INTRODUCCION

La inflacién anual medida por el Indice de Precios al Consumidor (IPC) se situd en diciembre de
1999 en 9,2%, inferior en 7,5 puntos porcentuales a la que se observé en diciembre de 1998 y 5.8
puntos porcentuales por debajo de la meta de inflacion del 15% establecida por el Banco de la
Republica para ese afio. Esta es la inflacion mas baja registrada para un fin de afio desde 1970, y es
la primera vez que se observa una inflacion al consumidor de un digito en los ultimos 30 afios. La
reduccidn de la inflacion durante el ultimo afio avanza en el proceso de control de la inflacion que
la Junta Directiva ha emprendido desde su creacion, en cumplimiento del mandato constitucional
que le ordena al Banco de la Republica, como tarea fundamental, lograr la estabilidad de precios.

En contraste con este buen resultado, el Producto Interno Bruto (PIB) de la economia colombiana
presento en el afio 1999 la mayor caida de la que se tenga registro, al haberse contraido en términos
reales cerca del 5,2%*. Asociado con la fuerte declinacion de la actividad econdmica, la tasa de
desempleo llegd en diciembre de 1999 al 18,1%, que -aunque levemente inferior a la que se produjo en
septiembre del mismo afio (20,1%)- constituye uno de los mayores niveles de desempleo registrados.

De esa manera, la economia en 1999 registro extremos histéricos. El primero por su baja inflacion,
y el segundo por su acentuada recesion y elevado desempleo. La marcada pérdida de dinamismo de
la actividad econdmica caracteriza una economia en crisis en la que su aparato productivo se encuentra
subutilizado, y en donde casi una quinta parte de su fuerza laboral esta cesante. Comprender las
razones que explican esta crisis es un requisito esencial para disefiar politicas econdmicas que
permitan superarla sin generar presiones inflacionarias.

Una contraccidon economica tan aguda como la presentada en el afio 1999 tiene numerosas causas,
algunas de caracter inmediato como la crisis financiera internacional desatada en 1998, y otras que
se van gestando lentamente, como la fragilidad financiera, los desequilibrios macroecondémicos que
se produjeron a raiz de un exceso de demanda agregada durante algunos afios de la década de los
noventa, la intensificacion del conflicto armado interno y la incertidumbre politica. Como se recordara,
en el Informe presentado al Congreso en julio de 1999 se destacaron como principales causas de la
recesion, el deterioro creciente de las finanzas publicas, el elevado déficit en la cuenta corriente, la
caida del ahorro privado y la fragilidad financiera. Con base en ese diagnostico, el presente Informe
hace énfasis en el esquema de ajuste y recuperacion con el cual se espera corregir los principales
desequilibrios macroeconémicos internos y externos, que permitan colocar la economia en una
senda de crecimiento alto y sostenible.

Este calculo no incluye la reciente revision del DANE sobre el comportamiento industrial -realizada al momento de llevar este
Informe a imprenta- que indica una caida en la actividad industrial inferior a la inicialmente estimada, lo cual se reflejara en
una menor contraccion de la actividad economica en 1999 frente a la que se reporta en este Informe.



Las politicas para estimular la recuperacion economica requieren ser examinadas en estrecha conexion
con las causas de la recesion. Es claro que el éxito de las primeras dependera de su efectividad para
eliminar las segundas. Por esta razon, resulta pertinente referirse nuevamente, asi sea de manera
breve, a las causas de la recesion, para establecer el contexto de analisis para las politicas de
recuperacion. Un primer punto sobre el que Informes anteriores han sido reiterativos es el excesivo
crecimiento del gasto, tanto piiblico como privado, que comenzo a producirse desde principios de la
década de los 90. Lo primero condujo a un déficit del sector publico de 3,6% del PIB en 1998 -frente
a un déficit de solo 0,5% del PIB en 1990-, en tanto que lo segundo indujo un auge sin precedentes
en el precio de los activos y una caida del ahorro privado desde un nivel de 14,1% del PIB en 1990
auno de 6,1% en 1998, segun las ultimas cifras disponibles.

Una economia cuya demanda interna crece mas rapido que su producto termina inevitablemente
generando desequilibrios externos. En el caso colombiano ese desbalance se manifestd en un saldo
de la cuenta corriente de la balanza de pagos que después de ser superavitaria a comienzos de la
década llegd a un déficit maximo del 6,2% del PIB en el primer trimestre de 1998. Esto se financio
con un crecimiento de la deuda externa total que pasé de un equivalente de 27.4% del PIB en 1994
a 36% del PIB en 1998, a pesar de haberse adelantado un programa de privatizaciones. La mayor
parte de este endeudamiento la asumio el sector privado, cuya participacion en la deuda externa
total aumento6 de 34% a 48% en el mismo periodo. Un desequilibrio externo de esa magnitud hace a
la economia muy vulnerable a los cambios adversos en las condiciones de los mercados internacionales
de bienes y de capital. La experiencia colombiana reciente ha sido muy ilustrativa en ese sentido. El
deterioro de los términos de intercambio, la drastica disminucion de las entradas de capital y el
encarecimiento del crédito externo, generaron una pérdida de confianza entre los agentes economicos
que probablemente no hubiera ocurrido en tal magnitud de haberse contado con fundamentos
macroeconomicos mas sanos.

La pérdida de confianza en la viabilidad de la posicion externa colombiana rapidamente derivé en
ataques especulativos contra el peso, que se tradujeron en una caida de las reservas internacionales
y en una fuerte presion alcista sobre la tasa de cambio y la tasa de interés interna. Los mecanismos
que indujeron el crecimiento de las tasas de interés son de diversa indole. El primero fue la contraccion
monetaria generada por la caida de reservas internacionales. Si la autoridad monetaria hubiera
intentado evitar completamente esa contraccion a través de una mayor expansion primaria, habria
terminado por estimular ataques adicionales contra el peso, conduciendo a una crisis de balanza de
pagos como la observada en otros paises. El segundo mecanismo fue el incremento de la tasa de
interés de paridad -que mide la rentabilidad que los agentes economicos esperan obtener con el
exterior- debido a las expectativas de una mayor devaluacion del peso. El incremento en la tasa de
interés de paridad no tardd en reflejarse en un aumento de la tasa de interés interna. El tercer
mecanismo lo constituyé la incertidumbre sobre la capacidad de financiar el desequilibrio externo.
Esto se reflejo en un incremento de la prima de riesgo que tanto los inversionistas nacionales como
extranjeros exigian para mantener sus capitales en el pais, lo cual contribuy¢ a presionar al alza la
tasa de interés interna.

El complejo encadenamiento que una situacion de esa naturaleza puede tener sobre una economia
puede descifrarse al revisar la experiencia colombiana. En el frente externo, el incremento de la tasa
de cambio encarecio significativamente el costo de la deuda externa. Esto golped fuertemente al
sector privado, al tener un elevado nivel de endeudamiento externo acompafiado de un escaso nivel



de cobertura cambiaria. En el frente interno, el incremento de la tasa de interés interna, aunado al
sobre-endeudamiento del sector privado condujeron a una reduccion del ritmo de crecimiento de la
cartera, lo que al desestimular la demanda se manifesto en un abrupto descenso del precio de los
activos fijos -en particular finca raiz, cuyos precios alcanzaron niveles artificialmente altos en el
pasado-. Esto se reflejé en una pérdida de riqueza, lo cual redujo la base patrimonial de los hogares,
las empresas y del sector financiero. La pérdida patrimonial se acentud debido al encarecimiento
del servicio de la deuda que termino por incrementar el monto adeudado en pesos.

Como consecuencia de la situacion descrita, el sector financiero experimento un rapido incremento
de su cartera vencida, que a través de las provisiones correspondientes, se manifesto en considerables
pérdidas que debilitaron su posicion patrimonial, resquebrajaron su solvencia y aumentaron su
fragilidad. Ante ello, los intermediarios financieros comenzaron a restringir sus préstamos. La
economia se resintio no solo por la falta de crédito, sino también por la caida en la capacidad de
consumo de los hogares y de la baja capacidad de la inversion privada resultante del deterioro en el
patrimonio de las familias y las empresas. El epilogo de esta situacion fue una contraccion del gasto
agregado y una recesion econdémica como la observada en 1999, que al contener fuerzas que la
retroalimentan solo puede ser detenida mediante una politica economica coherente, creible y efectiva.

Ese es precisamente el objetivo central de la estrategia de ajuste y recuperacion que se presenta en
este Informe. La actividad productiva debe recuperarse, pero lo ha de hacer de una manera sostenible,
preservando los logros conseguidos hasta el momento en otras areas. Sin duda, la mas importante es
la reduccion de la inflacion a su menor nivel en los ultimos 30 afios. La mayor equidad y eficiencia
en la asignacion de recursos asociada a una baja inflacion generara grandes beneficios de largo
plazo para toda la sociedad. La segunda ganancia que debe preservarse es la moderacion del déficit
en cuenta corriente de la balanza de pagos. Este disminuyo desde 5,3% del PIB al final de 1998 a
1,5% en 1999, y se prevé que se mantendra por debajo del 3% del PIB en los proximos afios. El
menor déficit en cuenta corriente asegura la viabilidad de la posicion externa del pais y reduce su
vulnerabilidad a choques externos negativos, que tantos inconvenientes han causado a la economia
colombiana durante los ultimos dos afios.

La estrategia de ajuste y recuperacion para alcanzar los propositos descritos debe contener dos
caracteristicas fundamentales: credibilidad y coherencia macroeconomica. Lo primero se consiguio
plenamente en el segundo semestre de 1999 al disefiar un programa macroeconémico que ha sido
avalado por la comunidad financiera internacional, donde se establecen las pautas precisas del
esfuerzo de ajuste para los proximos tres afios. La coherencia macroeconémica, por su parte, es un
requisito técnico cuyo cumplimiento se garantiza al disefiar cada una de las metas que contiene el
programa, conociendo las interrelaciones economicas entre las distintas variables.

Como se detalla en el presente Informe, la estrategia de ajuste y recuperacion enfrenta las causas
que dieron origen a la recesion y se concentra en tres arcas fundamentales de las cuales depende
crucialmente el éxito del programa de ajuste, a saber: la disciplina monetaria, la reestructuracion del
sector financiero y la consolidacion fiscal, que requiere la implementacion de la agenda de reformas
estructurales del Gobierno. Estos frentes de politica econdmica lograran corregir el desequilibrio
fundamental que se profundizo6 durante toda la década de los afios 90, consistente en un crecimiento
del gasto superior al del producto, lo cual termind por comprometer la viabilidad de la posicion
externa del pais. Mas concretamente, el ajuste fiscal dara un mayor espacio de gasto y financiamiento



al sector privado, permitiendo corregir los desequilibrios estructurales existentes, sin sacrificar los
logros obtenidos en materia de inflacion. Adicionalmente, el saneamiento de las finanzas publicas
permitira corregir la sobrecarga que se ha venido produciendo sobre la politica monetaria en sus
esfuerzos de estabilizacion macroeconomica. Esto facilitara mantener un nivel de tasas de interés
que contribuya a estimular la recuperacion econdémica y a solucionar los problemas del sector
financiero.

El Informe presenta en el capitulo II el esquema de ajuste y recuperacion, en el capitulo III una
descripcion de la politica macroeconomica, en el campo monetario y crediticio, cambiario y de
balanza de pagos, financiero y fiscal. En el capitulo IV se presentan los resultados de la inflacion y
sus tendencias basicas, v en el capitulo V se discuten los principales aspectos de la actividad
econémica y el empleo. El Informe concluye con un analisis de las reservas internacionales y la
situacion financiera del Banco de la Republica que se presenta en el capitulo VI.





