INTRODUCCION

La economia colombianainicid en €l afio 2000 un proceso de recuperacion econdmica a registrar
unatasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 2,81%, en un marco de caidade latasa
deinflacion. Aunque setratade un ritmo de crecimiento inferior al promedio histérico, lasfuentesde
este crecimiento sientan las bases para que la recuperacion de la actividad econdmicainiciadaen €
afo 2000 se acentle y consolide hacia el futuro. El manegjo macroecondmico y su adecuada coordi-
nacién tienen la enorme responsabilidad de asegurar que ello sea asi, através de politicas monetaria,
fiscal y externa coherentes, que profundicen los avances obtenidos y garanticen lasostenibilidad del
crecimiento y una reduccion en la tasa de desempleo en € futuro proximo.

El cuidadoso andlisis de los resultados econémicos del afio 2000 permite identificar las bases
sobre las cuales se podria acelerar |a recuperacion econémica y consolidar la estabilidad de
precios. Este es el tema central del presente Informe de la Junta Directiva del Banco de la
Republicaa Honorable Congreso de la Republica.

De acuerdo con lo expuesto, en la segunda parte de este Informe se examinan |os resultados de
la actividad econdmica en el afio 2000 y las perspectivas para 2001. Se discuten en este aparte
las fuentes de crecimiento tanto desde el punto de vista de oferta como de demanda, y se hace
unaeval uacién del desempleo como el principal problema que actualmente aguejaalaeconomia
colombiana. Merece destacarse €l hecho de que la recuperacion econdémica se viene generando
a partir de una mayor dindmica de la actividad productiva privada. Como lo sefialan las cifras
del DANE, €l PIB del sector privado crecié 3,58% en el afio 2000, en tanto que hubo una
contraccion de 1,16% del PIB originado en el sector publico. Laindustria, la agriculturay el
comercio fueron los principales sectores productivos responsables de la recuperacion. Por su
parte, el consumo privado, las exportaciones no tradicionalesy lainversion privada explicaron
€l origen de la mayor demanda. Este es el perfil de una recuperacion de la economia que esta
respondiendo a las politicas e incentivos correctos. De una parte, reflejalos efectos del esfuer-
zo de gjuste fiscal que permitid reducir el déficit del sector publico no financiero de 6,1% del
PIB en 1999 a 3,6% del PIB en el afio 2000. De otra parte, muestra que lareduccion de las tasas
deinterésrealesy el mantenimiento de unatasa de cambio real competitiva han sido efectivas
para estimular lainiciativa privada, alentar el consumo de los hogares y fortalecer las exporta-
ciones. Una recuperacion con estas caracteristicas tiene la virtud de ser sostenible, al avanzar
en el saneamiento fiscal, y proveer los incentivos adecuados para que la actividad privada se
convierta en motor de crecimiento.

Laidentificacion de los aspectos positivos del origen del crecimiento contrasta con la altatasade
desempl eo, sin duda el problema més grave de la economia colombiana. El desempleo actual esta



vinculado con el bajo ritmo de actividad econdbmica en los Ultimos afios. Sin embargo, los
determinantes del desempleo son mucho mas complejos que la sola desacel eracion econdmica.
También se relacionan, entre otras cosas, con la falta de flexibilidad del mercado laboral, el
aumento en los costos laborales reales, la entrada al mercado de trabajo de un contingente
importante de jovenes y mujeres en busca de un complemento al ingreso familiar, €l bajo nivel
educativo de la poblacién y el debilitamiento de sectores intensivos en mano de obra, como la
construccion. Estos y otros aspectos del origen del desempleo se analizan més adelante, en un
esfuerzo por of recer un contexto méas completo paralaeval uacion de la politicamacroecondmica.
De ese andlisis se concluye que sblo si la recuperacion de la actividad econémica en curso es
complementada con politicas que mejoren el funcionamiento del mercado laboral sera posible
observar reducciones importantes en |la tasa de desempleo durante |os préximos afios.

Laterceraparte del Informe examinalos diversos frentes de la politica macroeconémicaen el
afo 2000 y las perspectivas para 2001. La seccion dedicada a la politica monetaria explicala
nueva estrategia adoptada por la Juntay describe las acciones tomadas a lo largo del afio. En
esta ocasion se detalla el andlisis del proceso de intervencion monetaria a través de operacio-
nes de mercado abierto (OMA). Es ahi donde mejor se pueden apreciar las dificultades de
proveer liquidez a un mercado financiero fragmentado, sujeto a importantes cambios en el
comportamiento del publico inducidos por el impuesto a las transacciones financieras y la
caida de las tasas de interés. La descripcion de los eventos monetarios de 2000 permite
entender adecuadamente las decisiones de politica y comprender las ventajas de la nueva
estrategiamonetaria. Al permitir mas flexibilidad en el manejo de los agregados monetarios, la
nueva estrategia persigue una mayor estabilidad de |a tasa de interés interbancaria, sin com-
prometer el logro de la meta de inflacién.

El Informe prosigue con una revision de la situacion del sistema financiero. Este es uno de los
sectores en donde mejor se aprecia €l ciclo de recuperacion de la economia colombiana. Los
diversos indicadores muestran mejoras en la situacion del sector financiero tanto publico como
privado. De hecho, la solvencia del sistema alcanza en la actualidad €l nivel que tenia antes dela
crisis, €l porcentgje de activosimproductivos disminuyd, € nivel de cubrimiento protege la mitad
de la carteravenciday larentabilidad de los activos presenta una sensible mejoria frente a 1999.
Aunque dicha rentabilidad todavia es negativa debido al esfuerzo de aprovisionamiento de cartera,
la recuperacion del sector bancario privado es evidente.

Se presenta a continuacién una descripcién de la politica cambiaria donde se examina el merca-
do de opciones de compra de divisas por parte del Banco de la Republicay el comportamiento
delasprimasy montos gjercidos. Asimismo, se explican las principal es decisiones en materiade
regulacion cambiaria que la Junta Directiva adopt6 en el afio 2000.

El resultado de la balanza de pagos en 2000 reviste particular importancia como base de la
recuperacion, por tratarse de un afio en que la balanza comercial fue superavitariay la balanza
de cuenta corriente llegd al equilibrio. Esta seccidn examina los principales determinantes de
este resultado, donde sobresale el buen comportamiento de las exportaciones, que alcanzaron
una tasa de crecimiento en délares de 12,7% y una participacion dentro del PIB de 15,8%, la
mas alta que se ha presentado desde 1970. Se enfatiza que no sélo fueron las mayores exporta-
ciones de petrdleo las responsables de este buen resultado, sino que también contribuyeron las



exportaciones no tradicionales -y entre ellas las industriales- con crecimientos de 17% y 21%
respectivamente, estimulando con ello |a recuperacion de la actividad industrial.

L osavances en €l saneamiento de las finanzas pablicas en 2000 y su profundizacion en el presente
afo constituyen requisitos fundamental es para la sostenibilidad de la recuperacion econémica. Se
examinan en €l Informe los progresos obtenidos en el frente fiscal, que permitieron reducir €l
déficit del Gobierno Nacional de 7,5% del PIB en 1999 a 6% del PIB en 2000. Igualmente, se
analizan los factores que hicieron posible aumentar €l superavit del resto del sector publico de
1,4% a 2,4% del PIB en el mismo periodo. Se comentan también las principal es reformas legales
aprobadas en el afio 2000 que daran continuidad al ajuste fiscal y se discuten las perspectivas para
el afio 2001. Esta seccién concluye con una reflexion sobre el problema del desequilibrio de las
finanzasterritorial es, basado en resultados de trabaj os de investigaci 6n adel antados en el Banco de
laRepublica.

La cuarta parte del Informe presenta los resultados de la inflacién y sus tendencias bésicas. A
este respecto, la Junta destaca que con el cumplimiento de la meta de inflacién en el afio 2000,
|a economia colombiana se posiciona firmemente dentro del grupo de paises con inflacién de un
digito. La reduccion del ritmo de inflacion de 9,2% en 1999 a 8,7% en 2000 se logr6 en el
contexto de una economia en recuperacion, desvirtuando los prondsticos de quienes esperaban
que €l restablecimiento del crecimiento reavivariala dinamicainflacionaria. Los resultados al-
canzados en el afio 2000, y el comportamiento favorable que durante los primeros meses del
ano 2001 contindia mostrando |a tasa de inflacién, reafirman la confianza de |a autoridad mone-
tariaen el cumplimiento de las metas del 8% fijada para el presente afio y del 6% para 2002.

El Informe concluye con la presentacion delasituacion financieradel Banco delaRepublica. Se
destacan alli las utilidades obtenidas en el afio 2000, las cuales ascendieron a$ 1,45 billones que,
de acuerdo con o establecido en laley seran entregadas al Gobierno antes determinar el mesde
marzo de 2001. Estas utilidades contribuirén de manera sustancial al financiamiento de las acti-
vidades propias del Gobierno Nacional durante el presente afio.
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