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I.  Introducción

Este capítulo trata sobre los principales conceptos
de la programación financiera y sirve de guía en la
elaboración del programa financiero para Colombia.
El capítulo está dividido en tres secciones.

En la sección II se presenta la definición, naturale-
za y técnicas de la programación financiera, así como
las etapas de un ejercicio de programación financiera.
En la sección III se describen las instrucciones que se
deben seguir para elaborar el ejercicio. Finalmente,
el apéndice 7.1 presenta un conjunto de cuadros 
estadísticos con la información mínima requerida en
la elaboración del programa financiero.

II.  Introducción a la
programación financiera

A.  Definición de un programa financiero

Un programa financiero es un conjunto de medi-
das de política económica coordinadas, principal-
mente en los sectores monetario, fiscal y de balanza
de pagos, dirigidas a alcanzar ciertas metas econó-
micas. En la práctica, la programación financiera in-
cluye las tareas de realizar un diagnóstico, establecer
las metas económicas, seleccionar los instrumentos
de política y cuantificar los valores apropiados de
esos instrumentos para lograr las metas propuestas.

B.  Naturaleza de la programación financiera

La programación financiera supone que existen re-
laciones relativamente estables entre ciertas variables
macroeconómicas intermedias que las autoridades 
monetarias y fiscales pueden controlar indirectamente
y otras variables consideradas objetivos de política.
Además, se basa en la restricción presupuestaria de la
economía en su conjunto (brecha inversión menos
ahorro nacional igual al financiamiento externo neto
menos la variación de reservas internacionales netas),
y como tal, concede particular importancia a las medi-

das que inciden sobre las necesidades de financia-
miento en el corto plazo. Asimismo, la programación
financiera se encuadra en un contexto de mediano
plazo en el cual se contempla la instrumentación de
reformas estructurales orientadas a eliminar distorsio-
nes y aumentar la eficiencia en la asignación de re-
cursos. Todo ello con el objetivo final de lograr el 
crecimiento balanceado y sostenible de la economía.

En términos más generales, las medidas de política
de un programa financiero tienen por finalidad in-
fluir sobre el nivel y composición de la demanda 
interna y mejorar la oferta agregada para obtener una
situación sostenible de mediano plazo, dados los re-
cursos del país y el acceso al crédito externo neto. Las
medidas destinadas a mejorar la oferta agregada son
especialmente necesarias cuando existen distorsiones
(por ejemplo, en los precios y costos) que constituyen
obstáculos para el crecimiento de la producción. La
eliminación de esas distorsiones puede igualmente te-
ner efectos favorables en la credibilidad del programa
y reducir de manera apreciable los costos del ajuste. 

1.  Metas e instrumentos de la
programación financiera

Formalmente, un programa financiero, general-
mente esta constituido por cinco tipos de variables,
clasificadas como: instrumentos, metas operaciona-
les, metas intermedias, metas finales e indicadores.
En un extremo están las metas finales que constitu-
yen el objetivo ultimo de la política económica 
(tales como inflación y producto), mientras que en
el otro extremo están los instrumentos, a través de
los cuales las políticas son implementadas (tales 
como tasas impositivas, gasto público discrecional y
operaciones de mercado abierto). Debido a los largos
rezagos y a la relación indirecta entre los instrumen-
tos y las metas finales, las autoridades usan otras 
variables que mantienen una relación mas estrecha y
estable con las metas finales. Estas variables son las
metas operacionales y las metas intermedias. Otro
grupo de variables, llamadas indicadores, proveen
información sobre movimientos de las metas finales,
y así indican la necesidad de implementar nuevas
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medidas. Estas representan variables líderes respecto
a las metas finales o variables contemporáneas pero
disponibles con anterioridad. El siguiente esquema
muestra el orden de causalidad de los cinco tipos de
variables relevantes de un programa financiero.

Las metas finales están estrechamente relacionadas
con metas intermedias, las cuales a su vez, son influidas
por las metas operacionales y los instrumentos. La
metas intermedias representan las anclas nominales
de la economía e incluyen las tasas de interés de 
mercado, los agregados monetarios, el déficit fiscal y, 
dependiendo del régimen cambiario, el tipo de 
cambio. Las metas operacionales (tales como la tasa
de interés de corto plazo, reservas bancarias del sistema
financiero en el banco central y el flujo de caja de 
tesorería) son aquellas que reaccionan rápida y direc-
tamente antes cambios en los instrumentos. A su vez,
los indicadores incluyen variables tales como las 
expectativas de inflación, la pendiente de la curva de
rendimiento y el precio de productos primarios.

El diseño de un programa financiero está sujeto a
incertidumbres y dificultades. Aunque estos pro-
gramas se basan en el supuesto de una relación 
relativamente estable o por lo menos predecible en-
tre las variables intermedias y las metas finales ya
mencionadas, estas relaciones de comportamiento
son frecuentemente difíciles de cuantificar empírica-
mente, ya que pueden variar entre países y a lo largo
del tiempo dependiendo de factores institucionales,
políticos o choques aleatorios. Asimismo, cuando se
introducen importantes cambios en las políticas 
económicas, después de estas medidas los parámetros
de esas relaciones pueden desviarse significativamente
de los patrones históricos. El análisis puede compli-
carse también por los retrasos en los efectos de las 
políticas, el impacto de las expectativas en las res-
puestas ante esas políticas, y las interrelaciones entre
las propias medidas en aquellos programas más 
complejos. Finalmente, los cambios en las variables
exogenas podrían ser diferentes de los proyectados.

2.  Políticas

Como se mencionó anteriormente, un programa
financiero trata de influir sobre el nivel de la demanda

agregada o absorción interna y su composición a fin
de corregir los desequilibrios interno-externo y esta-
bilizar la economía. Asimismo, contempla medidas
para mejorar la eficiencia en la asignación de 
recursos y el crecimiento en la oferta agregada.

Gestión de demanda

Las políticas orientadas a afectar la demanda 
agregada fundamentalmente son medidas de política 
monetaria y fiscal. Usualmente un exceso de demanda
agregada está ocasionado por un desequilibrio fiscal o
por una expansión de crédito bancario en exceso del
crecimiento de la demanda de dinero. En estos casos,
el programa financiero contempla mejorar el resultado
fiscal a través de una disminución de gastos, un 
aumento en los ingresos (o ambos), y contener el 
crecimiento del crédito y los agregados monetarios
nominales. Ambas políticas, fiscal y monetaria, están
interrelacionadas: en la medida en que el déficit fiscal
se reduzca, las necesidades de financiamiento serán
menores y por ende, la expansión del crédito.

La política monetaria se basa en el supuesto de
que la demanda de agregados monetarios es una 
función estable de algunas variables mensurables,
entre las que se incluyen el costo de oportunidad de
mantener dinero. Dado el régimen cambiario y el
grado de apertura de la economía, excesos de oferta
de agregados monetarios resultan en pérdidas de 
reservas internacionales y en presión sobre el tipo
de cambio y el nivel de precios. Por ende, las metas
de agregados monetarios en el programa financiero
se basan en la demanda de saldos monetarios reales
y en la inflación objetivo.

Cambios en la composición del gasto

La política cambiaria es también importante para
el proceso de ajuste por cuanto  a través de ella se
pueden inducir cambios en el gasto o demanda interna.
Cambios en el tipo de cambio nominal o en el 
régimen cambiario inciden, en el corto plazo, sobre
el tipo de cambio real, afectando los precios de los 
bienes transables en relación a los no transables. Se
espera que este cambio en los precios relativos reflejo
de modificaciones en el tipo de cambio real tenga 
como efecto reducir la demanda y aumentar la oferta
de bienes transables. Se considera necesario modificar
el régimen cambiario o la tasa de cambio si no son
consistentes con la sostenibilidad de la balanza de 
pagos. Tal situación podría ocurrir cuando se observa
un deterioro continuo de la competitividad interna-
cional del país resultado de mantener un cierto tipo
de cambio nominal en un contexto inflacionario.
Una depreciación o devaluación de la moneda com-
binada con una política de restricción de la demanda
resultará en una reducción de la demanda interna de
importaciones y en un aumento de la oferta de expor-
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taciones. Sin embargo, es posible que en algunos 
países en desarrollo sean limitadas las oportunidades
para mejorar el equilibrio externo reorientando la
producción hacia la exportación o hacia los sustitutos
de importaciones ya que, a diferencia de los países 
industriales que exportan bienes manufacturados que
también utilizan internamente, los países en desarro-
llo sólo consumen una pequeña fracción de sus bienes
exportables mientras que muchos de los bienes
importados no se producen localmente. Asimismo, en
la mayoría de los países en desarrollo, la devaluación
también puede afectar favorablemente la balanza de
servicios cuando ésta depende en forma importante de
transferencias privadas (por ejemplo en El Salvador,
Turquía y Pakistán) o del turismo (por ejemplo
en México, Guatemala y Barbados). Además de 
reorientar la producción, una devaluación tiene un
efecto riqueza lo que reduce el valor real de los activos
y en definitiva el gasto agregado en términos reales.

Otras políticas

También se puede incluir en el programa finan-
ciero una modificación de la política de precios 
del sector público con el objeto de reducir las 
distorsiones en los precios y en los costos, o cambios
en la composición del gasto público. Esto último
puede darse con fines específicos (por ejemplo, 
reducción de gastos corrientes para dar cabida a 
redes de protección social), o con objetivos de 
mediano plazo más relacionados con ajustes es-
tructurales (por ejemplo, disminución de gastos 
improductivos y aumento de gastos productivos).

Asimismo, la gestión de la deuda externa en el
contexto de un proceso de ajuste ha cobrado mayor
importancia desde mediados de los años setenta1. La
gestión de la deuda externa comprende un amplio
rango de actividades, por ejemplo, la estimación de
los valores futuros de los pagos del servicio de la
deuda, el control del monto y de la composición 
del endeudamiento externo, la supervisión de las
operaciones de endeudamiento externo efectuadas
por el sector privado y por las entidades públicas 
y la compilación de estadísticas sobre el monto y 
condiciones financieras de los préstamos externos.

No existe una medida simple del monto apropiado
de endeudamiento externo. Depende de la importan-
cia relativa de la deuda externa ya adquirida por el
país, las condiciones en que el país puede adquirir
nuevos préstamos (tasas de interés, plazos de venci-
miento y período de gracia) y la evolución prevista

del servicio de la deuda en relación a los superávits
primarios externos que se proyecten. Lo anterior 
implica que, para decidir la política de endeudamiento
externo en un año dado, necesariamente debe adop-
tarse una perspectiva de mediano plazo. Un problema
adicional en la política de endeudamiento externo
es que, mientras los desembolsos (y los pagos por el
servicio de la deuda) de instituciones y agencias 
internacionales pueden ser estimados en forma 
relativamente precisa, los desembolsos (y el servicio
correspondiente) de los bancos privados internacio-
nales y de proveedores pueden ser difíciles de estimar,
debido no sólo a variaciones en las condiciones de los
mercados internacionales, sino también a variaciones
de la percepción de los acreedores privados sobre las
perspectivas económicas del país.

Por último, un programa financiero contempla re-
formas estructurales, aunque su impacto no se cuantifi-
que directamente debido a que sus efectos usualmente
se presentan más allá del período del programa. Entre
estas políticas están aquellas orientadas a estimular el
ahorro y proveer las condiciones adecuadas para in-
centivar proyectos de inversión con alta rentabilidad.
Las reformas estructurales usualmente incluyen: La li-
beralización del sistema financiero y el fortalecimiento
de normas prudenciales y la supervisión; la liberación
comercial a través de la eliminación de barreras cuan-
titativas y arancelarias; la flexibilización del mercado
laboral; la reforma del estado, el fortalecimiento de las
instituciones y la introducción de mecanismos para 
incrementar la transparencia y gobernabilidad.

En resumen, un programa financiero implica,
usualmente, políticas y medidas monetarias y fisca-
les, reajustes de los precios de algunos servicios pú-
blicos y, en ocasiones, cambios en los salarios reales
y en la tasa de cambio. Además, aun cuando los 
programas financieros cubren períodos relativamente
cortos, de uno a tres años, algunos de sus objetivos y
medidas de ajuste pueden estar definidos en términos
del mediano plazo, tales como, aumentar la cantidad
y la calidad de la inversión, liberalizar el comercio
exterior y mejorar el perfil de la deuda externa.

En el caso particular de programas financieros
apoyados con recursos del FMI, sus objetivos consis-
ten típicamente en alcanzar una posición sostenible
de balanza de pagos en el mediano plazo, dentro del
contexto de una razonable estabilidad de precios; de
tasas satisfactorias de crecimiento económico y de un
sistema de pagos multilaterales sin restricciones. 
Una posición sostenible de balanza de pagos significa
normalmente un déficit de la cuenta corriente que
puede ser financiado, en el mediano plazo, por flujos
netos de capital compatibles con las perspectivas de
crecimiento del sector de bienes comerciables del
país y, por lo tanto, compatible con su capacidad de
endeudamiento externo. En el FMI, los escenarios de
mediano plazo consideran normalmente un período
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1Las serias dificultades que varios países en desarrollo han 
encontrado para pagar el servicio de la deuda externa se deben 
a una serie de factores externos, pero también se deben en gran
parte a las políticas internas de esos países, incluido el carácter
expansivo de sus políticas fiscal y monetaria, así como su reticen-
cia para ajustar las tasas de interés y la tasa de cambio.



de cinco años, aunque éste no debe considerarse un
período rígido (véase el capítulo 6, sección II). Por
último, aun cuando el ajuste del sector externo del
país se alcance solamente en el mediano plazo, los
programas financieros apoyados por el FMI están 
diseñados en términos anuales.

C. Técnicas de programación financiera

En teoría, la programación financiera podría simu-
larse con un modelo econométrico macroeconómico
lo suficientemente confiable que contenga todas las
características necesarias para simular la aplicación
de las políticas económicas. En ese caso, la tarea de
programación consistiría en fijar las metas que se
quiere alcanzar en un determinado período y, des-
pués de introducir las variables exógenas, determinar
los valores necesarios de los instrumentos de política
mediante la simulación del modelo. Sin embargo,
este procedimiento presenta varios problemas.
Podrían haber errores y falta de disponibilidad de los
datos, dificultades de especificación e implementa- 
ción del modelo, en el procedimiento de estimación
econométrica y en las proyecciones de las variables
exógenas. Además, la estabilidad de las relaciones
de comportamiento puede no ser cierta más allá del
período de la muestra2; o puede no ser cierta bajo 
políticas diferentes (la llamada crítica de Lucas).

Por los motivos arriba mencionados, en la mayoría
de los países se hace necesario adoptar un enfoque
más pragmático basado en los datos disponibles, 
estimando los valores futuros de algunas variables
utilizando ecuaciones individuales, de manera simi-
lar a la presentada en los capítulos anteriores. Luego
se incorporan los valores estimados de estas variables
de una manera consistente en términos contables.

Puesto que la adopción de las medidas de política
afecta a las variables endógenas, varias iteraciones 
serán necesarias antes de lograr la consistencia global
en el programa financiero. También puede darse el
caso de que algunas de las medidas de política necesa-
rias no fueran factibles por consideraciones sociales y
políticas. En este caso, se tendrían que modificar una
o más metas para que su implementación sea factible.

D. Etapas en un ejercicio de 
programación financiera

Como se mencionó anteriormente, en ausencia 
de un modelo global lo suficientemente confiable, la

programación financiera tendrá que recurrir a un
proceso iterativo hasta alcanzar proyecciones que re-
sulten plenamente consistentes tanto contable como
económicamente. A continuación se describirán las
tres principales etapas en la elaboración de un pro-
grama financiero: el diagnóstico, el escenario base
(pasivo) y el escenario  de programa (activo). Tal 
como se explicará, dichas etapas constituyen un 
marco general relativamente flexible más que un pro-
cedimiento estricto y común a todos los países y casos.

1. Diagnóstico

Como punto de partida se debe efectuar un diag-
nóstico de la situación económica del país, basado
en el análisis de la historia reciente. Se dispone de
información histórica hasta un año determinado
(por ejemplo 1996 en el caso de Colombia presen-
tado al final de este capítulo) a partir de la cual se
identifican las tendencias más sobresalientes en los
distintos sectores en los últimos años (1992–96 para
el caso de Colombia), tratando de identificar las
fuentes de los principales desequilibrios que pueden
influir negativamente sobre el desempeño futuro.

Es útil plantear el diagnóstico en términos de al-
gunas preguntas claves en cada sector, tales como:
¿En general, cuáles han sido los resultados en creci-
miento económico, inflación y empleo? ¿A qué se
deben estos resultados (choques exógenos o política
económica, o una combinación de los dos?) ¿En el
sector externo, cómo se han comportado la cuenta
corriente, las reservas internacionales, los flujos de
capitales? ¿Es sostenible la deuda externa? ¿Qué
presiones están presentes? ¿Igualmente, en el sector
fiscal, es sostenible la deuda pública? ¿Cómo se 
han comportado los gastos e ingresos? ¿Cómo se ha
financiado el gobierno? ¿Ha habido financiación
importante por parte del sector bancario? ¿En el
sector monetario, cuál ha sido la orientación de la
política monetaria? ¿Cuáles han sido las fuentes de
expansión de los agregados monetarios? ¿Cómo se
ha comportado la demanda por dinero? A nivel de
los flujos macroeconómicos, cómo ha sido la evolu-
ción de la inversión y ahorro nacional? ¿Es adecuado
el nivel de inversión? ¿Cómo se comparan los 
sectores en cuanto a sus brechas ahorro-inversión?
Hay un sector que está financiando (crecientemente)
a otro? ¿Es esto sostenible, o conveniente?

Una vez que se complete el diagnóstico, se 
tendrán algunos elementos cruciales para las dos 
etapas siguientes. Primero, se conocerá el comporta-
miento de la política económica en el pasado 
reciente, el cual se supondrá inalterado en la 
proyección del escenario base. Segundo, se tendrá 
una idea inicial de los principales desequilibrios que
han surgido en la economía y que tendrán que ser
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2Esto es particularmente importante en el caso de una econo- 
mía en desarrollo que está experimentando cambios estructurales
muy rápidos.



corregidos en el escenario de programa, mediante la
adopción de políticas de ajuste.

2. Escenario base

El escenario base constituye el “resultado esperado
en la economía suponiendo la continuación de 
las políticas actuales”. Por lo tanto, consistirá en 
proyectar las variables de política de acuerdo con su
comportamiento durante el período previo al de 
proyección (1992–96) y luego proyectar las demás
variables exógenas y endógenas.

El criterio para proyectar el escenario base es 
que la política económica no cambie. Este criterio
parece relativamente fácil de determinar, pero
muchas veces lleva a discusiones prolongadas por
cuanto no es siempre obvio qué constituye una
continuación de la política anterior. Por ejemplo, 
si el país ha estado implementando una reducción
gradual de aranceles durante varios años, cuál es el
supuesto del escenario base: ¿Mantener el nivel de
aranceles anterior o reducirlo al mismo ritmo del
pasado (aún si no se ha hecho ningún anuncio
al respecto)? Otro ejemplo: Si las autoridades
monetarias mantuvieron una política restrictiva 
en los últimos años, pero en el último trimestre de-
cidieron expandir el crédito interno para enfrentar
dificultades de liquidez en el sector bancario, ¿cuál
debe ser el supuesto razonable del escenario base
respecto a la política monetaria en el año siguiente?
No hay por lo tanto una regla cuantitativa y 
operacional única sobre el criterio de que la política
económica no cambie. En consecuencia, la decisión
deberá tomarse en relación a la interpretación que
se considere adecuada según el caso.

Otras variables exógenas, y que no son de po-
lítica —tales como los precios externos de bienes
exportados, o la tasa de interés internacional—
tendrán que proyectarse utilizando la mejor infor-
mación disponible, generalmente acudiendo a 
bases de datos internacionales, tales como las de
Perspectivas de la economía mundial del FMI. El
valor de estas variables define el tipo de choques a
los cuales se supone que se someterá la economía
en el año de la proyección.

Con respecto a las variables endógenas, éstas se
dividen en tres grupos. El primero se refiere a aque-
llas variables que se proyectan a partir de funciones
de comportamiento y/o variables de política. Un ejem-
plo podría ser el monto de recaudación tributaria,
que depende de una variable de política (la tasa
de impuesto, que se supondrá constante en el esce-
nario base) y de una función de comportamiento
(la elasticidad de la recaudación con respecto al 
movimiento supuesto en la base tributaria). Otro
ejemplo es la cantidad real de dinero (M3), la cual

depende de una función de comportamiento (la
función de demanda por dinero) y, entre otras 
cosas, de una variable de política (la tasa de interés
de los títulos públicos).

El segundo grupo de variables endógenas se refiere
a aquellas para las cuales no se utiliza una función
de comportamiento bien especificada y por lo tanto,
se proyectan en forma simple, ya sea suponiendo
una relación constante con algún agregado, con una
tasa de crecimiento constante o siguiendo una ten-
dencia histórica. Un ejemplo podría ser los ingresos
de servicios no factoriales de la balanza de pagos,
que frecuentemente se proyectan como una pro-
porción estable de los ingresos por exportaciones.
Dentro de este grupo de variables también se 
incluye una serie de variables residuales contables
en los datos históricos cuyo comportamiento no se
entiende muy bien y que, para no distorsionar 
indebidamente la proyección, se suelen proyectar de
manera conservadora. Un ejemplo son los “errores y
omisiones” de la balanza de pagos, que usualmente
se proyectan de manera constante en términos 
nominales o como porcentaje del producto3. Otros
ejemplos son los “otros activos netos” del sector
bancario, o la “deuda flotante” del sector fiscal.

El tercer grupo de variables endógenas son las 
que se utilizan como residuales en la proyección. 
Dado que las proyecciones deberán ser consistentes
en términos contables, es necesario contar con este
tipo de variables que se ajusten para asegurar el 
cumplimiento de las identidades contables. Debe 
enfatizarse que la selección de las variables residuales
es una cuestión de juicio, y que existe una multitud
de soluciones posibles al cierre contable de las 
proyecciones. Por ejemplo, en el sector externo se
pueden proyectar la cuenta corriente de acuerdo 
con funciones de comportamiento y relaciones 
simples, y la cuenta de capitales de acuerdo con 
supuestos realistas acerca de la disponibilidad de 
financiamiento externo, quedando la variación de
reservas internacionales como la variable residual
que “cierra” la consistencia contable. Alternativa-
mente, podría fijarse una senda o un nivel para las
reservas internacionales (por ejemplo, si se considera
una meta de política económica) y entonces cerrar 
la proyección de balanza de pagos utilizando como
variable residual el flujo de capital externo.

Debe enfatizarse que el escenario base no se 
propone predecir lo que pasará en la economía en 
el futuro, y en muchos casos muestra resultados 
que muy probablemente no se cumplirán en la rea-
lidad. Su propósito es otro: Resaltar desequilibrios
que se generarían en ausencia de cambios en la 
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temático y se repiten con regularidad. Alternativamente, a veces
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política y con los choques exógenos a los que se 
verá enfrentada la economía. De esta manera, el 
escenario base también sirve para dar indicaciones
sobre qué cambios en política serán convenientes
en el escenario de programa.

¿Cómo se muestran los desequilibrios en el 
escenario base? Precisamente al mostrar valores 
implausibles o irreales de algunas variables claves, las
que usualmente suelen ser las residuales. Utilizando
los dos ejemplos anteriores de cierre de la balanza
de pagos, el escenario base podría revelar un 
desequilibrio significativo al mostrar: i) que la cuenta
corriente proyectada, dados unos supuestos realistas
para los flujos de capitales, sólo podría financiarse a
través de una pérdida significativa en las reservas 
internacionales, ii) dada una meta de reservas 
internacionales, la cuenta corriente únicamente se
podría financiar a través de un endeudamiento 
externo excesivo, insostenible o simplemente 
inaccesible. En principio, no hay un tipo de cierre 
superior o preferible a otro, y en este caso los dos 
cierres revelan lo mismo: la no-viabilidad del sector
externo en las condiciones actuales. Por lo tanto, la
implicación lógica es que son necesarias acciones de
política encaminadas a reducir el desequilibrio, tarea
que se enfrenta en el escenario de programa.

Es importante destacar que tanto en el escenario
de programa como en el base, será necesario seguir un
proceso iterativo en el cual las proyecciones sectoria-
les se compatibilicen hasta llegar a una consistencia
adecuada. Existen algunos criterios y herramientas
de análisis que pueden ayudar en el logro de dicha
consistencia. Primero, el esquema de flujo de fondos
puede resultar muy útil, ya que resume en un solo
cuadro las relaciones financieras entre los diferentes
sectores. Segundo, las proyecciones deben respetar la
consistencia económica, es decir, deben reflejar el
comportamiento plausible de los agentes. Por 
ejemplo, el monto proyectado de crédito al sector 
privado debe ser consistente con las proyecciones de
los requerimientos de capital de trabajo (vinculados a
la tasa de crecimiento del producto) y de inversión
privada interna.

3. Escenario de programa

A partir del diagnóstico de las tendencias más so-
bresalientes en la economía, y de la proyección del
escenario base, se procede al diseño de un conjunto
de acciones de política encaminadas a corregir los
desequilibrios más importantes. Dependiendo del 
tipo de desequilibrios estas acciones pueden abarcar
uno o varios sectores. Por ejemplo, supóngase que se
observa un déficit en cuenta corriente insostenible
en el largo plazo. Dicho déficit puede tener un com-
ponente fiscal en la medida en que el sector público

está contribuyendo a una expansión excesiva de la
demanda interna. Por lo tanto, podría pensarse en
un conjunto de políticas que ataca el desequilibrio
reasignando el gasto hacia el gasto interno (a través
de una devaluación de la moneda), y reduciendo el
gasto global a través de una contracción del déficit
fiscal. De manera similar, el origen del déficit en
cuenta corriente podría deberse a una expansión
insostenible de la demanda privada, en cuyo 
caso podría considerarse una política monetaria 
restrictiva si el crédito al sector privado está 
contribuyendo a la expansión de la demanda. 
La combinación y magnitud de las políticas depen-
derán entonces de la naturaleza de los desequilibrios
y de factores políticos que pueden restringir el 
margen de maniobra que tienen las autoridades 
con los distintos instrumentos.

Para diseñar adecuadamente el escenario de 
programa es necesario tener en cuenta algunas 
consideraciones. Primero, aunque se está haciendo 
la proyección para un año dado, las políticas deben 
enmarcarse dentro de una estrategia de más largo
plazo. Dado que los desequilibrios no tienden a surgir
de inmediato sino que son el resultado de tendencias
de varios años, muchas veces no es posible corregir-
las totalmente en un año. Por esta razón, es necesa-
rio fijar en el escenario de programa unas metas que
constituyen un primer paso hacia la eliminación de
desequilibrios y estabilización, proceso que tomará
más de un año. Segundo, aunque se puede pensar 
en un proceso gradual de estabilización, también es 
importante reconocer que el primer año del programa
es crucial ya que debe proporcionarle a los agentes
privados señales claras de que las autoridades efecti-
vamente están tomando acciones para corregir los
desequilibrios. Especialmente en casos con historia
reciente de intentos de estabilización fallidos, un 
primer año de ajuste debe buscar recuperar la 
credibilidad de las políticas. Tercero, para que el ejer-
cicio de programación sea consistente, las diferencias
que aparezcan en las proyecciones de programa con
respecto al escenario base deberán ser causadas por
las acciones de política únicamente, ya que los choques
exógenos, las funciones de comportamiento de 
los agentes (y sus parámetros principales)4 y los 
mecanismos de cierre deberán ser los mismos.
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4Esto no implica que los resultados de las funciones de compor- 
tamiento tengan que ser iguales. Por ejemplo, un escenario de
programa puede incluir un volumen de exportación mayor al
registrado en el escenario base. Dicha diferencia se explicaría por
los cambios de política, tales como una devaluación en términos
reales. Lo que debe cumplirse es que la función de comporta- 
miento (la reacción del volumen de exportación a cambios en
precios relativos) es la misma. Sin embargo, esto no es siempre
el caso. La llamada crítica de Lucas resalta que a veces los pará- 
metros de las funciones de comportamiento no son invariables
respecto a cambios en las políticas.



III. Ejercicio de programación

Este ejercicio consiste en elaborar un programa 
financiero para Colombia para el año l997. Debe 
suponerse que el programa está siendo preparado al
principio de ese año. La información estadística 
relevante está disponible en el conjunto de cuadros
que se presenta a continuación.

Es conveniente que el programa financiero se pre-
sente en un informe que incluya: i) un resumen del
diagnóstico de la situación económica, que analice
las opciones de política y las principales restricciones
de corto y mediano plazo; ii) los objetivos del pro-
grama que reflejen no sólo las conclusiones del diag-
nóstico, sino también las perspectivas en el entorno
externo para 1997; iii) una discusión de los principales
instrumentos y medidas de política económica que se
proponen para alcanzar los objetivos deseados; iv) los

resultados obtenidos para el año del programa y su
consistencia macroeconómica y v) las proyecciones
agregadas para el mediano plazo (los siguientes cua-
tro años) que muestren también la evolución de los
principales indicadores relacionados con la deuda 
externa. Para la elaboración de esta sección puede
usar el modelo presentado en el capítulo 6. Esta evo-
lución permitirá explorar la factibilidad a mediano
plazo de la estrategia supuesta en el programa. El 
informe se acompaña con el conjunto de cuadros
presentado al final de este capítulo, en el cual se 
habrá llenado la columna correspondiente a l997 y
las columnas hasta 2001, en lo que se refiere al 
cuadro 7.7. Además de los cuadros que se presentan a
continuación, se pueden preparar otros cuadros con
información adicional, que reflejen aspectos metodo-
lógicos particularmente importantes o que indiquen
la lógica de los principales supuestos utilizados.
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Apéndice 7.1

Cuadro 7.1a 
Colombia: Supuestos del programa financiero para 1997

1994 1995 1996 1997_____________________
Base Programa

(Variación porcentual anual, salvo indicación contraria)

1. PIB real (a precios de 1975)
1.1 Variación anual 5,8 5,4 2,1
1.2  Deflactor del PIB 24,8 20,8 20,0

2. Tasa de inflación - IPC
Promedio del año 22,8 20,8 20,8
Fin de período 22,6 19,5 21,5

3. Tipo de cambio (Col$/US$)
Promedio del año 845 913 1.037
Fin de período 831 988 1.005

4. Principales productos de exportación
4.1 Precios internacionales (de EFI): 

Café (US$/lb) (Colombia) 1,28 1,50 1,20 1,10 1,10
Petróleo crudo (US$/barril) (Promedio) 14,70 16,70 21,00 18,50 18,50

4.2 Cantidades exportadas:
Café (millones de bolsas)1 11,8 9,8 10,1
Petróleo crudo (miles de barriles por día) 189,3 309,6 317,0

5. Coyuntura internacional
5.1 Países industrializados:

Crecimiento del PIB real 3,1 2,5 2,5 2,9 2,9
IPC, promedio anual 2,6 2,6 2,4 2,5 2,5
Deflactor del PIB 2,2 2,3 2,0 2,0 2,0

5.2 Precios internacionales:
Índice de términos de intercambio 9,9 3,6 1,5
Índice de precios de las exportaciones

colombianas en dólares de EE.UU. 12,3 11,6 1,0
Índice de precios de las importaciones

colombianas en dólares de EE.UU. 2,2 7,7 -0,5

5.3 LIBOR (tasa anualizada)2 5,1 6,1 5,6 6,0 6,0

6. Sector externo (millones de dólares de EE.UU.)
Capital de mediano y largo plazo, neto 1.337 1.527 1.733

Del cual: 
Amortizaciones (devengadas) -3.294 -2.682 -4.088

Fuentes:  FMI, Perspectivas de la economía mundial; Banco de la República; e Instituto del FMI.
1Para la proyección suponga que cada bolsa tiene 130 libras.
2”London Interbank Offered Rate” para depósitos en dólares de EE.UU. de seis meses.
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Cuadro 7.1b
Colombia: Supuestos para las proyecciones a mediano plazo

1997 1998 1999 2000 2001
Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.

(Variación porcentual anual, salvo indicación contraria)
1. Coyuntura internacional

PIB real de los países industrializados 2,9 3,0 3,0 3,0 3,0 

Precios en países industrializados medidos por:
Deflactor del PIB 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 
IPC 2,5 2,2 2,0 2,0 2,0 

Precios, exportaciones colombianas 
(en dólares de EE.UU.)

Petróleo bruto -11,9 -2,0 0,0 1,0 1,0 
Café -8,3 -2,0 0,0 0,0 0,0 
Otros

Precios, importaciones colombianas 
(en dólares de EE.UU.)

Bienes manufacturados 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 
Otros 2,5 2,2 2,0 2,0 2,0 

Términos de intercambio colombianos

LIBOR (tasa anualizada) 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 

(En millones de dólares de EE.UU.)

2. Deuda externa de mediano y largo plazo

Saldo desembolsado pendiente 
al principio del año 22.970 

Flujos anuales:
1. De la deuda contratada hasta 31/12/96

Desembolsos  793 556 378 250 145 
Amortizaciones (devengadas) 2.340 2.822 3.081 2.747 3.064 
Intereses

2. De la deuda contratada después del 31/12/96
Desembolsos  
Amortizaciones (devengadas)
Intereses

Saldo desembolsado pendiente a fin de año

Fuentes:  FMI, Perspectivas de la economía mundial; Banco de la República; e Instituto del FMI.
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Cuadro 7.2a 
Colombia: Oferta y demanda agregadas
(En miles de millones de pesos colombianos, salvo indicación contraria)

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(A precios corrientes)

Oferta agregada 39.136 53.053 69.694 88.748 107.336
PIB 33.515 43.898 57.982 73.811 90.454
Importación de bienes y servicios 5.621 9.155 11.712 14.937 16.882

Demanda agregada 39.136 53.054 69.694 88.747 107.338
Gasto de consumo 27.077 35.918 46.315 59.001 71.270

Sector privado 23.112 30.810 38.662 49.301 58.263
Sector público 3.965 5.108 7.653 9.700 13.006

Inversión interna bruta 5.763 9.300 13.489 17.329 21.127
Formación de capital fijo 5.212 8.251 11.873 15.403 18.756

Sector privado 2.792 4.740 7.259 8.924 10.027
Sector público 2.420 3.511 4.614 6.479 8.729

Variación de existencias 552 1.049 1.616 1.927 2.370
Exportación de bienes y servicios 6.296 7.836 9.890 12.417 14.941

Partidas informativas:
Demanda interna 32.840 45.218 59.804 76.330 92.397
Demanda externa neta 675 -1.319 -1.822 -2.520 -1.941

Variación del PIB (en porcentaje) 28,4 31,0 32,1 27,3 22,5
Variación de la demanda interna (en porcentaje) 33,6 37,7 32,3 27,6 21,0
Variación de la demanda externa neta 

(en porcentaje) -55,7 -295,4 38,1 38,3 -22,9

Tasa de desempleo (en porcentaje) 10,0 10,1 8,4 8,6 11,2 

(A precios constantes de 1975)

Oferta agregada 914 1.015 1.099 1.163 1.183
PIB 780 822 870 917 936
Importación de bienes y servicios 134 193 229 246 247

Demanda agregada 914 1.015 1.099 1.163 1.183
Gasto de consumo 584 607 615 647 648

Sector privado 491 510 504 530 518
Sector público 93 97 111 117 130

Inversión interna bruta 151 209 264 290 298
Formación de capital fijo 109 148 180 200 204

Sector privado 60 92 119 126 120
Sector público 49 56 61 74 84

Variación de existencias 42 60 84 90 94
Exportación de bienes y servicios 179 200 220 226 237

Partidas informativas:
Demanda interna 735 815 879 937 946
Demanda externa neta 46 7 -9 -20 -10

Variación del PIB (en porcentaje) 4,0 5,4 5,8 5,4 2,1 
Variación de la demanda interna (en porcentaje) 6,3 10,9 7,9 6,6 1,0 
Variación de la demanda externa neta 

(en porcentaje) -22,6 -84,0 -224,7 122,0 -52,0

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 9 y 10.
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Cuadro 7.2b 
Colombia: Indicadores de precios

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(Índices, 1975=100)

Deflactor del PIB 4.295 5.338 6.663 8.051 9.661

Deflactor de la demanda interna 4.470 5.548 6.802 8.146 9.767
Deflactor del consumo 4.638 5.922 7.531 9.122 10.993

Sector privado 4.712 6.041 7.674 9.311 11.248
Sector público 4.250 5.293 6.882 8.262 9.982

Deflactor de inversión interna 3.819 4.460 5.104 5.971 7.094
Formación de capital fijo 4.795 5.571 6.603 7.709 9.203

Sector privado 4.661 5.147 6.115 7.088 8.384
Sector público 4.969 6.270 7.552 8.767 10.367

Variación de existencias 1.308 1.737 1.915 2.134 2.524

Deflactor de demanda externa neta1 . . . . . . . . . . . . . . .
Deflactor de las exportaciones 3.515 3.912 4.506 5.506 6.296
Deflactor de las importaciones 4.210 4.744 5.123 6.077 6.832

Términos de intercambio 83,5 82,5 90,7 94,0 95,4 

(Variación porcentual anual)

Deflactor del PIB 23,4 24,3 24,8 20,8 20,0 
Deflactor del consumo 33,0 27,7 27,2 21,1 20,5 
IPC, promedio anual 27,0 22,5 22,8 20,8 20,8 
IPC, fin de período 25,2 22,6 22,6 19,5 21,5 

Términos de intercambio -6,1 -1,2 9,9 3,6 1,5
Precios de exportaciones (en $Col) 4,3 11,3 10,0 20,6 14,7
Precios de importaciones (en $Col) 10,7 12,7 0,1 16,4 13,0
Precios de exportaciones (en dólares de EE.UU.) -13,1 -2,1 12,3 11,6 1,0 
Precios de importaciones (en dólares de EE.UU.) -7,8 -0,9 2,2 7,7 -0,5 

Tipo de cambio efectivo2:
TCER, promedio anual 1,5 -2,6 -23,6 -3,7 -3,2
TCEN, promedio anual 17,9 9,1 -14,6 4,6 -4,0
Precios relativos

(Resto del mundo/Colombia) -13,9 -10,7 -10,5 -7,9 0,8

Tipo de cambio bilateral2:
Real, con EE.UU. -2,7 -4,6 -18,9 -8,1 -2,8 
Nominal, con EE.UU. 19,9 13,7 -2,1 8,0 13,6 
Precios relativos (EE.UU./Colombia) -18,8 -16,0 -17,2 -15,0 -14,4 

Fuentes: FMI, documento SM/97/129; e Instituto del FMI.
1No está definido.
2Pesos colombianos por moneda extranjera; un signo positivo (negativo) significa depreciación (apreciación) del tipo de cambio.
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Cuadro 7.2c 
Colombia: Composición de la oferta y demanda agregadas

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(En porcentaje del PIB, a precios corrientes)

Oferta agregada 116,8 120,9 120,2 120,2 118,7
PIB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Importación de bienes y servicios 16,8 20,9 20,2 20,2 18,7

Demanda agregada 116,8 120,9 120,2 120,2 118,7
Gasto de consumo 80,8 81,8 79,9 79,9 78,8

Sector privado 69,0 70,2 66,7 66,8 64,4
Sector público 11,8 11,6 13,2 13,1 14,4

Inversión interna bruta 17,2 21,2 23,3 23,5 23,4
Formación de capital fijo 15,6 18,8 20,5 20,9 20,7

Sector privado 8,3 10,8 12,5 12,1 11,1
Sector público 7,2 8,0 8,0 8,8 9,7

Variación de existencias 1,6 2,4 2,8 2,6 2,6
Exportación de bienes y servicios 18,8 17,9 17,1 16,8 16,5

(Variación porcentual anual, a precios de 1975)

Oferta agregada 6,6 11,1 8,2 5,8 1,8
PIB 4,0 5,4 5,8 5,4 2,1
Importación de bienes y servicios 24,7 44,6 18,4 7,5 0,5

Demanda agregada 6,6 11,1 8,2 5,8 1,8
Gasto de consumo -0,3 3,9 1,4 5,2 0,2

Sector privado -2,1 4,0 -1,2 5,1 -2,2
Sector público 10,6 3,4 15,2 5,6 11,0

Inversión interna bruta 43,0 38,2 26,8 9,8 2,6
Formación de capital fijo 12,4 36,2 21,4 11,1 2,0

Sector privado 2,9 53,8 28,9 6,1 -5,0
Sector público 26,9 15,0 9,1 20,9 13,9

Variación de existencias 374,2 43,1 39,7 7,0 4,0
Exportación de bienes y servicios 7,9 11,8 9,6 2,7 5,2

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 9 y 10.
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Cuadro 7.2d 
Colombia: Ahorro e inversión1

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(En miles de millones de pesos colombianos, a precios corrientes)

Ahorro sector privado               (Sp) 4.116 3.939 5.700 8.064 9.196
Inversión sector privado            (Ip) 3.344 5.789 8.875 10.851 12.397

Brecha de recursos del
sector privado                      (Sp-Ip) 772 -1.850 -3.175 -2.787 -3.201

Ahorro sector público               (Sg) 2.222 3.559 4.865 4.975 7.004
Inversión sector público            (Ig) 2.420 3.511 4.614 6.479 8.729

Brecha de recursos del
sector público                      (Sg-Ig) -198 48 251 -1.504 -1.725

Resultado de la cuenta corriente 
de la balanza de pagos         (-Se) -574 1.802 2.924 4.291 4.926

Partida informativa:
Ahorro nacional                       (Sp+Sg) 6.338 7.498 10.565 13.039 16.200
Inversión total bruta                 ( Ip+Ig) 5.764 9.300 13.489 17.330 21.126

(En porcentaje del PIB)

Ahorro sector privado 12,3 9,0 9,8 10,9 10,2
Inversión sector privado  10,0 13,2 15,3 14,7 13,7

Brecha de recursos del
sector privado 2,3 -4,2 -5,5 -3,8 -3,5

Ahorro sector público 6,6 8,1 8,4 6,7 7,7
Inversión sector público 7,2 8,0 8,0 8,8 9,7

Brecha de recursos del
sector público  -0,6 0,1 0,4 -2,0 -1,9

Resultado de la cuenta corriente
de la balanza de pagos -1,7 4,1 5,0 5,8 5,4

Partida informativa:
Ahorro nacional 18,9 17,1 18,2 17,7 17,9
Inversión total bruta 17,2 21,2 23,3 23,5 23,4

Fuentes: FMI, documento SM/97/129; e Instituto del FMI.
1Datos ajustados con fines didácticos.
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Cuadro 7.3a 
Colombia: Operaciones del sector público no financiero1

(En miles de millones de pesos colombianos)

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

Ingreso total 8.557 11.947 15.614 22.482 28.644

Ingreso corriente 8.418 11.817 15.769 22.520 28.741
Ingreso tributario 5.256 7.881 10.292 14.025 17.400

Impuesto a la renta 1.424 1.997 2.772 3.056 3.398
Bienes y servicios 1.586 2.452 3.155 3.899 5.416
Impuesto sobre el comercio exterior 356 554 706 882 913
Contribuciones del seguro social 705 1.389 1.797 3.287 4.291
Otros impuestos2 1.185 1.489 1.862 2.901 3.382

Ingreso no tributario 3.060 3.988 5.422 8.063 11.348
Ingreso de la propiedad 181 211 -22 305 781
Otro 927 1.422 2.314 3.759 5.590
Resultado de operación 1.952 2.355 3.130 3.999 4.977

Transferencias corrientes 102 -52 55 432 -7

Ingreso de capital 139 130 -156 -38 -97
Transferencias de capital 40 20 -161 -49 -125
Venta de activos fijos 99 110 6 11 28

Gasto total y préstamos netos -8.585 -11.989 -14.531 -23.325 -30.463

Gasto corriente -6.136 -8.505 -11.927 -17.321 -21.431
Sueldos y salarios -2.150 -2.955 -3.367 -4.778 -6.794
Compras de bienes y servicios -1.050 -1.469 -2.469 -1.997 -2.341
Pagos de intereses -1.274 -1.419 -1.824 -2.304 -3.568

Deuda externa -779 -721 -790 -836 -1.035
Deuda interna -495 -698 -1.033 -1.468 -2.532

Transferencias corrientes -1.720 -2.497 -4.110 -8.042 -7.547
Otros gastos corrientes -19 -25 -43 -71 -1.000
Otros gastos corrientes (devengados) 77 -140 -114 -129 -181

Gasto de capital -2.424 -3.648 -3.786 -6.213 -9.819
Formación de capital fijo -2.258 -3.552 -3.660 -5.726 -8.515
Transferencias de capital -115 -81 -81 -63 -641
Otros gastos de capital (devengados) -51 -15 -45 -424 -663

Préstamos netos (gasto = –) -25 164 1.182 209 787
Del cual: 

Ingresos de privatización 0 21 1.242 208 755

Resultado primario (déficit = –) 1.246 1.377 2.907 1.461 1.749

Resultado global, excluidas privatizaciones -28 -63 -160 -1.051 -2.574

Resultado global, base de caja -54 113 1.242 -290 -975

Resultado global, base devengado -28 -42 1.083 -843 -1.819

Financiamiento 28 42 -1.083 843 1.819
Externo (neto) -718 -40 -1.253 904 762

Colocación de bonos 46 305 341 366 1.739
Capital de mediano y largo plazo -578 -458 -433 -468 -629
Capital de corto plazo -186 114 -1.161 1.006 -347

Interno (neto) 746 82 171 -61 1.057
Banco de la República -14 140 -49 481 -83
Resto del sistema bancario -110 1 -110 -375 29
Bonos y otros 896 -214 171 -721 267
Deuda flotante -26 155 159 554 844

(En porcentaje del PIB)
Partida informativa
Resultado primario (déficit = –) 3,7 3,1 5,0 2,0 1,9
Resultado global, excluidas privatizaciones -0,1 -0,1 -0,3 -1,4 -2,8
Resultado global, base de caja -0,2 0,3 2,1 -0,4 -1,1
Resultado global, base devengado -0,1 -0,1 1,9 -1,1 -2,0

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 27–37; e Instituto del FMI.
1Ajustado con fines didácticos.
2Incluye otros ingresos tributarios de la administración central y los ingresos tributarios de las entidades descentralizadas de los gobiernos

locales y de las empresas públicas no financieras.
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Cuadro 7.3b
Colombia: Reconciliación entre las cuentas nacionales y fiscales e 
indicadores analíticos de las cuentas fiscales1

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(En miles de millones de pesos colombianos)

Ingreso nacional disponible bruto
del sector público                         (INDBg) 5.430 7.934 10.579 11.658 15.831

Ingreso total sector público 8.557 11.947 15.614 22.482 28.644
Neto de:

Pago de intereses sector público -1.274 -1.419 -1.824 -2.304 -3.568
Transferencias corrientes -1.720 -2.497 -4.110 -8.042 -7.547
Otros gastos corrientes -19 -25 -43 -71 -1.000
Otros gastos corrientes (devengados) 77 -140 -114 -129 -181
Transferencias de capital -115 -81 -81 -63 -641
Otros gastos de capital (devengados) -51 -15 -45 -424 -663
Préstamos netos (gasto = –) -25 164 1.182 209 787

Consumo del sector público              (Cg) 3.200 4.424 5.836 6.775 9.135
Sueldos y salarios 2.150 2.955 3.367 4.778 6.794
Compra de bienes y servicios 1.050 1.469 2.469 1.997 2.341

Ahorro del sector público                 (Sg) 2.230 3.510 4.743 4.883 6.696

Inversión del sector público              (Ig) 2.258 3.552 3.660 5.726 8.515
Formación de capital fijo 2.258 3.552 3.660 5.726 8.515

Brecha de recursos 
del sector público                         (Sg-Ig) -28 -42 1.083 -843 -1.819

Resultado global, base devengado -28 -42 1.083 -843 -1.819

(En porcentaje del PIB)

Ingreso total 25,5 27,2 26,9 30,5 31,7 
Ingreso corriente 25,1 26,9 27,2 30,5 31,8 

Tributario 15,7 18,0 17,8 19,0 19,2 
No tributario 9,1 9,1 9,4 10,9 12,5 

Del cual: 
Resultado de operación 5,8 5,4 5,4 5,4 5,5 

Transferencias corrientes 0,3 -0,1 0,1 0,6 0,0 
Ingresos de capital 0,4 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 

Gasto total y préstamos netos -25,6 -27,3 -25,1 -31,6 -33,7 
Gasto corriente -18,3 -19,4 -20,6 -23,5 -23,7 
Formación bruta de capital fijo -6,7 -8,1 -6,3 -7,8 -9,4 
Transferencias de capital y préstamos netos -0,5 -0,2 -0,2 -0,7 -1,4 

Del cual: 
Ingresos de privatización 0,0 0,0 2,1 0,3 0,8 

Resultado global, base devengado (déficit = –) -0,1 -0,1 1,9 -1,1 -2,0 
Financiamiento externo neto -2,1 -0,1 -2,2 1,2 0,8 
Financiamiento interno neto 2,2 0,2 0,3 -0,1 1,2 

Sistema bancario -0,4 0,3 -0,3 0,1 -0,1 
Otros 2,6 -0,1 0,6 -0,2 1,2 

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadros 27–37; e Instituto del FMI.
1Datos ajustados con fines didácticos.
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Cuadro 7.4b
Colombia: Balanza de pagos en moneda nacional e indicadores analíticos1

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

Tipo de cambio 759 863 845 913 1.037

(En miles de millones de pesos colombianos)

I. Cuenta corriente 664 -1.915 -2.756 -4.000 -4.964

1. Bienes y servicios 755 -1.434 -1.679 -2.222 -1.937
Bienes 937 -1.430 -1.936 -2.464 -2.199
Servicios -182 -4 257 242 262

2. Renta -1.406 -1.463 -1.806 -2.398 -3.535
3. Transferencias corrientes 1.316 982 728 620 507

II. Cuenta de capital y financiera 343 2.044 2.649 4.291 6.606

1. Cuenta de capital 0 0 2 3 5

2. Cuenta financiera 347 2.206 2.661 4.612 6.953
Inversión directa 515 620 1.280 2.024 3.616
Inversión de cartera 96 430 480 33 1.589
Sector público no financiero 46 305 341 366 1.739
Sector privado 50 125 139 -333 -150
Otra inversión a mediano y largo plazo -508 190 1.130 1.394 760
Sector público no financiero -578 -458 -433 -468 -629
Sector privado2 33 687 1.486 1.505 895
Sistema bancario 37 -39 77 358 495

Banco de la República -3 -182 -258 60 1
Resto del sistema bancario3 40 143 335 298 494

Otra inversión a corto plazo 244 966 -229 1.160 988
Sector público no financiero -186 114 -1.161 1.006 -347
Sector privado -153 219 322 -191 682
Sistema bancario (excepto 

Banco de la República) 582 633 610 345 653

3. Errores y omisiones neto -4 -162 -14 -323 -353

III. Resultado global (déficit –) 1.007 129 108 291 1.642

Reservas internacionales netas (aumento –) -1.007 -129 -108 -291 -1.642

(En porcentaje del PIB)
Partidas informativas:
I. Cuenta corriente 2,0 -4,4 -4,8 -5,4 -5,5 
1. Bienes y servicios 2,3 -3,3 -2,9 -3,0 -2,1 
2. Renta (servicios factoriales) -4,2 -3,3 -3,1 -3,2 -3,9 
3. Transferencias corrientes 3,9 2,2 1,3 0,8 0,6 

II. Cuenta de capital y financiera 1,0 4,7 4,6 5,8 7,3 
1. Cuenta de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
2. Cuenta financiera 1,0 5,0 4,6 6,2 7,7 

Inversión directa 1,5 1,4 2,2 2,7 4,0 
Inversión de cartera 0,3 1,0 0,8 0,0 1,8 
Otra inversión a mediano y largo plazo -1,5 0,4 1,9 1,9 0,8 
Otra inversión a corto plazo 0,7 2,2 -0,4 1,6 1,1 

3. Errores y omisiones neto 0,0 -0,4 0,0 -0,4 -0,4 

III. Resultado global (déficit –) 3,0 0,3 0,2 0,4 1,8 

Fuentes: FMI, documento SM/97/129, cuadro 59; e Instituto del FMI.
1Datos ajustados con fines didácticos.
2Incluye los préstamos privados garantizados por el sector público.
3Incluye bancos comerciales y especializados.
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Cuadro 7.4c
Colombia: Deuda externa y servicio de la deuda1

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

(En millones de dólares de EE.UU.)

Deuda externa total2 17.276 18.942 21.954 25.057 28.494
A mediano y largo plazo 14.737 15.305 17.472 19.506 22.970

Sector público 13.487 13.258 13.567 13.953 15.554
Sector privado 1.250 2.046 3.905 5.553 7.416

A corto plazo 2.539 3.637 4.482 5.551 5.524
Sector público3 533 628 798 1.177 1.000
Sector privado 2.006 3.009 3.684 4.374 4.525

Servicio de la deuda4 4.154 3.706 4.910 4.680 6.442
Amortización5 2.806 2.485 3.352 2.800 4.290

Sector público 2.341 1.984 2.511 1.839 2.079
Sector privado 465 501 841 961 2.211

Intereses6 1.349 1.221 1.557 1.880 2.152
Sector público 1.136 982 1.057 1.129 1.304
Sector privado 213 239 500 751 848

(En porcentaje del PIB)

Deuda externa total 35,1 33,9 31,3 31,0 32,7 
A mediano y largo plazo 29,9 27,4 24,9 24,1 26,4 

Sector público 27,4 23,7 19,3 17,3 17,8 
Sector privado 2,5 3,7 5,6 6,9 8,5 

A corto plazo 5,2 6,5 6,4 6,9 6,3 
Sector público 1,1 1,1 1,1 1,5 1,1 
Sector privado 4,1 5,4 5,3 5,4 5,2 

(En porcentaje de las exportaciones de bienes y servicios)

Servicio de la deuda 44,9 37,2 41,0 34,0 44,7 
Amortización 30,3 24,9 28,0 20,3 29,8 
Intereses 14,6 12,3 13,0 13,7 14,9 

Partidas informativas:
PIB en miles de millones de pesos 33.515 43.898 57.982 73.811 90.454
Tipo de cambio 759 863 845 913 1.037
PIB en millones de dólares de EE.UU. 44.157 50.867 68.618 80.844 87.227

Fuentes: FMI, documento SM/97/129, cuadro 7; e Instituto del FMI.
1Deuda externa total, incluido el ajuste de valuación del Banco Mundial.
2Saldos a fin de período.
3Incluye la deuda del Banco de la República con el Fondo Andino de Reserva.
4Flujos anuales.
5Amortización correspondiente a la deuda de mediano plazo.
6Incluye intereses sobre la deuda de corto plazo.
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Cuadro 7.4d
Colombia: Valor, cantidad y precio unitario de los principales productos de exportación1

(Valor en millones de dólares de EE.UU.; cantidad y valor unitario de acuerdo a especificaciones)

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Café
Valor 1.259 1.140 1.991 1.832 1.577
Cantidad (millones de bolsas)2 16,1 12,5 11,8 9,4 10,1
Valor unitario (dólares de EE.UU. por libra) 0,6 0,7 1,3 1,5 1,2

Petróleo crudo
Valor 1.133 1.058 1.017 1.897 2.436
Cantidad (miles de barriles diarios) 174,4 183,5 189,5 311,2 317,8
Valor unitario (dólares de EE.UU. por barril) 17,8 15,8 14,7 16,7 21,0

Derivados de petróleo
Valor 263 265 296 288 459

Carbón 
Valor 555 567 553 595 849
Cantidad (millones de toneladas) 14,8 17,8 17,9 17,8 24,6
Valor unitario (dólares por tonelada) 37,5 31,9 30,9 33,4 34,5

Níquel
Valor 125 102 119 185 169
Cantidad (millones de libras) 48,1 48,6 49,6 57,8 51,2
Valor unitario (dólares por libra) 2,6 2,1 2,4 3,2 3,3

Oro no monetario
Valor 364 313 305 266 266
Cantidad (miles de onzas) 1.034,4 869,9 793,9 692,5 685,7
Valor unitario (dólares por onza) 351,9 359,8 384,2 384,1 387,9

Productos no tradicionales
Valor 3.565 3.984 4.469 5.160 4.881
(variación porcentual) 0,7 11,8 12,2 15,5 -5,4
Cantidad (variación porcentual) -0,6 16,3 10,0 6,7 -3,4
Valor unitario (variación porcentual) 1,3 -3,9 2,0 8,2 -2,1

Productos agrícolas (valor) 1.096 1.063 1.239 1.227 1.223
Productos manufacturados (valor) 272 2.492 2.752 3.432 3.406
Productos mineros (valor) 197 429 478 501 252

Total de exportaciones
Valor 7.263 7.429 8.749 10.222 10.635

(variación porcentual) -3,3 2,3 17,8 16,8 4,0
Cantidad (variación porcentual) 4,5 6,7 4,8 4,7 3,0
Valor unitario (variación porcentual) -7,4 -4,2 12,3 11,6 1,0

Fuente: FMI, documento SM/97/129, cuadro 52.
1Datos ajustados con fines didácticos.
2Para la proyección suponga que cada bolsa tiene 130 libras.
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Cuadro 7.5d
Colombia: Indicadores de las operaciones del sistema bancario
(Variaciones anuales en porcentaje del saldo de dinero y cuasidinero a principio del año)

1992 1993 1994 1995 1996 1997__________________
Base Programa

Activos externos netos 4,6 -3,9 -3,0 -0,2 3,5
Activos 10,0 2,7 0,8 1,0 6,1
Pasivos -5,5 -6,5 -3,9 -1,3 -2,6

Activos internos netos 31,0 33,8 38,2 27,8 29,8
Sector público no financiero (neto) -1,4 1,1 -1,0 0,5 -0,2
Sector privado 28,1 41,0 37,0 31,7 29,5
Otros activos netos 4,3 -8,3 2,2 -4,4 0,5

Capital y reservas -9,8 -14,6 -12,3 -16,6 -7,2
Otras cuentas, neto 6,0 8,5 12,0 10,9 5,8
Cuenta de ajuste de valuación 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Flotante interbancario 8,1 -2,2 2,5 1,3 1,9

Pasivos externos a mediano
y largo plazo 0,4 -0,3 0,5 1,6 1,8

Dinero y cuasidinero (M3) 35,2 30,2 34,7 25,9 31,6
Dinero (M1) 9,6 7,9 5,9 4,4 3,5
Cuasidinero 21,2 24,4 30,2 20,1 15,1
Otros pasivos 4,4 -2,2 -1,4 1,4 13,0

(En porcentaje, excepto indicación contraria)
Partidas informativas:
M3 promedio annual/PIB1 32,7 33,5 33,7 34,3 36,1 
Crédito al sector privado (variación anual) 35,3 51,1 39,8 32,6 28,3 
PIB nominal (variación anual) 28,4 31,0 32,1 27,3 22,5 
Reservas brutas, Banco de la República

(en meses de importación)2 8,8 6,9 5,8 5,1 5,9 
Coeficiente efectivo de reservas bancarias3 24,0 22,1 18,4 14,8 12,5 
Tasa de interés pasiva, nominal

(90 días, anualizada, promedio) 26,4 25,6 29,5 32,0 30,6

Fuentes: FMI, documento SM/97/129; e Instituto del FMI.
1M3 promedio anual, estimado en base a los datos de principio y fin de año, en relación al PIB del año.
2Importaciones de bienes, servicios y renta.
3Reservas bancarias en relación a los pasivos del resto del sistema bancario con el sector privado.
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Cuadro 7.6a
Colombia: Flujo de fondos, 1997 - Base
(En miles de millones de pesos colombianos)

Total de los Sectores internos Total del Total
sectores Sector Sector Sector sector de la
internos privado público bancario externo economía

I. Transacciones no financieras

Ingresos1

Gastos2

Resultado (déficit = –)

II. Transacciones financieras

Financiamiento total

Financiamiento externo:
Transferencias de capital

Activos no financieros
no producidos

Inversión directa

Inversión de cartera

Otra inversión de mediano 
y largo plazo

Variación en reservas netas
de bancos comerciales

Otra inversión de corto plazo3

Variación en reservas oficiales netas

Financiamiento interno:
Variación en dinero y cuasidinero

Variación en crédito interno
del sistema bancario

Variación en crédito interno
no bancario al sector público

Variación en otros activos internos4

1Refleja los conceptos de contabilidad nacional. El sector externo incluye las partidas de débito de la cuenta corriente.
2Refleja los conceptos de contabilidad nacional. El sector externo incluye las partidas de crédito de la cuenta corriente.
3Incluye errores y omisiones.
4Se atribuye al sector privado aquel financiamiento que no puede identificarse como destinado a un sector en particular.
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Cuadro 7.6b
Colombia: Flujo de fondos, 1997 - Programa
(En miles de millones de pesos colombianos)

Total de los Sectores internos Total del Total
sectores Sector Sector Sector sector de la
internos privado público bancario externo economía

I. Transacciones no financieras

Ingresos1

Gastos2

Resultado (déficit = –)

II. Transacciones financieras

Financiamiento total

Financiamiento externo:
Transferencias de capital

Activos no financieros
no producidos

Inversión directa

Inversión de cartera

Otra inversión de mediano 
y largo plazo

Variación en reservas netas
de bancos comerciales

Otra inversión de corto plazo3

Variación en reservas oficiales netas

Financiamiento interno:
Variación en dinero y cuasidinero

Variación en crédito interno
del sistema bancario

Variación en crédito interno
no bancario al sector público

Variación en otros activos internos4

1Refleja los conceptos de contabilidad nacional. El sector externo incluye las partidas de débito de la cuenta corriente.
2Refleja los conceptos de contabilidad nacional. El sector externo incluye las partidas de crédito de la cuenta corriente.
3Incluye errores y omisiones.
4Se atribuye al sector privado aquel financiamiento que no puede identificarse como destinado a un sector en particular.
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Cuadro 7.7
Colombia: Proyecciones de mediano plazo, 1997–2001

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Proy. Proy. Proy. Proy. Proy.

(Tasa de variación anual, en porcentaje)
I. Supuestos básicos

PIB real 2,1
Inflación interna 20,8
Tipo de cambio nominal 13,6

Partidas informativas:
PIB nominal (en miles de millones de pesos col.) 90.454

(en millones de dólares de EE.UU.) 87.227
(En porcentaje del PIB)

II. Bloque global
Inversión 23,4

Sector privado 13,7
Sector público 9,7

Ahorro nacional 17,9
Sector privado 10,2
Sector público 7,7

Ahorro externo 5,4
(En millones de dólares de EE.UU.)

III. Bloque externo
Cuenta corriente -4.788

Balanza comercial -2.121
Exportaciones 10.634
Importaciones -12.755

Servicios 253
Renta -3.409

de la cual: Intereses1 -1.611
Transferencias 489

Cuenta de capital y financiera 6.370
Capital 5
Financiera 6.705

Inversión directa 3.487
Inversión de cartera 1.532
Otra inversión de largo plazo 1.733
Otra inversión de corto plazo -387

Resultado global 1.582
(Tasa de variación anual, en porcentaje)

Partidas informativas:
Volumen de exportaciones de bienes y servicios 5,2 
Volumen de importaciones de bienes y servicios 0,5 

Deuda externa, saldo de fin de año
(en millones de dólares de EE.UU.)2 28.494
(en porcentaje del PIB) 32,7 

Servicio de la deuda externa
(en millones de dólares de EE.UU.)3 6.442
(en porcentaje de exportación de bienes) 60,6

Tasa de interés de la deuda externa
(promedio, en porcentaje)4 6,4

Reservas internacionales, Banco de la República5

(saldo, en millones de dólares de EE.UU.) 9.993
(en meses de importación de bienes) 9,4

(En porcentaje del PIB)
IV. Bloque fiscal

Ingresos totales 31,7
Gasto total y préstamos netos -33,7

Gasto corriente -23,7
Gasto de capital -9,4
Préstamos netos -1,4

Resultado global -2,0

1Estimado en base al saldo de la deuda externa, al flujo promedio durante el ejercicio y a la tasa de interés promedio.
2Estimado en base a los flujos de inversión de cartera y otra inversión de corto y largo plazo.
3Estimado en base a los flujos de amortización (cuadro 7.1b) y de intereses.
4Estimado en base a la relación entre intereses devengados y el saldo de la deuda a principio del año.
5Estimado en base a los flujos del  resultado global.
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Cuadro 7.8
Colombia: Principales indicadores económicos

Cuadro 1994 1995 1996 1997__________________
fuente Base Programa

(Variación porcentual anual)

Indicadores reales y de precios
PIB real 2a 5,8 5,4 2,1
Demanda interna real1 2a 7,8 6,6 1,0
Demanda externa neta real1 2a -2,0 -1,2 1,1
Volumen de exportaciones2 2c 9,6 2,7 5,2
Volumen de importaciones2 2c 18,4 7,5 0,5

Deflactor del PIB 7.2b 24,8 20,8 20,0
IPC, promedio anual 7.2b 22,8 20,8 20,8
IPC, fin de período 7.2b 22,6 19,5 21,5
Términos de intercambio 7.2b 9,9 3,6 1,5
Tipo de cambio efectivo nominal (fin de período)3 7.2b -14,6 4,6 -4,0
Tipo de cambio efectivo real (fin de período)3 7.2b -23,6 -3,7 -3,2

(En porcentaje del PIB, salvo indicación contraria)
Ahorro e inversión
Inversión interna bruta 7.2d 23,3 23,5 23,4

Inversión privada 7.2d 15,3 14,7 13,7
Inversión pública 7.2d 8,0 8,8 9,7

Ahorro nacional 7.2d 18,2 17,7 17,9
Ahorro privado 7.2d 9,8 10,9 10,2
Ahorro público 7.2d 8,4 6,7 7,7

Resultado externo en cuenta corriente 7.2d -5,0 -5,8 -5,4

Sector público no financiero
Ingreso corriente 7.3b 27,2 30,5 31,8
Gasto corriente 7.3b -20,6 -23,5 -23,7
Resultado primario 7.3b 5,0 2,0 1,9
Resultado global 7.3b 1,9 -1,1 -2,0
Financiamiento externo 7.3b -2,2 1,2 0,8
Financiamiento interno 7.3b 0,3 -0,1 1,2

Sistema bancario 7.3b -0,3 0,1 -0,1

Sistema bancario 
Dinero y cuasidinero (M3)4 7.5d 36,2 36,5 38,3

(Variaciones anuales en porcentaje del saldo de M3
a principio del año)

Dinero y cuasidinero (M3) 7.5d 34,7 25,9 31,6
Activos internos netos2 7.5d 38,2 27,8 29,8

Crédito al sector público, neto2 7.5d -1,0 0,5 -0,2
Crédito al sector privado2 7.5d 37,0 31,7 29,5
Otros activos (neto)2 7.5d 2,2 -4,4 0,5

(Variaciones anuales en porcentaje del saldo
de la base monetaria a principio del año)

Banco central
Base monetaria 7.5a 7,9 3,4 22,4
Activos internos netos 7.5a 1,6 -0,3 -2,9
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Cuadro 7.8 (conclusión)
Colombia: Principales indicadores económicos

Cuadro 1994 1995 1996 1997__________________
fuente Base Programa

(En millones de dólares de EE.UU.)
Sector externo
Cuenta corriente 7.4a -3.263 -4.382 -4.788
Cuenta de capital y financiera 7.4a 3.135 4.700 6.370

del cual:  Inversión directa 7.4a 1.515 2.217 3.487
Variación de reservas oficiales (aumento = –) 7.4a 128 -318 -1.582

Deuda externa, saldo (en porcentaje del PIB) 7.4c 31,3 31,0 32,7 
Servicio de la deuda (porcentaje de exportaciones 7.4c 41,0 34,0 44,7 

de bienes y servicios no factoriales)

Reservas brutas, Banco de la República 7.5d 5,8 5,1 5,9 
(en meses de importaciones de bienes, servicios y renta)

PIB a pecios corrientes 
(en miles de millones de pesos colombianos) 7.2a 57.982 73.811 90.454
(en millones de dólares) 7.4c 68.618 80.844 87.227

1Variación anual en porcentaje del PIB del año anterior.
2Según el concepto indicado en el respectivo cuadro fuente.
3Según cálculos del FMI, Moneda extranjera por pesos colombianos; signo positivo (negativo) significa apreciación (depreciación) del tipo
de cambio.
4Los datos del PIB se ajustaron para obtener una medida del PIB a fin de período, mediante la siguiente fórmula: 
PIB ajustadot = PIBt* (IPCt fin período/IPCt junio). El M3 a utilizar es el de fin de período.
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