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COMUNICADOS 
DE PRENSA 

1 de julio de 2005 

EVOL CIÓN DE lA BALANZA DE PAGO ' DE COLOMBIA 

ENERO-MARZO DE 2005 

Para conocer los principales aspecto del estudio realizado por la 

' ubgerencia de Estudios Económicos del Banco de la República que 

muestra resultados preliminare obre la evolución de la balanza de pa

go en Colombia entre enero y marzo de 2005 y que a tualmente se 

encuentra en circulación , puede consultar e el documento completo en 

J a dirección electrónica : < h ttp :/ / www. banre p . org/ ju nta/ informe4-

2005.htm> 
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8 de julio de 2005 

APARTE DE LA INTERVENCIÓN DEL DOCTORJOSÉ DARÍO 

URIBE, GERENTE GENERAL DEL BANCO DE lA REPÚBLICA, EN 

EL SEMINARIO JOB REALLOCATION, PRODUCTIVITY DYNAMICS 

AND TRADE LIBERALIZA110N, ORGANIZADO POR lA 

UNNERSIDAD DE LOS ANDES 

I. INTRODUCCIÓN 

• Se gún el trabajo del Grupo d e Estudios sobre el Crecimiento Econó

mico (GRECO) del Banco de la República , el PIB per cápita del país 

aumentó ce rca de 2 % por año , en promedio, entre 1905 y 2002 , cifra 

que solo permite duplicar el nivel de ingreso cada 35 años . Además , 

las series del GRECO muestran una desaceleración del crecimiento a 

partir de la segunda mitad del siglo XX, en especial a partir de 1980. 

Peor aún , el PIB per cápita del país e expandió a una tasa anual de 

0 ,6 % entre 1995 y 2004. 
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• ¿Qué explica el pobre desempeño de la economía colombiana? 

Cuando uno observa los datos de Colombia se encuentra con un 

país que tiene una baja tasa de inversión y un lento crecimiento de 

la producti idad. 

//. INFORMALIDAD 

• Uno de los principales vacío en la investigación económica del paí es 

el sector informal. Se sabe que es grande y ha crecido , pero no se han 

estudiado suficientemente , por ejemplo, su determinantes y su efec

to obre la productividad. 

• El empleo informal y el de empleo aumentaron en el paí fuertemen

te entre 1994 y 2000. Existe una e trecha correlación entre desem

pleo e informalidad , sugiriendo que muchos «cuenta propia» no lo 

son por una decisión autónoma sino por necesidad, al haber perdido 

su empleo . Además , en Jo corrido de la presente década el empleo 

informal . ha mantenido en niveles altos . 

• En todo · los ·ectores de la economía ha autnentado ·1 empleo infor

nlal. En particular, en la indu ·tria, el comercio, la hotelería , aún más , 

en el se tor de la e n trucción. 

• La estructura de inccnti o ( su · cambio ·) y la recesión de 1999 lle a

ron a un fuerte incremento de la informalidad . 

• ¿cuáles son los canale a través de los cuales la informalidad puede 

llevar a menor productividad? Es posible que p r di tor ione ~ 

regulatorias tributarias , el tamaño d las empresa de una econo-

mía sea inferior al que re ultaría si no existieran tales distor iones· y i 

en lo se tore que las padecen existen economías de escala, como e 

de esperar en aquellos que emplean tecnologías más avanzadas , la 

productividad puede caer o ser inferior a la que se observaría bajo 

otras circunstancias. 

• Pareciera entonce que la e tructura de inc ntivos en el país e ha mo

vido en una dirección qu favorece la informalidad y reduce el creci

miento de la productividad. Esto por supuesto , es una hipótesis. 
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III. EsPÍRITil EMPRESARIAL 

• Los empresarios surgen con fuerza en ambientes en los cuales las ideas 

pueden ser probadas y fácilmente se vuelven productivas y comercia

lizadas, y en los cuales los negocios son fáciles de crear y rápidamente 

tienden a crecer y desarrollarse. Esto significa que , aunque algunas 

características personales pueden ser ilnportantes , lo fundamental para 

que una sociedad desarrolle un fuerte espíritu empresarial es , muy 

probablemente , el ambiente institucional en el cual operan los em

presarios. En este contexto, la principal condición para que exista una 

sociedad con fuerte espíritu empresarial e que se respeten los dere

chos de propiedad y se cumplan los contratos. Con"lo es conocido, la 

seguridad jurídica y el respeto a los derechos de propiedad reducen el 

riesgo de pérdida patrimonial, bajan Jos costos de transacción y facili

tan la innovación y el cambio técnico . 

Otros factores que muy probablemente inciden en el espíritu em.pre

sarial de las sociedades son, por ejemplo, el sistema educativo, la com

petencia y el desarrollo del sistema financiero. Los en1presarios exitosos 

requieren habilidades técnicas , administrati as y financieras que mu

chas veces pueden ser adquiridas con un buen sistema ele educación 

·uperior. La competencia es importante porque facilita la introduc-

ción de nuevas plantas y productos. Un sistema financiero de arrolla

do conecta a los empresarios con los prestatarios , mide riesgo y 

promue e Jos proyectos productivos que tienen una mayor probabili

dad de éxito . 

En Colombia, infortunadamente , los derechos de propiedad y los con

tratos son algunas veces violados. En este ambiente inseguro han sur

gido numerosos empresarios exitosos en el mercado tnundial , pero 

en la actividad ilegal. Por su parte el sistema financiero es poco pro

fundo , en parte explicado por deficiencias en el sistema de derechos 

del acreedor. Esto lleva , por ejemplo, a que los bancos tiendan a fi

nanciar empresas consolidadas a que no se desarrolle el capital de 

riesgo y a que algunos colombianos con características innovadoras 

especiales tiendan a emigrar a países que , como los Estados Unidos 

tienen un sistema financiero altamente desarrollado y eficiente . 
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Por último , en países como Colotnbia , el grado de movilidad social 

también puede ser un determinante importante del desarrollo em

presarial. La disposición a tomar rie go muy probablemente es mayor 

en sociedades con alta movilidad social y donde el éxito no está basa

do en la existencia de contactos o lazos familiare . La movilidad social 

en Colombia pareciera ser, aún hoy, insuficientemente alta . 

IV CoNCLUSIÓN 

En Colombia existe un fuerte espíritu emp1·esarial. Sin embargo , por 

deficiencias en la estructura institucional , parte de ese espíritu empre

sarial se aplica a actividades criminale o a las informales de baja pro

ductividad (por ejemplo , el llamado «rebu que» en las calles de las 

grandes ciudade ) . A diferencia de lo que ocurre en economías exitosas 

como la de los Estados Unido ·, sólo una proporción del espíritu em

presarial de los colombianos se basa en el aprovechamiento de opor

tunidades formales en la econon1ía, no siendo de extrañar entonces 

J s bajo · niveles de inversión y productividad del país. 

• Tanto el alto grado de informalidad como el poco aprovechamiento 

del e . píritu empre arial de Jo · colombiano · tienen u origen en un 

sistema d e incenti os equivocados y en unas instituciones débiles . La 

inseguridad jurídica y el in·espeto a lo · derechos de propiedad se cons

tituyen en el principal obstáculo al de ·arrollo del país . La olución a 

e · to está ~ n buena parte en un E tado fuerte y eficiente. Con estas 

características del Estado , Colombia podría aprovechar mejor las in

mensas oportunidades para el de arrolJo que exi ten en el paí y en el 

exterior. 

128 

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



14 de julio de 2005 

APARTES DE lA INTERVENCIÓN DEL DOCTOR JO ' É DARÍO 

RIBE, GERENTE GENERAL DEL BANCO DE lA REPÚBLICA, EN 

EL EMINARIO COLOMBIA ANTE LOS OJOS DE WALL STREET, 

ORGANLZADO POR ANIF Y FEDESARROLLO 

LA POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARIA EN COLOMBIA 

El Gerente General del Banco de la República, José Darío Uribe, indicó 

hoy que la política monetaria y cambiaría ha sido coherente con los obje

tivo del Banco de la República y el marco de política anunciado . Lo ante

rior ·e evidencia al observar que la inflación se encuentra en la actualidad 

en la mitad inferior del rango meta , y disminuyendo , y que los exceso 

de capacidad productiva de la economía se han estado reduciendo. «La 

política m.onetaria ha buscado el máximo crecimiento del PIB y el en"l

pleo coherente con las metas de inflación>>, agregó. 
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En su presentación en el seminario Colombia ante los ojos de Wall Street , 

organizado por ANIF y Fedesarrollo, el Gerente General dijo que «la po

lítica monetaria está ayudando a que las empresas del país se ajusten a 

las fuerzas económicas externas mediante el estímulo sostenido de la 

demanda interna, la cual está creciendo a tasas anuales superiores al 

5 %» . 

Adicionahnente , el Gerente afirmó que el Banco de la República está en 

el proceso de reunir y analizar toda la información disponible de la eco

nomía mundial y nacional , la cual servirá para la próxima decisión de 

tasas y el Informe de Inflación que será publicado en los primeros días 

del mes de agosto . En este informe el Banco actualizará su visión de la 

economía colombiana , y sus perspectivas . 

A continuación se presentan Jos principales apartes de la intervención 

del doctor Uribe . 

I. INTRODUCCIÓN 

La Junta Directiva del Banco de la República QDBR) ha establecido 

metas anuale. de inflación como objetivo primario de u e ·trategia de 

política monetaria . Para 2005 , e ra meta se sitúa en un rango entre 

""t ,5% y 5 ,5%, para 2006 en un rango comprendido entre 3 % y 5%, y 

una meta de inflación de Largo plazo enu-e 2% y 4 %. 

• Adicionalmente , un objetivo fundamental de la estrategia de inflación 

objetivo es la suavización del ciclo económico, en la medida en que 

las expectativas de inflación on coherentes con las meras y la infla

ción se acerca a la meta de largo plazo. 

Dicha estrategia de política tiene dos características: i) mira hacia ade

lante , como consecuencia de los rezagos que existen entre las accio

nes del banco central y su efecto final sobre la inflación y el producto. 

Es por esto que , en el proceso de toma de decisiones la inflación pro

yectada es más importante que la observada; ii) incorpora incertidunl

bre , ya que por definición el futuro es incierto. De esta manera, se 

actúa con base en pronósticos y se administran riesgos. 

Así, si la inflación atnenaza con aumentar por encima de la meta en los 

próximos 12 a 24 meses, la política monetaria se hace más restrictiva. 
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Por el contrario, si la inflación amenaza con situarse p r debajo de la 

meta en lo próximos 12 a 2 4 meses , la política monetaria se hace más 

expansiva. 

La actual postura de política monetaria es holgada lo cual se eviden

cia a través de una tasa de interés de las operaciones REPO (a través 

de las cuales el Banco de la República suministra liquidez de corto 

plazo al sistema financiero) en niveles bajos en término reales (1 6 %) , 

y fuerte compra de re ervas internacionale las cuales ascendieron 

a US$2 .90-! 9 tnillones en 200-! y entre enero y junio de 2005 e i

túan en US 1.615 millones. 

Entonces , surge la siguiente pregunta: ¿ha sido la política monetaria y 

can1biaria coherente con los objetivos del Banco de la República y 

marco de política anunciado? La respuesta e í, totalmente. A e nti-

nuación remo por qué . 

IL L A INFLACIÓN y LA BRECHA DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

(PIB) EN2005 

A junio de e · re año , la ta ·a de inflación anual se ubicó en 4,8 %, un 

poco p r debajo del punto n1edio del rango meta (5 °/o ) . 

Por su parte , lo indi adores de inflación básica e stán p r debajo del 

rango meta y lo pronóstico de inflación la muestran cayendo en el 

futuro (con po · ibles interrupciones cortas por factores ele ofena· por 

ejemp.lo , de algunos alimento. ) . 

Todo lo anterior e explica p r : i) la reducción d las expectati a de 

inflación y la fuerte credibilidad de la política monetaria; ii) la existen

cia de capacidad no utilizada en la economía, aunque la brecha del 

producto (diferencia entre el producto observado y el producto cohe

rente con una inflación estable) po iblemente se está cerrando; y iii) 

la apreciación cambiaría con u efecto sobre la inflación de transables 

(bienes que e exportan e importan) . 

Las expectati a de inflación y la brecha del producto inciden fuertemen

te en la infla ión. de no transable (bienes que se producen y consumen 

en Colombia) , mientras que la tasa de cambio incide en la de transables 

(exportados o importados o que compiten con importaciones). 
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• Todo lo anterior justifica una política monetaria holgada, con los ins

trumentos (tasa de las operaciones REPO y compra de dólares en el 

mercado cambiario) manejados de manera coherente. La compra de 

dólares se realiza en un ambiente económico que justifica una políti

ca monetaria holgada. 

• En suma, la meta de int1ación en 2005 se cumple y el manejo de los 

dos instrumentos de la política monetaria es coherente. 

IIL P REGUNTA 

¿Existe espacio para una política monetaria aún tnás amplia, ret1ejada 

en una menor tasa de interés de intervención y una compra agresiva 

de reservas internacionales? 

Esta es la pregunta que se ha planteado la Junta Directiva del Banco 

de la República en sus últimas reuniones y, hasta el m.omento , ha con

siderado apropiado conservar las rasas de interés de intervención en 

el nivel definido en diciembre y mantener una política agresiva de acu

mulación de reservas. E. ta última contribuye a reducir la vulnerabili

dad de La economía colombiana a futuros choques externos negativos . 

• Algunas de las consideraciones de la Junta han sido las siguiente .. (no 

necesariamente en orden de importancia): i) el impulso monetario a 

la economía es considerable . Una muestra de ello es que la demanda 

interna está creciendo a tasas reales superiores al 5 %; ii) algunas de 

las condiciones externas que han favorecido la caída de la int1ación a 

través de la rasa de cambio se revertirán (y pueden hacerlo 

abruptament'e) ; iii) es conveniente acumular reservas para: a. enfren

tar una eventual reversión de las condiciones externas , y b. comple

mentar la política de tasas de interés y evitar una volatilidad ineficiente 

del PJB y la inflación; iv) el tamaño de la brecha del PIB es una n1edida 

imprecisa , por lo cual hay que tener cautela, aunque muy probable

mente se está cerrando; v) si en el futuro se cierra la brecha y se pro

duce una fuga de capitales , se compromete el logro de las metas de 

inflación y se obliga a un incremento fuerte de las tasas de interés; vi) 

la int1ación de no transables se mantiene en la parte superior del ran

go meta; y vii) la persistencia de expectativas de int1ación alrededor 

del 5% , a uno o más años en el futuro. 
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En conclusión, la economía colombiana está recibiendo un fuerte im

pulso monetario , el cual es coherente con el logro de las metas de 

inflación. O , en otras palabras, la política monetaria ha estado buscan

do el máximo crecimiento del PIB y el empleo coherente con las me

tas de inflación, tal y como lo establecen la Constitución y la ley. 

Por último , el Banco de la República está en el proceso de reunir y 

analizar toda la información disponible de la economía mundial y 

nacional, la cual servirá para la próxima decisión de tasas de interés y 

el Informe sobre inflación que será publicado a fin de mes . La inter

vención en el mercado cambiado continuará. 

El marco de política está (espero) claro . Ha permitido la reducción de 

la inflación y creado las condiciones para un crecimiento que sea sos

tenible . Además , está ayudando a que las empresas del país se ajusten 

a las fuerzas econótnicas externas mediante el estímulo sostenido de 

la demanda interna , la cual está creciendo a tasas superiores al 5 % . 

Puede consultarse la presentación en la dirección electrónica : 

< h ttp : 1 / www. banrep . org / j unta / pub licac ion e s / j ose dar iouribe / 

ANIF _]ULI0 % 202005 .pps> 
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22 de julio de 2005 

LA J NTA DI RE TIVA DEL B N O DE LA REP , BLICA MANTIENE 

INALTERADAS TA AS DE JNTERÍ~ ~ DE INTERVENCIÓ 

En u e ión del iernec 22 de julio la junta Directiva del Banco d • la 

Repúbli a decidió no modificar sus tasa - de interé, de intervención. Al 

mistno tiempo , el Banco mantendrá su postura activa en 1 mer ado 

cambiario a través de la compra discrecional ele divisas . 

La Junta destacó el comportamiento a la baja que han eguido regí tran

do los distintos indicadores de inflación . El análisis de esta tenden ia 

mue tra que lo factore que determinarán el comportamiento de la in

flación en el futuro cercano son las expectativas de inflación , la exi ten

cía o no de presiones inflacionarias de costos y salarios , la evolución del 

tipo de cambio y cambios en la brecha del producto . La combinación de 

estos factores permite prever el cumplimiento de las metas fijadas para 

el 2005 y el 2006, in cambio en la postura de política monetaria . 
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En forma complementaria, la Junta analizó la dinámica de los agregados 

monetarios y no encontró evidencia que la lleve a modificar su criterio 

de suministrar la liquidez que requiere la economía a las tasas de inter

vención vigentes. 

La corporación evaluó también distintos indicadores de actividad econó

mica y concluyó que la economía colombiana continúa en una fase de 

expansión, en la que tanto la demanda interna como las exportaciones 

contribuyen a un crecimiento económico sostenido en 4 %. La mayor di

námica que ha adquirido el crédito indica también mayor confianza del 

sector productivo en la sostenibilidad del crecimiento , el cual puede su

perar las tasas de los últimos dos años. 
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22 de julio de 2005 

MODIFICACIONES AL RÉGIMEN DE POSICIÓN PROPIA, 

Rl~GISTRO DE PROFESIONALES DE CAMBIO Y ACCESO 

AL DEPÓSITO CENTRAL DE VALORE DEL BANCO 

DE lA REPÚBLICA 

La Junta Directiva del Banco de La Re pública, en u e ión del día de ho , 

tomó las siguientes decisiones : 

Posición propia 

e ajustaron los controles a la posición propia y posición propia de con

tado de los intermediarios del mercado cambiaría . En adelante , se utili

zará un sistem~a de promedios de tre días , similar al establecido para el 

encaje de los establecimientos de crédito. En este esquema, el promedio 

de la posición propia de los intermediarios del mercado cambiado en un 

período determinado no podrá exceder los límites actualmente estable-

136 

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



ciclos (20% del patrimoni técnico para la posición propia y 50% del pa

trimonio técnico para la de contado). El esquema de promedios busca 

otorgar a los intermediados del mercado cambiario mayor flexibilidad 

para el aju te de exceso o defectos de la posición propia. 

La modificación regirá a partir del 3 de octubre de 2005. 

Registro de profesionales de compra y venta de divisas. 

Por solicitud de la DIAN, se extendió por eis meses el plazo para el regis

tro ante e ta entidad de los profesionales de compra y venta de divisa~ , el 

cual vencía el 27 de julio de 2005. 

Sociedades administradoras de inversión 

Se autorizó a la sociedad s administradoras de in er ión a participar en 

el Depósito Central de Val re del Banco de la República y, con ecuente

Inente, en las cuentas de depósito en el Banco. Así mismo , se autorizó el 

acceso de estas entidades al Sistema Electrónico de egociación del Ban

co de la República, EN . 
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