d 

in1portaciones d ~ bi n · , ·u..fici nre para cubrir 1 n 

el muy orto plazo. El tan1.a.ño de te tramo e r periódi am nt 

d acuerdo con la ituación d balanza d pag del país. 

D otra part , la di ver ifi a ión d l portafolio por tnon da , r fl ja la dis

tribución d lo egr sos d la balanza d pagos. En e n cu n ia, s ha 

decidido mantener ntr 65% y 75% n dólar s de lo E tado · nido 

entr 15% y 25% en marcos alemane , y entre 5% y 15% en yene · japon 

E ta estrategia pu d generar n ocasion ingre os o egr sos traordina

rio en razón a las variacion s d las tasas d cambio de las diferentes mone

da , pero facilita la atención de lo pago del país en 1 exterior. 

Saldos de reserva internacionales netas. Al .fmalizar 1994 la reserva 

internacionales netas en el Banco de la República e itua.ron en US$8,002.4 

millones, de los cuales el 93%, $7,456 ntillone , estaba repre enta.d en 

in~ rsion s financieras en el exterior (depósito y títulos valore ) y el6,3%, 

US$506.5 millones eran aportes al Fondo Monetario Intemacional y al 
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Fondo Latinoamericano de Reserva . La tenencia de oro a cendían al 

1,4%, U $112 millones, las divisas en caja eran d e US$31.6 millon s, el 

0,4% y lo pa ivos de corto plazo que a.fi ctan la re rva internacionale 

ascendían a U $101 millones , 1 1,3% (véase Cuadro 12). 

Cuadro 12 

Principales componentes de las reservas internacionales 
(Millones de US$) 

-- --

L Diciembre Participación Diciembre Participación j 
1993 % 1994 % -----

Caja 61,4 0,8 31,6 0,4 

Efectivo en caja 12,9 0,2 22,4 0,3 
Depósitos a la orden 48,5 0,6 9,2 0,1 

Inversiones 
Depósitos y títulos valores 7.284,6 91,8 7.453,6 92,0 

Oro 118,5 1,5 111,9 1,4 

Caja 51,8 0.7 25,1 0,3 
Custodia 66,7 0,8 86,8 1 '1 

Fondo Monetario Internacional 
Aportes adquisición DEG 267,9 3,4 296,5 3,7 
DEG 158,1 2,0 169,9 2,1 
Posición de reservas 109,8 1,4 126,6 1,6 

Fondo Latinoamericano de Reservas 
Aportes y pesos andinos 200 o 2,5 210,0 2,6 

Aporte 180,0 2,3 190,0 2,4 
Pesos andinos 20,0 0,3 20,0 0,2 

Saldo neto a favor en los convenios 
internacionales de pago 

Total reservas brutas 7.932.4 105.7 8.103.4 105,5 

Pas1vos a corto plazo• 63,3 101 ,1 

Aportes al BID 9.9 0,1 6,1 0,1 
Aportes al Banco de Desarrollo del Caribe 0,1 0,0 0,1 0,0 
Aportes a la CAF 0,0 0,0 0,0 0,0 
Saldo convenios internacionales 17,5 0,2 8,7 0,1 
Bancos del exterior 0,0 0,0 0,0 0,0 
Tesorería 27,1 0.3 42,1 0,5 
Otras entidades 8,7 0,1 44,1 0,6 
Otras inversiones 

Total reservas netas 7.869,1 8.002,4 

· : A part1r de 1994 se modificó la definición de pasivos de corto plazo, adlcionándose los depósitos del Gobierno y el sector 
financiero en moneda extranjera en el Banco de la República. Por efectos de comparación las cifras de 1993 se presentan con 
igual metodología. 
fnt.rte B ( je República, Departamento de Reservas Internacionales. 

D 1 total de inversiones, US$6,837.9 millones e realizan a través d 1 ma

nejo directo por el Banco y U $615.5 millone e ejecutado a travé d 1 

Barclays de Zoete Wedd y el J.P Morgan de Londre , egún los parámetros 

convenidos para ello con el Banco desd mayo de 1994. 
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Dese1npeño del portafolio. Durante 1994 los ingresos por rendimiento 

de la reserva internacionales fueron d ~ $422 n1illones , lo que quiva-

le a un rendimiento prom dio de 5 ,38%.A lo largo del año, los mercado 

internacional e· enfrentaron marcadas fluctuaciones, provenient s, de una 

parte, del permanente aumento de la - tasas de interé en los Estados ni

dos lo cual d terminó que cayeran marcadament los precios de los bo

nos en todo los mercado en razón a su globalización 1 ~. De otra parte 

marco alemán y el yen japonés se revaluaron frente al dólar de lo E tados 

Unidos en 11%, lo cual favoreció el rendimi nto de la~ inversione en 

esta n1.oneda ·. En razón a la diversificación del portafolio de re ervas 

internacionales, el Banco no e tuvo ajeno a e tos n1.ovimiento y el efecto 

compensad d lo mismos le permitió obtener el rendin1.iento gl bal 

antes mencionado, que s compara favorablemente con el de los merca

dos int rnacionales. 

E important tnencionar el rendimiento obtenido por difer ncial 

cambiario obre mon das difer ~ntes al dólar, el cual llegó a $98.875 millo

nes, el 28% del rendimi nto de las re~ervas internacionales. 

B. E tados financiero del Banco de la República 

El sist .. ma contable d 1 Banco de la República es de causación IH, según el 

ord nan1.iento 1 .. gal de la reservas intcrnacionalt's ·e valoran a precios de 

m r ·ado y los cambio - n la valontción en pesos d las nliMnas, producto 

ele las variaciones de la tasa de ·an1.hío peso dolar. no aJee tan lo~ ingrc os 

o egre~os d ·1 Banco y se contabilí.lan con1o un superávit patriJnonial. 

Balance general. Los acti o~ totales del Ban ·o d la Hepuhlica al finalizar 

1 99<! a i nd n a $9,30 billone~ d~ los cuate-, l.ts reservas int~rnacionale~ 

reprc entan el 72,3% el rédito .tl sector públic > ll~ga a $676.600 rnil1ones 

con una parti ipación del 7 ,3% ) el crédito al si. tema financiero representa 

ólo el ,3% de lo activos totales, $.398. 00 millones ( éa ·~Cuadro 13). 

En la pr entación contable del Banco adquien. especial ilnportancia den

tro d su balanc general el ruhro aportes a organi n1.os internacional s, 

1 cual alcanza un valor de $930.600 tnillones para 199 ... í y representa 1 

10 0% de los activos totales. 

Para el cierre de 1994, en virtud del ilícito ocurrido en la Sucursal de 

Valledupar, en las cuenta por cobrar s contabilizan $24.051 millones 

como cuentas por cobrar a las compañías de seguros, equivalente· a la 

totalidad de la pérdida menos el deducible de la póliza. 
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Cuadro 13 

Balance Banco de la República 
Resultados 1993-1994 y proyecciones para 1995 

(Miles de millones de pesos) 

Diciembre1993 Diciembre 1994 Diciembre 1995 

Rubros Saldos Partici- Saldos Partici- Saldos Partici-
pación % pación % (1) pación % 

Activos 8.802,8 100,0 9.298,2 100,0 11 .040,0 100,0 

Reservas internacionales brutas 6.378,0 72,5 6.720,4 72,3 8.096,5 73,3 
Aportes en organismos internacionales 912,3 10,4 930,6 10,0 1.051 ,6 9,5 
Cartera de créditos 1.069,5 12,1 1.075,0 11 ,6 1.205,9 10,9 

Sector público Gobierno Nacional 676,9 7,7 676,6 7,3 676,6 6,1 
Bancos comerciales 109,3 1,2 113,6 1,2 113,6 1 ,O 
Corporaciones financieras 189,7 2,2 191 ,6 2,1 270,0 2,4 
Corporaciones de ahorro y vivienda 26,6 0,3 39,5 0,4 0,0 0,0 
Resto del sistema financiero 67 ,0 0,8 53,7 0,6 45,6 0,4 
Expansión de crédito interno 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,9 

Cuentas por cobrar 72,4 0,8 106,5 1,1 200,0 1,8 
Otros activos netos 370,6 4,2 465,7 5,0 486,0 4,4 

Pasivos y patrimonio 8.802,8 100,0 9.298,2 100,0 11 .040,0 100,0 
Pasivos m/ext. que afectan reservas internacionales 50,9 0,6 83,5 0,9 94,4 0,9 
Base monetaria 3.942,9 44,8 5.018,1 54,0 6194,0 56,1 

Billetes en circulación 1.968,6 22,4 2.569,2 27,6 3.211 ,5 29,1 
Moneda de Tesorería 103,0 1,2 157,0 1,7 196,3 1,8 
Depósitos para encaje bancos 1.803,0 20,5 2.210,0 23,8 2.574,1 24,2 
Depósitos en Cta. Cte. resto sector financiero 68,3 0,8 81 ,9 0,9 112,2 1,0 

Otros depósitos del sector financiero 124,9 1,4 128,6 1,4 667,9 6,0 
Pasivos Gobierno Nacional 60,1 0,7 79,4 0,9 99,4 0,9 
Obligaciones organismos internacionales 893,3 10,1 888,5 9,6 888,5 8,0 
Pasivos por líneas externas 312,1 3,5 74,7 0,8 187,0 1,7 
Títulos de regulación monetaria y cambiaría 2114,8 24,0 1.548,5 16,7 184,8 1,7 

Títulos de participación 1.371,2 15.6 994,0 10.7 133,0 1,2 
Certificados de cambio 353,3 4,0 71 ,3 0,8 0.0 0,0 
Títulos a favor de las CAV 373,7 3,8 431.4 4,6 0,0 0,0 
Otros 52,7 0.6 51 ,8 0.6 51 ,8 0,5 

Cuentas por pagar 180,3 2.0 135,1 1.5 20,0 0,2 
Otros pasivos 161 ,8 1,8 108,6 1,2 109,8 1,0 
Patrimonio total 961.7 10,9 1.233,2 13.3 2 594,3 23,5 

Capital 12,7 0,1 12,7 0,1 12,7 0.1 
Reservas 272,5 3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 
Superávit patnmon1al 979,1 11 '1 1.201,7 12,9 2.270,7 20,6 

LIQuidación CEC 453,5 5,2 453,5 4,9 462,3 4.2 
Ajuste cambiarlo 1993 en adelante 525,6 6,0 748,2 8,0 1.808,4 16,4 

Valorizaciones 97,0 1,1 130,3 1,4 130,3 1,2 
Resultados -399,6 ·4,5 -111 ,5 -1 ,2 180,6 1,6 

Utilidades y/o pérdidas anteriores -43,6 -0,5 -57,1 -0,6 0,0 0,0 
Utilidades y/o pérdidas del ejercicio -356,0 -4,0 -54 ,4 -0,6 180,6 1,6 

(1) Proyección según objetivos de la programación financiera. 

Como es d e conoc imie nto público, las c ompañías d e seguros o bje taro n 

p arcialmente la reclam ació n presentada p o r e l Banco y procedie ro n a p a

gar una ind mnizació n e n c uantía d e $ 5 .491 millones. 

El Ban co m antie n e su pos ic ió n resp e cto d e l cobro por la to talidad d e l 

s iniestro y, e n con secu e n cia, está ad e lantando los trámites legale d e rigor 
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para que de acu rdo con lo mecani mo de olución de controver ·ia 

preví to n el contraro de seguros, ometer a un tribunal de arbitram nt 

e ta controversia. De d el punto d vista ontable, a partir de f¡ brero de 

1995, a la parte objetada por las e mpañías aseguradoras se le da el trata

miento de una cuenta por cobrar vencida, de acuerdo on las norma d 

contabilidad que ordena la Ley y las di posiciones de la uperintendencia 

Bancaria en cumplimi nto de lo cual periódicament constituirá las pro

vi iones a que haya lugar. 

En el lado pasivo, al cierre de 1994, lo rubros más obresalientes son la 

ba e monetaria y lo títulos d int rvención monetaria. La base mon taria 

cuyo aldo a ciende a $5,02 billon , compuesta por lo billete en circu

lación, $2,57 billone · lo depósito en cuenta corri nte diferente a lo · 

del ctor público, $2,29 billones 19
, y la moneda metálica en circulación 

$157.000 millon . La base monetaria r presenta el 54 ,0 % de los activo 

totale ·. Lo título d int rv nción monetaria repr · ntan el 11 ,5 % del 

activo total y e tán compu tos por lo~ títulos de participación, $994.000 

millon , y lo certificado d cambio, 71.300 mili ne~ . Finalmente, el 

patrimonio del Ban , 1 u al a cien de a $1 .23 billon , está con1.pue ·to 

por el capital pagado $12.700 millones,~¡ superávit por liquidación de la 

Cuenta sp cial d Cambio , $453.500 mili n s , el sup rávit por aju te 

ambiario $7 8.200 millones20
, el sup ~rávit por valorizaciones $130.300 

millon , la p , rdida · n ejercicios ant rior 57.100 millon s , y el r "'-

uJtad d 1 j rcicio en ·ur o que at r >J perdtdas por . 00 rnrllon !) . 

J total d p ' rdidas acumulada · erá cubi ·rto por el Gobierno Nacional en 

con- rdan ia con el Pre upue ·to Nacional vigente para 1995 . 

Estado de Pérdidas y Ganancie1s. El stado de resultados d ·1 Banco durant 

199 arrojó una · p ' rdida de e; . 00 n1illon , con ingresos total --s d 

$731. 68 millon s, n un ere , itniento anual d 1 30,8 %, y gastos por 

$785.905 millone , con una reducción re ·pe to de 1993 del 1 , 1% (v ' a 

Cuadr 1 ). omo es preví ibl , dentro de lo ingre o · su principal fuent 

fu 1 r ndimiento d las r s rva int rnacionales que n forma neta alcan

zó la urna de $349.926 millone , eguido de los ingre · por oper-aciones 

de crédito por $186.676 nl.illones 2 1 y los ingr sos por op ra iones d ... olone

da m tálica y metal e · preci os qu a cendieron a $ 11 1 . 787 millone . 

En lo egr sos, el ga to má importante e el relacionado con el costo de la 

política monetaria que en forma agregada alcanzó $503.536 millones, di -

criminado a í: $370.597 millones por oncepto de intere es de las MA, 

$64.607 millones d 1 costo de lo certificados de cambio y $65 .819 n1.illo-
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Cuadro 14 
Estado de pérdidas y ganancias - Banco de la República 

Resultados 1993-1994 y proyecciones para 1995 
(Miles de millones de pesos) 

Diciembre 1993 Diciembre 1994 Diciembre 1995 
Rubros 

Flujos Partici- Flujos Partici- Flujos Partici-
pación % pación % (1) pación % 

1 Ingresos totales 559,1 100,0 731 ,5 100,0 789,3 100,0 

1. Ingresos operacionales 505,0 90,3 700,0 95,7 787,6 99,8 
Intereses y rendimientos 436,0 78,0 536,6 73.4 556,4 70,5 

Reservas internacionales netas 333,2 59,6 349,9 47,8 347,0 44,0 
Gobierno Nacional 37,0 6,6 111 ,3 15,2 133,6 16,9 
Líneas externas 37,7 6,7 46,4 6,3 47,0 5,9 
Resolución 33/84 Deuda privada 22,3 4,0 23,4 3,2 26,3 3,3 
Otros 5,8 1 ,O 5,7 0,8 2,6 0,3 

Comisiones 30,5 5,5 33,9 4,6 39,2 5,0 
Servicios bancarios 14,1 2,5 18,3 2,5 22,6 2,9 
Metales preciosos 2,8 0,5 10,0 1,4 11 ,7 1,5 
Compra-venta divisas 13,4 2.4 5,4 0,7 5,0 0,6 
Otros 0,2 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 

Diferencias en cambio 27,9 5,0 16,4 2,2 69,8 8,8 
Moneda emitida y metales preciosos 8,3 1,5 111 ,8 15,3 102,1 12,9 
Otros 2,1 0,4 1,4 0,2 20,0 2,5 

2. Ingresos no operacionales 54,1 9,7 31,4 4,3 1,8 0,2 

11 Egresos totales 915,1 100,0 785,9 100,0 608,7 100,0 

1. Egresos operacionales 914,9 100,0 760,8 96,8 608.7 100,0 
Intereses y rendimientos 481 ,8 52,7 463,5 59,0 281 ,5 46,3 

Títulos de participación 379,0 41 ,4 370,6 47 ,2 257,2 42,3 
Certificados de cambio 1,3 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 
Tftulos canjeables 8,9 1,0 5,4 0,7 6,9 1 '1 
Títulos CAV 55,9 6,1 65,8 8,4 10,7 1,8 
Líneas externas 36,8 4,0 21,4 2.7 6,7 1 '1 

Comisiones y honorarios 1,6 0,2 22 0.3 2.6 0,4 
Diferencias en cambio 288,2 31.5 1174 14,9 54 ,0 8,9 

Certificados de cambio 192,4 21 ,0 64,4 8,2 11 ,5 1,9 
Líneas externas 77,5 8,5 46,6 5,9 11 ,9 1,9 
Otros 18,3 2,0 6,4 0,8 30,6 5,0 

Costo de em1sión especies monetarias 2,7 0,3 30,0 3,8 31 ,9 5,2 
Gastos de personal 57,8 6,3 61 ,1 7,8 79,6 13,1 
Pensiones de jubilación 58,5 6.4 57,6 7,3 70,5 11 ,6 
Otros 24,3 2,7 29,0 3,7 88,5 14,5 

2. No operacionales 0,2 0,0 25,1 3,2 0,1 0,0 

111 Utilidades o pérdidas del ejercicio 
incluida la depreciación -356,0 -38,9 -54,4 -6,9 180,6 29,7 

(1) Corresponde al presupuesto aprobado, documento GE-DPCI- 1294-005-J con excepción del costo de las OMA y el rendimiento 
de las reservas internacionales. 

nes de la remuneración de los encajes de las CAV El costo de las líneas 

externas llega a $68.027 n1.illones y los demás gastos operacionales ascien

den a $147.740 millones de los cuales: $61.121 millones corresponden a 

gasto de personal, $57.584 millones por pensiones de jubilación, $17.5 78 

millones son gastos de funcionamiento, $9. 130 millones corresponden a 

las depreciaciones y provisione del período, y $1.587 millones son los 

gastos d e l área cultural. 
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La pérdida de $54.400 n1illones será cubierta por el Gobierno Nacional, 

para lo cual éste cuenta con una asignación en el Presupuesto Nacional 

de $180.000 n1illones, de los cuales $58.000 nlillones corresponden a las 

pérdidas no cubierta de la vigencia de 1993 y $122.000 millones como 

provisión para cubrir las pérdidas proyectadas para 1994. 

La menor pérdida observada se debió primordiahnente a los n1ayores in

gresos obtenidos por rendin1iento de las reservas internacionales, y a la 

reducción de los gastos totales , donde aden1ás de la reducción de costos 

proveniente del desmonte de los certificados de cambio y por el prepago 

el las líneas externas debe n1encionarse el reducido crecimiento de lo · 

costo operacional al punto que los gasto de personal crecieron de 

1993 a 1994 en sólo 5,7% reflejando el esfuerzo que el Banco viene ade

lantando por adecuar su estructura operativa de n1anera acorde con sus 

nu vas responsabilidades. Sobre el particular, dcbe1nos señalar que du

rante 1994 el Banco redujo su planta de personal en 650 cn1pleaclos. Para 

e11o se itnpl ·mentó un progran1a de retiro voluntario al cual se acogieron 

576 empleados.Aclicionaln1ente, logró trasladar a la ca~i totalidad de su~ 

n1pleaclos del régitnen de retroacti idad de las cesanttas , al régin1en con

templado por la Ley 50 de 1990 y a salario integral cuando se cun1plían las 

condiciones legales establecidas. 

A pesar de ]as p -:rdidas incurridas , el patriJuonio del Banco creció $271. SOO 

n1i1Jon ~ -; . al pa-;ar de 961 .700 n1illone · al tlnalizar 1 <><)_i a .. 1 ,2:) billones 

en di i •tnbre de 1994. Ello ' 0111<> c on-,ccuencia del superávit por ajuste 

can1biario peso-dolar de 222 .600 n1illone~, proveniente dd rnayor valor 

en peso~ de la~ reservas int ~ rna ·ional ·s por efecto de la variación nonli

nal ele la tasa de carnbio. 

C. Presupuesto para 1995 

La Junta Directiva del Banco de la República estudio y aprobó el pr ·su

puesto de ingresos y gastos del Banco de la República para 199522
. En él 

se conten1plan ingresos totales por $789 . .339 tnillones , egresos por 

$608.730 millones y una utilidad en el año de $180 .609 millones (véase 

Cuadro 1 5), con base en la progratnación financiera y ton1ando en con i

deración el r ord namiento en la estructura del Banco, necesario estar 

acorde con su nueva organización y funcione . Estas cifras se modificarán 

en la medida que se aplique la reciente regulación de valoración de los 

activos en pe ·os, expedida por la Superintendencia Bancaria, dado que el 

Banco de la República tiene Títulos de Deuda Pública con rendimientos 

inferiores a las tasas vigentes del mercado. 
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En las actuales circunstancias de los mercados cambiarios es casi impo i

ble pred cir las ta a d ambio de las moneda en qu encuentr.an 

inv rtida la reservas. En enero, la mayoría de los observadores preveían 

una apr ciación del d "' lar (véase Cuadro 1 5), pero la depr ciación de a 

moneda en febrero y marzo ha cambiado la expectativas. El uadro 16 

mue tra tres escenario de rentabilidad de las reservas , si ndo la columna 

1 el resultado de supon r que durante el año no varían en promedio la 

ta a de cambio dólar-yen y dólar-marco con relación a diciembre de 1994. 

e observará que la tre imulacione implican utilidade ba ·tante dife

rentes para el Banco de la R pública en 1995. 

Cuadro 15 

Promedio de los pronósticos de tasas de cambio (cierres de mes) 
(Encuesta Reuters) 

Spot Oct. Nov. Ole . Ene . Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago . Sep. Oct. Nov. Dic. Ene . ~POI c.mes Fin mes 1994 1994 1994 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1995 1996 

MARCO 

Agosto 1,5740 1,5783 1,6062 1.6334 1,6574 
Septiembre 1,5772 1,5520 1 5990 1,6265 1,6339 
Octubre 1,5520 1,5080 1,5522 1,5696 1.5943 1,6110 
Nov1embre 1,5080 1,5706 1 5016 1,5250 1,5540 1,5745 
D1c1embre 1,5706 1,5505 1,5715 1,5922 1,6036 1,6095 
Enero 1.5505 1,5158 1,5696 1,5953 1,6103 1,5988 
Febrero 1,5158 1,5243 1,5486 1.5660 1,5748 

YEN 

Agosto 100.20 100,08 101 ,15 103.83 
Septiembre 99.69 99.02 102.02 104 ,70 107,24 
Octubre 99.02 97,00 98.91 100.51 103,10 105.90 
Noviembre 97,00 99.00 97,22 98.83 101 ,68 104.68 
Diciembre 99.00 99.80 99,22 101 ,07 103.41 105,75 
Enero 99,80 99.00 100.85 102,07 104 10 105.64 
Febrero 99,00 99,59 101 ,20 103,50 104,77 

Fuente. Encuestas mensuales sobre proyección de t¡pos de cambio realizada por Reuters a entidades especializadas. 

estima que con una inversión permanente del 95% de la ~ re erva inter

nacionale y con un renditniento promedio en dólares del 5 ,13% e ob

tengan uno - ingresos neto de las re ervas d $:3 6 .950 n1illones escena

rio 1 , uadro 16). 

Del lado de los egre os, la erogación principal proviene de los costo de 

intervenci "' n monetaria lo cual en la práctica corr pond n ólo a los 

in ter e de las OMA, por la eliminación de lo - certificados de cambio y el 

de monte de la remun ración al encaje de la corporacione - de ahorro y 

vivienda, y que se estiman en $257.200 millones para 1995 y representan 

el 42 ,3% de los gastos totales . 
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Cuadro 16 
Proyección de rendimientos del portafolio de reservas bajo diferentes escenarios 

Escenario (1 ) (2) (3) 

Supuestos escenarios 
Tasa devaluación DEM 0,00% 10,00% -8,90% 
Tasa devaluación JPV 0,00% 10,00% -8,72% 
Portafolio en DEMfTotal 18,00% 18,00% 18.00% 
Portafolio en JPVfTotal 7,00% 7,00% 7,00% 

Cálculo rendimiento 

Ingresos por interés en US$ mil. 388,00 388,00 388,00 
Ing. (Pérdidas) por difer. cambo 0,00 (187,50) 165.92 
Neto (US$ milI.) 388,00 200,50 553.92 
Rendimiento en $ COL miles milI. 346,95 179,29 495,32 
Tasa de rendimiento - interés 5,13% 5,13% 5,13% 
Tasa de rendimiento-dif. cambo 0,00% -2,50% 2,21 % 

Total rendimiento 5,13% 2,63% 7,34% 

(1) Supone Que las tasas de cambio de las divisas diferentes al dólar no presentan ninguna variación respecto de las 
observadas al cierre de 1994. 
(2) Supone que tanto el marco alemán como el yen japonés se devalúan durante 1995 en un 10% al dólar, tal y como eran las 
expectativas de comienzos de año (Cuadro 14). 
(3) Supone Que las tasas de cambio del marco alemán y el yen japonés se mantienen en los niveles actuales. US$l = 
DEM$1.4125 US$l = JPV$91 .10. 

V. PROYECCIONES DE MEDIANO PLAZO 

Las perspectiva d la onomía colonlbiana para el período 1995-] 998 

estarán condicionadas, entre otros factores domésticos e internaciona

les , por la ejecución del Plan Nacional de Inversiones Públicas - 1 Salto 

Social- propuesto por el Gobierno al Congreso y que se encuentra en 

trán1.ite. La Junta Directiva de] Banco de la República estudió dicho do

cun'lento, particularn'lente en térntinos de la factibilidad del cumplimien

to de las metas anual s d inflación allí propuestas y su coherencia 

n'lacroeconómica. 

La Junta ha encontrado de gran importancia que el Gobierno en el Plan 

N acional de Inversiones Públicas haya incluido como una de sus priorida

des la rebaja sostenida de la tasa de inflación al proponerse lograr en 1995 

la meta fijada por la Junta del 18% y al prever una reducción gradual en 

años posteriores hasta conseguir el 10% hacia 1998. La trascendencia de 

dicho propósito radica no sólo en el compromiso del Gobierno de contri

buir a la baja de la inflación, sino, además, en el señalamiento a la opinión 

pública en general de la dirección en que se debe orientar la economía. 

Las luetas específicas para el período comprendido por dicho Plan serán 

fijadas por la Jl.mta Directiva del Banco de la República en su oportunidad 
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y con base n la información y proyecciones sobre la econo'l'nía en cada 

período. 

Con relación a lo objetivos económico y o iale propu tos en 1 Plan 

de De arroll particularmente en lo qu hace referencia al cr cimi nto 

económico y 1 mpl , la Junta Directiva tomará debida cu nta d U os 

en el di eño d 1 Programa Financi ro A.nuale , n 1 píritu d co r

dinación que d b r gir n la deci ion del Banco con la p lítica conó

mica general omo lo manda la Constitución. Respecto al propó ito anun

ciado n 1 Plan d defender laTa a de ambio Real la Junta quisi ra des

tacar que su logro dep nderá no ólo d las eventualidad d 1m rcado 

int rnacional, ino también de la pr pia coherencia de la política 

macroec n ' mica ante la situaciones canzbiantes de la econo1nía in

ternacional y el desarroll de la situación especifica de la e n mía 

colombiana. 

D la 1 tura d lo aspectos econón'licos d 1 Plan, la Junta Di re ·tiva del 

Banco d taca con'lo muy positiva la intención señalada en 1 apítulo d 

Estrategia n1acr "conónli a d 1 d umcnto en el sentido d t n r omo 

presupu sto n ial « 1 mant nin1iento de lo equilibrios 

n'lacroeconómi 

Juntad b rá 

prin ipal ariabl 

·mbargo, cabe anotar que la 

omo lu i nen en la práctica las 

ma ro onómi a para d t ·tar posibles 

in ia nv nir con 1 G bi rno a ional lo~ corr · tivo~ que 

e rr p nda. La Junta otorgará un énfa i~ parti ular al seguirniento de la 

d manda agregada, n la n'ledida en que un cr - imicnto d ésta 1nás ace-

1 rado que el d 1 producto potencial d la n mía g ncraría pre ·ion 

inflacionarias y aum ntos indeseables n el déficit n u nta rri ·nt d 

la balanza d pagos. 

n lo que hac refer ncia a las finanzas públi a , la preo ·upación funda

mental urge d 1 déficit creciente del Gobierno Nacional ntral y de lo 

factores de incertidumbre qu xi ten ·obre su :financiami nto. 

En este sentido, la Junta encuentra po ·itivo 1 h cho de que en 1 proyec

to de Ley aprobado en prim ra vuelta p r la comí ione onómica del 

enad y d la ámara de Repr ntant , la j cución de part del gasto 

contemplado en el Plan haya quedado up ditada a que on igan 1 

ingresos fiscal e preví to en el mi m o . 
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Los medios de pago corresponden a la definición tradicional de la oferta monetaria. y están com
puestos por las especies monetarias (billetes y monedas) en poder del público. más los depósttos 
en cuenta corriente del sistema bancario. 

Medtdo como la cartera en moneda nactonal y extranjera de los bancos comerciales, las corpo
raciones ftnancteras. las corporaciones de ahorro y vivienda, las compañías de financiamiento 
comercial y los organismos cooperativos de grado superior, excluida la Financiera Energética 
Nacional -FEN- Se ha encontrado que este mdicador es el que mejor se aproxtma al concepto 
de crédito interno al sector pnvado que es la variable que se mide en los eJercictos de programa
ción financiera. 

La base monetaria se define como los billetes y monedas en poder del público, más las reservas 
para encaje de los establectmtentos de crédito, con excepción del encaje sobre depósitos fidu
ctanos 

De los cuales US$ 360.8 millones corresponden a pagos por capital y US$38.1 por diferencial 
cambiario. 

Una descnpctón más detallada del estado de pérdidas y ganancias se encuentra en la parte final 
de este documento. 

Incluye las captaciones de ahorro y plazo del sector financtero, como: los depósttos de ahorro 
ordtnario y a término, los COT, los depósitos de las CAV, y los bonos generales. 

Corresponde a un crecimtento de US$ 2.384 millones en el endeudamiento de largo plazo y a una 
reducción de US$ 775 millones en el capttal de corto plazo. 

Una definición de los dtferentes Indicadores de Tasa de Cambio Real, ITCR, puede apreciarse en 
el Cuadro 4. 

En la medida que se presenta una mayor a ert 1ra económica existe un rm:¡yor tntera ción entre 
los mercados monetario y cambiario, y por lo tanto. fluctuaciones de la tasa de interés interna se 
reflejan sobre la tasa de cambio. 

Fundamentalmente como crectmiento de la deuda externa privada, puesto que la deuda pública, 
incluidos los bonos, se reduJO en US$190 millones (véase Cuadro 5) 

La medida contempló algunas excepciones como los crédttos comerciales hasta se1s meses y las 
importaciones de bienes de capital. el fmanciamiento de exportaciones con recursos de Bancoldex 
a plazos hasta de doce meses y hasta US$ 350.000 y regímenes especiales como el de htdrocar
buro y el café. 

Cabe destacar que la variación de los precios en todos los servicios. tanto estatales como priva
dos, se mantuvo a lo largo del año por encima de la Inflación total anual (Gráfico 5). Los arrenda
mientos fueron los que más prestonaron la inflación en 1994, pues crecteron 27.93% en el año y su 
participación en la vanación deiiPC total fue de 5 38 puntos porcentuales. 
Los servicios estatales, aunque contribuyeron en menor porcentaje a la tnflación anual. presenta
ron durante todo el año las tasas más altas de crecimiento de prectos dentro del grupo de servi
cios, comportamiento que ha sido observado desde 1988 

Es importante mencionar que el extraordinario crecimtento de los productos agropecuarios se 
explica en buena parte por la evoluctón de los precios del café. La variación para este sector, 
excluida la vanactón de precios del café, sería de 23.97%. 

Las cifras contentdas en este capitulo corresponden al ulttmo eJerctcio de programacton 
macroeconómica, las cuales son objeto de revistón tanto por parte de los técnicos del Banco de la 
Repúbltca como del Mtnisterio de Hacienda, espectalmente los relacionados con la proyección de 
la balanza de pagos 
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El crecimiento del consumo esperado de las administraciones públicas es del 8 7% frente a 5.0% 
del sector privado 

Manteniendo los niveles de encaje vigentes . 

Llegando a presentarse pérdidas comparables a las sufndas en los años tre1nta. 

Siguiendo de manera general las normas que sobre contabilidad exige la legislación colombiana 
y de manera particular los mandatos contenidos en la Ley 31 de 1992, el Decreto Reglamentario 
234 de 1993 y el Decreto 2520 de 1993 por medio del cual fueron expedidos los Estatutos del 
Banco de la República. 

Los cuales corresponden al encaJe monetano del sector financiero, con excepción del encaje 
sobre depósitos fiduciarios, que por definición no se mcluyen dentro de la base monetaria 

Este rubro refleja las variaciones de la tasa de cambio peso dólar sobre la valoración en pesos a 
prec1os de mercado de las reservas internacionales. 

Los intereses sobre la deuda publica consolidada llegaron a$ 111 .257 millones y los rendimientos 
por la utilización de las lineas externas fueron $69 708 millones. Este concepto no incluye los 
rendimientos provenientes de los saldos de líneas externas no utilizados. los cuales se contabil i
zan en el rendimiento de las reservas internacionales. De otra parte, $23 358 millones correspon
dieron a los ingresos por los préstamos de refinanc1ac1ón de la deuda externa pnvada, Resolución 
33 de 1984. 

La Junta acordó rev1sar periódicamente este presupuesto, de manera especial lo relac1onado con 
los ingresos, dada la volatilidad que pueden presentar los rendimientos de las reservas internaciO
nales. 
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