INTRODUCCION

El objetivo cuantitativo de la Junta Directiva del Banco de la Republica para 1998 fue
reducir lainflacion a 16%. En este campo €l resultado obtenido es satisfactorio. A pesar
delabaja produccion de alimentos ocasionada por e fendmeno de “El Nifio” durante €
primer semestre del afio, latasa de inflacion finalizd en 16,7%, cifra cercana ala meta
definida. Se espera que el descenso registrado en €l ritmo de crecimiento de los precios
continlie durante 1999, dando cumplimiento a la meta programada de 15% para este
aho.

No obstante el favorable comportamiento de lainflacidn, en 1998 |la economia
colombiana enfrento serias dificultades, originadas por la presencia simultanea de
desequilibrios internos y por la crisis financiera internacional. Desde hace algunos afios,
la economia colombiana venia torndndose c ada vez més vulnerable a perturbaciones
externas, toda vez que los desequilibrios de cuenta corriente y fiscal se fueron
acentuando y se venia presentando un deterioro paulatino en la calidad de los activos del
sistema financiero desde los afios del auge de crédito a comienzos de la década. Dadas
estas condiciones iniciaes, los choques adversos que desde finales de 1997 afectaron a
mundo entero y en particular a las economias de la regién, como fueron la caida de los
precios de nuestros productos de exportacion y el encarecimiento del crédito externo,
tuvieron como consecuencia un efecto negativo sobre el crecimiento del ingreso y un
deterioro pronunciado en la percepcion del riesgo de nuestro pais, con los inevitables
efectos que esto siempre tiene en crecimiento de producto y las tasas de interés redes
internas. Colombia, a igual que otros paises del area, experimentd en 1998 un
incremento en las tasas reales de interés, una fuerte desaceleracion del crecimiento del
producto y un incremento del desemplea

Como resultado de las perturbaciones mencionadas, se presenté ademés una fuerte
presion sobre la tasa de cambio y las reservas internacionales, generandose una
disminucion en e crecimiento en € dinero base y una caida sustancial en € ahorro
financier o del pais, medido a través del agregado monetario M3 mas bonos. Lo anterior
tuvo como consecuencia una disminucion notable de la liquidez en la economia,
afectando directamente a sistema financiero y a sus deudores. Si bien la mayoria de
entidades financieras pudo enfrentar e choque de liquidez en forma exitosa, bien fuera
CON recursos propios o através de los distintos canales de apoyo del Banco de la
Republica, no todas han salido bien libradas de este proceso. Es asi como las més
débiles en materia de solvenciay con fallas en e mangjo del riesgo crediticio y de sus
tesorerias, como fue el caso de |os establecimientos de crédito estatales, |os bancos
cooperativos y la corporacion de ahorro y vivienda privada Granahorrar, han tenido que
ser intervenidas directamente por € gobierno nacional o estén en proceso de
reestructuracion.

Ladebilidad de la actividad econémica registrada desde mediados del afio anterior se
prolongara durante los primeros meses del presente. No obstante, |a estabilizacion de
los mercados cambiario y monetario ha permitido, desde fines de 1998, iniciar un plan
de reduccion gradua de las tasas de interés, mediante e cua se ha buscado estimular €
crecimiento de la economiay dliviar la presion sobre los deudores del sistema
financiero. Las medidas adoptadas con |la emergencia econdémica de noviembre de 1998
buscan frenar también el debilitamiento del sector financiero y aligerar, en particular, la
carga de los deudores del sistema UPAC. Adicionalmente, |a reciente disminucion del



crecimiento del gasto agregado y la devauacion de la tasa de cambio acumulada desde
mediados de 1997 viene facilitando una importante reduccién en € déficit de la balanza
comercia del pais, desde 1998, |o que continuara contribuyendo a disminuir €l
desequilibrio de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El gobierno nacional se ha comprometido ademas a reducir €l déficit fiscal, ajustando
principalmente las finanzas del gobierno nacional central. Con este propésito presentd
un proyecto de Reforma Tributaria que fue aprobado a finales de 1998, hizo recortes al
Presupuesto General de la Nacion de 1998 y 1999 y obtuvo por parte del Congreso
facultades para reestructurar algunas entidades del sector publico. De esta manera, se
espera que a diferencia de afios anteriores el gjuste a los desequilibrios descritos no
recargue excesivamente la politica monetaria, reduciéndose |as presiones sobre |as tasas
de interés y permitiendo mayores avances en la disminucion del desequilibrio externo.
Cabe mencionar que en Colombia, a diferencia de otros paises, e Congreso contribuy6
de manera importante a este proceso con la aprobacion de la Reforma Tributariay €l
apoyo a la Emergencia Econdmica. Los desarrollos descritos deben conducir a una
recuperacion de la actividad econémica a partir del segundo semestre de 1999, la cual
seria sostenible de lograrse la correccion del desequilibrio fiscal.

Este informe tiene seis secciones incluyendo esta introduccién. En la segunda seccion se
presenta un andlisis de la crisis financiera internacional, resaltando sus efectos sobre la
economia colombiana. En la tercera, se expone la politica macroecondémica de 1998,
seguida por una cuarta seccion en la que se repasa € desempefio de la economia tanto

en el aspecto interno como en el externo. En la quinta seccién se analizan las
perspectivas parad afio en curso y en la Ultima, se presenta la situacion financiera del
Banco de la Republicay las reservas internacionales.



