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RESUMEN Y CONCLUSIONES

La inflacién anual al consumidor a junio de 1999 fue 9,0%, inferior en 1 punto porcen-
tual al registro del mes anterior y en 11,7 puntos al de junio de 1998. Este nivel es el menor
observado en cualquier mes desde febrero de 1971. La significativa caida de la inflacion no ha
sido resultado exclusivamente de la caida de precios de los alimentos. En junio, seis de los
siete grupos que conforman la canasta familiar mostraron incrementos anuales inferiores a los
exhibidos un afio atrds. No obstante, cabe destacar que en este mes, el grupo de alimentos
exhibi6 por tercer mes consecutivo un crecimiento de precios negativo (-0,4%), como resulta-
do del desempefio de los precios de los perecederos (v. gr., hortalizas, tubérculos y frutas) que
pasaron de exhibir una variacion anual de 56,2% a -26,6% entre junio de 1998 y junio de 1999.

En el afio completo, el crecimiento de precios fue superior a la inflacién promedio en los
grupos de gastos varios (20,9%), transporte (16,8%), salud (16,0%), vivienda (11,4%) y educa-
cion (10,5%). Por debajo del promedio estuvieron los alimentos (0,3%) y el vestuario (5,3%).
En la clasificacion alterna los bienes flexibles (-26,6%) y ciclicos (3,3%) experimentaron va-
riaciones inferiores a la inflacion promedio, mientras que los grupos de transables (12,1%) e
indexados (13,5%) superaron el crecimiento general de precios. No obstante, en lo corrido de
1999, se observa que todos los grupos explican de manera importante la caida de 7,6 puntos
porcentuales de la inflacién. Los bienes flexibles contribuyen con el 35% de la reduccion,
mientras que los bienes y servicios indexados participan con otro 24%. Por su parte, los transables
y los ciclicos explican la caida en 22% y 19%, respectivamente.

Los indicadores de inflacion basica a junio confirman las menores presiones
inflacionarias registradas a lo largo del primer semestre de 1999. La inflacién basica medida
como el promedio de los cuatro indicadores, descendi6 de 17,7% a 11,5%, entre junio de
1998 e igual mes de 1999.

La reduccion de la inflacion durante el primer semestre de 1999 ha sido facilitada por la
caida de la demanda, la abundante oferta de alimentos en el mercado, caracteristica normal
después de superado el fendmeno de “El Nifio”, y la caida en los precios internacionales de los
bienes basicos, que favorecieron un menor repunte en los precios de los bienes importados. No
obstante, cabe sefialar que algunos factores ejercieron un efecto contrario, tales como los con-
tinuos incrementos en el precio interno de la gasolina que acumularon un crecimiento de 27%
en los primeros seis meses de 1999, la devaluacion del peso con respecto al dolar de 12,3% en



los ultimos seis meses, que encarecio el componente importable de la canasta, el cobro del IVA
a algunos productos de la canasta familiar (derivados lacteos, aceites, grasas, jabones,
detergentes, jugos y otros) y el reajuste de las tarifas de algunos servicios publicos como el

teléfono residencial, gas y acueducto, cuyos crecimientos entre enero y junio fueron de 18%,

12,4% y 10,5%, respectivamente.

Para los proximos meses se anticipan algunas presiones inflacionarias que pueden indu-
cir un repunte moderado en los precios. De una parte, para el segundo semestre se esperan
cosechas menos abundantes de productos perecederos, asociadas a los bajos precios alcanza-
dos recientemente. De otra parte, se espera que la devaluacion presentada en los primeros seis
meses del afio genere algun efecto sobre los precios de los bienes importados (incluida la
gasolina) que puede tener un impacto en el nivel general de precios. El efecto inflacionario de
la devaluacion es bajo cuando la caida de la demanda es muy fuerte. Pero en la medida en que
la demanda se recupere, como se espera que ocurra a partir del segundo semestre y a lo largo
del afio 2000, es de esperar que la devaluacion de este afio se traslade parcialmente a la inflacion.

De acuerdo con diversos indicadores, durante los dos primeros meses del segundo tri-
mestre no se observaron sintomas de reactivaciéon econémica. Aln asi, entre mayo y junio, el
comportamiento de algunos indicadores como pedidos y existencias del sector industrial, la
demanda de energia eléctrica y la evolucion de la cartera real podrian estar sefialando un quie-
bre en las tendencias de decrecimiento a partir del tercer trimestre. En todo caso, dados los muy
bajosniveles de utilizacion de capacidad instalada resulta muy improbable que una eventual
recuperacion econémica genere presiones inflacionarias de addoteeros préximos mees.

Durante el primer semestre, el comportamiento de los salarios ha estado de acuerdo con
las menores tasas de inflacion. Los reajustes del salario nominal del sector industrial para abril
(15,7%) fueron menores en mas de tres puntos porcentuales a los que se observaron a finales de
1998 (19%). Ello, sin embargo, no se tradujo en un deterioro del salario real gracias a la reduc-
cion de la inflacion en este periodo. Los menores reajustes salariales deberan contribuir a
reducir la inflacion en los préximos meses toda vez que por esta via se neutraliza una importan-
te fuente de inercia inflacionaria como es la indizacion de los costos laborales.

Segun la encuesta de expectativas realizada por el Banco de la Republica, en estos
ultimos meses se ha dado una importante reduccion de las expectativas de inflacion, tanto de
corto como de largo plazo, de los agentes econdmicos. Las expectativas para diciembre de
1999 se redujeron en 2,4 puntos porcentuales respecto a las observadas en el mes de marzo. En
la actualidad, los agentes esperan en promedio una inflacién de 13,5% para finales de 1999.
Para diciembre del afio 2000 los agentes esperan una inflacion de 12,2%, mientras en las en-
cuestas de marzo se esperaba una inflacion para esa época de 14,7%. Debe tenerse en cuenta
gue las expectativas de inflacion optenidas a través de la encuesta del Banco de la Republica
han sobrestimado sistematicamente en cerca de 2 puntos porcentuales la inflacion observada.



Los pronésticos derivados de los modelos estructurales confirman que la inflacion con-
tinuara en niveles bajos hasta fines de afio. De otra parte, las proyecciones de inflacion basica
también sugieren que la inflacion se situara por debajo de la meta del 15%. Estos resultados son
coherentes con las conclusiones del ejercicio de proyeccion de la inflacion de 1999 con base en
el comportamiento historico de los precios de los alimentos, si se sigue el patrén promedio de
los afios inmediatamente posteriores a la presencia del fenédmeno de “El Nifio”.

Durante el ultimo trimestre, la Junta Directiva continué con su politica de reduccion
gradual de las tasas de interés mientras las condiciones cambiarias lo permitieron. En este
periodo se efectuaron dos reducciones en las tasas de intervencion del Banco, con lo cual estas
se situaron 2 puntos porcentuales por de las vigentes a fines de marzo.

Ante la inestabilidad cambiaria experimentada durante el mes de junio y originada por los
problemas que afronta el sistema financiero, el deterioro de las condiciones de financiamiento
externo, los menores recursos del sector publico, una recesion econémica mas fuerte de lo espe-
rado y la incertidumbre en torno a los acuerdo de paz entre otros factores, el Gobierno y la Junta
Directiva anunciaron el 27 de junio un nuevo programa macroeconémico. Dicho programa con-
templ6 un desplazamiento de la banda cambiaria, una meta de inflacion del 10% para el afio 2000,
un crecimiento de la base monetaria del 12% en promedio, y un compromiso de austeridad fiscal
gue, entre otras cosas, implicara que los gastos del Gobierno Central, diferentes de intereses,
aumenten por debajo del 8,1% anual en el préximo afio. De igual manera, con el propésito de
consolidar el programa macroecondmico y aumentar la disponibilidad de divisas del pais, la Junta
Directiva y el Gobierno Nacional decidieron adelantar negociaciones con el Fondo Monetario
Internacional tendientes a garantizar recursos externos adicionales del orden de los 3 mil millones
de délares para la balanza de pagos. Con estas medidas se espera restablecer la estabilidad cambiaria.
Tomando en cuenta las anteriores consideraciones, la Junta Directiva, en su sesion del 23 de julio,
redujo sus tasas de interés de intervencion en un punto porcentual.
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DESEMPENO DE LOS PRECIOS

A. l,NDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Comportamiento general

La inflacién anuglmedida como la variacion ulti-
mos 12 meses del indice de Precios al Consumidol
(IPC), a junio de 1999 fue de 9,0%, siendo el menor
registro para cualquier mes desde febrero de 1971
Entre junio de 1998 y junio de 1999 la inflacion cay6
en 11,7 puntos porcentuales.

Durante el primer semestre de 1999 los precios al con
sumidor alcanzaron una tasa de crecimiento de 6,5%
inferior en 7,6 puntos porcentuales a la registrada
entre enero y junio de 1998. La inflacion al consu-
midor enjunio fue de 0,3%. (Cuadro 1y Gréfico 1).

En los dltimos 12 meses varios grupos exhibieron un
crecimiento de precios mayor que la inflacion. El gru-
po que mas sobresali6é fue el grupo de gastos vario
(20,9%), jalonado por incrementos superiores al 20%
en los precios de aguardiente, vino, cigarrillos y crema
dental. Los otros grupos que maostraron un incrementc
anual de precios superior a la inflacién observada
fueron: transporte (16,8%), salud (16,0%), vivien-

da (11,4%) y educacioén (10,5%). Por el contrario,

los precios de alimentos (0,3%) y vestuario (5,3%)
registraron incrementos inferiores a la inflaciéon

(Cuadro 1).

Con el propésito de mejorar los indicadores de segui-
miento de la inflacidn basica, el Banco de la Repu-
blica evalud las diferentes medidas de inflacién que
se presentaron en informes anteriores, utilizando pari.

Mensual
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Aiio corrido
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Inflacién anual
(En cada mes entre 1980:1-1999:6)

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
calculos del Banco de la Republica.



Mensual Corrida Anual

1997 1998 1999 1997 1998 1999 1997 1998 1999

L. IPC 1,2 1,2 0,3 11,3 14,1 6,5 18,7 20,7 9,0
Alimentos 1,4 2,0 0,4) 9,0 21,7 5,6 16,4 30,0 0,3
Vivienda 1,4 1,1 0,4 10,7 9,1 42 20,7 15.9 11,4
Vestuario 0,8 0,8 0,1 5.5 4,5 2,1 9.9 8.5 5.3
Salud 1,3 1,2 1,0 16,6 15,4 11,0 21,2 20,2 16,0
Educacion 1/ 0,0 0,2 0,2 19,7 16,2 9,5 23,7 19,1 10,5
Transporte 1,0 0,2 1,2 15,2 14,2 11,0 18,7 20,3 16,8
Gastos varios 1,8 1,1 0,6 10,4 10,6 11,2 17,6 18,4 20,9

II. Inflaciéon basica 2/ 1,1 0,9 0,6 12,3 10,8 7,0 18,2 17,7 11,5
IPC sin alimentos 3/ 1,1 0,9 0,6 12,3 10,8 7,0 19,7 16,7 13,0
Nucleo 4/ 17,8 17.3 11,9
Media truncada 5/ 17,8 18,6 10,9
Media asimétrica 6/ 17,5 18,3 10,3

II1. IPP 2,1 0,8 0,6 12,2 12,2 4,9 17,1 17,6 6,1
Segtin uso o destino econémico

Consumo final 3,3 0,1 0,9 14,1 9,6 4,1 18.4 12,1 6,6
Consumo intermedio 0,8 2.1 0.3 10,9 17.4 5,6 17,3 26,3 3,5
Bienes de capital 0,2 0,2 0,9 6.5 7,7 5,5 8.4 14,7 12,1
Materiales de construccion 1.5 3.1) 0.9 9.6 3,4 7.3 13,9 10,8 16,7
Segun procedencia
Producidos y consumidos 2.3 0.9 0,5 13,2 13,1 49 19,2 17,7 5,4
Importados 0,1 0,2 1,4 4,7 5,6 4,5 2.8 16,9 11,4
Exportados 7/ 2,1 (1,4) 5,2 27,1 0,4) 7,7 22,1 7,0 12,7
Segun origen industrial -CITU-
Agric., Silvic. y pesca 6,1 2,0 1,0 23,7 21,3 3,6 32,6 20,9 (6,0)
Mineria 0,7 (5.,6) 4,5 “43) (9.6) 252 2,7 0.3) 27,1
Industria manufacturera 0.6 0.5 0,4 8,6 9,5 49 12,3 16,8 10,6

IV. IPP sin café 8/ 1,1 1,1 0,5 8.7 13.3 4,9 13,0 21,4 6,0
Exportados sin café 0.9 (0,4) 4.1 2.4 8.3 8,7 1.6 29,0 16,6

V. Otros indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos, servicios y transporte 9/ 1,0 0,9 0,4 119 10,2 5,8 19,1 15,3 10,9
Mediana 10/ 17,1 15,7 8.1

1/ A partir de enero de 1999 este grupo se dividié en educacion y en cultura y esparcimiento. Para el seguimiento de precios se optd por unirlos en
un solo grupo.

2/ Corresponde al promedio de los 4 indicadores de inflacion basica calculados por el Banco de la Republica.

3/ Se excluye del IPC total todos los items del grupo alimentos

4/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de
precios.

5/ Corresponde a la media ponderada truncada al 5% en cada cola, calculada con la metodologia IPC 60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando,
et al. Un andlisis de las medidas de inflacion basica para Colombia, mimeo 1997, Banco de la Republica.

6/ Corresponde a la media asimétrica truncada al 15% en la cola izquierda y 13% en la cola derecha, calculada con la metodologia IPC 60.

7/ E1 IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.
8/ Se excluye: café, café tostado y molido, y café soluble.

9/ Se excluye del IPC total los alimentos primarios, los servicios estatales (servicios publicos en general) y el transporte.

10/ Corresponde a la mediana ponderada de toda la canasta, calculada con la metodologia IPC 60. Al respecto, véase Melo (1997).

Fuente: DANE y Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdmicos, Estadistica, Tabulados de IPC e IPP.



ello criterios estadisticos y econdmicos estandar. Er
el presente informe se introducen 3 nuevas medida:
de inflacién basica: el nucleo inflacionario al 20%, la
media truncada al 10% y la media asimétrica (véase
recuadro para una explicacion detallada de la natura
leza de estas medidas y el método de evaluacion)
Estos nuevos indicadores sustituyen los otros \
indicadores -media truncada al 10%, mediana, € 10| %
inflacion sin alimentos, servicios y transporte- que
venian analizandose en los informes anteriores. En €
Cuadro 1, numeral V, se presentan los antiguos
indicadores con propoésito informativo. 80

ene-97 may-97 sep-97  ene-98  may-98  sep-98 ene-99  may-99

20,0 +

14,0

11,0

—+—Nicleo ~ -----ee Media —=e— Media asimétrica

—=<—IPCsin alimentos — — Total Meta 99

Las medidas de inflacién basica (el IPC sin alimen-
tos, el nucleo inflacionario, la media truncada y la  Fuente: DANE, cilculos del Banco de la Repiblica
media asimétrica), muestran una clara tendencia al

descenso desde enero de 1999 (Grafico 2). El prome

dio de los indicadores de inflacién basica se redujo de

17,7% a 11,5% entre junio de 1998 e igual mes de

1999, reflejo de las menores presiones de demand.

durante el dltimo afio (Cuaddd. A junio, todos los s

indicadores presentan un crecimiento superior a le 5, | i
inflacién observada, situacion que refleja la caida de 40 ¢ i
los precios de los alimentos, grupo que suele excluir- zzz e

se, en buena parte, en el calculo de inflacion basica |, L

0,0

Clasificacion alterna: transables y no transables 1007 i

-20,0 - \

En el Gréfico 3 se recoge la evolucion de precios, de 00
1994 1995 1996 1997 1998 1999

acuerdo con una clasificacion alterna, la cual divide — —Total e Transables —=— Indexados
. —-—-- Flexibles —+— Ciclicos

la canasta del IPC en bienes transédlyles transables

(indexado%, flexibles Yy CiCIiCOg). Se observa que Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptiblica

los precios de todos los grupos vienen cayendo a lo
largo de 1999, de tal suerte que todos los grupos ©Xdel menor ritmo de crecimiento en los precios de la

plican e.n alguna medida el desplome de la 'nﬂac'o_n'educacién, los arriendos y las comidas fuera del hogar.
En particular, sobresale el fuerte descenso de la in-

flacion para los bienes flexibles e indexados. Los bie-
nes flexibles se vieron favorecidos por la sobreoferta
de alimentos durante el primer semestre de 1999,B'
mientras los indexados se beneficiaron, en especial;

l,NDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

El crecimiento en loéltimos 12 meses del indice de
! Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, lacteodPrecios del Productor (IPP) (6,1%) fue récord histé-

,d , vehiculos, electrodomésti tros. . . . .
grasas, crogas, VEnictos, elecirodomesticos y otos rico e inferior 11,5 puntos porcentuales al registrado
2 Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios publicos,

educacion, transporte y otros. en junio de 1998. Los precios del productor en lo co-
3 Flexibles: tubérculos, platanos, hortalizas, legumbres y frutas. frido del aficalcanzaron un aumento de 4,9%, infe-
¢ Ciclicos: carnes y sus derivados. rior en 7,3 puntos porcentuales al primer semestre



del afio pasado (12,2%). hariacion mensual de (ltimos 12 meses. Este comportamiento se expli-
0,6% es inferior que la registrada en junio pasadoca, en buena parte, por la devaluacion del peso
(0,8%) (Gréafico 4 y Cuadro 1). (27,1%) en los Gltimos 12 meses. Segun la clasifi-
cacion ClIU, lamineriag con una variacion afio com-
De acuerdo con la clasificacion por procedenciapleto de 27,1%, es el grupo que exhibe la mayor
de los bienes, la mayor variacion en precios sevariacién. Este comportamiento se explica, en gran
observo en el grupo de bienes importgdng/os  parte, por el notable incremento en el precio del pe-
precios crecieron a una tasa de 11,4% durante los$réleo (63,4%).

Mensual Aiio corrido

3.0 19,0

16,0

13,0

7.0

4,0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Inflacion anual

Ultimos 12 meses (En cada mes entre 1980:1-1999:6)
340 340
290 20
240 F 24,0
19,0 19,0
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40 — 40
1980 1982 1984 198 1988 1990 1992 1994 1996 1998 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.



NUEVOS INDICADORES DE INFLACION BASICA

La inflacién, medida a través del IPC, estd compuesta por dos tipos de inflaciones, una de de-
manda y otra de oferta. La primera, se caracteriza por un crecimiento sostenido y permanente de
precios originada por presiones de demanda, que por lo general provienen de excesos de liqui-
dez autorizados por la autoridad monetaria. Por el contrario, la inflacién de oferta suele ser
pasajera y sin efectos sobre la tendencia de mediano y largo plazo de la inflacién. Ademds, la
inflacién de oferta es de muy dificil control por parte de la autoridad monetaria, siendo el reflejo
de eventos transitorios y repentinos como un choque en la oferta agricola que se traduce en
variaciones significativas en los precios de los alimentos, incrementos en las tarifas de servicios

pUblicos, modificaciones en los impuestos indirectos, etc.

Al Banco de la Republica, como a cualquier otro banco central, le interesa identificar y controlar
aquellos movimientos de precios generalizados y persistentes que determinan la trayectoria de
mediano y largo plazo de la inflacién, es decir, la inflacién bésica o de demanda. Para el cumpli-
miento de esta tarea el Banco de la Reptblica ha venido calculando desde tiempo atrds varios

indicadores de inflacién bdsica.

Un reciente estudio de la Subgerencia de Estudios Econémicos aplicé una serie de criterios eco-
némicos y estadisticos a 20 indicadores de inflacién bdsica, con el objetivo de determinar cudles

miden mds acertadamente la inflacién de demanda’. Los criterios utilizados fueron:

e Volatilidad: Es de esperar que todo buen indicador de inflacién bésica exhiba una variabili-
dad menor que aquella mostrada por la inflacién medida a través del IPC, ya que esta Gltima
estd sujeta a choques de oferta de corto plazo que no afectan a la primera. La volatilidad se
mide a través de la variabilidad (desviacién estdndar) del indicador respecto a su media o a

su tendencia histérica.

® Insesgamiento: Si un indicador de inflacién bdsica excluye correctamente choques transitorios
de oferta, su serie debe mostrarse como insesgada respecto a la serie de inflacién medida
por el IPC, es decir, el nivel promedio del indicador debe ser igual al de la inflacién observa-
da. De esta forma, se garantiza que la medida de inflacién bdsica no sobrestime o subestime
sistemdticamente la inflacién observada. Un mal indicador, por el contrario, tenderd a situar-
se por encima o por debajo de la inflacién observada. Una forma de evaluar este criterio es
determinar en qué medida el nivel promedio del indicador se aleja de la media de la infla-

cién observada.

® Desviacién con respecto a la inflacién suavizada: Esta caracteristica busca determinar qué
tanto se ajusta el indicador a la inflacién persistente. Esta comparacién resulta vélida en la
medida en que la inflacién bdsica se identifica con la inflacién persistente o de largo plazo.

Bajo este criterio, un indicador ideal de inflacién bdsica es una suavizacién del IPC.

® Capacidad de pronosticar la inflacién: Un indicador de inflacién bésica debe ser capaz de

pronosticar la tendencia futura general de la inflacién. Ello es asi por cuanto los indicadores



de inflacién bdsica tienden a reflejar informacién estructural de mediano y largo plazo, igno-
rando los ruidos estadisticos ocasionados por los choques de oferta de corto plazo. De esta

forma, aquellos indicadores que pronostican una mejor inflacién observada serdn ideales.

Relacién con agregados monetarios: Por definicién, los indicadores de inflacién bésica deben
ser mejores estimadores de la inflacién de origen monetario que la inflacién medida por el
IPC. Ello significa que debe existir una relacién mds estrecha entre agregados monetarios e

inflacién bdsica que entre los primeros y la inflacién del IPC.

Las principales conclusiones y recomendaciones del estudio sefalan que en general, los indicadores

evaluados, al satisfacer la gran mayoria de criterios, son medidas adecuadas de inflacién bésica.

Los indicadores que cumplieron mejor con la mayoria de criterios son:

El nicleo inflacionario al 20%: Este indicador excluye de la canasta del IPC aquellos items
que, habiendo exhibido la mayor volatilidad en precios entre 1990 y 1998, tenian una pon-

deracién acumulada del 20% en la canasta.

La media truncada al 10%: Indicador que excluye las mayores y menores variaciones de
precios de la canasta, en cada caso, hasta acumular el 10% de ponderacién de la canasta. A
diferencia de la inflacién nicleo que excluye siempre los mismos items, la media truncada

actualiza mensualmente los items con mayor y menor tasa de inflacién.

La media asimétrica: Como en el caso de la media truncada, en el de la media asimétrica
también se excluyen los rubros que mostraron mayor y menor variacién de precios en un
mes. Sin embargo, para este indicador el truncamiento es asimétrico. El mejor indicador de
media asimétrica obtenido es aquel que excluye 15% de la cola derecha y 13% de la cola

izquierda de la distribucién de precios para un mes dado.

En consecuencia, el Banco de la RepUblica ha decidido hacerle seguimiento a la inflacién

bésica, a partir de julio de 1999, con los indicadores antes senalados y el IPC sin alimentos.

Aunque este Gltimo no cumple algunos criterios, el Banco opté por dejarlo al ser un indicador

estédndar, utilizado por los bancos centrales de muchos paises. Adicionalmente, se decidié

seguir calculando el IPC sin alimentos, servicios publicos y transporte, y la mediana (punto

medio después de ordenar de menor a mayor las variaciones de precios de la canasta) para

propésitos informativos.

1

Unidad de Programacién e Inflacién (1999), Evaluacién de Indicadores de Inflacién Bésica en Colombia,

1989-1998, Banco de la Repiblica.
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DETERMINANTES DE LA INFLACION

En esta seccion se consideran algunos aspectos de la
evolucion de las variables monetarias y cambiarias,
y de la oferta y la demanda de la economia.

A. AGREGADOS MONETARIOS, TASAS
DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO

1. Agregados monetarios

El andlisis del comportamiento de los agregados mo-
netarios se realiza a partir de la evolucion de la base
monetaria, los medios de pago, la oferta monetaria
ampliada y la cartera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria al 2 de julio se situé en $7.203 mi-
les de millones (mm), con una tasa de crecimiento du-
rante el afio completo de -4,2%. Frente al corredor in-
dicativo seestuvol,2% por debajo del limite superior
(Grafico 5). El crecimiento negativo para el afio com-
pleto obedece principalmente a la reduccién de los
encajes adelantada durante la segunda mitad de 1998.

En junio la tasa de crecimiento anual del saldo pro-
medio de la base monetaria fue de -6,0%, 4,4 puntos
porcentuales mayor que el crecimiento presentado en
el mes de marzo. Por usos de la base monetaria, su
comportamiento se explica por el incremento de la
tasa de crecimiento anual tanto de la reserva como
del efectivo que pasan de -29,8% y 13,0% a -28,6 y
19,0, respectivamente (Gréfico 6).

Una vez se descuenta la reduccién de los encajes, la
tasa de crecimiento anual de la base monetaria asi
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ajustada, fue de 12,4% al cierre de junio, 1,8 puntos
porcentuales mayor a la tasa que presentaba al cierre

de marzo.
M3 més bonos 73000 [
El agregado monetario mas amplio de liquidez, M3 68000 |

més bonos, se situd el 2 de julio en $57.538 mm con 63000 -
una tasa de crecimiento anual de 5,0%. Frente al co-
rredor indicativo se situé 6,0% por debajo del li-
mite inferior (Grafico 7). B0 Lo T

58.000 |

48.000
1 6 1116 21 26 31 36 41 46 51 4 9 14 19 24 29 34 39 44 49

1998 Semanas 1999

La tasa de crecimiento anual del saldo promedio de
M3 mas bonos en junio descendio frente a la de mar-
Zo, al pasar de 8,1% a 5,3%. Esta reduccidn se ex- Fuente Banco dela Republica, Subgerencia de Estudios Economicos.
plica por la disminucién en el ritmo de crecimiento

tanto de los PSE como de los bonos (Grafico 8).

Lim. inferior — — Observado Lim. superior ------- Medio

La tasa de crecimiento anual del saldo promedio de
los PSE se redujo de 11,9% en marzo a 8,5% en ju-
nio. Esto se explica, principalmente, por la caida que
presento el ritmo de crecimiento de los CDT de 29,1%

a 14,2% y que no fue compensado por las mayores 300 |

tasas de crecimiento de las cuentas corrientes y de
las cuentas de ahorro que pasaron de -9,8% y -0,3%
a-5,5%y 6,7%, respectivamente (Gréfico 9). o L
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El saldo de la cartera total del sistema financiero, en
moneda nacional y moneda extranjera, ascendiO €l 2 Fuente: Banco de I Repiblica, Subgerencia de Estudios Economicos.
de julio a $49.784 mm con un crecimiento anual de

1,3%. En moneda nacional, la tasa de crecimiento

anual fue 2,1% y en moneda extranjera -4,2%. La

tasa de crecimiento anual de esta ultima equivalente

en dolares fue de -26,4%.

El crecimiento anual del saldo promedio de la cartera
en junio fue menor que el presentado durante el mes
de marzo al pasar de 5,6% a 0,6% (Gréfico 10).

2. Tasas de interés

La tasa de captacion promedio medida por el DTF 5, | -
se situd al cierre de junio de 1999 en 17,9%. Porsu
parte, |a tasa media de colocacién fue 27,3% La ene-96 jun-96 nov-96 abr-97 sep-97 feb-98 jul-98  dic-98 may-99
diferencia entre ambas tasas fue de 9,4 puntos por-
centuales, inferior en 1,1 puntos a la diferencia que

— — PSE+Bonos  ------- Cta. Cte. CDT —+— Ahorros

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.



se registré en el trimestre anterior (Graficos 11y 12).
De otro lado, la tasa de interés interbancaria estuvc
durante el segundo trimestre , en promedio, en 18,7%
y durante el mes de junio en 18,2% (Grafico 13).

La tasa realgx-pos} de captacion paso de 10,4% al
final de marzo de 1999 a 8,2% al cierre de junio. Por
su parte, la tasa real de colocacion pasé de 19,7%
16,8% en igual periodo (Grafico 14).

El Grafico 15 muestra como ha evolucionado la cur-
va de la tasa basica a diferentes plazos durante lo
ultimos ocho meses. Desde noviembre de 1998 h
sido clara la tendencia decreciente para todos los pla
zos. Hasta febrero, las curvas presentaron la forma
de U invertida. A partir de dicho mes, la tendencia de
los plazos més largos ha sido al alza. Esta tendencia
se evidencia en la curva correspondiente al mes de
junio del presente afio.

En el Gréafico 16 se puede ver el comportamiento
de las curvaspoty forward para los ultimos siete
meses. La curvapot(linea gruesa) muestra la ten-
dencia a la baja de las tasas de interés a 90 dias
desde noviembre de 1998.

Cada uno de los puntos de las curfeaward (lineas
delgadas) muestra la expectativa de los agentes so-
bre la tasa a 90 dias en la actualidad (primer punto),
dentro de 30 dias (segundo punto) y asi sucesivamente
hasta dentro de 360 dias. Desde junio de 1998, estas
curvas se aplanaron y presentaron ademas una ten-
dencia a la baja en los plazos mas largos. Las curvas
forward a partir del mes de abril del presente afio han
presentado ademas una forma de U invertida. Ello
implica que el mercado espera una disminucion en el
retorno, en este caso, de los CDT a plazos largos.
Puede notarse, sin embargo, que dicha tendencia fue
menos fuerte durante el mes de junio.

3. Diferenciales de rentabilidad

En el Grafico 15e comparan la tasa de interés pasi-
va nacional y la rentabilidad externa. Para el calculo
de las expectativas de devaluacion se utiliz6 como
“proxy’ la TCRM promedio en el limite superior,
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GRAFICO 13
A DE INTERVENCION Y TIB, 1997:5-1999:6
(PORCENT. )

19-feb-99  25-jun-99

10,0 . . .

27-may-97 29-sep-97 5-feb-98  10-jun-98  15-0ct-98

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 14
REALES DE CAPTACION Y COLOCACION DEL
SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 15
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)

dic-98 ————ene-99 ——feb-99

may-99 =— =— jun-99

mar-99 abr-99

Fuente: Superintendencia Bancaria.
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GRAFICO 16
PROYECCION TBS A 90 DiAs
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y Banco de la Republica.

GRAFICO 17
RENTABILIDAD EXTERNA E INTERNA
OBSERVADA VS ESPERADA
(PORCENT. )

ene-00

1500 -

1000

50,0

00

50,0

ene-97 may-97 sep-97 ene-98 may-98 sep-98

————DTF ------- Inferior

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 18

DEVALUACI()N NOMINAL ANUAL
(PORCENTAJE)
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medio e inferior de la banda tres meses adelante. La
tasa de interés externa utilizada fue la tasa Libor. La
rentabilidad observada externa corresponde a la de-
valuacion registrada durante los ultimos tres meses
mas la tasa de interés Libor del mismo periodo. 2100

1.900

Debido a la modificacion de la banda cambiaria a
finales del mes de junio los calculos de las expectati-
vas de devaluaciéon que involucran dicho mes se rea-
lizaron teniendo en cuenta la banda anterior, y los
célculos de expectativas a partir de julio se realizan

900

utilizando la banda cambiaria nueva. 2-ene-98 16-al;r»98 3l»jL‘ll-98 12-l;ov» 8-fe‘b-99 19-a;:r-99 28-j\ln-99
TRM
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Con Ia deVaIuaC|én esperada en eI teChO de Ia ban_ Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
da, la rentabilidad de las inversiones externas seria
mas del 100%. Si se compara esta rentabilidad con

el DTF resulta un diferencial de 82,2 puntos por- i con una amplitud de 20% y con una pendiente
centuales a favor de las inversiones financieras expara el corredor cambiario de 10% frente al 13% de
ternas. Con expectativas de devaluacion en el punt@a banda anterior.

medio de la banda, la rentabilidad externa seria

36,6%, generando una diferencia de rentabilidad deCon respecto a esta nueva banda, el tipo de cambio al
18,7 puntos porcentuales a favor de las inversionegierre de junio se ubicé por debajo del punto medio
financieras externas. Por dltimo, si la devaluacionde la banda. En los tres Gltimos dias del mes, el tipo
se situara en el piso de la banda, la rentabilidad dele cambio en promedio estuvo a 209 pesos del techo,
las inversiones externas seria de 3,9%, lo cual im-a 32 pesos del punto medio y a 145 pesos del piso.
plica un diferencial de 14,0 puntos porcentuales a

favor de las inversiones financieras internas. 5. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por el
ITCR1 (1994 = 100), se ubicé durante junio en 105,4.
La tasa de cambio nominal cerr6 el mes de junio enDe esta manera este indicador muestra una devalua-
$1.732,1 por dolar, con una devaluacién afio corri-cién afio corrido de 1,7%, una devaluacién afio com-
do de 12,3% y una devaluacion anual de 27,1%.pleto de 11,9% y durante el Gltimo trimestre de 8,3%
(Gréafico 18). (Gréficos 20 y 21).

4. Tipo de cambio

Durante gran parte del trimestre, el tipo de cambioEl ITCRL1 utiliza el indice de precios del productor del
estuvo ubicado en la mitad superior de la bandapais y de sus 20 socios comerciales. Si se emplea el
cambiaria definida en agosto de 1998. Para junio laTCR3 (1994 = 100) que utiliza el indice de precios al
TRM se ubicd, en promedio, a 45 pesos del techo deeonsumidor se obtiene que la devaluacion anual a junio
la banda cambiaria, a 68 pesos del punto medio y &s de 12% con una devaluacion afio corrido de 1,4% y
181 pesos del punto minimo (Gréfico 19). durante el dltimo trimestre de 8,5% (Grafico 20 y 22).

Con la modificacion de la banda cambiaria, efectua-La devaluacion real, medida por el ITCR1 e ITCR3,

da el 28 de junio por la Junta Directiva, el techo seno fue mayor pese a la importante devaluacion del
desplaz6 12,1% vy el piso se desplazd 5,5% respectpeso y a la baja inflacion interna, debido a que la
al techo y pisos anteriores. La nueva banda se defidevaluacion nominal de las monedas de nuestros
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principales socios comerciales fue importante: 15,3%
en el caso de paises en desarrollo y 3,5% para paises
desarrollados.

B. OFERTA Y DEMANDA

Aunque no existen cifras oficiales sobre el creci-

miento econdmico para el segundo trimestre, la in-
formacién suministrada por diferentes indicadores

lideres sugiere que este fue negativo y en magnitu-
des similares al observado durante el primer trimes-
tre. Ala fecha, las cifras del DANE muestran que el

PIB crecié durante el primer trimestre, -5,9% res-

pecto a igual periodo de 1999.

En los ultimos meses ha habido reducciones sustan-
ciales en las tasas de interés y a la fecha muchas de
ellas han retornado a niveles que, en el pasado, han
permitido crecimientos aceptables del producto. No
obstante, en la actualidad el estancamiento econémi-
co aun persiste y parece obedecer a otras causas.

Diferentes encuestas de opiniébn empresarial muestran
como los costos financieros han ido perdiendo impor-
tancia como uno de los principales problemas que fre-
nan la actividad econémica. De acuerdo con la En-
cuesta de Opinion Industrial de la ANDI, en mayo de
este afio tan solo un 3% de los empresarios veia en los
altos costos financieros el principal problema para el
normal desempefio de la actividad industrial. Durante
diciembre de 1998 este porcentaje era de 15%.

El estancamiento actual parece obedecer mas a un
incremento en la percepcion que tienen los agentes
sobre los niveles de riesgo asociados con su activi-
dad econdmica que al mismo nivel de las tasas de
interés. Factores como la debilidad del sistema finan-

ciero, el deterioro de las economias de la regién e

incluso la incertidumbre en torno a los acuerdos de

paz seguramente han fomentado esta situacion.

Varios de estos factores probablemente permanece-
ran durante el resto del afo. En el frente externo, las



perspectivas de crecimiento de algunos de nuestros
principales socios comerciales han sido revisadas a
la baja. En la actualidad el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) prevé un crecimiento de -5% y -3,7%
para las economias de Ecuador y Venezuela. En el
caso de este Ultimo pais esta cifra puede estar so-
bredimada si se tiene en cuenta que, durante el pri-
mer trimestre, dicha economia se contrajo 9%. Para
Ameérica Latina en su conjunto, el FMI proyecta un
crecimiento nulo durante 1999.

De igual manera, los precios de nuestros principales
productos de exportacion -salvo petréleo- siguen en
niveles bajos y no se vislumbra una recuperacion
importante de ellos en el mediano plazo (Grafico 23).
En el caso del café, por ejemplo, los precios inter-
nacionales se descolgaron a finales de junio a nivele:
inferiores a 1.20 dolares la libra. Esto sucedi6 en viste
de las noticias sobre el buen comportamiento de le
cosecha brasilefia, aun durante la época de heladas
dicho pais, y a pesar de que la produccion colombian:
de cafés suaves, se estima, estara en mas de 15%
debajo de lo observado el afio pasado (Grafico 24).

Como resultado de lo anterior, las exportaciones si-
guieron mostrando un muy pobre desempefio durant:
el segundo trimestre de este afio. Segun cifras de
DANE, a mayo las exportaciones totales crecie-
ron -8,7% para el afio corrido, en tanto que las
exportaciones menores lo hicieron en -9,1%. El
buen desempefio de las exportaciones de petrdle
(con uncrecimiento de 20% para el afio corrido a
mayo) evité un mayor deterioro del agregado total.

De todas maneras, ademas de las menores tasas

interés, hacia finales del segundo trimestre se daba
algunas otras condiciones que favorecerian une
reactivacion del producto en los proximos meses.
Entre ellas se destaca la recuperacion de los precio
del petroleo, la cual parece estar consolidandose gre
cias a que los paises de la OPEP han respetado s!
cuotas exportadoras y a que se vislumbra cierta recu
peracion de la demanda, proveniente principalmente
del sudeste asiético y del Japdn (Gréfico 25).
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De igual manera, con la mayor devaluacion de las
Ultimas semanas se fortalecen los ingresos de un se:
tor clave para la reactivacion como es el de los
exportadores. En el caso de los cafeteros, la mayo

devaluacion puede compensar la destorcida en lo: Proyecciones efectuadas a:

precios internacionales, permitiendo mantener el pre- Comienzos deafio  Junio

cio interno, tal y como se observo en los Ultimos  pis 1.6 13

,oor In 1 5,4 2,3

meses (Gréfico 24). Totaloferta or ¢

Consumo final (1,6) (1,2)

Hogares @,2) (0.9)

Administracién publica (3,3) (2,5)

1. PI’OdUC'[O |ntem0 BrutO (PIB) Formacion bruta interna de capital (5,0) 2,3

Fonnaci.(')n bruta de capital fijo (8,6) (4,5)

En la actualidad el DNP proyecta un crecimiento Fovada (o a3

. Var. de existencias 45,0 35,0

del PIB para todo 1999 de 1,3%. Esta cifra compor- Subtotal: demanda final inferma 2.4) (0.5)

. e, . . Exportaciones 8.6 6,6

ta una revisién a la baja de las proyecciones de Cre  oal demanda o nd
cimiento para 1999, el cual se estimaba en 1,6% tre: 50 Ch e

meses atréS Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

Las ultimas proyecciones del DNP contemplan tres
cambios bésicos frente a las proyecciones iniciales
En primer lugar, se espera una menor tasa de cre
cimiento para la demanda externa, lo cual resulta
razonable dadas las dificultades del frente externc =

discutidasantes. Ensegundo lugar, se estima un LA AN /\
decrecimiento de la inversion publica (-3,5%) in- L e ,?\, ~ N
ferior alque inicialmente se habia previsto (-6,6%). = M/V

. ., . . -70 -
Por ultimo, la contraccién de las importaciones para

1999 se estima que sera menor (Cuadro 2).
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Segun la muestra mensual manufacturera, la produc  guente: ANDIy DANE.
cion industrial acumulada entre enero y abril fue in-

ferior en 20,5% a la observada durante el mismo PeYasta mayo no se observaba ningdn indicio de re-
riodo de 1998. De esta forma, hasta abril, el sectorC

Muestra mensual manufacturera

uperacion. Las ventas de automoviles entre enero
continuaba con la tendencia contraccionista que s%, mayo de este afio habian caido 61,4% frente a igual

|n|C|o.a partir del segundo tnmesfrrg del afio gnterlor. periodo de 1998, un porcentaje similar al observado
Las cifras de la Encuesta de Opinion Industrial de la, nas el primer trimestre.

ANDI corroboran estas tendencias aunque muestran

que para mayo el decrecimiento ('12’.8% para el afiGor sy parte, el consumo de energia eléctrica -variable
corrido) fue algo menor que el de abril (Grafico 26). que sigue de cerca el comportamiento deliRtBino-

mantuvo ritmos de crecimiento para los agregados
El comportamiento de variables como la venta demensuales del orden del -6% durante los meses de
automoviles y el consumo de energia eléctrica antici-abril y mayo. Durante junio, el consumo de energia
pan un comportamiento de la produccion industrial tan solo se redujo 4,4%, lo que podria insinuar un
igualmente desalentador durante los mesenale® quiebre en las tendencias de decrecimiento de esta
y junio. En el caso de las ventas de automoviles,variable y podria estar anticipando una recuperacion
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de la actividad econdmica a partir del tercer trimestre
(Gréfico 27).

La Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollc
no muestra resultados claros sobre clales podrian st
las perspectivas de crecimiento durante el tercel
trimestre de 1999.

Por un lado, durante mayo, y por segundo mes conse
cutivo, el indicador de existencias disminuy6 para
todos los tipos de empres@srafico 28), ertanto

qgue el indicador d@edidos exhibié un pequefio
repunte para las grandes y pequefias empresas . [
esta fama, a finales del trimestre, ambos indicadores
marchaban en la direccién adecuada para revertir la
tendencia de decrecimiento del sector industrial en e!
mediano plazo.

A pesar de lo anterior, las expectativas de produccior
a tres meses sufrieron un deterioro durante el dltimc
mes, lo cual evité que el indicador de confianza exhi-
biera un crecimiento mayor (Grafico 29).

De otro lado, el clima de negocios, el cual incluye las
expectativas de los empresarios sobre la situacior
econdémica a seis meses, continudé estancado en ur
de los niveles mas bajos desde que se dispone de it
formacion estadistica (Gréafico 30). En particular, las
expectativas de situacion econémica a seis mese
sufrieron un retroceso durante mayo después de tres
meses consecutivos de mejoria.

3. Consumo

El DNP proyecta un crecimiento de -1,2% para el
consumo final, tanto privado como publico, durante
1999. Hasta mayo, indicadores como las ventas po
tarjetas de crédito mostraban que el consumo se de
terior6 de manera ininterrumpida durante todo el pri-
mer semestre (Grafico 31).

No obstante, indicadores como el efectivo sugieren
gue durante el tercer trimestre se observara una rect
peracion de las ventas al por menor y del consumo. A
finales de junio, por ejemplo, el efectivo real en po-
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der del publico creci6 a una tasa anual del 18% cuan-
do en los meses anteriores lo hacia a menos del 5%
(Gréfico 32).

30

Debe tenerse en cuenta, sin embargo, que esta acele-
07\ A racion del efectivo real no obedece GUnicamente a una
\ aceleracion de la demanda por efectivo nominal, sino
' ‘ ‘ gue a ella también ha contribuido la reduccion de la
ol \\ ;N ) inflacién. Ademas, el incremento de la demanda por
AN \\ J"\ efectivo en lo corrido de 1999 puede reflejar el efec-
T y to del impuesto del 2 por mil sobre las preferencias
por liquidez.
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Fuente: SGEE con base en cifras de la EOE de Fedesarrollo

4. Inversion

De acuerdo con las ultimas proyecciones del DNP,
la inversion debera crecer durante 1999 2,3%. El
crecimiento positivo se sustenta exclusivamente en
el crecimiento esperado de la variacion de existen-
cias ycontrasta ampliamente con las proyecciones
efectuadas en escenarios anteriores, en los cuales
se esperaba un decrecimiento para este rubro.

40,0
30,0 -
20,0 X7

10,0 -

Una idea de lo que ha sucedido con la inversion du-

rante el primer semestre de 1999 puede obtenerse
mirando las cifras sobre importaciones de bienes de
capital. De acuerdo con ellas, el gasto en inversion

sufrid un importante retroceso durante este periodo.

Para el afio corrido a abril, las importaciones de bie-

nes de capital segun manifiestos decrecieron 44%,
cifra muy similar a la que se observa desde enero de
1999 (Grafico 33).

0,0

-100 -

-20,0
dic-97 feb-98 abr-98 jun-98 ago-98 oct-98 dic-98 feb-99 abr-99

= =—Mes = ------ Afio corrorrido

12 meses

Fuente: VISA Colombia.

Las anteriores cifras concuerdan con la contraccion
gue exhibe la produccion de industrias de bienes de
capital como la de maquinaria y equipo de la mues-
tra mensual manufacturera. Ao corrido a abril, la
produccion de maquinaria no eléctrica decrecié 34%
respecto a igual periodo de 1998. En el caso de equi-
po y material de transporte, el decrecimiento afio co-
rrido a abril fue de 59%.
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al menos del orden del 30% para los dos primeros
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trimestres de este afio. Teniendo en cuenta lo ante-
rior, las proyecciones del DNP sobre crecimiento de
la inversién privada durante todo 1999, del orden de
-5,3%, pueden ser optimistas.

C. SALARIOS

1. Salarios industriales

Durante el primer semestre de 1999 la evolucién de
los salarios ha estado marcada por los altos niveles
de desempleo. El gran exceso de oferta de trabajo y
la pronunciada disminucién de la inflacion han per-
mitido que los salarios nominales se ajusten a tasas
inferiores a las observadas afos atras. En el caso del
sector industrial, el salario nominal tanto de emplea-
dos como de obreros crecid, afio corrido a abril, a una
tasa anual de 15,7% cuando a finales de 1998 lo ha-
cia a unatasa del 19% y a comienzos de dicho afio lo
hacia a un ritmo del 23% (Gréfico 34).

El menor ritmo de crecimiento del salario nominal
durante los primeros cuatro meses del afio no se ha
traducido en una reduccion en los niveles del salario
real. Ello gracias a la importante reduccion de la in-
flaciobn observada en este periodo. Es asi como, afio
corrido a abril, el salario industrial de obreros y emplea-
dos crecio en términos reales cerca de 1% (Grafico 35).

2. Pactos de incremento salarial

En el Cuadro 3 se presenta el porcentaje de trabaja-
dores beneficiados por negociaciones de incremen-
to salarial realizadas a un afio y a dos afios, entre
enero y junio de 1999, segun cifras del Ministerio
de Trabajo.

En el primer caso, se observa como la mayoria de los
pactos (60%) se ha realizado entre el 16% y el 17%.

En el trimestre anterior, la mayoria de los pactos a un
afo (41,3%) se habia realizado entre el 15% y el 16%.

En el segundo caso, se muestra el porcentaje de be-
neficiados por pactos de incremento salarial realiza-



dos en 1999 para el 2001. Como era de esperar, en |
gue va corrido del afio, la mayoria se ha hecho alre
dedor del IPC (71%). Sin embargo, cabe resaltar que
un 15,8% de los pactos se hicieron con incrementos
menores al 16% y que sélo un 9,9% de los pactos s
hicieron entre el 16% y el 21%.

D. UTILI1ZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Las ultimas cifras sobre utilizacién de la capacidad
instalada del sector industrial ofrecidas por la Encuesta
de Opinion Industrial de la ANDI mostraban que, a
mayo, esta mantenia la tendencia decreciente que ¢
observa desde comienzos de 1998. Depués del nive
alcanzado en abril (65,2%), el optenido en mayo
(66,4%), es el mas bajo jamas registrado para est
indicador, muy inferior al nivel promedio observado
paratoda la serie disponible y el cual se sitla en 76%
Las ultimas cifras de Fedesarrollo muestran un situa-
cion similar (Gréfico 36).
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Negociaciones a 1 afio
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15,0 60,0 25,0

Negociaciones a 2 afos

<16 [16-21] [IPC, IPC+3] SML 1/

15,8 9,9 71,0 4,0

1/ Salario minimo legal.
Fuente: Ministerio de Trabajo.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
INFLACION

a dic-98

La Encuesta de Expectativas de Inflacion de juniode |
1999 sefiala que los agentes esperan una inflacion del
13,5% al finalizar 1999. El resultado de esta variable
para el mes de junio es inferior en 2,4 puntos porcen-
tuales al registrado en el mes de marzo (Gréfico 37).
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De la misma forma, la encuesta muestra que las ex-
pectativagle inflacion de largo plazpresentan una
tendencia decreciente en el segundo trimestre de este
afo (Gréfico 38). Los agentes esperan, en junio de
1999, una inflacion del 12,2% para diciembre del
2000, mientras que en marzo esperaban el 14,7%. o
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mar-99
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En cuanto a ltasa de devaluaciéal finalizar 1999,
los agentes esperan que esta serd en promedio del
18,3% (Grafico 39).
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El crecimiento esperado delB para 1999 es 0,2%,
cifra inferior en 0,8 puntos porcentuales a la manifes-
tada por los agentes en el mes de marzo (Grafico 40).

Otros resultados de la encuesta sefalan que, en pro-
medio, las empresas aumentarosario nominal

de sus trabajadores para 1999 en 15,5%, 1,6 puntos
porcentuales por debajo del aumento que manifesta-
ron haber hecho durante 1998. En cuanto pies

cios de los productose observa que las empresas
los han incrementado en promedio para 1999 en

10,6%, cifra inferior al aumento registrado a diciem- I
bre de 1998 (14,9%) (Gréficos 41y 42).
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La seccion de la encuesta soacividad econdémica
(Gréficos 43 y 44) muestra que un 53% de los
encuestados ejecutaron menos proyectos de los que
tenian planeados en los dltimos 12 meses y el 32%

realizd los proyectos planeados. Para los proximos !¢
doce meses un 61% de los encuestados mantendra su 1so - — —
capacidad instalada constante. Un 13% planea rea- ,, |

lizar inversiones para expandirla y un 19% planea ol

reducirla.
12,0 -
Por dltimo, las preguntas sobeenpleo(Gréaficos 1o v ﬂ
45 y 46) dieron como resultado que, para el proxi- 100 [ ]
Jun-98 sep-98 dic-98 mar-99 jun-99

mo trimestre, el 49% de los encuestados manten-
dra constante el numero de empleados y el 45% lo
reducird. Para el préximo afio, el 44% de los
encuestados piensa mantener constante su planta
de personal, mientras que el 42% esta pensando
reducir el numero de empleados de su empresa.
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GRAFICO 45 GRAFICO 46
EN EL PROXIMO TRIMESTRE, EL NUMERO EN EL PROXIMO ANO, EL NUMERO DE EMPLEADOS
DE EMPLEADOS (PORCENTAJE)
(PORCENTAJE)
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PRONOSTICOS DE INFLACION

este tipo de modelos los datos mas recientes tienen
A. MODELO ARIMA Y ESTRUCTURALES una influencia alta en los pronésticos de los meses si-
guientes, por lo cual la reduccion acelerada de la infla-
cion registrada desde marzo se refleja en un descenso
Para los pronosticos a diciembre de 1999 el Banco dgystancial en la inflacion proyectada a diciembre.
la Republica supone que durante la segunda mitachdicionalmente, los modelos ARIMA también tienen
del aflo se observara una recuperacion economicag caracteristica de ser mucho mas confiables en hori-
Igualmente, se utilizan tasas de crecimiento para losontes cortos de tiempo (6 meses o menos) por lo cual
agregados monetarios obtenidas a partir de modelogss proyecciones efectuadas en junio son mas solidas
estadisticos. En el caso particular de la base monetayye |as efectuadas en los trimestres anteriores.
ria, se supone que su trayectoria, durante el resto de
1999, seguira el punto medio del corredor definido gn cuanto a los modelos estructurales, la combina-
por la Junta Directiva. En cuanto al tipo de cambio, ¢ion de prondsticos indica que la inflacion al finali-
se mantiene dentro de la nueva banda cambiaria defizar 1999 alcanzaria 8,3%. No obstante, esta proyec-
nida en junio del presente afo. Por Gltimo, se supon&;jon puede estar subestimando la inflacién pues los
que el tipo de cambio real durante el resto del afiomodelos estructurales no capturan plenamente el im-
seguira una evolucion que garantiza la reduccion depacto de la mayor devaluacion sobre los precios ni
deéficit en cuenta corriente. los efectos de choques de oferta o cambios imprevis-
tos en los precios controlados.
Bajo este escenario y con la informacion disponible
a junio de 1999, las proyecciones actuales resultarpor gltimo, se estimé un nuevo modelo de oferta y de-
ser inferiores en varios puntos a las efectuadas comnanda agregadas, en el que el nivel de precios prome-
informacion disponible a marzo. Esto se explica por dig trimestral se expresa como funcién de los salarios,
laincorporacion en los modelos de tasas de inflaciongl tipo de cambio real y el crecimiento del dinero en el
observadas, inferiores a las registradas en Colombiggygo plazo. Este modelo pronostica una inflacion pro-
desde principios de los afios setenta. Cabe anotar qu@edio para el tltimo trimestre de 1999 de 10,2%.
en una situacion en la que la inflacién ha descendido
vertiginosamente a niveles de un digito, se hace par-
ticularmente dificil obtener prondsticos confiables,
por lo cual las proyecciones que se presentan a contiB. ESCENARIOS DE EVOLUCION DE
nuacion incorporan un mayor nivel de incertidumbre ALIMENTOS
gue en periodos normales.

El modelo ARIMA proyecta una inflacion de 11% a Para este informe, el Banco ha decidido realizar un
diciembre. Esta proyeccion resulta inferior en 3 pun- ejercicio adicional en el que se predice la inflacion a
tos porcentuales a la efectuada un trimestre atrasdiciembre de 1999 bajo el supuesto de que los pre-
Como hemos mencionado en informes anteriores, ertios de los alimentos siguen una determinada trayecto-
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ria en afios posteriores a la presencia del fendbmencelativos de los alimentos siguen una trayectoria si-
de “El Nifo”. milar a la de 1993, la inflacion medida por el IPC
alcanzaria el 9,2%.

El ejercicio utiliza como insumo la proyeccion
ARIMA de la inflacién sin alimentos con informa-
cion hasta junio de 1999. Para diciembre de 1999 est
proyeccion es de 11,1%. Para obtener una estimacid
de la inflacion de alimentos a diciembre de 1999 se
estudié el comportamiento histérico de la relacion
entre los precios de alimentos y los de items distintos

. . Escenario No alimentos Alimentos Total
de los alimentos desde 1960 para los siete meses cor
prendidos entre junio y diciembre. Este ejercicio (1) Promedio 11,1 6,8 9,8
muestra que, en promedio, los precios relativos de 992 L o7 e

) que, p T p i (8) Maximo 11,1 14,8 12,2

alimentos caen -2,6 en el afio inmediatamente poste ) Minimo 11,1 0,3 7.9
rior a aquellos en los que ocurre el fenémeno de “EI _ ="~ Repablica,
Nifio”.

Para efectuar las proyecciones de inflacién se defi-
nieron cuatro escenarios. En el Cuadro 4 se presen-
tan las proyecciones de la inflacion de alimentos yC. CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS
del IPC suponiendo que el comportamiento de los pre-
cios relativos de los alimentos entre junio y diciem-
bre de 1999 sigue la trayectoria observada en: (1) eLa totalidad de las proyecciones presentadas en las
promedio de afopostNifio, (2) 1993, (3) 1963, el secciones anteriores predicen que la inflacién en 1999
aflo de mayor crecimiento desde 1960, (4) 1998, eke situara por debajo de la meta oficial del 15% vy
afo de menor crecimiento desde 1960. Como se apredificilmente superaria el 12%.

cia en el Cuadro, si los precios relativos de los ali-

mentos siguen una trayectoria similar al promedio deAlgunas proyecciones realizadas para el afio 2000
los afiopostNifio, la inflacion seria de 9,8%. En los muestran que la inflacion podria estar aun por debajo
casos extremos, la inflaciéon medida por el IPC al fi- del 10%. No obstante, cabe advertir que, en todo caso,
nal del afio estaria entre 7,9% y 12,2% (escenarios 4as proyecciones a plazos mas largos estan sujetas a
y 3, respectivamente). De otra parte, si los preciosuna mayor incertidumbre.
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