INTRODUCCION

El Informe gque se presenta al Honorable Congreso de la Republica analiza el comportamiento
de laeconomia colombianay la politica macroeconémica € ecutada durante 2002. La actividad
econodmica continué exhibiendo un bajo dinamismo en los primeros meses si bien se vio un
repunte en el segundo trimestre del afo. El desempleo, aungue se ha venido reduciendo y la
ocupacién ha aumentado, se mantuvo en niveles elevados. La cuenta corriente de la balanza de
pagos registré un déficit menor que el del primer trimestre del afio anterior, como consecuencia
de la mayor caida de las importaciones con respecto a las exportaciones. La inflacion anual
descendi6 en los primeros cuatro meses del afio en curso en respuesta al exceso de capacidad
gue aln registrala economia, la estabilidad cambiariay la credibilidad de |a politica monetariay
de sus metas. En los meses de mayo y junio, se evidencié un aumento de la inflacion, como
consecuencia de un alza de los precios de |os alimentos.

En los més recientes informes que se han presentado al Congreso se ha hecho énfasis en distin-
tos temas relacionados con el desempefio econdémico de la Nacion. Uno de ellos, serefirid ala
lentitud que suele tener el proceso de recuperacion del sector financiero después de unacrisis.
Otro, se concentrd en los factores que explican el desempleo en una economia. Un tercero
estudi6 los peligros de la insostenibilidad de la deuda publica en Colombia. Cada uno de ellos
tuvo como proposito alertar al Congreso y a la sociedad sobre los principales problemas que
aquejan a pais en el campo econémico. En este Informe el principal motivo de reflexion lo
constituye el papel de la politica monetaria en el crecimiento y lainflacion, con algunas notas
de caracter analitico y otras que hacen referencia a la experiencia colombiana de los Ultimos
anos. La idea central es que la economia colombiana presenta dos tipos de debilidades. La
primera tiene que ver con el crecimiento del producto potencial, que parece haber disminuido
en los Ultimos afios. La segunda, serefiere al bajo crecimiento del gasto agregado, lo cual lleva
a gue la economia funcione por debajo de su capacidad.

Lapoliticamonetaria haimpedido un deterioro mayor del producto potencial, al reducir el nivel
y lavolatilidad de lainflacién, mejorando la eficiencia en la asignacion de recursosy las decisio-
nes de ahorro e inversion. Al mismo tiempo, ha buscado tener un impacto positivo sobre el gasto
agregado, disminuyendo las tasas de interés y suministrando liquidez abundante para el consu-
moy lainversion de los hogares y las empresas.

El capitulo 111 analizala politica macroeconémica adel antada en 2002. Como haocurrido en los
ultimos dos afios, €l manejo de la politica monetaria ha buscado el mayor crecimiento posible
de la economia, manteniendo su compromiso con el cumplimiento de la meta de inflacién. El
manejo de dicha politica en los Ultimos afios puede caracterizarse como contra-ciclico y ex-



pansivo. Por |o tanto, las tasas de interés han disminuido de forma significativa, o cua haincidi-
do favorablemente en el comportamiento de la demanda agregada. No obstante, todavia no se
advierte el desempefio esperado del crédito, debido a proceso de recuperacién en que aln se
encuentra el sector financiero y alacautela de los agentes para endeudarse. L os indicadores del
sector financiero continuaron mejorando en lo corrido del presente afio, aun cuando todavia se
advierte un deterioro progresivo de la cartera vencida de la banca hipotecaria.

En lo que serefiere ala situacion cambiaria, durante |os primeros meses de este afio se presen-
taron oscilaciones sustanciales. Hasta la primera quincena de mayo continué la tendencia ala
apreciacion del peso. A partir de entonces se ha registrado una tendencia ala devaluacion. Asi,
el 30 de junio latasa de cambio nominal fue superior en 4,7% ala de finales del afio 2001. El
comportamiento cambiario en los primeros meses estuvo afectado por el bajo nivel de las tasas
de interés externas, por el prefinanciamiento que el sector piblico obtuvo en el exterior durante
2001 y por las expectativas sobre la monetizacion de divisas del Gobierno en el presente afio.
Adicionalmente, la evolucion de latasa de cambio se vio afectada por la necesidad de los fon-
dos de pensiones de reducir la exposicion de su portafolio en moneda extranjera. Sin embargo,
las nuevas condiciones de los mercados financieros externos y el canje de deuda externa por
internarealizado a partir de mayo por el Gobierno produjeron un vuelco en latendencia de las
expectativas de devaluacion. Entre el 15 demayo'y el 30 de junio de 2002 el peso se devalud en
un 4,6%, aunque todavia se presenta una apreciacion real anual de -4,12%.

Con respecto ala politica fiscal, en 2001 se presentaron aumentos en 1os ingresos y |os gastos
publicos por encimadel PIB nominal. Si bien el comportamiento de lainversién publica contri-
buy6 al crecimiento de la demandainterna, los mayores recaudos de impuestos, producto de la
reforma tributaria, incidieron en el ingreso disponible y explicarian parte de la desaceleracion
del crecimiento del consumo privado observada en 2001. A pesar de los esfuerzos en la dismi-
nucién de los gastos, limitados por lainflexibilidad del presupuesto, el déficit del sector publico
se mantuvo casi inalterado: 3,3% del PIB en 2000 y 3,2% en 2001. En los primeros tres meses
de 2002, se registré un déficit del sector publico consolidado similar al observado en €l mismo
periodo del afio anterior. Las finanzas del Gobierno Central muestran una trayectoria andloga
con una disminucién importante de los gastos y de los ingresos.

En el capitulo IV del Informe (como es tradicional) se analiza el desempefio de las principal es
variables macroecondmicas en los primeros meses de 2002 y |as perspectivas paralo que resta
del afio. El fendmeno de bajo crecimiento de la economia se asocia con factores externos e
internos. Entre los primeros se destacan el deterioro de los términos de intercambio y de la
demanda externa, vinculado con el desempefio delaeconomiamundial. Estos factores se ampli-
ficaron por otros internos como el persistente desempleo, la incertidumbre y la violencia gene-
radas por la ruptura del proceso de paz. En cuanto alas perspectivas macroeconémicas para €l
resto del afio 2002, el débil crecimiento del producto en el primer trimestrey el dificil entorno
internacional condujeron a que el Ministerio de Hacienday Crédito Publico y el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP) revisaran la meta de crecimiento para todo el afio. Las nuevas
proyecciones del Gobierno estiman un crecimiento de laeconomiade 1,5%, aunque una recupe-
racion més acelerada de la economia mundial podriallevarlo a 2%. Por su parte, se espera que
lainflacion siga en unatrayectoria compatible con el cumplimiento de la meta del 6%, estable-



cidaparael presente afio. De acuerdo con las proyecciones de |a balanza de pagos, se prevé que
el déficit en cuenta corriente para el afio 2002 sea de 2,3% del PIB, como resultado de lareduc-
cion en las exportaciones de bienes de 2,3% y de las importaciones de bienes de 2,0%.

El Informe finaliza con la presentacion de la evolucion de las reservas internacionales, que se
encuentran en niveles historicos altos, y la situacion financiera del Banco de la Republica. Las
nuevas proyecciones de 1os ingresos, que tienen en cuenta los efectos de la devaluacion del
délar frente a otras monedas, permiten prever que las utilidades del Banco ascenderan a $661,7
miles de millones (mm), mayores que los $200,9 mm estimados en el Informe presentado al
Congreso en marzo del presente afio. Sin embargo, el resultado final dependera del comporta-
miento del euroy el yen.





