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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

La inflacion de 1999 medida por € indice de precios a consumidor (IPC) cerré en
9,2%, 0,1 puntos porcentuales por debajo de la inflacion observada a finalizar €l tercer tri-
mestre. Esta disminucion se produjo luego que lainflacion anual a consumidor habia aumen-
tado en noviembre 0,4 puntos porcentuales. La tasa de inflacion anual a diciembre es la méas
baja desde 1970, afio en el cual fue de 6,6%. La inflacién en 1999 fue inferior en 7,5 puntos
porcentuales alade 1998, y en 5,8 puntos porcentual es alametainflacionaria establ ecida para
1999. Por su parte, lainflacion al productor, medida através del indice de precios del produc-
tor (IPP), fue de 12,7%, 0,8 puntos porcentuales menor que lade 1998. La variacion anual del
I PP presentd un repunte importante entre junio (6,1%) y diciembre (12,7%) de 1999, asocia-
do principalmente al comportamiento de los precios de la agricultura, silvicultura'y pesca,
Ccuyo crecimiento paso de -6,0% en julio a 11,7% en diciembre.

En diciembre de 1999 se completaron ocho meses consecutivos con una inflacion al
consumidor de un digito. La caida en la tasa de inflacion se registré en todos los grupos que
conforman la canasta familiar. En especial, se destaca la disminucion en el crecimiento de los
precios de lavivienda, 1a cual paso de crecer de 16,6% en diciembre de 1998 a 5,8% en igual
mes de 1999; de la educacion que paso de 17,3% a 10,2%, y de los de alimentos que pasaron
de 15,7% a 7,5%.

En el aflo completo, el crecimiento de los precios al consumidor fue superior a la
inflacién promedio en transporte (18,7%), gastos varios (16,1%) y salud (15,1%). Los incre-
mentos en €l precio delagasolina, laintroduccion del 1VA alos articulos de aseo personal y la
devauacion explican € aumento de los precios de estos grupos. Por debajo del promedio se
situaron vestuario (3,1%), vivienda (5,8%) y alimentos (7,5%), estos Ultimos favorecidos por
una abundante oferta agricola, en especia en el primer semestre de 1999. En la clasificacién
econdémicadel IPC, € grupo de transables, araiz de la deval uacion, registrd un incremento en
precios superior a la inflacién promedio (10,0%). Dentro del grupo de no transables, los
indexados también exhibieron un incremento en precios superior al promedio (10,2%), en
parte debido al desmonte gradual de los subsidios en los servicios publicos.

A lo largo del afio, excepto en noviembre, se presentd una reduccion en el crecimiento
anua de los diferentes indicadores de inflacion basica. En diciembre, el promedio de los
indicadores (9,1%) cay6 0,9 puntos porcentual es con respecto al tercer trimestre del afioy 0,5
puntos porcentuales con relacion a registro del mes anterior. Como ha venido sucediendo



desde marzo, dos indicadores de inflacion basica, el 1PC sin alimentos (10,0%) y €l nicleo infla-
cionario (9,8%), se situaron por encima de la inflacion observada.

Losdiversosindicadoresde actividad real disponiblesalafechasugieren quelaproduccion
continud contrayéndose durante el cuarto trimestre respecto al mismo periodo de 1998. Sin em-
bargo, hechos como el aumento en el consumo de energia el éctrica en diciembre, € leve repunte
de las ventas financiadas con tarjetas de crédito al mismo mes, la mayor utilizacion de la capaci-
dad instalada a noviembre, el menor ritmo de contraccién de las importaciones durante el Gltimo
trimestre del afio y las tasas de crecimiento anual positivas exhibidas por las exportaciones totales
y no tradicionales durante noviembre permiten afirmar que €l nivel de actividad econémicaen €l
ltimo trimestre registréd un incremento respecto a producto del trimestre inmediatamente ante-
rior. El buen desempefio de los pedidos de laindustria durante la segundamitad de 1999 y hasta el
mes de noviembre incluido, al igual que la reduccidn progresiva de las existencias en el mismo
periodo, sugieren una recuperacion de la produccion en el afio 2000. Dada la magnitud de la
contraccion acumuladaen € Ultimo afio y 1os baj os nivel es observados de utilizacion de capacidad
instalada, es posible prever que no se presentardn presiones inflacionarias en €l presente afio
asociadas con excesos de demanda.

El promedio mévil de orden 20 de la base monetaria cerr6 €l mes de diciembre por encima
del limite superior del corredor indicativo, como resultado del incremento en la demanda de
efectivo y reserva inducido por los temores del publico ante el problema informatico del afio
2000. Debe sefialarse, sin embargo, gque este gran aumento de la base a finales del afio anterior se
ha revertido rapidamente en las primeras semanas del presente afio. Durante el cuarto trimestre, la
carterareal continud contrayéndose a unatasasimilar alaobservadaafinales del tercer trimestre.
Por ultimo, |as tasas pasivas nominalesy reales para el promedio del cuarto trimestre disminuye-
ron respecto a nivel promedio observado en € tercer trimestre, en tanto que las tasas activas,
nominal y real, se mantuvieron relativamente estables.

Los model os estructuralesy de series de tiempo sugieren que lainflacién a finalizar el afio
2000 se ubicariaen un rango entre el 8%y el 10% y que parafinales del 2001 lainflacion podria
continuar reduciéndose alrededor de 2 puntos porcentuales adicionales en relacion con € rango
mencionado. Los pronosticos efectuados a partir de la metodologia de proyeccion por rubros
confirman los resultados obtenidos por |os model os estadisticos parael afio 2000. Esto sugiere que
existe una alta probabilidad de que se cumplalameta del 10%, einclusive, que la probabilidad de
alcanzar tasas inferiores ala meta no es despreciable si no se presentan choques de oferta negati-
VOS.

El incremento de la tasa de desempleo durante 1999 ha impedido que la opinién publica
valore en toda su magnitud los posibles beneficios de haber logrado una tasa de inflacion de un
digito. Con la reduccién de la inflacién disminuyen las distorsiones de la economia, aumenta la
eficiencia en la asignacion de recursos y se reducen las transferencias injustificadas de ingreso,
con lo cual es de esperar un incremento en latasa de crecimiento de largo plazo de la economiay
una mejora en € bienestar de la poblacion. El pais debe ser consciente de la importancia de este



tipo de gananciasy aprovechar lacaidade lainflacién en 1999 para consolidar hacia el futuro una
tasa de inflacion baja, similar ala de los paises desarrollados.

Analizado lo anterior y considerando las tendencias de las tasas de interés del mercado, la
Junta Directiva decidio mantener el nivel y laestructurade las tasas de interés de intervencién del
Banco de la Republica.
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INDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Comportamiento general

Lainflacién en 1999, medidacomo lavariacién anual
del indice de precios a consumidor (IPC), fue de
9,2%, cifra similar a la registrada en €l tercer tri-
mestre de 1999 (9,3%) e inferior en 7,5 puntos por-
centuales aladel afio pasado (Gréfico 1y Cuadro 1).
Una variacion anua del 1PC de un digito no se pre-
sentabadesde 1970, fechaen lacual alcanzé un 6,6%.
Ademés, lainflacion fue inferior en 5,8 puntos por-
centual esalametainflacionariaestabl ecida para1999.
Lainflacién a consumidor en diciembre (0,5%) es
lamenor registrada para un diciembre en los Ultimos
16 afios.

El andlisis por grupos del IPC muestra como €l ves-
tuario (3,1%), la vivienda (5,8%) y los alimentos
(7,5%) facilitaron lareduccién de lainflacion a pre-
sentar variaciones anuales por debajo de lainflacién
observada. Un segundo componente de la canasta,
compuesto por los grupos de transporte (18,7%),
gastos varios (16,1%), salud (15,1%) y educacién
(10,2%), jalond la inflacién, a exhibir variaciones
anuales de precios por encimade la inflacion.

L os grupos gque contribuyeron a unamenor inflacion
sevieron afectados, ademés de la caidade la deman-
da, por laabundante oferta agricolaen el caso delos
alimentos, por lacrisis del sector de la construccion
y del mercado inmabiliario en el caso delavivienda
y por los bajosincrementos de precios delosinsumos,
consecuencia de la fuerte entrada de importaciones,
en el caso del vestuario.

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



Mensual Anual

1997 1998 1999 1997 1998 1999
I. TIPC 0,6 0,9 0,5 17,7 16,7 9,2
Alimentos (0,3) 0,5 1,0 16,4 15,7 7,5
Vivienda 1,1 1,6 0,3 17,6 16,6 5,8
Vestuario 0,8 0,5 0,2 9,4 7,8 3,1
Salud 0,4 0,6 0,2 21,5 20,6 15,1
Educacion 1/ 0,1 0,1 0,0 22,8 17,3 10,2
Transporte 2,4 1,2 0,9 21,3 20,2 18,7
Gastos varios 1,2 1,0 0,3 18,2 20,2 16,1
II. Inflacion basica 2/ 1,0 1,1 0,4 17,4 16,9 9,1
IPC sin alimentos 3/ 1,0 1,1 0,4 18,2 17,1 10,0
Nucleo 4/ 17,3 16,6 9,8
Media truncada 5/ 17,2 17,2 8,8
Media asimétrica 6/ 17,0 16,5 7,9
IIL. IPP 0,5 0,2 0,6 17,5 13,5 12,7
Segun uso o destino econdémico
Consumo intermedio 1,1 0,1) 0,9 16,6 12,2 12,4
Consumo final (0,5) 0,4 0,9 19,3 15,2 12,4
Bienes de capital 0,9 0,2 (1,0) 13,3 14,5 15,8
Materiales de construccion 1,3 0,7 0,1 17,5 12,4 14,3
Segun procedencia
Producidos y consumidos 0,4 0,2 1,1 17,7 13,6 11,6
Importados 1,3 (0,3) 0,9) 15,9 12,6 16,1
Exportados 7/ 1,8 0,7) 0,9 36,5 43 26,7
Segun origen industrial (CIIU)
Agricultura, silvicultura y pesca (1,1) 0,4) 2,6 23,3 10,0 11,7
Mineria 3,1 2,4) 0,5 5,5 (8,2) 31,1
Industria manufacturera 1,0 0,4 0,1 15,8 15,5 12,7
IV. Otros indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos, servicios y transporte 8/ 0,7 0,7 0,1 17,2 15,5 7,8
Mediana 9/ 18,0 14,5 5,0

1/ A partir de enero de 1999, por aplicacion de la nueva metodologia del IPC, este grupo se dividi6 en educacion y en cultura y esparcimiento. Para el
seguimiento de precios, se opto por unirlos en un solo grupo.

2/ Corresponde al promedio de los cuatro 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 metodologia IPC-60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando, et al., Un
Analisis de las Medidas de Inflacién Bésica 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/ EL IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.

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

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

Fuente: Banco de la Republica, SGEE, Tabulados de IPP, IPC y DANE .

12



Aquellos grupos de la canasta que presionaron un
mayor incremento de precios se vieron afectados
por varios factores. En primer lugar, el permanen-
te ajuste mensual en el precio de lagasolinague se
dio en los primeros 10 meses de 1999, lo cud in-
dujo notables gjustes en las tarifas del transporte
publico y aéreo. En segundo lugar, por el cobro
del impuesto al valor agregado (IVVA) en articulos
de aseo personal que jalond los precios del grupo
varios. En tercer lugar, por ladeval uacion que pre-
siond un mayor incremento en los precios de las
drogas en el grupo salud. Por dltimo, por el pro-
gramade desmonte gradual de subsidios en |os ser-
vicios publicos que generd incrementos por enci-
ma del 21% en teléfono y acueducto.

El Gréfico 2 ilustra el buen comportamiento de to-
das las medidas de inflacion basica a lo largo de
1999. Este buen comportamiento se refleja en el
hecho que tan sélo en el mes de noviembre tres de
las cuatro medidas (ntcleo, mediaasimétricay me-
dia truncada) interrumpieron su decrecimiento en
sus variaciones anuales. Sin embargo, dos de €llas,
el nucleo (9,8%) y el IPC sin alimentos (10,0%)
cerraron 1999 con unatasasuperior aladelainfla-
cion observada (Cuadro 1). Al finalizar el cuarto
trimestre, lainflacion bésica, medida como un pro-
medio de todos los indicadores, fue de 9,1%, infe-
rior en 0,9 puntos porcentuales ala observada en €l
tercer trimestre de este afo.

Clasificacién alterna: grupos aceleradores y
desaceleradores de la inflacién

En el Grafico 3, serecoge laevolucion anual de pre-
cios segun unaclasificacion alterna, lacual dividela
canastadel IPC en bienes transables' y no transables
(indexados?, flexibles® y ciclicos!). En este gréfico
seapreciatrescomportamientos. El delosbienesflexi-
bles (agricolas no procesados), los cuales luego de

1 Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, lac-
teos, grasas, drogas, vehiculos, electrodomésticos, etc.

2 Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios publi-
cos, educacion, transporte y otros.

3 Flexibles: tubérculos, platanos, hortalizas, legumbres y frutas.

4 Ciclicos: carnes y sus derivados.
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decrecer abruptamente en el primer semestre de
1999, repuntaron con igual intensidad durante el
segundo semestre del afio pasado, para cerrar 1999
con una variacion anual de 6,9%. El del grupo de
bienesindexados, |0s cual es exhibieron unatenden-
cia descendente a lo largo de 1999, pasando de
17,9% (diciembre de 1998) a 10,2% (diciembre de
1999). Y el de los bienes transables y ciclicos, los
que después de una caida en la variacién anual de
sus precios durante el primer semestre, mostraron
unarelativaestabilidad en el segundo semestre, para
cerrar 1999 con una variacion anual de 10,0% y
1,6%, respectivamente.



B. iNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Comportamiento general

Mensual

Lainflacién anual del productor fue de 12,7%, in-
ferior 0,8 puntos porcentuales alaregistradaen 1998
(Cuadro 1). Lavariacién mensual del indice de pre-
cios del productor (IPP) (0,6%) fue superior a la
registrada en diciembre de 1998 (0,2%) y diciembre

0.0

de 1997 (0,5%) (Gréflco 4) 1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
Enlaclasificacion por procedencia delosbienes, los Ultimos 12 meses
importados (16,1%) experimentaron un regjuste de 30,0

precios mayor que el crecimiento del IPP. Por €l con- 25,0
trario, el regjuste de precios de | os bienes producidos 228
y consumidos (11,6%) fue inferior a crecimiento 150
del IPP. Estos bienes acusaron un fuerte repunte a

partir de julio, mes en el que apenas crecian 5,3%. s 1om 1ese 1om 1ov 1evs 1eos

10,0

En la clasificacion Cl1U, la mineria mostré la ma-

yor variacion anual (31,1%), como consecuencia (Encad!arr:elsa:rit?:lggjlill.%gj12)
del fuerte repunte en los precios de los combusti-
bles. Laindustria, por su parte, experimentd un cre- 250
cimiento de 12,7%, mientras que la agricultura fue 20,0
el grupo que sefial 6 una menor variacion de precios =g
(11,7%). Este dltimo grupo mostré una sustancial e
aceleracion en el crecimiento de sus precios en el 5501980 1983 1986 1989 1992 1995 1998
segundo semestre de 1999, pues en junio presenta-

ba un crecimiento negativo (-6,0%). Fuente: Banco de la Repiiblica, Subgerencia de Estudios Economicos (SGEE).
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11

DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

En esta seccién se considera algunos aspectos de la
evolucion de las variables monetarias y cambiarias,
y de la ofertay la demanda de la economia.

1. Agregados monetarios

El andlisis del comportamiento de los agregados
monetarios se realiza a partir de la evolucién de la
base monetaria, |os medios de pago, la oferta mone-
tariaampliaday la cartera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria al 31 de diciembre se situ6é en
$9.740 miles de millones (mm), con unatasa de cre-
cimiento durante €l afio completo de 40,7%. Frente
al corredor indicativo su promedio mévil diario de
orden 20 finaliz6 en 1,9% por encima del limite su-
perior (Gréfico 5).

En diciembre, la tasa de crecimiento anual del sal-
do promedio de la base monetaria fue de 24,2%,
22,7 puntos porcentuales mayor que el crecimiento
presentado en el mes de septiembre. Por usos de la
base monetaria, su comportamiento se explica por
el incremento de la tasa de crecimiento anual de la
reserva que paso de -24,7% a 23,7%. Este incre-
mento no fue compensado con la reduccion en la
tasa de crecimiento del efectivo, la cual paso de
30,8% a 24,5% (Gréfico 6).

La tasa de crecimiento anual promedio de la base
monetaria ajustada, al cierre de diciembre fue de
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17,2%, 2,2 puntos porcentuales mayor gque la pre-
sentada al cierre de septiembre. Esta variacion anual
resulta de corregir la demanda por reservas, aplican-
do alos pasivos sujetos a encaje (PSE) la estructura
actual de encaje promedio (4,6%).

Medios de pago M 1

El sdldodeM1d 31 dediciembrecerré en $12.857 mm
con unavariacion durante el afio completo de 22,1%.
Su tasa de crecimiento anual promedio en este
mismo mes se increment6 frente a la registrada
en septiembre de 11,9% a 12,5%. Este compor-
tamiento se explica por € mayor ritmo de creci-
miento de las cuentas corrientes, que pasa de -0,8%
a 3,9% (Gréfico 7).

M 3 mas bonos

El agregado monetario mas amplio de liquidez, M3
méas bonos, se situd e 31 de diciembre en $60.002 mm
con unatasade crecimiento anual de 6,3%. Frente al
corredor indicativo estuvo 15,2% por debajo del li-
mite inferior (Gréfico 8).

La tasa de crecimiento anual del saldo promedio de
M3 més bonos en diciembre aumenté frente ala de
septiembre, a pasar de 5,0% a 5,6%. Este aumento
se dio gracias a menor ritmo de contraccion obser-
vado en bonos y a una leve aceleracion en los PSE
(Gréfico 9).

La tasa de crecimiento anual del saldo promedio de
los PSE pasod de 7,2% en septiembre a 7,3% en di-
ciembre. Esto se explica, principamente, por las ma-
yores tasas de crecimiento de las cuentas corrientes
(yaexplicado) y de las cuentas de ahorro, cuyo incre-
mento pasod de 12% a 15,8% (Gréafico 10).

El multiplicador monetario promedio entre sep-
tiembre y diciembre descendié de 7,933 a 6,953.
Este comportamiento se asocia exclusivamente al
mayor coeficiente de efectivo, el cual pasd de
0,083 a 0,100, mientras que el coeficiente de re-
serva se mantuvo constante (Grafico 11).
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El multiplicador monetario promedio de la base
monetariaajustada también descendi entre septiem-
bre y diciembre de 8,397 a 7,530.

Crédito

Al 31 de diciembre, € saldo de la cartera total del
sistema financiero, en moneda nacional y moneda
extranjera, ascendi6 a$48.609 mm con un crecimien-
to anual de -3,6%. En moneda nacional, la tasa de
crecimiento anual fue -0,4% y en moneda extranjera
de-27,8%. Latasa de crecimiento anual de esta Ulti-
ma equivalente en ddlares fue de -41,8%.

El crecimiento anual del saldo promedio delacarte-
raen diciembre fue menor que el presentado durante
el mes de septiembre al pasar de -1,4% a -4,1%
(Gréfico 12).

Por su parte, la tasa de crecimiento del saldo de la
cartera bruta real en moneda nacional del sistema
financiero en diciembre se redujo frente a la de sep-
tiembre al pasar de -6,5% a -7,2% (Grafico 13).

En cuanto a la cartera neta real, es decir la cartera
bruta menos provisiones por carteravencida, su cre-
cimiento anual a diciembre fue de -12,2%, inferior
al observado al finalizar el tercer trimestre, el cual
fue de -10,4%. La contraccién de la cartera a di-
ciembre fue mas notoria en €l caso de las entidades
financieras publicas, las cuales cerraron €l afio con
unadisminucion anual de -21,6%, frente a una caida
de -9,2% en las instituciones financieras privadas
(Gréfico 14).

2. Tasas de interés

Latasa de captacion promedio medidapor el DTF se
ubico al cierre de diciembre de 1999 en 16,1%. Por
su parte, latasamedia de colocacion cerr6 en 26,3%.
Para finales del tercer trimestre, los niveles de las
tasas nominal es de captacidn y colocacién habian sido
de 18,1% y 26,2%, respectivamente.

El margen de intermediacion, medido através de la
diferencia entre tasas activas y pasivas fue de 10,3
puntos porcentual es, superior en 2,2 puntosal que se
registré en el trimestre anterior (Gréficos 15y 16).
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GRAFICO 13
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN

(VARIACION PORCENTUAL AN UAL)

GRAFICO 16
DIFERENCIA ENTRE TASA ACTIVA Y PASIVA
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 14
CARTERA NETA REAL, TOTAL MONEDA NACIONAL
(VARlACléN PORCENTUAL ANUAL)
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GRAFICO 17
FRANJA DE INTERVENCION Y TIB
1997:5-1999:12
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 15
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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GRAFICO 18
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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En cuanto alatasa de interés interbancaria, ésta se
situd al final del trimestre en 8,3% en promedio
(Gréfico 17).

En materia de tasas reales (ex post), la de captacion
paso de 8,0% al final del trimestre anterior a6,2% al
cierre de diciembre. Por su parte, latasareal de co-
locacion paso de 15,4% a 15,7% en igual periodo
(Gréfico 18).

El Gréfico 19 muestracomo haevolucionado lacurva
de latasa basica a diferentes plazos durante los Ulti-
mos hueve meses. Desde noviembre de 1998 se ve-
nia presentando una tendencia decreciente para to-
dos los plazos, la cua se interrumpid entre junio y
octubre de 1999. Entre noviembre y diciembre €l
nivel de dichas tasas continué cayendo para ubicarse,
en este Ultimo mes, en niveles que oscilan entre 13%
en los plazos cortos y 16% en los largos.

En el Grafico 20 se puede ver €l comportamiento
de las curvas spot y forward para los Ultimos ocho
meses. La curva spot (linea gruesa) muestra que la
tendencia a la baja de | as tasas de interés a 90 dias
gue venia presentandose desde principios del afio se
interrumpi6 entre mayo y octubre, pero al igual que
en el caso anterior, en los meses de noviembre y
diciembre continué bajando.

Cadauno de los puntos de las curvas forward (lineas
delgadas) muestralaexpectativade | os agentes sobre
latasa a 90 dias actualmente (primer punto), dentro
de 30 dias (segundo punto) y asi sucesivamente hasta
dentro de 360 dias. Las curvasforward entrelosmeses
de junio y octubre tenian una forma plana, lo que
implicabaquelos agentes no esperaban grandes cam-
bios en los retornos de los CDT a diferentes plazos.
Sin embargo, a partir del mes de noviembre dichas
curvas tomaron una tendencia a alza en los plazos
mas largos, lo cual implica que el mercado espera
guelos CDT a 90 dias tengan mayores rendimientos
en dichos plazos.

3. Diferenciales de rentabilidad

Para construir €l indicador de rentabilidad externa se
tomaron las devaluacionesimplicitas pactadas en los
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contratos forward de venta de délares entre 80 y 100
dias efectuados por € sistema financiero. La tasa ex-
ternade referencia que setomo fuelaLibor a90 dias
y latasainterna de referenciaes el DTF.

En el Gréfico 21 se comparan la rentabilidad externa
esperada, la rentabilidad de las inversiones internas
(medidas por e DTF) y la externa observada, la cua
estarezagadatresmeses. Durantetodo d afio, larentabi-
lidad externa esperada ha sido mayor que la in-
terna, sin embargo, ésta se redujo en los ultimos
meses del afio 1999. Como se notaen € Gréfico 21, a
partir de los meses de agosto y septiembre larenta-
bilidad externa observada ha sido negativa debido
en gran parte alarevaluacion nominal del peso que
se observo durante los Ultimos meses del afio.

4. Tipo de cambio

Latasa de cambio nominal cerré el mes de diciem-
bre en $1.874 por ddlar, con una devaluacion anual
de 21,5% (Gréafico 22).

Como puede verse en el Gréfico 23, durante el
Ultimo trimestre del afio la revaluacion nominal
fue de 7,1%.

5. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por €l
ITCR1 (1994=100), que utiliza el indice de precios
del productor del paisy de sus 20 socios comercia-
les, se ubicd durante diciembre en 108,7. De esta
manera, este indicador muestra una deval uacion real
anual de 4,9% (Gréaficos 24 y 25).

Si seempleael ITCR3 (1994=100), que utiliza el
indice de precios a consumidor, se obtiene que
ladevaluacion real anual en 1999 termind en 9,7%
(Gréfico 26).

Ladiferenciaentre estasdos medidasdel tipo de cam-
bio real obedece a que la inflacién medida con €l
IPP, como sedijo antes, cerr6 el afio en 12,7%, mien-
tras que lainflacion del 1PC lo hizo en 9,2%.
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B. OFERTA Y DEMANDA

A partir de los crecimientos anuales del PIB trimes-
tral, resulta claro que durante el segundo semestre de
1999, la economia colombiana continué contra-
yéndose aungue a un menor ritmo que el que se pre-
senté durante el primer semestre. De acuerdo con
estimaciones del DANE, para €l tercer trimestre de
1999 |a economia creci6 a una tasa anua de -4,6%,
mientras que durante el primero y el segundo tri-
mestres o hizo a una tasa anual de -5,7%y -7,2%,
respectivamente. Si se verifican las proyecciones del
Departamento Nacional de Planeacion (DNP) en tor-
no aun decrecimiento del PIB del orden del 5% para
todo 1999, la economia debid haber crecido -2,3%
durante el cuarto trimestre del afio anterior.

Laevolucion trimestral de la serie desestacionalizada
del PIB también muestra un quiebre en las tendencias
de decrecimiento desde mediados de 1999. Es més,
durante el tercer trimestre, el crecimiento de esta va-
riable fue positivo (0,8%) respecto al nivel observado
en el segundo trimestre. Este es el primer crecimiento
trimestral positivo que se observa desde € cuarto tri-
mestre de 1997 (Gréafico 27).

Varios de los indicadores sobre el comportamiento
delaactividad real disponibles afinales de 1999 co-
rroboran la anterior apreciacion. Un indicador clave
en el comportamiento de la actividad econémica de
origen urbano, como es el consumo de energia eléc-
trica, muestra una contraccion anual menor durante
el cuarto trimestre (-2,7%) frente a la contraccién
observada en € tercer trimestre (-4,4%) (Gréfico 28).
Esmés, durante el mes de diciembre, el consumo de
energia eléctrica tan sélo se redujo 0,9% respecto
al observado en diciembre de 1998, siendo su nivel
el segundo mas alto para 1999 después del registra-
do en marzo.

Otro indicador que mostré algun repunte y que tuvo
un desempefio muy pobre durante 1999 es el gasto
financiado con tarjetas de crédito. En promedio, du-
rante octubre y noviembre las ventas y avances



mensuales efectuados con tarjetas de crédito decre-
cieron anualmente 4,9%, lo cual se comparafavora-
blemente respecto a decrecimiento observado du-
rante el tercer trimestre y el cual fue de 10,3%. To-
davia mas significativo, durante el mes de noviem-
bre las ventas realizadas con tarjetas de crédito (sin
tener en cuental os avances) exhibieron un crecimiento
de 1,9% respecto aigual mes del afio anterior, sien-
do la primera vez que se observa un avance positivo
durante todo 1999 para este indicador (Gréfico 29).

Deigual manera, algunos indicadores claves delain-
dustriacomo son los pedidos, las existenciasy lautili-
zacion de lacapacidad i nstal ada examinados més ade-
lante, también sugieren que laeconomia se contrgjo a
un menor ritmo durante el cuarto trimestre de 1999.

En la actualidad resulta claro que buena parte de los
problemas que han retrasado la reactivacion econo-
micatienen su origen en € comportamiento del cré-
dito. Pese ala mayor disponibilidad de liquidez en
los Ultimos meses del afio y aladisminucién sosteni-
da de las tasas de interés durante 1999, el crédito no
logré reaccionar einclusive exhibié una contraccion
adicional a partir de octubre.

Comolosugierendiversosandlisis, lapardlisisdel cré-
dito obedece no solo ala menor demanda de recursos
como resultado de la recesion econdmica, sino que
también tiene que ver con una restriccion voluntaria
delaofertadefondos prestables realizada por |os pro-
pios intermediarios financieros. Este fendmeno, que
en la literatura econdmica se conoce como “credit
crunch”, se presenta por diversas razones. Entre ellas
sobresalelapercepcion deun riesgoinusua mentealto
por parte de losintermediarios financieros de sus deu-
dores potencialesy un deterioro en sus niveles de sol-
vencia. Circunstancias como estas pueden conducir a
racionar voluntariamente € crédito via cantidades y
no precios, induciendo alos intermediarios financie-
ros a invertir sus excedentes de liquidez en activos
con muy bajo nivel de riesgo como pueden ser los
papel es de deuda publice’.

5 Un andlisis mas detallado al respecto, se encuentra en “Ba-
lance macroeconoémico y perspectivas para el afo 2000”,
Documento Conpes, diciembre 23 de 1999.
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De todas maneras, hacia finales de 1999 se mantenia
factores muy favorables hacialareactivacion econé-
mica. En primer lugar, durante el cuarto trimestre
del afio desaparecié buena parte de la incertidumbre
cambiaria que estuvo presente desde comienzos de
1998 y que afectaba las decisiones de inversion. En
segundo lugar, la menor incertidumbre cambiaria
permitid, a su vez, una politica monetaria mas laxa
por parte del Banco de la Republica que condujo a
reducciones adicionales en las tasas de interés real
tanto activas como pasivas. En laactualidad, estas se
encuentran muy cerca de sus promedios histéricos.
Por ultimo, como se menciona en la Seccién Inter-
nacional, un panorama externo mas favorable, con
repunte en |os precios de al gunos de nuestros princi-
pales productos de exportacion durante los Ultimos
meses de 1999, asi como mejores perspectivas de cre-
cimiento para varios de nuestros socios comerciales
para el afio 2000.

L as mejores perspectivas econdmicas durante el cuar-
to trimestre ya se han empezado areflejar en un mejor
desempefio de las exportaciones. Gracias al compor-
tamiento de las exportaciones petrol eras princi pal men-
te, las exportaciones totales crecieron afio corrido a
noviembre 3,9%. Y aungue las exportaciones no tradi-
cionales seguian exhibiendo un crecimiento negativo
para€ afio corrido anoviembre (-2,9%), este superaba
el observado afinales del tercer trimestre. De hecho,
d crecimiento promedio de las exportaciones no tra-
dicionales mensual esfue positivo durante el tercer tri-
mestre (1,0%) y durante los dos primeros meses del
cuarto trimestre (7,0%) (Gréfico 30).

1. Producto Interno Bruto (PIB)

En d dltimo trimestre, & DNP revisd las estimaciones
de crecimiento para 1999 a la bgja de -3,5% a -5,0%.
Estas nuevas estimaciones coinciden con las més
recientes efectuadas por analistas independientes
como Fedesarrollo y ANIF, los cuales predicen un
crecimiento para 1999 de -4,7% y -5,0%, respecti-
vamente. Parael afio 2000, el DNP proyecta un creci-
miento positivo del orden del 3,0%, similar al espera-
do por laANIF. Para este afio, Fedesarollo esperaun
crecimiento de 2,1%.

De acuerdo con las estimaciones del DNP con base
en la Ultimainformacién observada a tercer trimes-
tre, las exportaciones y el consumo de las adminis-
traciones publicas fueron |os Unicos componentes del
gasto que mostraron un crecimiento positivo durante
1999. Los demés componentes del gasto registraron
crecimientos negativosimportantes, encabezados por
lainversion privada que se contrajo, segun las previ-
siones del DNP, en 65,4%. Inclusive, el consumo de
hogares, €l cual no suele mostrar crecimientos nega-
tivos prolongados durante periodos de recesion, se
estima que se contrgjo 7,4% (Cuadro 2).

Por ramas de actividad econémica, al tercer trimes-
tre la totalidad de las principales ramas de la pro-
duccién con excepcion de minas y canteras y de
servicios comunales, sociales y personales presen-
taba crecimientos negativos (Cuadro 3). Esta situa-
cion no difiere de la observada durante el segundo
trimestre. El comportamiento positivo de minas y
canteras obedeci6 fundamental mente a crecimien-
to delaproduccion de petréleo, entanto que el mejor
desempefio de servicios comunales se explica en
parte por el crecimiento delos servicios de laadmi-
nistracion publica.

1999 (¢) 2000 (p)

Total consumo (4,9) 4,1
Consumo hogares (7,4) 6,2
Consumos administraciones publicas 43 2,7)
Formacion bruta de capital fijo (36,6) 2,6
Privada (65,4) 333
Pablica (3.3) (10,1)
Variacion de existencias (75,0) 13,0
DEMANDA INTERNA (11,4) 3,9
Exportaciones 6,5 8,0
Importaciones (26,0) 14,0
PRODUCTO INTERNO BRUTO (5,0) 3,0

(e) Estimado.
(p) Proyectado.
Fuente: DNP.



Respecto alas ramas que mostraron crecimiento ne-
gativo durante €l tercer trimestre, se destaca el de-
crecimiento en los sectoresdelaconstrucciony dela
industria. De todas maneras, durante este trimestre,
ambas ramas, a igual que €l resto de las que exhi-
bian crecimiento negativo, tuvieron una contraccion
menor que la observada el trimestre inmediatamente
anterior.

Para el afio completo, el DNP no prevé cambios sus-
tanciales en este panorama. La construccion debe
contraerse en cerca del 20%, en tanto que la indus-
tria manufacturera debe hacerlo en 14,6%. Los Uni-
COS sectores que muestran creci mientos positivos son
minasy canterasy servicios comunales.

2. La industria

La Ultima informacién disponible a octubre sugiere
gue laindustriasiguid contrayéndose atasas aprecia-
bles durante el segundo semestre de 1999. Es més,
en términos de crecimiento, la situacion del sector
no cambio mucho respecto de lo que se observé du-
rante €l primer semestre. De acuerdo con la Muestra

Mensual Manufacturera del DANE, el crecimiento
afo corrido de la produccion real de la industria a
octubre de 1999 fue de -17,2%, muy similar al
observado durante agosto y septiembre. A finales
del primer semestre, el ritmo de contraccién del
sector era levemente superior (-19,8%). Las ten-
dencias mostradas por los datos del DANE se ven
confirmados por lainformacién de la Encuesta de
Opinion Industrial de laANDI (Gréfico 31).

Dado que a octubre ya se habia efectuado buena par-
te de laproduccion que atiende lademanda de fin de
ao, no es posible esperar una recuperacion signifi-
cativa de esta variable en los meses de noviembre y
diciembre. De esta forma, es factible esperar una
fuerte contraccion del sector para todo 1999. Aln
asi, ajuzgar por el comportamiento del consumo de
energia el éctrica resefiado con anterioridad, duran-
te los meses de noviembre y diciembre puede pre-
sentarse una contraccion de la produccién indus-
trial algo menor que la observada durante el tercer
trimestre.

En cuanto a las perspectivas para el proximo afio,
lareduccion continua de las existencias desde el se-

1999
I II I

PIB (5,73) (7,25) (4,61)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,98 (5,37) (3,10)

Caf¢ sin tostar no descafeinado 3,66 (28,05) (21,72)
Explotacion de minas y canteras 12,21 8,42 3,86
Electricidad, gas y agua (5,55) (5,12) (2,77)
Industria manufacturera (18,32) (17,28) (12,45)
Construccion (19,65) (27,54) (19,53)

Trabajos de construccion y construccion y edificaciones (33,84) (44,87) (34,01)

Trabajos y obras de ingenieria civil (5,67) (7,12) (4,84)
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (9,04) (10,72) (7,83)
Transporte, almacenamiento y comunicacion (3,79) (3,73) (1,55)
Establecimientos Financ., Seguros, Inmueb. y Serv. Emp. (7,78) (7,88) (7,58)
Servicios sociales, comunales y personales 1,59 2,80 2,94

Servicios de administracion publica 2,39 3,88 4,09

Fuente: DNP.



gundo trimestre del afio, tal y como lo sefiala la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
abre la posibilidad para una recuperacién del sec-
tor. A unaconclusién similar se llega observando €l
indicador de pedidos de Fedesarrollo, el cual se ha
venido incrementando casi sin interrupcion en los
Ultimos seis meses (Grafico 32).

L as expectativas de |os empresarios, de acuerdo con
|a encuesta de Fedesarrollo, también han sido favo-
rables alareactivacion del sector tal como lo sugiere
el comportamiento del clima de negocios, € cua se
recupero progresivamente en este periodo (Gréfico 33).
AUn asi, segiin la informacion de Fedesarrollo, du-
rante octubre y noviembre las expectativas de situa-
cién econdmica, a seis meses, de |os empresarios su-
frieron un leve deterioro.

3. Consumo

Tal como se habia anticipado en el Informe sobre
inflacién del mes de septiembre, el consumo exhibio
nuevamente un crecimiento negativo durante el ter-
cer trimestre de 1999. Segun las cifras observadas
por el DANE, para este periodo el consumo final
(publicoy privado) crecid-1,7%, conlo cual secom-
pletan cuatro trimestres consecutivos de contraccién
de este tipo de gasto. Cabe sefialar, sin embargo, que
el decrecimiento observado durante este ultimo tri-
mestre es inferior a que se registré durante los dos
primeros trimestres del afio.

Para €l cuarto trimestre la situacién probablemente
no vario de manera significativa. Indicadores como
e indice real de ventas al por menor a octubre se
contrajo 3,9% respecto aigual mes del afio anterior,
una contraccion solo levemente inferior a |a obser-
vada durante €l tercer trimestre. Si bien el efectivo,
gue estradicionalmente unindicador lider delasven-
tasal por menor y del consumo, crecié notablemente
durante €l cuarto trimestre, esto no necesariamente
anticipa un repunte equivalente de las ventas y del
consumo. El repunte del efectivo puede obedecer a
un cambio en la composicion del portafolio de acti-
vos liquidos del publico ante un creciente proceso de
informalizaciény desintermediacion financieradela
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economiay ante los temores generados en el publico
por €l conocido problema informético del afio 2000
(Gréfico 34).

De todas maneras, es factible esperar una contrac-
cién menor adiciembre, si se tiene en cuenta el me-
jor desempefio de las ventas con tarjetas de crédito
en noviembre tal y como se sefial 6 anteriormente.

4. Inversion

La formacion bruta de capital cay6 41% durante €l
tercer trimestre de 1999 en comparacion con igual
periodo de 1998. Durante los dos primeros trimes-
tres del afio también se registraron contracciones de
magnitudes similares y es de esperar que durante el
cuarto trimestre se haya presentado una situacion si-
milar a juzgar por € comportamiento de variables
lideres como las importaciones de bienes de capital.

En efecto, para octubre, Gltimo mes para€el cua sedis
pone de informacion, las importaciones de bienes de
capital exhibieron un crecimiento anua afio corrido de
-40%. Esta gran contraccion tan solo es levementein-
ferior alaobservada durante los meses anteriores, gra-
ciasaqued nivel enddlaresdelasimportacionesregis-
tré pequefios repuntes a partir de agosto (Gréafico 35).

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

Con base en la tltima informacién disponible a oc-
tubre, puede afirmarse que los regjustes de salarios
nominales del sector industrial continuaron dismi-
nuyendo durante el segundo semestre de 1999, aun-
gue a un ritmo levemente inferior que el que se ob-
servo acomienzos de afio. El crecimiento del salario
nominal promedio de los Ultimos 12 meses a octubre
fue de 15,7% para €l conjunto de trabajadores del
sector industrial, siendo mucho menor para obreros
(14,1%) que para empleados (17,5%) (Grafico 36).

El menor ritmo de crecimiento del salario para obre-
ros guarda relacion con la mayor caida que registro
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el empleo de este grupo de trabajadores durante 1o
corrido de 1999, en comparacion con el de los em-
pleados. Mientras el empleo del primer grupo des-
cendié en los Ultimos 12 meses a octubre 12,7% en
promedio, €l empleo del segundo grupo descendié
7,2%. Estacircunstancia, denotaentre otras cosas, una
mayor flexibilidad del mercado laboral para obreros
gue para empleados.

A octubre, la reduccion en los regjustes del salario
nominal delaindustria seguian sin reflgjarse en una
reduccion delosregjustes del salarioreal. Por €l con-
trario, lareduccién mas acelerada de lainflacion se-
guia permitiendo ganancias reales adicionales en los



salarios de todos | os trabgjadores. Asi, el salario red
para los Ultimos doce meses terminados en octubre
de 1999 se regjustd a unatasa anual de 3,1% para €l
conjunto de trabajadores del sector. Este regjuste re-
sulta superior al observado afinales del segundo tri-
mestre, el cual fue de 1,1% (Gréfico 37).

Esmas, losincrementos adicionalesen el salarioreal
durante el segundo semestre de 1999 se dieron tanto
para empleados como para obreros. Durante buena
parte del primer semestre de 1999 estas ganancias
del salario real se habian concentrado en el segmento
de empleados exclusivamente.

2. Empleo

Entre septiembre y diciembre de 1999 la tasa de des-
empleo paralas siete principal es &reas metropolitanas
del pais descendio del 20,1% a 18,1% (Gréfico 38).
Algunos analistas econémicos y lideres sindicales
manifestaron su escepticismo a atribuir este resultado
mas a un fendbmeno estacional, que a inicio de una
recuperacion sostenida de la actividad econémica.

Al estar determinada simultaneamente por factores
de demanday oferta de trabajo, |atasade desempleo
depende del comportamiento de latasade ocupacion
(TO) (ocupados/poblacion en edad de trabgjar), y de
latasaglobal de participacion (TGP) (poblacidn eco-
némicamente actival/poblacion en edad detrabgjar)®. Los
incrementos de la TO reducen € desempleo, en tanto
que los de la TGP tienden a aumentarlo.

Las cifras no desestacionalizadas muestran que entre
septiembre y diciembre de 1999 laTO paralas siete
principal es &reas metropolitanas ascendié de 50,5% a
52,2%, acanzando asi € nivel mas ato de los repor-
tados durante el afio (Grafico 39). Este incremento de
la TO obedecié a un aumento de 214.101 puestos de
trabajo, en parte como respuesta a mayor nivel de
actividad econémica que caracteriza €l Ultimo trimes-
tre de cada ano. De otro lado, durante este mismo
periodo la TGP paralas siete principal es areas metro-
politanas continud su tendenciaascendente al pasar de

6 Mas concretamente, la relacion es la siguiente: tasa de
desempleo = 1 — (tasa de ocupacién/tasa global de parti-
cipacion).
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63,2% a 63,7%, a raiz de un incremento de 93.940
personas en la poblacién econdmicamente activa
(Gréfico 40). De esta manera, € incremento en la
demanda de trabgjo durante € dltimo trimestre supe-
ré d correspondiente aumento de oferta, dando lugar
alareduccion de latasa de desempleo antes anotada.

Frente a este resultado surge la pregunta sobre si la
reducci 6n observada en latasa de desempleo respon-
de exclusivamente a un fendbmeno estacional, como
algunos observadores lo sugirieron, o si a eliminar
el elemento estaciona subsiste alguna ganancia en
este frente. La respuesta se obtiene utilizando cifras
desestacionalizadas’. En este caso se observaque en-
tre septiembre y diciembre e desempleo en las siete
principales areas metropolitanas se redujo de 20,3%
a19,2% (Grafico 38), lo que evidenciaque mas alla
del factor estacional, la economia logré hacer un
modesto progreso en cuanto alareduccion delatasa
de desempl eo. Estatendenciapodria acentuarse de
cumplirse las proyecciones de crecimiento econo-
mico previstas para el afio 2000. En términos
desestacionalizados, la reduccion de la tasa de des-
empleo se logré gracias tanto a un incremento de la
TO de 50,9% a 51,1%, como a una reduccion de la
TGP de 63,8% a 63,4%. Bajo esta medida hubo en-
tonces una confluencia de un incremento en la de-
manda de trabgjo, y de un descenso en su oferta, que
permitieron reducir en 1,1 puntos porcentualeslatasa
de desempl eo desestacionalizada.

3. Pactos de incremento salarial

El Cuadro 4 contiene las cifras del Ministerio de
Trabgjo y Seguridad Social sobre incrementos sala-
riales pactados a uno y dos afios.

En la parte superior del cuadro se presentael porcen-
taje de trabgjadores beneficiados por negociacionesde
incremento salarial a un afio, entre enero y diciembre
de 1999. Se observa que € 9,6% de los trabajadores
beneficiados con los pactos firmados han logrado in-
crementos inferiores a 12%; e 20,5% incrementos
entre 12% y 15%, €l 46,4% incrementos entre 15% y

7 La desestacionalizacién de las series fue calculada por el
Banco de la Republica
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17%, y e 23,5 de los beneficiados han logrado incre-
mentosentreel 17%y 21,5%. Deestaforma, el 76,5%
de los trabajadores obtuvieron incrementos salariales
a un afo por debajo de 17%, un porcentaje mayor
que €l registrado afinales del tercer trimestre. A sep-
tiembre de 1999, este porcentaje ascendio a 59%.

Lasegunda parte muestra el porcentaje de trabaja-
dores beneficiados por pactos de incremento sala-
rial realizados en 1999 para el 2001. En lo corrido

de 1999 la mayoria de los incrementos salariales
se pacto entre el IPC y el IPC+3 puntos (54,2%).
Cabe anotar que el porcentgje de trabajadores be-
neficiados con aumentos por debajo del 12% fue
de 22,3%, y que solamente el 2,8% ha logrado
pactar incrementos de su salario a dos afios por
encima del 17%. Al igual que con informacién a
septiembre, a diciembre la mayoria de los trabaja-
dores pacté incrementos salariales a dos afios ata-
dos a IPC.

e Un problema que usualmente enfrenta la politica de reduccién de la inflacion es el de la inercia

inflacionaria implicita en la forma como se pactan los salarios. En muchos casos, los salarios se fijan a

través de contratos laborales que establecen reajustes salariales para varios afios con base en la

inflacién pasada. En la medida en que los reajustes salariales se transfieran a los precios via costos,

esta forma de fijacién de salarios puede hacer de la reducciéon de la inflacién un proceso sumamente

lento y, lo que es peor, un alto costo en términos del crecimiento econémico de corto plazo.

e  Precisar que tipo de relacion empirica existe entre salarios e inflaciéon se torna, asi, una tarea impor-

tante para la autoridad econémica, pues contribuye a la eleccién de aquel programa para reducir la

inflacion que conlleve el menor sacrificio en términos de crecimiento.

e  En la literatura econémica se han conocido dos enfoques bdsicos acerca de la relacion entre salarios

e inflacién. El primero de ellos, denominado “keynesiano”, supone que los cambios en los salarios

inducen cambios en los precios. En efecto, una vez establecido el nivel de salario, las firmas fijan sus

precios mediante un margen sobre sus costos, mecanismo conocido como “formacién de precios con

mark-up”. Bajo este modelo, los incrementos en los salarios nominales por encima de los incrementos

en la productividad se traducen en mayores precios. De esta forma, cambios en la tasa de aumento de

los salarios causan cambios en la tasa de inflacién.

e Ahora bien, un incremento de las tasas de interés induce una disminucién del gasto de los consumido-

res y de las firmas. Un menor gasto conlleva, segin este enfoque, un aumento de los inventarios de las

empresas por encima de los niveles esperados, con lo cual se reduce su produccién. La menor produc-

cién obliga a las firmas a reducir su demanda de trabajo, incrementando los niveles de desempleo y

disminuyendo, en consecuencia, la tasa a la cual se elevan los salarios. De esta forma, cambios en la

tasa de ajuste salarial preceden cambios en la tasa de inflacién.

e  Por ofro lado se encuentra el enfoque “cldsico” o “monetarista”, el cual supone que los precios se

ajustan mds rdpidamente que los salarios ante variaciones en la demanda. En este caso, un aumento

de la tasa de interés reduce primero la tasa de inflacién gracias a su efecto sobre la demanda

agregada. Posteriormente, y como consecuencia de lo anterior, los incrementos salariales se atenua-

ran. Asi, la disminucién de la tasa de ajuste salarial refleja una disminucién de la tasa de inflacién.
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Teniendo en cuenta que la teoria econémica ofrece argumentos a favor de cualquier fipo de relacién
entre estas variables, es necesario acudir al trabajo empirico para determinar cual es el mecanismo
vélido para una economia en particular. Para economias desarrolladas de baja inflacién como la de
Estados Unidos existen numerosos trabajos al respecto. Si bien algunos de ellos muestran que los
cambios en los salarios (ajustados por incrementos en la productividad) preceden los cambios en la
inflacién’, la mayoria de la evidencia empirica reciente sugiere que la relacién es a la inversa y que

los salarios ofrecen muy poca informacién sobre el curso futuro de la inflacién?.

Las diferentes aproximaciones teéricas claramente sugieren que una relacién entre estas dos varia-
bles, ha de tener en cuenta la productividad. Asi, un aumento del salario nominal que se vea acom-
panado por incrementos de la productividad del trabajo en la misma magnitud no conduce a variacio-
nes en los precios. Para realizar una andlisis correcto se debe sustituir la variable de salario nominal
por la de costo laboral unitario, la cual corresponde a la relacién entre salario nominal y productivi-
dad, definiendo la productividad como la relacién entre produccién real y empleo. En los Grdficos 1
y 2 se presenta la relacién entre las tasas de crecimiento anual del IPC, de los salarios nominales de

la industria y del costo laboral unitario (CLU).

Recientemente, el Banco de Republica efectué un examen de esta relacién en la industria. Para este
ejercicio se emplearon series trimestrales del costo laboral unitario, de la inflacién, y de indicadores
de demanda y choques de oferta. Todas las variables fueron tratadas como promedios trimestrales
para el periodo 1980-1999. Ambas series fueron desestacionalizadas. Aplicando el método de causalidad
estadistica de Granger se encontré evidencia de causalidad de precios a salarios. Asi, la evidencia
empirica en Colombia pareceria sugerir que los ajustes salariales en un periodo determinado no
brindan informacién sobre la inflacién futura, lo que puede implicar que, aparte de los salarios,

existen otros factores muy importantes que contribuyen a explicarla.

GRAFICO 2

GRAFICO 1 INFLACION AL CONSUMIDOR
INFLACION AL CONSUMIDOR Y COSTO LABORAL UNITARIO
Y SALARIO NOMINAL DE LA INDUSTRIA DE LA INDUSTRIA (CLU)
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES) (VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
40,0 50,0
30,0 40,0 -
30,0 1~
20,0
20,0 -
10,0
10,0 —
0,0 0,0
Ene-81 Ene-84 Ene-87 Ene-90 Ene-93 Ene-96 Ene-99 Ene-81 Ene-84 Ene-87 Ene-90 Ene-93 Ene-96 Ene-99
Salario Inflacion CLU Inflacion

Resultados de este tipo se encuentran en Shannon, R. y Wallace, M. (1986) “ Wages and Inflation: An
Ivestigation into Causality”, Journal of Post Keynesian Economics, Vol. VIII No. 2 , Winter 1985-1986

Evidencia en este sentido se encuentra en Gordon(1988) y en Emery, K. y Chang, Ch. (1996) “Do
Wages Help Predict Inflation2”, Federal Reserve Bank of Dallas Economic Review, First Quarter 1996.
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D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Durante € segundo semestre de 1999, la utilizacion
de capacidad instalada exhibié un continuo repunte
de acuerdo con losindicadores tanto de Fedesarrollo
como de la ANDI. Las cifras de Fedesarrollo a no-
viembre muestran el repunte mas significativo en este
indicador durante todo 1999, lo quelo sitGa en nive-
les similares alos observados a comienzos de 1998.
AUn asi, € nivel definales de 1999 continuaba sien-
do bastante inferior a nivel histérico promedio me-
dido tanto apartir del indicador de Fedesarrollo como
del indicador de laANDI (Grafico 41).

E. LA SITUACION FISCAL

De acuerdo con informacién preliminar del CONFIS,
el déficit del sector publico no financiero ascendié a
4,7% del PIB en 1999. Estacifraesmuy similar ala
gue se proyectaba en € Informe sobre inflacién del
mes de septiembre.

Frente a1998, el resultado fiscal del afio significaun
aumento en el tamafio del déficit consolidado de 1,4%
del PIB. Este incremento tuvo su origen en €l dete-
rioro tanto de las finanzas de la administracion cen-
tral nacional como de las del resto del sector publi-
co. En particular, mientras entre 1998 y 1999 el su-
perévit del resto del sector publico disminuy6 de 1,5%
a 1% del PIB, € déficit del gobierno aument6 de
4,9% a 5,8% del PIB. No obstante, es importante
anotar que € balance fiscal observado en 1999 se
encuentradentro deloslimites definidos por €l acuer-
do con el Fondo Monetario Internacional a finales
del afo® (Cuadro 5).

8 El déficit de 4,7% del PIB que obtiene el Confis es equiva-
lente a un déficit de 6,2% del PIB con la metodologia del
FMI. El acuerdo con el FMI establecié que el déficit del
sector publico consolidado para 1999 no podria exceder de
$9.700 mm, es decir 6,4% del PIB.
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Respecto a las finanzas del Gobierno Central, los
calculos oficiales indican que al cierre de 1999 €l
crecimiento de los ingresos de operaciones efectivas
fue de 19,2%. Al interior de los ingresos, las rentas
de origen no tributario fueron las de mayor dinamis-
mo gracias a la transferencia de las utilidades del
Banco de la Republica por $1,2 mm y al traslado de
| os excedentes financi eros de al gunos establ ecimien-
tos publicos ($0,9 mm). A diferenciade lasrentas no
tributarias, 10s ingresos por impuestos apenas exhi-
bieron un crecimiento anual del 8,2%, a pesar de la
gjecucion de lareforma tributaria aprobada a finales
de 1998 y de los recursos adicional es generados por
laaplicacion del impuesto sobre las transacciones fi-
nancieras (Cuadro 6).

En general, el recaudo de los impuestos se vio afec-
tado por la desaceleracion de la actividad econdmi-
€a, que tuvo impacto tanto en los tributos de origen
interno como en los impuestos a las importaciones.
Mientras los impuestos de renta e I VA interno regis-
traron un crecimiento nomina de solo 6,9%, los
impuestos de aduanas 'y de I VA externo en conjunto,
presentaron una reduccion de 19,6%. El decaimien-
to en el recaudo de los tributos de origen externo
esta asociado con € comportamiento de lasimporta
ciones que presentaron unareduccién cercanaal 30%
durante todo el afio.

Con relacion alos pagos, las cifras del CONFIS re-
velan una caida del 10,4% en inversion y un creci-



Concepto 1998 1999 2000 Diferencia
*) (Proy.) 1999/1998  2000/1999
Eléctrico (0,6) 0,4) (0,0) 0,1 0,4
CARBOCOL 0,1 0,1 0,1 0,0 (0,0)
F.AE.P. 0,1 0,3 0,4 0,2 0,1
ECOPETROL 0,1 0,7 0,6 0,6 (0,1)
TELECOM 0,1 0,0 0,1 (0,1) 0,1
Metro de Medellin 0,1 0,1 0,1 (0,0) 0,0
Resto de entidades 0,1) 0,1 0,1 0,2 0,1
Seguridad social 1,6 0,6 0,9 (0,9) 0,3
Regional y local (0,0) 0,2 (0,7) 0,2 (0,9)
Entidades no incluidas 0,1 (0,6) 0,1 (0,7) 0,6
Fondo Nacional del Café 0,0 (0,1) (0,0) (0,1) 0,1
Gobierno Nacional 4,9) (5,8) 5.4) (0,9) 0,4
Total 3.4) “4,7) (3.8) (1,4) 0,9
Total con privatizaciones 2,9) 4,7) (0,5) (1,9) 42
(*) Calculo preliminar.
(Proy.) Proyeccion.
Fuente: CONFIS.
1998 1999 2000 Var %
*) (Proy.) 1999/1998 2000/1999
L. Ingresos de operaciones efectivas (A + B) 16.880,1 20.119,9 22.953,4 19,2 14,1
A. Ingresos tributarios 14.825.4 16.037,0 19.465,9 8,2 21,4
Renta e IVA interno 10.147,2 10.848,1 11.996,7 6,9 10,6
Aduanas e IVA externo 4.015,1 3.227.4 4.725,6 (19.,6) 46,4
Gasolina 641,8 707,9 918,1 10,3 29,7
Otros 1/ 21,3 1.253,6 1.825,5 5.785.4 45,6
B. Ingresos no tributarios y otros 2/ 2.054,7 4.082,9 3.487,5 98,7 (14,6)
II.  Gastos totales (A+B+C+D) 23.820,0 28.868,9 32.301,4 21,2 11,9
A. Intereses 4.089,7 49526 6.961.4 21,1 40,6
B. Funcionamiento 17.121,1 21.165,2 22.110,1 23,6 4,5
Servicios personales 3.547,0 4.134,3 44538 16,6 7,7
Gastos generales 13153 1.221,6 1.155,9 (7,1) 5.4)
Transferencias 12.258,8 15.809,3 16.500,4 29,0 4.4
Situado 3.300,7 4.660,2 3.982,9 41,2 (14,5)
Cesion 2.480,3 3.216,8 3.374,8 29,7 49
Otras 6.477,8 7.9323 9.142,7 22,5 15,3
C. Inversion 2.280,4 2.042,1 25258 (10,4) 23,7
D. Préstamo neto 328.8 709,0 704,1 115,6 (0,7)
IIL.  Déficit (-) o Superavit (+) (1-1I) (6.939,9) (8.749,0) (9.348,0) 26,1 6.8
IV. Financiamiento (A+B+C) 6.939,9 8.749,0 9.348,0 26,1 6.8
A. Crédito externo neto 2.701,3 3.116,6 3.040,4 15,4 (2,4)
Desembolsos 3.699,9 4.711,1 4.832,6 273 2,6
Amortizaciones 998,6 1.594,5 1.792,2 59,7 124
B. Crédito interno neto 3.997,0 4.802,4 2.974,7 20,2 (38,1)
Desembolsos 7.709,2 11.395,0 9.141,0 47,8 (19,8)
Amortizaciones 37122 6.592,6 6.166,3 77,6 (6,5)
C. Privatizaciones y otros 241,6 830,0 3.3329 243,5 301,6
IV. Déficit como porcentaje del PIB 4.,9) (5.8) 5.4)

(*) Calculo preliminar.
(Proy.) Proyeccion.
1/ Incluye el impuesto del dos por mil.

2/ Incluye la transferencia de utilidades del Banco de la Republica.

Fuente: CONFIS.
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miento del 21,1% y 23,6% en intereses y en fun-
cionamiento, respectivamente. Dentro de este Ulti-
mo rubro sobresalen las erogaciones por servicios
personalesy los pagos por transferencias, cuyos cre-
cimientos respectivos alcanzan 16,6% y 29,0%. La
expansion de las transferencias estuvo ligada a los
pagos por situado fiscal y a la cesion de ingresos
corrientes a municipios, los cuales experimentaron
incrementosdel 41,2%y del 29,7%, respectivamen-
te®. El préstamo neto, que incluye entre otras parti-
das la capitalizacion de la Caja Agraria por $150
mm, registrd una expansion cercana al 115% a lo
largo del afio.

El financiamiento del déficit recay6 en el crédito
interno y externo. El saldo de la deuda se incre-
mento en $3.116,6 mm para el crédito externoy en
$4.802,4 mm para €l interno. Es importante sefia-
lar que los desembolsos de crédito interno ascen-
dieron a $11.395 mm, de los cuales $11.198 mm
corresponden a TES y $196 mm a bonos de seguri-
dad y paz.

® El crecimiento de las transferencias por concepto del situa-
do fiscal tuvo origen en el optimismo inicial del gobierno
sobre el recaudo de impuestos y en la imposibilidad legal
para gjustar este tipo de gastos con base en la evolucién de
los ingresos corrientes a lo largo del afio. Ello significa que
la sobreestimacion de ingresos que se observé a principios
de 1999 solo se corregira a través de un reaforo negativo de
las transferencias por situado en el afio 2000.
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Con respecto a los demés sectores y entidades, se
destaca la evolucion favorable de las finanzas de
Ecopetrol y el deterioro experimentado por el sector
de seguridad social. El mejoramiento de la situacion
financiera de Ecopetrol esta asociado a buen com-
portamiento de |os precios internacionales del crudo
alolargo del afio. No obstante, debe tenerse en cuenta
gue la caida en la demanda interna de combustibles,
producto de la desacel eracion de la actividad econé-
mica, haimpedido la obtencion de un mejor resulta-
do financiero parala empresa. Por su parte, el sector
de laseguridad social se vio afectado por el traslado
de afiliados hacia los fondos privados, por la impo-
sibilidad legal del Instituto de Seguros Sociales para
vincular nuevos afiliados en € dreade salud y por €l
pago de una transferencia de Cajanal por cerca de
$800 mm a gobierno.

Finalmente, para el afio 2000 el CONFIS proyecta
un déficit consolidado sin privatizaciones equivalen-
te a 3,8% del PIBY. Al considerar como ingreso el
valor de estas privatizaciones el déficit del sector
publico financiero se reduce a 0,5% del PIB. Frente
a 1999, estos estimativos implican una reduccion en
el tamafio del déficit consolidado de 0,9% del PIB,
delos cuales 0,4% del PIB se explica por € Gobier-
no Central y 0,5% por €l resto del sector publico.

© El valor de las privatizaciones se estima en 3,2% del PIB e
incluye entre otras, la venta de 1SA, ISAGEN y Carbocol.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS DE
INFLACION

Resultados

La encuesta de expectativas realizada por el Banco
de la Republicarevela que las expectativas de infla-
cion disminuyeron alo largo de 1999. En particular,
laencuestarealizadadurante el cuarto trimestre mues-
tra que las expectativas de inflacion anual a diciem-
bre de 1999 eran de 9,9 %. Estas resultaron inferio-
res en 2,3 puntos porcentuales alas observadas en la
encuesta del tercer trimestre (Grafico 42).

Delamismaforma, la encuesta muestra que las ex-
pectativas de inflacion de largo plazo mantuvieron
una tendencia decreciente en el cuarto trimestre de
1999 (Gréfico 43). Los agentes esperaban, en di-
ciembre de 1999, unainflacién del 10,4% para di-
ciembre del 2000, mientras que en septiembre es-
peraban 11,3%.

En cuanto alatasa de devaluacion al finalizar 1999,
|os agentes esperaban que fuese en promedio 22,6%,
cifra que es 4,7 puntos porcentuales inferior a la
revelada por los agentes en el trimestre anterior
(Gréfico 44).

El crecimiento esperado del PIB para 1999 es-3,5%,
cifrainferior en 1,9 puntos porcentuales a la ma-
nifestada por los agentes en el mes de septiembre
(Grafico 45).

Las preguntasde laencuestadirigidasaentender como
perciben los agentes las condiciones crediticias de la
economiase pueden apreciar enlos Gréaficos 46 a 49.

34

150

10,0

00

30,0 [
250 [
20,0 [
150 [
10,0 [

50 [

0,0

9.89%

adic-99 adic-00 adic-00 adic-00

10.40%

sep-98 dic-98 mar-99. jun-99

Encuesta realizada en

R

22.6%

jun-98

sep-98  dic-98  mar-99  jun-99

Encuesta realizada en

sep-99  dic-99




El 9% de los agentes encuestados percibe que la
liquidez es muy baja, el 27% que esbgja, €l 22% la
percibe neutray el 35% percibe que la liquidez es
alta. Sobre el comportamiento de la liquidez de la
economia hacia el futuro si parece existir algin
acuerdo, mientras que el 59% de los encuestados
esperague su percepcion actual se mantenga, €l 31%
espera que laliquidez aumente y sdlo el 9% piensa
gue bajara. Acerca de la disponibilidad de crédito
en la economia, la perciben como baja el 35% de
los agentes, neutra el 24% y so6lo el 18% la percibe
alta. En cuanto ala disponibilidad de crédito hacia
el futuro las opiniones estan divididas en cuanto a
si se mantendra o aumentara: el 47% de |os agentes
percibe que se mantendra, €l 45%, que subiray solo
el 4%, que bajara
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Laseccion delaencuesta quetiene que ver con laacti-
vidad econdmica (Gréficos 50 y 51) muestra que un
48% de | os encuestados g ecutaron menos proyectosde
los que tenian planeados en los Ultimos 12 meses, €
41% rediz6 los proyectos planeados, y sblo € 4% ge-
cutdé mas de lo planeado. Para los proximos 12 meses
un 52% delos encuestados mantendrasu capacidad ins-
taladaconstante, un 25% planearedizar inversionespara
expandirlay sdlo e 15% planea reducirla.
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Por Ultimo, las preguntas sobre empleo (Gréficos
52 y 53) dieron como resultado que, para el préxi-
mo trimestre, el 44% de los encuestados mantendra
constante el nimero de empleados, el 42% lo redu-
cird, y solo el 6% esta pensando en aumentarlos.
Para el préximo afio, el 35% de los encuestados
piensa mantener constante su planta de personal, el
40% esta pensando reducirlo y sbélo el 11% piensa
aumentar el nimero de empleados en su empresa.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

Durante el Gltimo trimestre de 1999 se present6 una
mejoriaen las condiciones econdmicasinternaciona-
les. Luego del alza conjunta de la tasa de interés de
los Estados Unidos (25 puntos béasicos, pb, noviem-
bre, 1999) y Europa (50 pb, noviembre, 1999), y la
positiva reaccion del sistema financiero internacio-
nal a estos aumentos, disminuyeron los temores de
un recalentamiento de la economia de los Estados
Unidos, y de una aceleracion de lainflacion interna
cional. Adicionalmente, se observaron sefiales dere-
cuperacion en la Union Europea, principalmente
jalonadapor ladevaluacion del euro frente al délar y
las politicas monetarias expansivas del Banco Cen-
tral Europeo (BCE). Por su parte, Asia continud pre-
sentando una recuperacion sorpresiva. Sin embargo,
no existe un consenso frente a la estabilidad del
repunte de la economia japonesa debido fundamen-
talmente a la apreciacion reciente del yen frente al
délar y alafatade reformas estructurales en el sis-
tema financiero. América Latina, por su parte, pre-
sentd evidencias mixtas para la recuperacion econo-
mica. Sin embargo, se tienen perspectivas positivas
a este respecto, debido fundamentalmente, al com-
portamiento de los precios de los productos basicos,
la creciente demanda internacional, los aumentos de
laliquidez global y los posibles acuerdos de las dis-
tintas economias con el FMI.

El comportamiento de las economias desarrolladas
durante el segundo semestre de 1999 se puede decir
quefueexitoso. Los Estados Unidos, Japony laUnién
Europea (UE) realizaron cambios en su politica eco-
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némica conducentes a lograr la recuperacion de las
economias y/o garantizar la sostenibilidad de la acti-
vidad econémica reciente.

El auge de la economia de los Estados Unidos, que
se ha manifestado en una mayor presion sobre el
mercado de trabajo, en un aumento atipico de los
créditos privados y en unareduccion del ahorro pri-
vado, ha generado una controversia sobre la posibi-
lidad de una caida fuerte del producto para €l afio
2000. Sin embargo, la positiva respuestadel sistema
financiero internacional al aumento de las tasas de
interés por parte de la autoridad monetaria de los
Estados Unidos, FED, hacen prever que la demanda
de crédito volvera a su curso normal, y por tanto, la
estabilidad de la economia americana sera un hecho
para el préximo afio. De hecho, durante 1999 se es-
timé que laeconomia americanaregistraria un creci-
miento de 3,8%, alto paralos estandares de una eco-
nomia desarrollada y se prevé que durante e 2000
esta economia siga mostrando un muy buen desem-
pefio con un crecimiento de 3,1% (Cuadro 7).

Si en los primeros meses del afio 2000 la economia
americana no muestra signos de enfriamiento, el FED
severaen lanecesidad de aumentar de nuevo sustasas
de interés. Los principales andistas internacionales
coinciden en afirmar que la principal variable que se
analiza a la hora de tomar una decisién sobre incre-
mentos futuros de |a tasa de interés sera la evolucién
del gasto de los hogares. El crecimiento de este agre-
gado hasido superior al delosingresos de este grupo,
lo cual haimplicado una caida histérica en latasa de
ahorro y un aumento del crédito financiado en gran
medidacon lavalorizacion de sus activos financieros.



Trimestral Anual
I 1I I 1999 2000

Paises desarrollados 1/

Estados Unidos 3,7 1,9 5,7 3,8 3,1
Alemania 2,5 0,5 2,9 2,3 2,7
Japén 6,3 3,9 3.8) 0,9 0,3
Paises emergentes América Latina 2/ 0.4) 4,0
Argentina (3,0) 4,9) n.d. 2,7 5,2
Brasil 0,5 3,2
Chile 2.,7) 3,7) (1,5) 0,7) 5,5
Ecuador 4,4) (6,6) (7,1) 9,0) 2,0
México 1,9 3,2 4,6 3,4 4.5
Pera 2.3 4.0
Venezuela 9,4) 9,6) n.d. (7,0) 3,0

n.d. No disponible.

1/ Corresponde al crecimiento del trimestre respectivo frente al trimestre inmediatamente anterior anualizado.
2/ Corresponde al crecimiento del trimeste respectivo frente a igual trimestre del afio anterior.

Fuente: Bloomberg, WEFA, Golman Sachs.

Por su parte, la UE ajusté su politica monetaria con
el &nimo de mejorar el desenvolvimiento de la eco-
nomiade laregion. El aumento de 50 puntos basicos
en latasa REPO alemana realizado por el BCE du-
rante el mes de noviembre de 1999, con € dnimo de
aiviar las expectativas inflacionarias, se pudo llevar
a cabo sobre la base de un crecimiento fuerte del
crédito y una alta confianza en la recuperacién. Sin
embargo, existe en €l interior de lazona europeauna
preocupacion creciente por la caida del euro frente
al dolar. Si bien, la devaluacion del euro frente al
ddlar ha generado un creciente desaliento de los
inversionistas sobre Europa, en comparacién con Ja-
pon e inclusive Inglaterra, también ha jalonado €l
crecimiento de las exportaciones y |a recuperacion
de algunas de las economias. Este Ultimo hecho ha
sido utilizado para explicar la posicién del BCE de
no realizar aumentos fuertes de las tasas de interés
gue puedan contrarrestar la caida del euro.

Se espera entonces que la UE, presente un buen des-
empefio durante el afio 2000. El crecimiento del pro-
ducto interno neto, esperado para este afio es 2,9%,
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superior en 0,9 puntos porcentuales al crecimiento
de 1999. Por su parte, se espera que la inflacion a
finalizar el presente afio seade 1,5%, superior en 0,5
puntos porcentuales ala de 1999. Este aumento pre-
visto de lainflacion se basa fundamentalmente en el
comportamiento de los precios del petroleo, y los
arreglos salariales esperados. La tasa de inflacién
esperada no supera la meta de inflacion del 2%, por
lo cual no se deben esperar aumentos de la tasa de
interés de la zona.

Respecto alaeconomiajaponesa, ésta ha presentado
comportamientos positivos, debido principalmente a
buen desempefio delas exportacionesdirigidasal Asia,
especialmente hacia paises como Corea del Sur y
Malasia. Ello hasido posibleapesar delarevaluacion
del yen frente a dolar presentada durante el Ultimo
trimestre de 1999 (Gréfico 54). Sin embargo, €l buen
desempefio de esta economia no se espera que sea
sostenido, debido fundamentalmente al alto supera-
vit de la cuenta corriente; a la tendencia de los
inversionistas japoneses a preferir lasinversiones en
Europa; y a la entrada de capitales financieros que
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apuestan a la recuperacion de la segunda economia
mas grande del mundo, factores estos que presionan
hacia una apreciacion del yen. Dado todo o anterior,
y apesar de los esfuerzos del gobierno en cuanto al
uso de politicasfiscales mas agresivas, no cabe espe-
rar que la recuperacion del Japon se mantenga al
mismo ritmo que se presentd en 1999. L as tasas de
crecimiento del producto nacional bruto previstas para
1999 y el 2000 son 0,9% y 0,3%, respectivamente
(Cuadro?).

Deacuerdo con algunos analistas™, e comportamien-
to de los tipos de cambio durante este periodo juega
un papel fundamental en la evaluacion de diferentes
escenarios de desempefio de las economias desarro-
Iladas. El panorama general indica que existe un es-
trecho diferencial de rentabilidad entre las distintas
economias, conjuntamente con un yen muy ato, y
un euro muy bajo con respecto a dolar. En la actua-
lidad, no es predecible una recomposicion del valor
de las monedas en el mediano plazo, |0 que significa
gue el yen permanecera fuerte frente al dolar, mien-
tras €l euro presentara la tendencia contraria.

Ameérica Latina presenta evidencias encontradas

frente a la recuperacion econdmica y el fortaleci-
miento financiero. Sin embargo, se espera que la

1 Business Week, December 13, 1999.
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region retome la senda del crecimiento econémico
durante el afio 2000, debido fundamentalmente al
fortalecimiento delademandaexterna, al incremento
en el comportamiento de los precios internaciona-
les de los productos bésicos y |os tipos de cambio
mas competitivos.

De este modo, se espera que €l fortalecimiento de la
demandainternacional refuerce el crecimiento deto-
das las economias de la regidn, teniendo un efecto
fundamental menteimportante sobre México, Argen-
tinay Chile, paises que mantienen una fuerte rela-
cion comercia con los Estados Unidos, Europa y
Japon, respectivamente. Este mismo factor tendria
efectos secundarios para Colombia, Ecuador y Ve-
nezuela, paises que dependen en mayor medida del
comercio intrarregional.

De igual manera, se espera que el comportamiento
delospreciosde los productos basi cos sigateniendo
efectos importantes en la recuperacién de las econo-
mias de laregion, principalmente en el caso de Chile
y Per(, paises que basan sus exportaciones en los
minerales. Ademés, en el caso de Venezuelay Co-
lombia, se observara un repunte en sus exportacio-
nes debido fundamental mente al comportamiento del
precio del petréleo.

Durante 1999, el crecimiento de la economia regio-
nal se estima en -0,4% de acuerdo con los distintos
analistas internacionales. Los mismos prondsticos
apuntan a un crecimiento de la economia de la re-
gion para el afio 2000 del orden del 4,0%. El creci-
miento estara liderado fundamentalmente por Chile
(5,5%), Argentina (5,2%), México (4,5%) y Pera
(4,0%), seguido por Brasil (3,2%) y Venezuela
(3,0%) con menores tasas (Cuadro 7).

Dado todo lo anterior, €l crecimiento globa ponde-
rado por el volumen de comercio exterior colombia-
no el afio 2000 es de 3%, superior a observado du-
rante 1999 (1%) y el cua se juzga suficiente para
sostener un crecimiento de las exportaciones no tra-
dicionales del 12%, tal como lo prevén las proyec-
ciones oficiales.



En cuanto a la inflacién, con excepcion de Vene-
zuela'y Ecuador, es concebible que esta sea de un
digito durante el afio 2000 paralas principales eco-
nomias de América Latina. La inflacion durante
1999 cay6 para la mayoria de las economias de la
region, debido fundamentalmente aladesacel eracion
delademandainterna. L as excepcionesfueron Brasil
y Ecuador, en donde la inflacion paso de 1,7% en
1998 a 9,1% en 1999 y de 44% a 64%, respectiva-
mente. EI comportamiento de lainflacion de Brasil
se debid a la devaluacion del tipo de cambio y a
chogques exdgenos originados por adversas condi-
ciones climaticas. Aunque se espera que este com-
portamiento sea transitorio, existen caracteristicas
de una inflacién latente en la economia brasilefia.
En particular, se espera que el impacto de la deva-
luacion sobre lainflacidn, que no se present6 duran-
te 1999, se produzca con la recuperacién de la eco-
nomiadel Brasil. Tampoco se excluye la posibilidad
de nuevos choques climaticos y externos que puedan
acentuarlo.

Por su parte, la elevada tasa de inflacién ecuatoriana
obedece al comportamiento del tipo de cambioy ala
evolucion delos agregados monetarios. Durante 1999,
€l tipo de cambio de este pais presento la devalua-
cion mas alta de su historia (145,7%).

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Los precios de café y petroleo, fundamentales para
la recuperacién econdémica colombiana, han presen-
tado un repunte durante los Gltimos meses. El precio
del café pasd de 0.93 US$/libraen septiembre a1.28
USY¥/libra en diciembre (Gréfico 55). Los pronosti-
cos del precio del café realizados por el grupo de
analistas delos productos bésicos del Banco Mundial
indican que el precio de unalibraen el exterior sera
US$ 1.04 en promedio durante el afio 2000, muy
similar a promedio de 1999. Las proyecciones del
Banco Mundial, sin embargo, no tienen en cuenta
los efectos sobre |os precios internacionales que po-
dria tener la reduccién de la oferta exportable bra-
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silefiaa consecuenciade la sequia que se presentd en
ese pais a finalizar 1999 (1.1 US%/libra). Estas cir-
cunstancias podrian sostener |os precios internacio-
nales en niveles similares a los observados a finales
de 1999 y durante los primeros meses del afio 2000.

Por su parte, el precio del petréleo presentd un
repunte durante el segundo semestre de 1999, debi-
do alaimplantacién del pacto de cuotas dela OPEP.
El precio internacional del petréleo WTI pas6 de
17.9 US$/barril en junio de 1999 a 26.1 US$/barril
en diciembre del mismo afio (Gréfico 56). En cuan-
to a comportamiento futuro de este precio, los dife-
rentes analistas coinciden en afirmar que podria
estabilizarse alrededor de los 18.5 US$/barril duran-
te el 2000 de mantenerse el pacto. Sin embargo, €l
comportamiento de la produccién de los paises den-
tro del pacto y fuera de él, la liquidacién de los
inventarios existentes y el comportamiento de la de-
manda internacional podria implicar variaciones en
estos prondsticos compatibles con niveles superiores
a 21 US$/barril durante el afio 2000".

Durante € dltimo trimestre de 1999, los productos
basi cosinternacional es exportados por Colombiapre-
sentaron una tendencia creciente tanto frente al tri-
mestre anterior como con respecto a mismo trimes-
tre de 1998. Dada la informacién disponible hasta
septiembre de 1999, el Banco Mundial pronosticaba
un repunte de los precios de lamayoriade | os princi-
pal es productos bési cos exportados por Colombiapara
el afo 2000. Esto se explica fundamentalmente por
la creciente demanda internacional (Gréfico 57).

C. PANORAMA FINANCIERO

Aungue la mayoria de los paises de América Latina
presentan fasesrecesivas en su economiay aguin grado
de inestabilidad macroeconémica, la percepcion de

2 El dato es el resultado del promedio de los pronésticos de
diferentes entidades internacionales. Como Goldman Sacks,
Salomon Smith Barney, etc.
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los mercados hacia la regién ha mejorado. Lo ante-
rior sereflejaen lareanudacion delosflujos de capi-
tales hacia algunos paises, en la recuperacién de los
mercadosbursatilesy enladisminucién delos spreads
de los bonos de deuda soberana.

L os spreads de deudalatinoamericanaa 10y 30 afios
han presentado una disminucion durante el dltimo
trimestre, debido en gran parte ala confianza que se
tiene en las medidas econémicas puestas en marcha
por la mayoria de los paises |latinoamericanos. Los
buenos resultados de la economia brasilefa, los re-
sultados de inflacion y crecimiento mejicanos junto
con lanegociacién que estallevando a cabo Argenti-
nacon el FMI, han mejorado | as expectativas de cre-
cimiento de laregion y por consiguiente, 10s capita-
les han iniciado su regreso hacia algunos de los pai-
ses. Salvo el comportamiento del spread de ladeuda
venezolana el cual se ha mantenido constante, todas
las economias han presentado disminuciones en sus
spreads tanto a 10 como a 30 afios, y en la actualidad
estos se ubican en 460 pb en promedio parael spread
a 10 afios, y en 530 pb en promedio para el spread a
30 afios (Gréaficos 58 y 59).

Estas mejores perspectivas para la region se obser-
van incluso en momentos en |os que existen expecta-
tivas alcistas en la tasa de interés de | os paises desa-
rrollados. En el caso de las tasas de interés de los
bonos del tesoro de los Estados Unidos, estas ya han
registrado un incremento de 0,5 puntos porcentual es
en el Ultimo trimestre, y se espera que continden con
la senda creciente debido a los temores de que los
incrementos en la demanda interna de los Estados
Unidos previstos para€el afio 2000 hagan resurgir pre-
siones inflacionarias indeseables. A lafecha, € cre-
cimiento de la demanda ha sido cubierto facilmente
por una amplia oferta gracias a importantes ganan-
cias en materia de productividad, pero parece im-
probable que esta circunstancia se extienda por mu-
cho més tiempo.

En d caso de Europa, en lamedidaen que se esperauna
recuperacion de dichas economias en € presente afio
podrian surgir presionesinflacionariasque, eventuamen-
te, setraducirian en incrementos de las tasas de interés.



En cualquier caso, el comportamiento de los spreads
en € Ultimo trimestre, parece confirmar el hecho de
gue los cambios en lastasas de interés de | os Estados
Unidos y Europa no afectan las condiciones de cré-
dito de las economias latinoamericanas tanto como
si lo pueden hacer las condiciones internas de cada
pais. Este fenébmeno es alln més vdlido si setieneen
cuentaque con lacrisisrusa parece haberse presenta-

2000

do una diferenciacion de los spreads de deuda lati-
noamericanos respecto delos spreads de otros paises
emergentes, lo cua ha sido benéfico ya que ha per-
mitido que los mercados tengan una mejor informa-
cion acerca de la calidad y vulnerabilidad de cada
crédito soberano™.

B Fischer Stanley. “Learning the Lessons of Financial Crises:

The Roles of the Public and Private Sectors” .
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A. PRONOSTICO PARA LOS ANOSs 2000
Y 2001 CON BASE EN DISTINTOS
MODELOS

Para pronosticar el comportamiento inflacionario en
los afios 2000 y 2001, el Banco de laRepublicaefec-
tud la estimacion de diversos modelos estadisticos
del tipo ARIMA y estructural. Paralarealizacion de
estas estimaciones se supone que durante el afio 2000
|a economia entrara en una fase de recuperacién con
un crecimiento positivo moderado, el cual se acele-
rara durante el 2001. De igual manera, se supone
gue las tasas de crecimiento de los agregados mone-
tarios estaran acordes con lameta de inflacion fijada
por el Banco de la Republica del 10% para € afio
2000 y con la programacién financiera definida en
el contexto del acuerdo con el Fondo Monetario In-
ternacional. En cuanto ala devaluacion, los supues-
tos contemplados en €l gercicio de proyeccion dela
inflacion implican que el tipo de cambio real obser-
vado afinales de 1999 se mantiene constante durante
€l afo 2000 y se recupera levemente en el 2001.

L os model os muestran que lainflacion al finalizar €
afio 2000 se ubicaria en un rango entre el 8% y €l
10%, y para €l siguiente afio los modelos sugieren
gue lainflacion podria continuar reduciéndose alre-
dedor de dos puntos porcentuales adicionales en re-
lacién con € rango mencionado.

B. ESCENARIOS DE EVOLUCION DE
LOS PRECIOS

Adicionalmente a los model os estadisticos, se efec-
tud un gjercicio de proyeccion de lainflacion para el
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afo 2000 de tipo analitico, € cual prevé varios esce-
narios posibles de crecimiento de precios paralos di-
ferentes rubros de la canasta del 1PC del DANE ac-
tualmente vigente. Este gercicio tuvo en cuenta la
dindmica reciente de los precios de cada uno de los
principales grupos de la canasta del DANE y su posi-
ble evolucién en €l presente afio de acuerdo con va-
rios supuestos. Entre ellos vale la pena mencionar la
normalizacion de la estacionalidad del precio de los
alimentos durante el afio 2000 y por consiguiente, €
incremento de sus preciosrelativos. Parael incremen-
to delos preciosrelativos delos alimentos se supusie-
ron dos situaciones: una en la cual estos aumentaron
en unamagnitud equivaente al incremento anual pro-
medio observado en los Ultimos 25 afiosy lactraen la
gue €l repunte en los precios es equivalente al maxi-
mo observado en esos afios. De igua manera, se su-
pone que los precios internacionales del petréleo se
mantendran durante el afio 2000 en nivelessimilaresa
los acanzados afinales de 1999, por lo cud, € precio
doméstico de los combustibles deberavariar de acuer-
do con la devauacidn. Por Ultimo, se tiene en cuenta
gue €l efecto de laintroduccién del VA efectuado a
varios productos de la canasta durante 1999 no se
mantiene durante e afio 2000.

En términos generales, se tienen tres escenarios.
Uno, el més pesimistay alcista; otro optimista, y
un dltimo que corresponde a escenario interme-
dio. Los resultados de estos ejercicios nos permi-
ten concluir que lainflacion para el afio 2000 es-
tariaentre 7%y 10,8%. Si se considera el escena-
rio promedio como el mas realista, la inflacion a
finales del afio 2000 podria ubicarse en 8,2%. Es
de anotar, que el escenario agqui propuesto no tiene
respaldo en un modelo macroeconémico de con-
sistencia global, como tampoco es sensible a cam-
bios en la politica monetaria.



Este informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econdmicos
del Banco de la Republica
Editado y diagramado por la Seccion de Publicaciones
Economicas del Departamento de Comunicacion Institucional
e impreso por Cartoprint Ltda
en enero de 2000.
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