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La Junta Directiva del Banco
de la República define y anun-
cia anualmente el programa
macroeconómico para el año
siguiente. Este incluye la defi-
nición de las metas de inflación,
la evolución de las variables
monetarias que es consistente
con dicha inflación y los pará-
metros de la política cambiaria,
es decir, las reglas bajo las cua-
les va a operar el mercado cam-
biario. Así mismo, se coordina
con el gobierno para garanti-
zar la coherencia entre estas
variables monetarias y cambia-
rias y los planes en materia de
gasto público, déficit fiscal y su
financiamiento.

El año pasado, el programa
macroeconómico para 1999 se
anunció el 2 de septiembre, una
vez estuvo lista la programación
que se empezó a definir con la
entrada del nuevo gobierno.
Este año, el anuncio del pro-
grama se anticipó al mes de
junio, con el fin de coordinar
la elaboración del presupuesto
general de la Nación para el año
2000.

Por su importancia, dedicamos
este número de Reportes del

Emisor a ampliar cada una de
las medidas tomadas:

1. Meta de inflación del
10% para el año 2000

La Junta Directiva del Banco
desde 1991 ha venido estable-
ciendo metas de inflación para
cada año como parte de su es-
trategia de política de estabili-
zación. El anuncio de una meta
de inflación cumple varios pro-
pósitos:

l Hace explícito el compromi-
so del Banco de la Repúbli-
ca con la reducción de la in-
flación.

l Contribuye a la transparen-
cia y la responsabilidad en el
manejo de la política por
parte del banco central.
También reduce la incerti-
dumbre de los agentes que
no tienen que adivinar cuál
va a ser dicha política.

l Proporciona una guía para
los ajustes de precios y sala-
rios para el año siguiente.

l Señala el objetivo de la polí-
tica monetaria y cambiaria:

El nuevo programa
macroeconómico

Se recupera
la tasa de
cambio real

La devaluación de la tasa de
cambio  nomina l  f r ente  a l
dólar  durante los  primeros
se i s  meses  de l  año  ( ent re
enero y junio) se ha tradu-
cido en una devaluación de
la tasa de cambio real hasta
alcanzar un nivel de 105,4 en
el índice de tasa de cambio

real de las exportaciones no
tradicionales (1994 = 100).
Este es un nivel muy compe-
titivo, superior al que se tuvo
en la segunda mitad de los
años ochenta, y ha continua-
do  aumentando  durante  e l
mes de julio.

La competitividad de la econo-
mía medida por el índice de la tasa
de cambio real no se ha incremen-
tado tanto como la tasa de cam-
bio nominal frente al dólar, debi-
do a que este índice tiene en cuen-
ta otras monedas que son impor-

tantes en la estructura del comer-
cio exterior del país, tales como el
euro, el yen y las monedas de los
países vecinos. Como todas éstas
se han devaluado recientemente,
la ganancia en competitividad de-
rivada de la devaluación del peso
no ha sido más grande.

El aumento de la tasa de cambio
real permite prever que el ajuste
de las cuentas externas será soste-
nible inclusive después de que la
recuperación de la economía in-
duzca un aumento en las impor-
taciones.

ÍNDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO
Comercio no tradicional (NT)

Deflactor: IPP
(Base promedio geométrico 1994 = 100)

Fuente: Banco de la República, SG-EE.
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El déficit externo de la eco-
nomía colombiana se ha re-
ducido de una manera muy
signif icativa en los  últimos
meses .  De  un  dé f i c i t  de
US$1,255 millones en el pri-
mer trimestre de 1998, que
equivalía al 7,7% del PIB de
dicho trimestre, pasó a uno
de US$694 millones en el pri-
mer semestre de este año, que
representa el  2,2% del PIB
correspondiente .

El ajuste se ha dado especial-
mente a través de la corrección
del déficit comercial. El balan-
ce entre exportaciones e im-
portaciones de bienes ha pasa-
do de un déficit de US$1,074
millones en el primer trimestre
de 1998 a un superávit de
US$138 millones en los prime-
ros tres meses de 1999.

En el período enero-abril las
exportaciones totales cayeron
6,9% frente al mismo perío-
do del año pasado. Esta caí-
da está explicada por el me-
nor  va lor  de  l a s  ventas  de
ca fé ,  ca rbón  f e r roníque l  y
oro, debido a la caída de los
precios  internacionales .  Las
exportaciones no tradiciona-
les, por su parte, se reduje-
ron  también  como conse-
cuencia de la debilidad de las
economías vecinas.

Se ajusta la
cuenta
corriente

CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL, 1997-1999
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CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(Millones de dólares)

I Trim. 1998 I Trim. 1999 (e)

CUENTA CORRIENTE (2.055) (694)

A. Bienes y servicios no factoriales (1.435) (170)

1. Bienes (1.074) 138

2. Servicios no factoriales (361) (308)

B. Renta de los factores (727)      (725)

C. Transferencias 108 202

(e) Estimado.

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.
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estas dos deben dirigir sus
instrumentos hacia el logro
de la meta planteada.

La definición de la meta de
inflación para el 2000 era par-
t i cu la rmente  comple ja .  E l
crecimiento de los precios ha
tenido una tendencia fuerte-
mente decreciente durante el
primer semestre del año, has-
ta llegar la inflación anual a
un nivel de 8,96% en junio.
Sin embargo,  es  de esperar
que esta tendencia se revier-
ta ligeramente durante el se-
gundo semestre. Las proyec-
ciones de inflación que se han
rea l i zado  en  e l  Banco  me-
diante diferentes  metodolo-
gías, indican que la inflación
al final del año deberá estar
por encima del nivel actual.

La meta de 10% para el 2000
implica una reducción frente
a la meta de este año y pro-
bablemente al nivel de infla-
ción que se registrará en el
año completo. Las proyeccio-
nes  r ea l i zadas  s eña lan  que
esta es una cifra de inflación
probable ,  dada  la  in forma-
ción con que se cuenta ac-
tualmente.

2. Se define el corredor
de la base monetaria

La política anti-inflacionaria se
basa en el control de los agre-
gados monetarios. El creci-
miento de la cantidad de dine-

ro en la economía debe ser
consistente con el crecimiento
real de la economía y con el
incremento esperado de los
precios. El Banco de la Re-
pública tiene como meta in-
termedia de la política mo-
netaria la base monetaria, ya
que su evolución está clara-
mente asociada con la de los
precios y además, es el agre-
gado monetario que el Ban-
co  puede  mane ja r  d i rec ta -
mente .  La  Junta  determina
entonces un rango dentro del
cual debe estar este agregado
en cada momento. Este es el
corredor de base monetaria.
(Gráfico 1). El nivel deseado
de la base monetaria fluctúa
bastante a lo largo del año,
debido a que tiene en cuenta
las variaciones estacionales de
la demanda.

 Una vez definida la meta de in-
flación, se debe definir la meta de
crecimiento de la base monetaria
y su evolución a lo largo del año.
La Junta fijó el crecimiento pro-
medio de la base para el año 2000
en 12%, el cual es compatible con
el logro de la meta inflación de
10%. El corredor semanal se anun-
ciará más adelante.

La Junta también acordó que
se mantendrá el actual corre-
dor de base hasta el final del
año. Este corredor es consis-
tente con la meta de inflación
de 15% fijada para 1999. Si
bien la inflación seguramente
terminará  unos  puntos  por
debajo, la política monetaria
se seguirá conduciendo con base
en la meta de 15%, lo cual
genera un aumento de liqui-
dez importante, en un año

Gráfico 1

BASE MONETARIA
PROMEDIO MÓVIL DIARIO DE ORDEN 20
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Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.

en que es deseable reactivar la
economía.

3. Se modifica
la banda cambiaria

En el régimen cambiario colom-
biano la tasa de cambio fluctúa
libremente de acuerdo con la
oferta y la demanda, pero esta
fluctuación está limitada por
arriba y por abajo, por lo que se
denomina la banda cambiaria.
Esta banda está determinada por
un nivel medio, el cual busca
aproximarse a la tasa real de
equilibrio, y por un nivel máxi-
mo y uno mínimo. Estos tres
niveles aumentan a una tasa
(pendiente) que refleja el dife-
rencial entre la inflación domés-
tica y la internacional.

Como parte del programa ma-
croeconómico, se definieron los
parámetros que regirán el mer-
cado cambiario. La banda cam-
biaria, que es el rango dentro del
cual puede fluctuar el precio del
dólar se desplazó un 9% hacia
arriba. Así mismo, se amplió el
ancho de la banda de 14 a 20
puntos porcentuales, y se redu-
jo su pendiente de 13% a 10%
(Gráfico 2).

Como parte del programa ma-
croeconómico, estos parámetros
se modificaron. El desplazamien-
to del punto medio de la banda
9 puntos hacia arriba, permite a
la tasa de cambio de mercado
fluctuar alrededor de un nivel
mayor.

Pero, además, para darle mayor
flexibilidad al régimen cambia-
rio, se amplió el ancho de la
banda de 7 a 10 puntos porcen-
tuales por encima y por debajo
del nuevo punto medio. Esta
mayor flexibilidad reduce la ne-
cesidad de intervención del Ban-
co de la República y, por lo tan-
to, aumenta la autonomía de la
política monetaria en términos
del control de su meta interme-
dia, la base monetaria, la cual se
ve afectada cuando el Banco
debe vender o comprar reservas
internacionales.

Estas modificaciones permiten
que la tasa de cambio responda
con mayor flexibilidad a los di-
versos factores que la determi-
nan. Algunos de estos factores
sugieren la necesidad de una tasa
de cambio más alta, tales como

el estrechamiento de la disponi-
bilidad de financiamiento para
América Latina. Este fenómeno
es común cuando aumenta la
tasa de interés en los Estados
Unidos. En efecto, unos días
más tarde la Reserva Federal
decidió aumentar su tasa de in-
terés. El eventual atraso del pro-
grama de privatizaciones tam-
bién operaría en esa dirección.
Sin embargo, hay otros factores
que apuntan hacia un fortaleci-
miento de la tasa de cambio,
como son el rápido ajuste que
han mostrado las cuentas exter-
nas que ya presentan un supe-
rávit comercial en las cifras de
los primeros meses del año y una
reducción del déficit de la cuen-
ta corriente de 7,7% del PIB en
el primer trimestre de 1998 a
aproximadamente 2,8% del PIB
en el mismo período de 1999.

Gráfico 2

CORREDOR CAMBIARIO Y TASA REPRESENTATIVA
DEL MERCADO

(Enero de 1998 - Diciembre del 2000)
(Pesos por dólar)
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Fuente: Banco de la República y Superintendencia Bancaria.

Por otro lado, la reducción de
la inflación, que aumenta la tasa
de cambio real, hace necesaria
una menor devaluación nominal.

El cambio en la pendiente, de
13% a 10%, refleja la menor
meta de inflación para el año
2000. Esta pendiente tiene en
cuenta la relación entre la in-
flación doméstica y la externa,
con el fin de mantener la com-
petitividad de la tasa de cam-
bio real.

Vale la pena hacer un comentario
sobre la conveniencia de mante-
ner el mecanismo de banda cam-
biaria o banda de flotación. Este
sistema responde bien a las carac-
terísticas de la economía colom-
biana. Es un sistema intermedio
entre uno de tasa de cambio fija
y uno flotante, que busca com-
partir las ventajas de estabilidad y
credibilidad de la política anti-in-
flacionaria del primero, con la fle-
xibilidad de la política monetaria
para reaccionar frente a choques
externos.

La flotación de la tasa de cam-
bio dentro de límites anuncia-
dos evita que la sobre-reacción
del mercado cambiario ante
eventos devaluacionistas o reva-
luacionistas se transmita a toda
la economía. Por otro lado, per-
mite que la tasa de cambio siga
las tendencias impuestas por el
mercado de acuerdo con las
condiciones de oferta y deman-
da. Cuando las condiciones fun-
damentales del sector externo se
han modificado, la banda se ha
desplazado ya sea hacia arriba o

hacia abajo, con el fin de que la
tasa de mercado pueda seguir
fluctuando libremente. Las nue-
vas modificaciones a la estruc-
tura de la banda le dan una
mayor capacidad al mercado de
definir el nivel de la tasa de cam-
bio, pero se mantienen los lími-
tes frente a movimientos exce-
sivos.

4. Compromisos en
materia fiscal

boradas por el Ministerio de Ha-
cienda, las cuales muestran una
significativa reducción del déficit
del sector público consolidado.

A juicio de la Junta, esta dismi-
nución contribuye a la sostenibi-
lidad de las finanzas públicas del
país en el mediano plazo, y se
sustenta en las medidas ya adop-
tadas y en las reformas estructu-
rales que el Gobierno Nacional
presentará al Congreso en la
próxima legislatura.

El anterior programa macroeco-
nómico se anunció después de
que durante dos días había cre-
cido  significativamente  la de-
manda de divisas, lo cual llevó
al Banco de la República a ven-
der reservas internacionales
(US$285 millones) para sostener
el precio del techo de la ante-
rior banda. La discusión del pro-
grama para el 2000, incluyendo
la modificación de la banda cam-
biaria, se venía desarrollando
hace un tiempo, y se había an-
ticipado en comparación con
años anteriores, debido a la con-
veniencia de tomar estas varia-
bles como base para la elabora-
ción del presupuesto general de
la Nación para el próximo año.
La presión cambiaria coincidió
con la conclusión de las defini-
ciones en materia de ajuste fis-
cal, las cuales garantizan la via-
bilidad de todo el paquete de
medidas, por lo cual se optó por
anunciar el nuevo programa el
domingo 27 de junio en lugar
de hacerlo el viernes 2 de julio y
evitar así una mayor pérdida de
reservas internacionales.

Otro elemento del programa
macroeconómico es el compo-
nente fiscal. Los niveles de gas-
to e ingresos del gobierno y
demás entidades del sector pú-
blico determinan las necesidades
de financiamiento interno y ex-
terno del gobierno. El requeri-
miento de financiamiento inter-
no debe ser compatible con las
metas monetarias y con las ne-
cesidades de financiamiento del
sector privado para alcanzar una
cierta tasa de crecimiento. Las
necesidades de financiamiento
público externo, por su parte,
deben ser compatibles con la
disponibilidad de crédito exter-
no y los planes de ingresos por
privatizaciones.

A este respecto, en la menciona-
da reunión de la Junta Directiva
del Banco, el Gobierno Nacional
se comprometió a que el creci-
miento de los pagos totales sin
intereses no será superior al 8,1%
en el ejercicio fiscal del año 2000.
Así mismo, presentó las proyec-
ciones fiscales hasta el 2002 ela-
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estas dos deben dirigir sus
instrumentos hacia el logro
de la meta planteada.

La definición de la meta de
inflación para el 2000 era par-
t i cu la rmente  comple ja .  E l
crecimiento de los precios ha
tenido una tendencia fuerte-
mente decreciente durante el
primer semestre del año, has-
ta llegar la inflación anual a
un nivel de 8,96% en junio.
Sin embargo,  es  de esperar
que esta tendencia se revier-
ta ligeramente durante el se-
gundo semestre. Las proyec-
ciones de inflación que se han
rea l i zado  en  e l  Banco  me-
diante diferentes  metodolo-
gías, indican que la inflación
al final del año deberá estar
por encima del nivel actual.

La meta de 10% para el 2000
implica una reducción frente
a la meta de este año y pro-
bablemente al nivel de infla-
ción que se registrará en el
año completo. Las proyeccio-
nes  r ea l i zadas  s eña lan  que
esta es una cifra de inflación
probable ,  dada  la  in forma-
ción con que se cuenta ac-
tualmente.

2. Se define el corredor
de la base monetaria

La política anti-inflacionaria se
basa en el control de los agre-
gados monetarios. El creci-
miento de la cantidad de dine-

ro en la economía debe ser
consistente con el crecimiento
real de la economía y con el
incremento esperado de los
precios. El Banco de la Re-
pública tiene como meta in-
termedia de la política mo-
netaria la base monetaria, ya
que su evolución está clara-
mente asociada con la de los
precios y además, es el agre-
gado monetario que el Ban-
co  puede  mane ja r  d i rec ta -
mente .  La  Junta  determina
entonces un rango dentro del
cual debe estar este agregado
en cada momento. Este es el
corredor de base monetaria.
(Gráfico 1). El nivel deseado
de la base monetaria fluctúa
bastante a lo largo del año,
debido a que tiene en cuenta
las variaciones estacionales de
la demanda.

 Una vez definida la meta de in-
flación, se debe definir la meta de
crecimiento de la base monetaria
y su evolución a lo largo del año.
La Junta fijó el crecimiento pro-
medio de la base para el año 2000
en 12%, el cual es compatible con
el logro de la meta inflación de
10%. El corredor semanal se anun-
ciará más adelante.

La Junta también acordó que
se mantendrá el actual corre-
dor de base hasta el final del
año. Este corredor es consis-
tente con la meta de inflación
de 15% fijada para 1999. Si
bien la inflación seguramente
terminará  unos  puntos  por
debajo, la política monetaria
se seguirá conduciendo con base
en la meta de 15%, lo cual
genera un aumento de liqui-
dez importante, en un año

Gráfico 1

BASE MONETARIA
PROMEDIO MÓVIL DIARIO DE ORDEN 20
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en que es deseable reactivar la
economía.

3. Se modifica
la banda cambiaria

En el régimen cambiario colom-
biano la tasa de cambio fluctúa
libremente de acuerdo con la
oferta y la demanda, pero esta
fluctuación está limitada por
arriba y por abajo, por lo que se
denomina la banda cambiaria.
Esta banda está determinada por
un nivel medio, el cual busca
aproximarse a la tasa real de
equilibrio, y por un nivel máxi-
mo y uno mínimo. Estos tres
niveles aumentan a una tasa
(pendiente) que refleja el dife-
rencial entre la inflación domés-
tica y la internacional.

Como parte del programa ma-
croeconómico, se definieron los
parámetros que regirán el mer-
cado cambiario. La banda cam-
biaria, que es el rango dentro del
cual puede fluctuar el precio del
dólar se desplazó un 9% hacia
arriba. Así mismo, se amplió el
ancho de la banda de 14 a 20
puntos porcentuales, y se redu-
jo su pendiente de 13% a 10%
(Gráfico 2).

Como parte del programa ma-
croeconómico, estos parámetros
se modificaron. El desplazamien-
to del punto medio de la banda
9 puntos hacia arriba, permite a
la tasa de cambio de mercado
fluctuar alrededor de un nivel
mayor.

Pero, además, para darle mayor
flexibilidad al régimen cambia-
rio, se amplió el ancho de la
banda de 7 a 10 puntos porcen-
tuales por encima y por debajo
del nuevo punto medio. Esta
mayor flexibilidad reduce la ne-
cesidad de intervención del Ban-
co de la República y, por lo tan-
to, aumenta la autonomía de la
política monetaria en términos
del control de su meta interme-
dia, la base monetaria, la cual se
ve afectada cuando el Banco
debe vender o comprar reservas
internacionales.

Estas modificaciones permiten
que la tasa de cambio responda
con mayor flexibilidad a los di-
versos factores que la determi-
nan. Algunos de estos factores
sugieren la necesidad de una tasa
de cambio más alta, tales como

el estrechamiento de la disponi-
bilidad de financiamiento para
América Latina. Este fenómeno
es común cuando aumenta la
tasa de interés en los Estados
Unidos. En efecto, unos días
más tarde la Reserva Federal
decidió aumentar su tasa de in-
terés. El eventual atraso del pro-
grama de privatizaciones tam-
bién operaría en esa dirección.
Sin embargo, hay otros factores
que apuntan hacia un fortaleci-
miento de la tasa de cambio,
como son el rápido ajuste que
han mostrado las cuentas exter-
nas que ya presentan un supe-
rávit comercial en las cifras de
los primeros meses del año y una
reducción del déficit de la cuen-
ta corriente de 7,7% del PIB en
el primer trimestre de 1998 a
aproximadamente 2,8% del PIB
en el mismo período de 1999.

Gráfico 2

CORREDOR CAMBIARIO Y TASA REPRESENTATIVA
DEL MERCADO

(Enero de 1998 - Diciembre del 2000)
(Pesos por dólar)
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Por otro lado, la reducción de
la inflación, que aumenta la tasa
de cambio real, hace necesaria
una menor devaluación nominal.

El cambio en la pendiente, de
13% a 10%, refleja la menor
meta de inflación para el año
2000. Esta pendiente tiene en
cuenta la relación entre la in-
flación doméstica y la externa,
con el fin de mantener la com-
petitividad de la tasa de cam-
bio real.

Vale la pena hacer un comentario
sobre la conveniencia de mante-
ner el mecanismo de banda cam-
biaria o banda de flotación. Este
sistema responde bien a las carac-
terísticas de la economía colom-
biana. Es un sistema intermedio
entre uno de tasa de cambio fija
y uno flotante, que busca com-
partir las ventajas de estabilidad y
credibilidad de la política anti-in-
flacionaria del primero, con la fle-
xibilidad de la política monetaria
para reaccionar frente a choques
externos.

La flotación de la tasa de cam-
bio dentro de límites anuncia-
dos evita que la sobre-reacción
del mercado cambiario ante
eventos devaluacionistas o reva-
luacionistas se transmita a toda
la economía. Por otro lado, per-
mite que la tasa de cambio siga
las tendencias impuestas por el
mercado de acuerdo con las
condiciones de oferta y deman-
da. Cuando las condiciones fun-
damentales del sector externo se
han modificado, la banda se ha
desplazado ya sea hacia arriba o

hacia abajo, con el fin de que la
tasa de mercado pueda seguir
fluctuando libremente. Las nue-
vas modificaciones a la estruc-
tura de la banda le dan una
mayor capacidad al mercado de
definir el nivel de la tasa de cam-
bio, pero se mantienen los lími-
tes frente a movimientos exce-
sivos.

4. Compromisos en
materia fiscal

boradas por el Ministerio de Ha-
cienda, las cuales muestran una
significativa reducción del déficit
del sector público consolidado.

A juicio de la Junta, esta dismi-
nución contribuye a la sostenibi-
lidad de las finanzas públicas del
país en el mediano plazo, y se
sustenta en las medidas ya adop-
tadas y en las reformas estructu-
rales que el Gobierno Nacional
presentará al Congreso en la
próxima legislatura.

El anterior programa macroeco-
nómico se anunció después de
que durante dos días había cre-
cido  significativamente  la de-
manda de divisas, lo cual llevó
al Banco de la República a ven-
der reservas internacionales
(US$285 millones) para sostener
el precio del techo de la ante-
rior banda. La discusión del pro-
grama para el 2000, incluyendo
la modificación de la banda cam-
biaria, se venía desarrollando
hace un tiempo, y se había an-
ticipado en comparación con
años anteriores, debido a la con-
veniencia de tomar estas varia-
bles como base para la elabora-
ción del presupuesto general de
la Nación para el próximo año.
La presión cambiaria coincidió
con la conclusión de las defini-
ciones en materia de ajuste fis-
cal, las cuales garantizan la via-
bilidad de todo el paquete de
medidas, por lo cual se optó por
anunciar el nuevo programa el
domingo 27 de junio en lugar
de hacerlo el viernes 2 de julio y
evitar así una mayor pérdida de
reservas internacionales.

Otro elemento del programa
macroeconómico es el compo-
nente fiscal. Los niveles de gas-
to e ingresos del gobierno y
demás entidades del sector pú-
blico determinan las necesidades
de financiamiento interno y ex-
terno del gobierno. El requeri-
miento de financiamiento inter-
no debe ser compatible con las
metas monetarias y con las ne-
cesidades de financiamiento del
sector privado para alcanzar una
cierta tasa de crecimiento. Las
necesidades de financiamiento
público externo, por su parte,
deben ser compatibles con la
disponibilidad de crédito exter-
no y los planes de ingresos por
privatizaciones.

A este respecto, en la menciona-
da reunión de la Junta Directiva
del Banco, el Gobierno Nacional
se comprometió a que el creci-
miento de los pagos totales sin
intereses no será superior al 8,1%
en el ejercicio fiscal del año 2000.
Así mismo, presentó las proyec-
ciones fiscales hasta el 2002 ela-
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estas dos deben dirigir sus
instrumentos hacia el logro
de la meta planteada.

La definición de la meta de
inflación para el 2000 era par-
t i cu la rmente  comple ja .  E l
crecimiento de los precios ha
tenido una tendencia fuerte-
mente decreciente durante el
primer semestre del año, has-
ta llegar la inflación anual a
un nivel de 8,96% en junio.
Sin embargo,  es  de esperar
que esta tendencia se revier-
ta ligeramente durante el se-
gundo semestre. Las proyec-
ciones de inflación que se han
rea l i zado  en  e l  Banco  me-
diante diferentes  metodolo-
gías, indican que la inflación
al final del año deberá estar
por encima del nivel actual.

La meta de 10% para el 2000
implica una reducción frente
a la meta de este año y pro-
bablemente al nivel de infla-
ción que se registrará en el
año completo. Las proyeccio-
nes  r ea l i zadas  s eña lan  que
esta es una cifra de inflación
probable ,  dada  la  in forma-
ción con que se cuenta ac-
tualmente.

2. Se define el corredor
de la base monetaria

La política anti-inflacionaria se
basa en el control de los agre-
gados monetarios. El creci-
miento de la cantidad de dine-

ro en la economía debe ser
consistente con el crecimiento
real de la economía y con el
incremento esperado de los
precios. El Banco de la Re-
pública tiene como meta in-
termedia de la política mo-
netaria la base monetaria, ya
que su evolución está clara-
mente asociada con la de los
precios y además, es el agre-
gado monetario que el Ban-
co  puede  mane ja r  d i rec ta -
mente .  La  Junta  determina
entonces un rango dentro del
cual debe estar este agregado
en cada momento. Este es el
corredor de base monetaria.
(Gráfico 1). El nivel deseado
de la base monetaria fluctúa
bastante a lo largo del año,
debido a que tiene en cuenta
las variaciones estacionales de
la demanda.

 Una vez definida la meta de in-
flación, se debe definir la meta de
crecimiento de la base monetaria
y su evolución a lo largo del año.
La Junta fijó el crecimiento pro-
medio de la base para el año 2000
en 12%, el cual es compatible con
el logro de la meta inflación de
10%. El corredor semanal se anun-
ciará más adelante.

La Junta también acordó que
se mantendrá el actual corre-
dor de base hasta el final del
año. Este corredor es consis-
tente con la meta de inflación
de 15% fijada para 1999. Si
bien la inflación seguramente
terminará  unos  puntos  por
debajo, la política monetaria
se seguirá conduciendo con base
en la meta de 15%, lo cual
genera un aumento de liqui-
dez importante, en un año

Gráfico 1

BASE MONETARIA
PROMEDIO MÓVIL DIARIO DE ORDEN 20
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Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.

en que es deseable reactivar la
economía.

3. Se modifica
la banda cambiaria

En el régimen cambiario colom-
biano la tasa de cambio fluctúa
libremente de acuerdo con la
oferta y la demanda, pero esta
fluctuación está limitada por
arriba y por abajo, por lo que se
denomina la banda cambiaria.
Esta banda está determinada por
un nivel medio, el cual busca
aproximarse a la tasa real de
equilibrio, y por un nivel máxi-
mo y uno mínimo. Estos tres
niveles aumentan a una tasa
(pendiente) que refleja el dife-
rencial entre la inflación domés-
tica y la internacional.

Como parte del programa ma-
croeconómico, se definieron los
parámetros que regirán el mer-
cado cambiario. La banda cam-
biaria, que es el rango dentro del
cual puede fluctuar el precio del
dólar se desplazó un 9% hacia
arriba. Así mismo, se amplió el
ancho de la banda de 14 a 20
puntos porcentuales, y se redu-
jo su pendiente de 13% a 10%
(Gráfico 2).

Como parte del programa ma-
croeconómico, estos parámetros
se modificaron. El desplazamien-
to del punto medio de la banda
9 puntos hacia arriba, permite a
la tasa de cambio de mercado
fluctuar alrededor de un nivel
mayor.

Pero, además, para darle mayor
flexibilidad al régimen cambia-
rio, se amplió el ancho de la
banda de 7 a 10 puntos porcen-
tuales por encima y por debajo
del nuevo punto medio. Esta
mayor flexibilidad reduce la ne-
cesidad de intervención del Ban-
co de la República y, por lo tan-
to, aumenta la autonomía de la
política monetaria en términos
del control de su meta interme-
dia, la base monetaria, la cual se
ve afectada cuando el Banco
debe vender o comprar reservas
internacionales.

Estas modificaciones permiten
que la tasa de cambio responda
con mayor flexibilidad a los di-
versos factores que la determi-
nan. Algunos de estos factores
sugieren la necesidad de una tasa
de cambio más alta, tales como

el estrechamiento de la disponi-
bilidad de financiamiento para
América Latina. Este fenómeno
es común cuando aumenta la
tasa de interés en los Estados
Unidos. En efecto, unos días
más tarde la Reserva Federal
decidió aumentar su tasa de in-
terés. El eventual atraso del pro-
grama de privatizaciones tam-
bién operaría en esa dirección.
Sin embargo, hay otros factores
que apuntan hacia un fortaleci-
miento de la tasa de cambio,
como son el rápido ajuste que
han mostrado las cuentas exter-
nas que ya presentan un supe-
rávit comercial en las cifras de
los primeros meses del año y una
reducción del déficit de la cuen-
ta corriente de 7,7% del PIB en
el primer trimestre de 1998 a
aproximadamente 2,8% del PIB
en el mismo período de 1999.

Gráfico 2

CORREDOR CAMBIARIO Y TASA REPRESENTATIVA
DEL MERCADO

(Enero de 1998 - Diciembre del 2000)
(Pesos por dólar)
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Fuente: Banco de la República y Superintendencia Bancaria.

Por otro lado, la reducción de
la inflación, que aumenta la tasa
de cambio real, hace necesaria
una menor devaluación nominal.

El cambio en la pendiente, de
13% a 10%, refleja la menor
meta de inflación para el año
2000. Esta pendiente tiene en
cuenta la relación entre la in-
flación doméstica y la externa,
con el fin de mantener la com-
petitividad de la tasa de cam-
bio real.

Vale la pena hacer un comentario
sobre la conveniencia de mante-
ner el mecanismo de banda cam-
biaria o banda de flotación. Este
sistema responde bien a las carac-
terísticas de la economía colom-
biana. Es un sistema intermedio
entre uno de tasa de cambio fija
y uno flotante, que busca com-
partir las ventajas de estabilidad y
credibilidad de la política anti-in-
flacionaria del primero, con la fle-
xibilidad de la política monetaria
para reaccionar frente a choques
externos.

La flotación de la tasa de cam-
bio dentro de límites anuncia-
dos evita que la sobre-reacción
del mercado cambiario ante
eventos devaluacionistas o reva-
luacionistas se transmita a toda
la economía. Por otro lado, per-
mite que la tasa de cambio siga
las tendencias impuestas por el
mercado de acuerdo con las
condiciones de oferta y deman-
da. Cuando las condiciones fun-
damentales del sector externo se
han modificado, la banda se ha
desplazado ya sea hacia arriba o

hacia abajo, con el fin de que la
tasa de mercado pueda seguir
fluctuando libremente. Las nue-
vas modificaciones a la estruc-
tura de la banda le dan una
mayor capacidad al mercado de
definir el nivel de la tasa de cam-
bio, pero se mantienen los lími-
tes frente a movimientos exce-
sivos.

4. Compromisos en
materia fiscal

boradas por el Ministerio de Ha-
cienda, las cuales muestran una
significativa reducción del déficit
del sector público consolidado.

A juicio de la Junta, esta dismi-
nución contribuye a la sostenibi-
lidad de las finanzas públicas del
país en el mediano plazo, y se
sustenta en las medidas ya adop-
tadas y en las reformas estructu-
rales que el Gobierno Nacional
presentará al Congreso en la
próxima legislatura.

El anterior programa macroeco-
nómico se anunció después de
que durante dos días había cre-
cido  significativamente  la de-
manda de divisas, lo cual llevó
al Banco de la República a ven-
der reservas internacionales
(US$285 millones) para sostener
el precio del techo de la ante-
rior banda. La discusión del pro-
grama para el 2000, incluyendo
la modificación de la banda cam-
biaria, se venía desarrollando
hace un tiempo, y se había an-
ticipado en comparación con
años anteriores, debido a la con-
veniencia de tomar estas varia-
bles como base para la elabora-
ción del presupuesto general de
la Nación para el próximo año.
La presión cambiaria coincidió
con la conclusión de las defini-
ciones en materia de ajuste fis-
cal, las cuales garantizan la via-
bilidad de todo el paquete de
medidas, por lo cual se optó por
anunciar el nuevo programa el
domingo 27 de junio en lugar
de hacerlo el viernes 2 de julio y
evitar así una mayor pérdida de
reservas internacionales.

Otro elemento del programa
macroeconómico es el compo-
nente fiscal. Los niveles de gas-
to e ingresos del gobierno y
demás entidades del sector pú-
blico determinan las necesidades
de financiamiento interno y ex-
terno del gobierno. El requeri-
miento de financiamiento inter-
no debe ser compatible con las
metas monetarias y con las ne-
cesidades de financiamiento del
sector privado para alcanzar una
cierta tasa de crecimiento. Las
necesidades de financiamiento
público externo, por su parte,
deben ser compatibles con la
disponibilidad de crédito exter-
no y los planes de ingresos por
privatizaciones.

A este respecto, en la menciona-
da reunión de la Junta Directiva
del Banco, el Gobierno Nacional
se comprometió a que el creci-
miento de los pagos totales sin
intereses no será superior al 8,1%
en el ejercicio fiscal del año 2000.
Así mismo, presentó las proyec-
ciones fiscales hasta el 2002 ela-
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La Junta Directiva del Banco
de la República define y anun-
cia anualmente el programa
macroeconómico para el año
siguiente. Este incluye la defi-
nición de las metas de inflación,
la evolución de las variables
monetarias que es consistente
con dicha inflación y los pará-
metros de la política cambiaria,
es decir, las reglas bajo las cua-
les va a operar el mercado cam-
biario. Así mismo, se coordina
con el gobierno para garanti-
zar la coherencia entre estas
variables monetarias y cambia-
rias y los planes en materia de
gasto público, déficit fiscal y su
financiamiento.

El año pasado, el programa
macroeconómico para 1999 se
anunció el 2 de septiembre, una
vez estuvo lista la programación
que se empezó a definir con la
entrada del nuevo gobierno.
Este año, el anuncio del pro-
grama se anticipó al mes de
junio, con el fin de coordinar
la elaboración del presupuesto
general de la Nación para el año
2000.

Por su importancia, dedicamos
este número de Reportes del

Emisor a ampliar cada una de
las medidas tomadas:

1. Meta de inflación del
10% para el año 2000

La Junta Directiva del Banco
desde 1991 ha venido estable-
ciendo metas de inflación para
cada año como parte de su es-
trategia de política de estabili-
zación. El anuncio de una meta
de inflación cumple varios pro-
pósitos:

� Hace explícito el compromi-
so del Banco de la Repúbli-
ca con la reducción de la in-
flación.

� Contribuye a la transparen-
cia y la responsabilidad en el
manejo de la política por
parte del banco central.
También reduce la incerti-
dumbre de los agentes que
no tienen que adivinar cuál
va a ser dicha política.

� Proporciona una guía para
los ajustes de precios y sala-
rios para el año siguiente.

� Señala el objetivo de la polí-
tica monetaria y cambiaria:

El nuevo programa
macroeconómico

Se recupera
la tasa de
cambio real

La devaluación de la tasa de
cambio  nomina l  f r ente  a l
dólar  durante los  primeros
se i s  meses  de l  año  ( ent re
enero y junio) se ha tradu-
cido en una devaluación de
la tasa de cambio real hasta
alcanzar un nivel de 105,4 en
el índice de tasa de cambio

real de las exportaciones no
tradicionales (1994 = 100).
Este es un nivel muy compe-
titivo, superior al que se tuvo
en la segunda mitad de los
años ochenta, y ha continua-
do  aumentando  durante  e l
mes de julio.

La competitividad de la econo-
mía medida por el índice de la tasa
de cambio real no se ha incremen-
tado tanto como la tasa de cam-
bio nominal frente al dólar, debi-
do a que este índice tiene en cuen-
ta otras monedas que son impor-

tantes en la estructura del comer-
cio exterior del país, tales como el
euro, el yen y las monedas de los
países vecinos. Como todas éstas
se han devaluado recientemente,
la ganancia en competitividad de-
rivada de la devaluación del peso
no ha sido más grande.

El aumento de la tasa de cambio
real permite prever que el ajuste
de las cuentas externas será soste-
nible inclusive después de que la
recuperación de la economía in-
duzca un aumento en las impor-
taciones.

ÍNDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO
Comercio no tradicional (NT)

Deflactor: IPP
(Base promedio geométrico 1994 = 100)

Fuente: Banco de la República, SG-EE.
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El déficit externo de la eco-
nomía colombiana se ha re-
ducido de una manera muy
signif icativa en los  últimos
meses .  De  un  dé f i c i t  de
US$1,255 millones en el pri-
mer trimestre de 1998, que
equivalía al 7,7% del PIB de
dicho trimestre, pasó a uno
de US$694 millones en el pri-
mer semestre de este año, que
representa el  2,2% del PIB
correspondiente .

El ajuste se ha dado especial-
mente a través de la corrección
del déficit comercial. El balan-
ce entre exportaciones e im-
portaciones de bienes ha pasa-
do de un déficit de US$1,074
millones en el primer trimestre
de 1998 a un superávit de
US$138 millones en los prime-
ros tres meses de 1999.

En el período enero-abril las
exportaciones totales cayeron
6,9% frente al mismo perío-
do del año pasado. Esta caí-
da está explicada por el me-
nor  va lor  de  l a s  ventas  de
ca fé ,  ca rbón  f e r roníque l  y
oro, debido a la caída de los
precios  internacionales .  Las
exportaciones no tradiciona-
les, por su parte, se reduje-
ron  también  como conse-
cuencia de la debilidad de las
economías vecinas.

Se ajusta la
cuenta
corriente

CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL, 1997-1999

(Millones de dólares)
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CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(Millones de dólares)

I Trim. 1998 I Trim. 1999 (e)

CUENTA CORRIENTE (2.055) (694)

A. Bienes y servicios no factoriales (1.435) (170)

1. Bienes (1.074) 138

2. Servicios no factoriales (361) (308)

B. Renta de los factores (727)      (725)

C. Transferencias 108 202

(e) Estimado.

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.
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La Junta Directiva del Banco
de la República define y anun-
cia anualmente el programa
macroeconómico para el año
siguiente. Este incluye la defi-
nición de las metas de inflación,
la evolución de las variables
monetarias que es consistente
con dicha inflación y los pará-
metros de la política cambiaria,
es decir, las reglas bajo las cua-
les va a operar el mercado cam-
biario. Así mismo, se coordina
con el gobierno para garanti-
zar la coherencia entre estas
variables monetarias y cambia-
rias y los planes en materia de
gasto público, déficit fiscal y su
financiamiento.

El año pasado, el programa
macroeconómico para 1999 se
anunció el 2 de septiembre, una
vez estuvo lista la programación
que se empezó a definir con la
entrada del nuevo gobierno.
Este año, el anuncio del pro-
grama se anticipó al mes de
junio, con el fin de coordinar
la elaboración del presupuesto
general de la Nación para el año
2000.

Por su importancia, dedicamos
este número de Reportes del

Emisor a ampliar cada una de
las medidas tomadas:

1. Meta de inflación del
10% para el año 2000

La Junta Directiva del Banco
desde 1991 ha venido estable-
ciendo metas de inflación para
cada año como parte de su es-
trategia de política de estabili-
zación. El anuncio de una meta
de inflación cumple varios pro-
pósitos:

� Hace explícito el compromi-
so del Banco de la Repúbli-
ca con la reducción de la in-
flación.

� Contribuye a la transparen-
cia y la responsabilidad en el
manejo de la política por
parte del banco central.
También reduce la incerti-
dumbre de los agentes que
no tienen que adivinar cuál
va a ser dicha política.

� Proporciona una guía para
los ajustes de precios y sala-
rios para el año siguiente.

� Señala el objetivo de la polí-
tica monetaria y cambiaria:

El nuevo programa
macroeconómico

Se recupera
la tasa de
cambio real

La devaluación de la tasa de
cambio  nomina l  f r ente  a l
dólar  durante los  primeros
se i s  meses  de l  año  ( ent re
enero y junio) se ha tradu-
cido en una devaluación de
la tasa de cambio real hasta
alcanzar un nivel de 105,4 en
el índice de tasa de cambio

real de las exportaciones no
tradicionales (1994 = 100).
Este es un nivel muy compe-
titivo, superior al que se tuvo
en la segunda mitad de los
años ochenta, y ha continua-
do  aumentando  durante  e l
mes de julio.

La competitividad de la econo-
mía medida por el índice de la tasa
de cambio real no se ha incremen-
tado tanto como la tasa de cam-
bio nominal frente al dólar, debi-
do a que este índice tiene en cuen-
ta otras monedas que son impor-

tantes en la estructura del comer-
cio exterior del país, tales como el
euro, el yen y las monedas de los
países vecinos. Como todas éstas
se han devaluado recientemente,
la ganancia en competitividad de-
rivada de la devaluación del peso
no ha sido más grande.

El aumento de la tasa de cambio
real permite prever que el ajuste
de las cuentas externas será soste-
nible inclusive después de que la
recuperación de la economía in-
duzca un aumento en las impor-
taciones.

ÍNDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL DEL PESO COLOMBIANO
Comercio no tradicional (NT)

Deflactor: IPP
(Base promedio geométrico 1994 = 100)

Fuente: Banco de la República, SG-EE.
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El déficit externo de la eco-
nomía colombiana se ha re-
ducido de una manera muy
signif icativa en los  últimos
meses .  De  un  dé f i c i t  de
US$1,255 millones en el pri-
mer trimestre de 1998, que
equivalía al 7,7% del PIB de
dicho trimestre, pasó a uno
de US$694 millones en el pri-
mer semestre de este año, que
representa el  2,2% del PIB
correspondiente .

El ajuste se ha dado especial-
mente a través de la corrección
del déficit comercial. El balan-
ce entre exportaciones e im-
portaciones de bienes ha pasa-
do de un déficit de US$1,074
millones en el primer trimestre
de 1998 a un superávit de
US$138 millones en los prime-
ros tres meses de 1999.

En el período enero-abril las
exportaciones totales cayeron
6,9% frente al mismo perío-
do del año pasado. Esta caí-
da está explicada por el me-
nor  va lor  de  l a s  ventas  de
ca fé ,  ca rbón  f e r roníque l  y
oro, debido a la caída de los
precios  internacionales .  Las
exportaciones no tradiciona-
les, por su parte, se reduje-
ron  también  como conse-
cuencia de la debilidad de las
economías vecinas.

Se ajusta la
cuenta
corriente

CUENTA CORRIENTE TRIMESTRAL, 1997-1999

(Millones de dólares)
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Fuente: Banco de la República.

CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

(Millones de dólares)

I Trim. 1998 I Trim. 1999 (e)

CUENTA CORRIENTE (2.055) (694)

A. Bienes y servicios no factoriales (1.435) (170)

1. Bienes (1.074) 138

2. Servicios no factoriales (361) (308)

B. Renta de los factores (727)      (725)

C. Transferencias 108 202

(e) Estimado.

Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos.
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