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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

K La inflacién anual al consumidor en el mes de septiembre fue de 8,0%, nivel similar a
observado al finalizar €l segundo trimestre de 2001 (7,9%) y 1,2 puntos porcentualesinferior ala
registrada en septiembre de 2000 (9,2%). Este nivel de inflacién anual es € mas bajo para un
septiembre desde 1970. Desde febrero de este afio, lainflacion al consumidor hasido muy estable,
fluctuando alrededor del 8,0%. A septiembre, lainflacion afio corrido ascendio a 7,0%, menor que
laacumulada en igual periodo del afio anterior (7,7%).

K Lainflacion acumulada en el tercer trimestre de este afio (0,7%) fue idéntica ala observada
el mismo trimestre del afio pasado y mucho menor que la registrada en e primero y segundo
trimestres reflejando €l patrén estacional de la inflacién colombiana. Dicha estacionalidad se
ha reforzado en los Ultimos dos afios a punto que cerca del 60,0% de lainflacion anual se genera
en €l primer trimestre.

K Durante el tercer trimestre el grupo que mas jalono la inflacion fue el de los alimentos.
Esta situacién ya se habia observado en la primera mitad del afio, y en su momento fue explica-
da por el importante repunte de precios de la carne y sus sustitutos, como consecuencia del
inicio de lafase de retencién del ciclo ganadero. En el tercer trimestre, los precios delacarney
de sus sustitutos continuaron incrementandose, aunque a un ritmo menor, o que era de esperar-
se dado su comportamiento estacional. No obstante, para el afio 2002 se prevé gue estos precios
nuevamente ejerceran presiones inflacionarias, toda vez que la fase de retencion ganadera debe
mantenerse por un afo mas.

H La educacién, € otro rubro que mas presiones inflacionarias gercid en los dos primeros
trimestres del afio, no lo hizo durante el tercer trimestre. Tampoco lo hicieron los grupos de vi-
vienda, vestuario, salud y culturay esparcimiento. Por su parte, los rubros de transporte y otros
gastos presentaron disminuciones importantes en el ritmo de ajuste anual de sus precios, gjercien-
do, de esta forma, menores presiones inflacionarias. En el caso de transporte, esto se ha venido
observando desde comienzos de afio y ha sido posible gracias a menor ritmo de gjuste en los
precios de los combustibles.

H Durante el tercer trimestre de 2001, lainflacion anua de bienes transables se redujo, con-
vergiendo alainflacion total (8,0%). Desde 1999 |os bienes transables habian exhibido unainfla-
cion superior alatotal, sin embargo, esta tendencia habia comenzado arevertirse acomienzos del
presente afio. Por su parte, la inflacién de bienes no transables repunt6 ligeramente en €l tercer
trimestre y se situd, en septiembre, en 7,9%.



H La inflacion basica continud disminuyendo durante el tercer trimestre. A septiembre, €l
promedio de las tres medidas de inflacion bésica més confiables calculadas por el Banco de la
Republica (El IPC sin alimentos, inflacion nicleo e IPC sin alimentos primarios, combustibles y
servicios pablicos), fue de 7,0%, inferior a de junio (7,6%). Ningun indicador a septiembre supe-
ralainflacién observada o la meta de inflacién establecida para €l afio 2001.

K La inflacion anual del productor en septiembre se situd en 8,0%, convergiendo a la infla-
cion a consumidor. Este nivel de inflacion al productor fue 2,2 puntos porcentuales inferior al
registrado en junio y 4,9 puntos porcentuales menor que el de septiembre de 2000. La inflacion
anual del IPP viene descendiendo sin interrupcion desde mayo pasado cuando alcanzé un nivel de
11,1%, siendo €l registro de septiembre el menor para un septiembre desde 1970.

H Lareduccién delainflacion anual del productor en el dltimo trimestre fue el resultado de
la menor variacion anual de precios en todos los componentes tanto de la clasificacion por
procedencia de los bienes (producidos y consumidos, e importados) como de la clasificacion
ClU (agricultura, mineria e industria). Esto fue posible gracias a la disminucion de precios de
los bienes agricolas y mineros, alamenor devaluacion acumuladay alacaida de precios de los
principal es bienes bésicos que se comercian internacional mente.

K L as proyecciones efectuadas por la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE) del Ban-
CO sugieren que existe una alta probabilidad de que la inflacion termine el presente afio en cerca
del 8%, cumpliendo la meta propuesta. Asi mismo, la senda central del model o de mecanismos de
transmisién con informacion a septiembre indica que la inflacién promedio durante el cuarto tri-
mestre de 2002 seré de 5,5%, una cifra similar ala pronosticada con informacion ajunio (5,3%).

H Al igual que en las proyecciones presentadas en junio, en las actuales el balance de ries-
gos que acomparia la senda central del modelo de mecanismos de transmision sigue estando
sesgado hacia arriba. Esto con el animo de recoger la mayor incertidumbre que rodea la deva-
[uacion del proximo afio araiz del debilitamiento de laeconomiamundial y de la posibilidad de
una eventual crisis de financiamiento en algunos paises emergentes. Sin lugar a dudas, esta
incertidumbre se haincrementado desde |os aconteci mientos de septiembre en |os Estados Uni-
dos. También, en el presente informe se considera una nueva fuente de incertidumbre, asociada
con la probable presencia de un fendmeno de “El Nifio” a partir de diciembre de este afio y su
efecto sobre el precio de los alimentos.

K De acuerdo con la senda central del modelo de mecanismos de transmision, lainflacion del
IPC sin alimentos se situara en 6,8% en €l cuarto trimestre de este afio y en 4,4% en el cuarto
trimestre de 2002. La proyeccion al cuarto trimestre de este afio es similar a la efectuada para el
promedio de lostres indicadores actual mente utilizados por la SGEE con métodos alternativos. De
acuerdo con €lla, lainflacion bésica a diciembre de 2001 seré de 6,5%.

K A partir de los indicadores del sector real disponibles a la fecha, es posible esperar un
crecimiento del PIB, para el tercer trimestre, no muy diferente del registrado en los dos trimestres
anteriores. Tal apreciacion se basa en |a estabilidad que exhiben variables como las exportaciones
no tradicionales a este mismo mes y € consumo de energia eléctrica a septiembre entre otras.



Adicionalmente, el incremento en la produccién de petroleo gracias a la reactivacion de Cafio
Limon entre julio y septiembre, podria compensar el debilitamiento en la produccion de algunos
otros sectores como el industrial. Para lo que resta del afio, las perspectivas de crecimiento son
menos optimistas que las expresadas en informes anteriores araiz de | os acontecimientos externos
recientes, de laimportante caida en los precios del petroleo y del café en los Gltimos mesesy del
poco promisorio comportamiento de los indicadores de pedidos de laindustriay de las expectati-
vas de la situacién econdmica de los empresarios de este sector. Estos factores hacen prever un
crecimiento, paratodo el afio 2001, inferior a contemplado en la actual meta de crecimiento del
gobierno (2,4%).

H Respecto a préximo afio, muy probablementelaeconomiaseresentiras ladesaceleracion dela
economia mundial resulta acentuada y duraderay s, ademéds, los problemas de seguridad interna no
disminuyen. Mas aln cuando |o anterior puede ir acompafiado de un crecimiento minimo o nulo
de las economias de Venezuelay Ecuador, cuyas demandas, hasta ahora, han sido un importante
motor de la produccion industrial doméstica. Todas estas circunstancias podrian limitar €l efecto
positivo sobre la actividad econémica de la reduccion en las tasas de interés internas y externas.

K Confirmando el pobre desempefio del sector real, en los Ultimos meses los indicadores de
utilizacion de capacidad instalada han decrecido respecto a los niveles del afio pasado, y en la
actualidad se encuentran claramente por debajo de sus promedios histéricos. Dado lo anterior, no
se prevén presiones inflacionarias de demandaimportantes en lo que resta del afio ni a comienzos
del préximo.

K El buen desempefio de lainflacion permitié que el Banco de la Republica adelantara varias
acciones encaminadas a garantizar unaamplialiquidez a mercado durante el primer semestre del
ano. Dentro de ellas sobresalen: 1) la reduccion de las tasas de intervencién del Banco en 50
puntos basicos a comienzos de marzo, 2) €l ajuste alalinea de referencia para acomodar la mayor
demanda de efectivo que se produjo araiz de la modificacion en el impuesto a las transacciones,
3) laampliacién de los cupos de Repo de liquidez para evitar grandes fluctuaciones en las tasas de
interésy paracompensar €l congelamiento de recursos de la Tesoreriaen € Banco de la Republica.
Por otra parte, con € propésito de mejorar €l sistema de pagos, se autorizaron Repo adicionales
para facilitar alos bancos el cubrimiento de faltantes en sus cuentas del Banco de la Republica,
originados en el proceso de compensacion de cheques.

H En los Ultimos tres meses €l Banco de la Republica continud con esta linea de accion, efec-
tuando tres reducciones a la estructura de tasas de intervencién por 200 puntos basicos en conjunto.
Siguiendo la reduccion de las tasas de intervencion, se observé una disminucion importante en las
tasas de interés de mercado, tanto activas como pasivas. En particular, la tasa interbancaria prome-
dio en septiembre fue de 9,3%, inferior en 2,1 puntos porcentuales ala de junio. Asi mimo, latasa
pasiva se situd en 11,9%, reduciéndose en 0,8 puntos porcentual es frente a su nivel de junio. Final-
mente, la tasa activa promedio calculada por € Banco de la Republica disminuyé en 0,1 puntos
porcentuales en estos tres Ultimos meses, situandose en 18,5% en septiembre.

K Durante €l tercer trimestre, la base monetaria se situd por debajo de la linea de referencia
definida por la Junta Directiva en €l mes de junio. En el mes de septiembre, en particular, €



promedio de orden 20 de la base estuvo 2,3% por debajo del promedio movil de esta linea de
referencia. Con el prop6sito de otorgar liquidez alaeconomia, apartir de agosto la JuntaDirectiva
inicio la realizacién de compras permanentes de titulos TES' e incrementd sustancialmente el
monto de las subastas de opciones para acumulacion de reservas’.

¥ La cartera del sistema financiero continud contrayéndose, en términos nominales, en €l
tercer trimestre. Sin embargo, la cartera de la banca no hipotecaria siguié exhibiendo tasas de
crecimiento anuales positivas ligeramente superiores a lainflacion, en tanto que €l ritmo de con-
traccion de la cartera de la banca hipotecaria se redujo de manera importante en este periodo.

K El gercicio de proyeccién de lainflacion confirmala ata probabilidad de cumplir la meta
del 8,0% para este afio y sugiere que lameta del 6,0% al finalizar 2002 es factible. Sin embargo,
laincertidumbre que rodea estos escenarios es altasi setienen en cuentalos siguientes factores: 1)
€l reciente incremento en lainflacion anual de alimentosy la posibilidad de que esta tendencia se
extienda el préximo afio, dada la alta probabilidad de que se presente un fenémeno de “El Nifio”;
2) el menor grado de estabilidad cambiaria que puede presentarse el proximo afio, dado el incre-
mento previsto en el déficit en cuenta corriente y las dificultades que puede enfrentar €l gobierno
parafinanciar el déficit fiscal araiz delaactual incertidumbre internacional, y 3) el hecho de que
las expectativas de inflacion en Colombia siguen teniendo un componente adaptativo importante,
reflejado especialmente en |os contratos laborales, por lo cual lainflacion todavia presenta un alto
grado de inercia.

K De todas maneras, los indicadores de actividad productiva contindian mostrando un ritmo
de crecimiento bajo, aunque estable, en € pais, y las nuevas proyecciones de desempefio de la
economia mundial sugieren una desaceleracion més intensa de lo inicialmente esperado. Estas
circunstancias reducen las presiones inflacionarias que eventualmente pudieren presentarse €l
préximo afio.

B3 Dado todo lo anterior, la Junta Directiva en su reunion del 12 de octubre, decidi6 continuar
con su estrategia de adelantar la liquidez permanente suministrada a la economia mediante la
compra definitiva de TES, adicionando a los $60 mil millones otorgados hasta esta fecha, otros
$100 mil millones para ser entregados hasta final es del mes de noviembre. Con el mismo propési-
to, el Banco convocara a una subasta de opciones para acumulacion de reservas internacionales
por US$140 millones. Igualmente, la Junta decidié disminuir en 25 puntos basi cos todas | as tasas
de interés de intervencion del Banco a partir del 16 de octubre de 2001, con lo cual estas quedan
asi: 13,25% paralalombarda de expansion, 6,75% paralalombarda de contraccion, 9,25% parala
subasta de expansion y 8,25% para la subasta de contraccion. La Junta espera que, con estas
medidas, se presenten mayores caidas en las tasas de interés de mercado.

1 Hastael 12 de octubre se habian efectuado compras permanentes de TES por $60 mil millones.

2 El monto aprobado de opciones para la acumulacién de reservas en el tercer trimestre ascendié a US$210 millones, frente
aUS$90 millones en el segundo trimestre. De este monto aprobado, sin embargo, tan solo se g ercieron US$130 millones
enjulioy septiembre.
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iNDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1. Comportamiento general

Al cierrede tercer trimestre de 2001, lainflacion anual
al consumidor, medidaatravés de la canastadel indi-
ce dePrecios a Consumidor (IPC), fue de 8,0%, con-
servando un nivel muy similar a registrado a finali-
zar €l segundo trimestre del afio (7,9%). El dato de
septiembre de 2001 es inferior en 1,2 puntos porcen-
tuales al deigual mesdel afio anterior, siendo ademés
el registro mas bajo paraun septiembre desde 1970.
La inflacién afio corrido a septiembre de este afio
fue de 7,0%, menor en 0,7 puntos porcentual es que
la ocurrida en igual mes de 2000 (7,7%) (Grafico 1
y Cuadro 1).

Lainflacion acumuladaen €l tercer trimestre de 2001
(0,7%) fue menor que la de los dos trimestres ante-
riores, pero similar ala del tercer trimestre del afio
pasado. Estabajaen inflacion trimestral esreflejo de
su patron estacional, €l cual sefiala que la inflacion
tiende a ser alta en el primer trimestre de cada afio,
para luego moderarse en los siguientes.

La alta estacionalidad de la inflacién en Colombia
obedece tanto al comportamiento de los precios de
los alimentos, los cuales usual mente se incrementan
mas en la primera mitad del afio que en la segunda,
como a hecho que buena parte de los mecanismos
de indizacién contemplados en los contratos sobre
precios y salarios se activan plenamente a comien-
zos de afo. Sin embargo, en los Ultimos afios, la
estacionalidad de la inflacion ha sido més marcada,
como lo sugiere el hecho que entre 1999 y 2001 cerca
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GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica(DANE), célculos
del Banco delaRepliblica.



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)

Mensual Afio corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

I. IPC 0,3 0,4 0,4 7,8 7,7 7,0 9,3 9,2 8,0
Alimentos 0,1 0,3 0,5 6,0 6,7 9,8 4,2 8,2 10,6
Vivienda 0,2 0,4 0,4 4,7 4,7 3,6 8,6 58 3,8
Vestuario 0,2 0,2 (0,2) 2,7 2,5 2,2 4,4 29 33
Salud 13 0,5 0,6 13,9 8,9 9,3 15,7 10,0 10,8
Educacion 1,2 0,9 0,9 12,1 9,2 10,1 12,4 9,5 10,4
Cultura y esparcimiento (4,4) 0,6 (0,0) 1,1 7,6 7,0 n.d. 8,9 11,2
Transporte 1,6 0,6 0,0 15,7 14,2 7,8 18,9 17,2 9,8
Gastos varios 0,5 0.4 0,2 14,4 13,3 71 18,9 15,0 8,9

II. Inflacién basica 1/ 0,4 0,5 0,3 8,5 8,2 5,8 10,7 8,7 7,0
IPC sin aimentos 0,4 0,5 0,3 8,5 8,2 5,8 11,6 9,6 6,9
Ndcleo 2/ 10,5 9,1 7,8
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 9,8 7,5 6,3

1. PP 115 0,8 0,1 10,0 10,2 7,2 10,9 12,9 8,0
Seguin uso o destino econémico

Consumo intermedio 1,3 1,1 (0,2) 8,9 9,4 7,1 10,6 12,8 8,6
Consumo final 1,1 0,7 0,2 9,7 10,6 7,6 91 13,3 7,9
Bienes de capital 3,7 0,1 0,9 16,2 12,2 6,3 20,1 11,7 5,0
Materiales de construccion 1,2 0,7 0,2 10,9 9,9 6,7 14,3 13,3 9,6

Segun procedencia

Producidos y consumidos 0,7 0,8 (0,2) 7,8 9,2 7,8 8,3 13,1 9,1
Importados 3,7 0,6 0,6 16,7 13,1 54 21,2 12,4 4,8
Exportados 3/ 2,7 2,5 1,7 21,0 5,3 (0,2) 30,0 20,7 (8,0)

Segun origen industrial (ClIU)

Agric., Silvic. y pesca (0,4) 1,1 (0,8) 6,4 7,2 8,1 2,5 12,6 6,8
Mineria 0,3 54 (0,1) 28,6 29,7 53 43,1 32,2 3,4
Industria manufacturera 2,0 0,6 0,3 10,6 10,4 7,0 13,2 12,5 8,5

n.d. No disponible.

1/ Corresponde a promedio de los tres indicadores de inflacién bésica calculados por el Banco de la Republica

2/ 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.

3/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e
importados.

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), Tabulados de |PP, IPC y DANE.



del 60% delainflacion del afio se concentré en el pri-
mer trimestre, frente a 35% que se observé en €l
periodo anterior a 1999.

Al finalizar el tercer trimestre, las tres medidas de
inflacion béasi ca que son consideradas més confiables
por el Banco de la Republica (El IPC sin alimentos
6,9%, lainflacién nicleo 7,8% y € IPC sin alimen-
tos primarios, combustibles y servicios publicos
6,3%), mostraron una caida con respecto alos nive-
les alcanzados en el segundo trimestre de este afio.
En consecuencia, el promedio delostresindicadores
cay0 de 7,6% en junio a 7,0% en septiembre. A este
ultimo mes, ninguno de los indicadores utilizados
superaba la inflacién observada o la meta de infla-
cion establecida para 2001. La reduccion gradual de
lainflacion basica es un fendbmeno que se viene pre-
sentando de manera ininterrumpida desde mediados
del afio pasado (Cuadro 1y Gréfico 2).

En los Ultimos 12 meses, la ciudad que acumul 6 un
mayor crecimiento de precios a consumidor fue
Cucuta (10,4%), seguida de Monteria (10,0%) y

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Neiva (9,6%). Por el contrario, las ciudades con
una menor inflacion anual a septiembre fueron
Pasto (7,5%), Manizales (7,5%) y Bogota (7,6%)
(Cuadro 2). Con respecto alainflacion dejunio, en
septiembre lainflacion registré el mayor incremen-
to en la ciudad de Villavicencio, seguida de Neiva
Barranquillay Cucuta.

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)

Mensual Afo corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Total 0,3 0,4 0,4 7,8 7,7 7,0 9,3 9,2 8,0
Bogota 0,0 0,4 0,4 7,9 7,9 6,7 10,4 9,2 7,6
Medellin 0,4 0,5 0,6 8,0 7,2 6,3 9,7 9,2 7,7
Cali 0,7 0,6 0,7 6,4 6,9 7,3 7,2 8,0 8,5
Barranquilla 0,5 0,6 0,1 7,2 7,5 8,2 8,4 10,0 8,8
Bucaramanga 0,6 0,3 (0,0) 8,6 8,8 7,2 9,3 10,3 8,0
Manizales 0,7 0,3 0,3 8,3 7,3 6,6 8,9 9,2 7,5
Pasto 1,4 0,6 0,6 10,6 9,3 6,3 11,9 9,5 7,5
Pereira 1,1 0,3 0,3 9,0 7,5 6,3 10,0 8,8 7,8
Clcuta 0,0 0,3 0,2 8,2 9,5 9,4 10,0 11,3 10,4
Monteria 0,3 0,7 0,3 6,7 9,4 9,6 8,1 11,3 10,0
Neiva 0,7 0,1 (0,2 8,5 7,4 8,5 8,6 7,9 9,6
Cartagena (0,3) 0,2 0,2) 6,4 8,2 8,4 6,9 9,8 8,7
Villavicencio 0,3 0,2 0,4 6,7 7,2 7,6 6,5 8,5 8,2

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Replblica, SGEE.
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2. Comportamiento de los principales componentes

Solo dosgruposdelacanastadel | PC, dimentos(10,6%)
y salud (10,8%), exhibieron mayorestasas de crecimien-
to en sus precios que agquellas observadas en junio pasa-
do. Los demés grupos registraron crecimientos anuaes
en sus preciosiguaes o inferioresalos dejunio.

Durante € tercer trimestre, las principales presiones
inflacionarias provinieron de los precios delos aimen-
tos. Bienes como las hortalizasy legumbres registraron
importantes regjustes en estos Ultimos tres meses, en
parte, como consecuenciade lareduccion estaciona de
su oferta. También se registraron incrementos impor-
tantes en los precios de algunos sustitutos de la carne
como € polloy € pescado. En €l caso delacarne, aun-
gue también se registraron algunos incrementos entre
junio y septiembre, estos fueron mucho més modera-
dos que en trimestres anteriores, tal y como se habia
anticipado en € Informe sobre Inflacion anterior.

La menor presion gercida por € precio de la carne
en el trimestre que acaba de terminar, tiene que ver
con el comportamiento estacional de su oferta, que
se caracteriza por ser abundante en la segunda mitad
del afio. Esta misma explicacion aplica para la re-
duccién en € precio de la papa en este periodo. En
consecuencia, no se esperan incrementos adiciona-
les importantes en los precios de dichos productos
en lo que resta de 2001. Para e proximo afio, sin em-
bargo, si se prevén nuevos incrementos en |os precios
de la carne, superiores a lainflacion total, toda vez
gue lafase de retencion por la cual atraviesalagana-
deriacolombiana (bgjaofertade carne durante aproxi-
madamente dos afos), debe extenderse hasta 2002.

En cuanto ala salud, €l ligero repunte en su inflacion
anual en €l tercer trimestre se concentré en los servi-
cios de salud. A septiembre, lainflacion anual de este
subgrupo fue de 8,6%, 0,4 puntos porcentual es mayor
que la de junio. Por € contrario, la inflacion de las
medicinas continud reduciéndose, probablemente
como consecuencia del menor ritmo de devaluacion.

La inflacion anual de otros grupos como vivienda
(3,8%), educacion (10,4%) y diversion culturay es-
parcimiento (11,2%) no se modificd en los Ultimos

tres meses. No obstante, dentro del grupo vivienda,
los precios del acueducto y el alcantarillado si
jalonaron individualmente la inflacion total en este
periodo. Al igual que acontecié con otros servicios
publicos en trimestres anteriores, en esta oportuni-
dad, los incrementos en los precios del acueducto y
alcantarillado estan asociados con los programas de
desmonte de subsidios y actualizacion de tarifas
gue se vienen adelantando desde hace algunos afios.
En e grupo de vivienda, también conviene mencio-
nar el ligero incremento que registrd la variacion
anual de precios de gastos de ocupacién de vivienda
entre junio y septiembre. Si bien, lainflacion de este
subgrupo sigue siendo muy baja (1,2%), € repunte a
septiembre, € primero en muchos trimestres, puede
estar marcando € fin de la etapa de gjustes minimos
en los precios de los arrendamientos.

A septiembre, grupos como transporte (9,8%) y gas-
tos varios (8,9%) seguian exhibiendo una inflacion
anual superior alapromedio, pero en descenso frente
aladejunio. En € caso de lainflacion de transporte,
su reduccion de cerca de dos puntos porcentuales en
este Ultimo trimestre reflgja la menor variacion en el
precio interno de los combustibles, como consecuen-
ciade lareduccién en la cotizacion internacional del
petréleo y la menor devaluacion.

CuUADRO 3
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION

(TERCER TRIMESTRE DE 2001)

Descripcion Variacion Contribucién
de precios en a lainflacién
e trimestre ——M——
Puntos Porcentaje
Total 0,7 0,7 100,0
Otras hortalizas
y legumbres frescas 27,2 0,1 17,0
Acueducto,
acantarillado y aseo 59 0,1 13,7
Pollo 7,0 0,1 13,0
Otras frutas frescas 11,0 0,1 11,3
Arrendamiento imputado 0,5 0,1 9,0
Otros 0,3 0,3 36,0

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica,
SGEE.



El Cuadro 3 presenta una sintesis de aquellos rubros
gue tuvieron una mayor contribucion en lainflacion
del tercer trimestre.

3. Clasificacion alterna; bienestransables
y no transables

En el Cuadro 4 y Gréfico 3 se recoge la evolucion
anual de precios, de acuerdo con una clasificacién
alterna, la cua divide la canasta del IPC en bienes
transables' y no transables (indexados?, flexibles® y
ciclicos*). Como se observa en €l Grafico 3A, €
hecho més sobresaliente en el tercer trimestre tie-
ne que ver con lareduccién de lainflacion de los
bienes transables, la cual, ademas, convergi6 a la
inflacion total al consumidor por primeravez en mu-
chos trimestres.

Lainflacion de transables se habia situado por encima
de lainflacién al consumidor desde 1999, probable-
mente como consecuenciadel ato ritmo de devalua-
cion experimentado por la economia en los tres afios
anteriores. Sin embargo, lamenor deval uacion apartir
del segundo trimestre de 2001 hizo posible que esta
situacion se revirtiera. Asi, lainflacion anual de los
bienes transables al finalizar el tercer trimestre
(8,0%), fue 1,5 puntos porcentuales inferior a la de
junio de 2001 y 2,7 puntos porcentuales menor que
la de septiembre del afio 2000.

En cuanto alainflacién delos bienes no transabl es,
ésta también se redujo frente ala observada en ju-
nio de este afio y a la de septiembre del anterior.
Dentro de los no transables se destaca el notable
repunte de la inflacion de los ciclicos, lo cual esta
asociado al incremento del precio delacarne deres
(Gréfico 3B). Los precios de los indexados y flexi-
bles, por su parte, continuaron reajustandose a rit-
mos cada vez menores, contribuyendo, de este
modo, areducir lainflacion total.

1 Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, |acteos,
grasas, medicamentos, vehiculos, electrodomésticos, etc.

2 Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios publicos,
educacion, transporte y otros.

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

4 Ciclicos: carnesy sus derivados.
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CUADRO 4

IPC, CLASIFICACION ALTERNA

Descripcion Variacion en afio completo
Sep. 2000 Jun. 2001  Sep. 2001
Total 9,2 72 8,0
Transables 10,7 9,5 8,0
No transables 8,3 7,0 7,9
Indexados 7,7 6,4 6,3
Flexibles 14,4 (2,1) 6,0
Ciclicos 8,3 15,9 18,0

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica,
SGEE.

GRAFICO 3

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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B. fNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Lainflacion anual del productor, medida por el indi-
ce de Precios del Productor (IPP), a septiembre se
situd en 8,0%, igualando €l registro delainflacion al
consumidor. Este nivel deinflacion del productor fue
2,2 puntos porcentuales inferior a la registrada en
junio y menor 4,9 puntos porcentual es con respecto
a laregistrada en septiembre de 2001. La inflacién
anual del IPP viene descendiendo sin interrupcién
desde mayo pasado cuando alcanz6 un nivel de
11,1%, siendo €l registro de septiembre el menor para
un septiembre desde 1970, afio en el cual comenzo
el registro del IPP (Gréfico 4). En lo corrido del afio,
los precios del productor acusaron una variacion de
7,2%, significativamente inferior a registrado en el
mismo periodo del afio pasado (10,2%). Al igual que
con la inflacién anual, la variacion afio corrido del
IPP es la mas baja desde 1970.

Los precios del productor en el tercer trimestre cre-
cieron en 0,5%, un crecimiento muy moderado, de-
rivado del buen comportamiento de los bienes agri-
colasy mineros, cuyos precios descendieron en el
tercer trimestre en -1,2 y -1,8%, respectivamente.
En general este comportamiento obedece a la baja
devaluacion acumulada en el trimestre (1,5%), ala
caida de precios de los principales bienes basicos
gue se comercian internacionalmente y al patrén
estacional de los precios de los productos agrico-
las, los cuales suelen presentar 10s menores gjus-
tes de precios en el tercer trimestre de cada afio.

Segun laclasificacion por procedenciade los bienes, se
destacala caidadurante € tercer trimestre de las varia
ciones anuales de los precios de los bienes importados,
los cuales pasaron de crecer 7,6% en junio a 4,8% en
septiembre. Igualmente, € crecimiento anua delospre-
cios de los hienes producidos y consumidos disminu-
y6, aunque en menor proporcion que losimportados, a
pasar de 11,1% en junio a 9,1% en septiembre.

En la Clasificacion ClIU, la mineria, con una varia-
cién afio completo de (3,4%) fue € grupo con mejor
desempefio, al reducir en 20,1 puntos porcentual es su

GRAFICO 4

INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
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crecimiento anual de precios con respecto al nivel de
junio (23,5%). Este gran desplome se atribuye a la
caida de la variacion anua de los precios del rubro
extraccion de petroleo, a pasar de un crecimiento de
28,0% en junio a 3,8% en septiembre. Por su parte,
los precios de la agricultura y la industria también
moderaron su inflacion anual durante el tercer trimes-
tre. El grupo de laagricultura, silviculturay pescare-
dujo su crecimiento anua de precios en 3,0 puntos
porcentuales, creciendo 6,8% en septiembre frente a
9,8% en junio, mientras los precios de laindustria pa-
saron de crecer 10,0% en junio a8,5% en septiembre.



I

DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Lineamientos de politica monetaria

El buen desempefio de la inflacion permitid que el
Banco de la Republica adelantara varias acciones en-
caminadas a garantizar una amplialiquidez a merca-
do durante el primer semestre del afio. Dentro de ellas
sobresalen: 1) la reduccién de las tasas de interven-
cién del Banco en 50 puntos béasi cos (pb) a comienzos
demarzo, 2) € gustealalineade referencia para aco-
modar lamayor demanda de efectivo que se produjo a
raiz de la modificacion en € impuesto a las transac-
ciones, 3) la ampliacion de los cupos de Repo de li-
quidez para evitar grandes fluctuaciones en las tasas
de interés y para compensar € congelamiento de re-
cursos de la Tesoreria en el Banco de la Republica
Por otra parte, con € proposito de mejorar € sistema
de pagos, se autorizaron Repo adicionales para faci-
litar alos bancos €l cubrimiento de faltantes en sus
cuentas del Banco de la Republica, originados en €l
proceso de compensacién de cheques.

El Banco de la Republica sigui6 con esta linea de
accién durante €l tercer trimestre gracias a que la
inflacion, en este periodo, tuvo un comportamiento
compatible con el cumplimiento delas metas de este
afio (8%) y del proximo (6%). Asi, entre julio y sep-
tiembre, la Junta Directivamodificé lastasas de inter-
vencion en tres ocasiones. El 30 de julio se redujeron
todas las tasas, a excepcion de la tasa lombarda de
contraccion, en 50 pb, el 17 de agosto se bajaron en
100 pb, y el 17 de septiembre se fijé una reduccién
de 50 pb en latasalombarda de expansién, latasade
la subasta de expansion y la tasa subasta de contrac-

19

cion. A finales de septiembre, las tasas se encontraban
en el siguiente nivel: las tasas lombardas de expan-
sién y de contraccion, 13,5% y 7,0%, respectivamen-
te; latasa de la subasta de expansion, 9,5%, y latasa
de la subasta de contraccion en 8,5% (Gréfico 5).

Ademas de lareducciédn de las tasas, en septiembre la
Junta adelanté una estrategia de incremento de la li-
quidez mediante la autorizacion de compras perma-
nentes de titulos TES, habiéndose efectuado $20 mil
millones en septiembre. Adicionalmente, seincrementd
el monto de subastas de opciones paralaacumulacién
de reservas de US$90 millones (m) en el segundo tri-
mestre a US$210 m en € tercer trimestre. De este
monto aprobado, sin embargo, tan solo se gjercieron
US$130 m enjulioy septiembre.

Teniendo en cuenta la demanda de base monetaria
implicitaenlalineadereferenciapresentadaalaJunta
Directivadel Banco delaRepublicael 28 dejunio, y
laevaluacion permanente delas condiciones de of erta

GRAFICO 5
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de la base monetaria, se definieron los cupos de
Repo de expansion y contraccion a un dia durante
julio, agosto y septiembre. En general, la demanda
de los Repo de expansion fue inferior a la de los
cupos aprobados, dado que la demanda de base du-
rante el trimestre se ubico por debajo del nivel dela
linea de referencia. En efecto, en el mesdejulio €l
cupo promedio de Repo de expansion a un dia fue
de $994 miles de millones (mm), en agosto de
$1.039 mmy en septiembre de $685 mm, los cuales
fueron utilizados parcialmente por el mercado en
66%, 71% y 54%, respectivamente. Asi mismo, los
cupos promedio de las subastas de contraccion aun
diaen julio, agosto y septiembre fueron, en su or-
den, de $300 mm, $283 mmy $282 mm, los cuales
se utilizaron en 16%, 65% y 81%, respectivamente.

2. Agregados monetariosy crediticios

A continuacion, se describe el comportamiento de
los agregados monetarios en el tercer trimestre del
ano 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 28 de septiembre se situd en
$9.014 mm. El crecimiento del saldo promedio dela
base en septiembre fue de 11,4%, 4 puntos porcen-
tuales menor que el registrado en junio. Su promedio
movil de orden 20 finalizé 2,3% por debajo del pro-
medio movil delalineadereferencia. Por otra parte,
el promedio movil de orden 45 se situé 2,0% por
debajo del promedio movil de lalinea de referencia
(Gréfico 6). La desviacion de la base respecto a su
linea de referencia durante el trimestre obedecié a
queel crecimiento anual del saldo promedio del efec-
tivoy delareservafueinferior al crecimiento impli-
cito de estos agregados, contemplado en la linea de
referencia de la base monetaria. Especificamente en
septiembre, el crecimiento anual del saldo promedio
del efectivo y de la reserva observado fue 14,9% y
4,5% respectivamente, mientras el crecimiento im-
plicitoenlalineadereferenciaparaelloserade 16,4%
y 9,3%. En el dltimo trimestre ambos agregados re-
dujeron su ritmo de crecimiento (Gréfico 7).

GRAFICO 6
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GRAFICO 7
BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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A lo largo de todo el afio, la base ha reducido gra-
dualmente su ritmo de crecimiento anual. Son varias
las razones que explican este fenémeno. En primer
lugar, un efecto estadistico relacionado con lamayor
preferencia de efectivo en 2000, que gener6 la apli-
cacion del impuesto a las transacciones a finales de
1999 y sus modificaciones posteriores. Estasituacion
determind un ritmo de crecimiento de la base muy
superior a del crecimiento del ingreso nominal en el
afio 2000. En la actualidad, este fendmeno estadisti-
co haido desapareciendo gradualmente. En segundo
lugar, la eliminacion del impuesto a las transaccio-
nes de las cuentas de ahorro menores a $4 m a prin-
cipios de 2001, lo cua estimul6 la demanda de estos
pasivos en detrimento de la demanda de efectivo y
cuentas corrientes. Y, por ultimo, no se puede des-
cartar una menor demanda de efectivo motivo tran-
saccion, que esta asociada a la desaceleracion en €
ritmo de crecimiento econémico.

Parafinaes de este afio, € crecimiento delabase debe
estar retornando nuevamente a niveles més acordes
con el crecimiento esperado del ingreso nominal. La
reduccion delastasasdeinterésalolargodel afioy la
subutilizacién sistemética de los cupos de Repo de
expansion demuestran que € mercado tiene liquidez
abundante y que la desacel eracion de la base obedece
a un menor crecimiento de la demanda de liquidez.

Medios de pago M1

El sddo deM1 € 28 de septiembre cerrd en $13.588 mm.
En este Ultimo mes, latasa de crecimiento anual de
su saldo promedio fue menor que la registrada en
junio al pasar de 10,2% a 7,2%. La desaceleracion
de M1 resulta del menor ritmo de crecimiento del
efectivo, ya comentado, y de la menor tasa de cre-
cimiento de las cuentas corrientes que pasaron de
2,7% enjunio a 1,1% en septiembre (Gréfico 8). El
menor crecimiento de |as cuentas corrientes parece
estar estrechamente ligado ala eliminacion del im-
puesto del tres por mil de las cuentas de ahorro.

M3

El saldo del agregado monetario més amplio deliqui-
dez, M3, sesitud e 28 de septiembre en $63.560 mm
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GRAFICO 8
M1 Y SUS COMPONENTES
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

-5.0

Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01

—_—M1 e Efectivo Ctas. Ctes.

Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

GRAFICO 9
AGREGADO MONETARIO AMPLIADO M3
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(Gréfico 9). La tasa de crecimiento anual del saldo
promedio de M3 aument6 entre junio y septiembre,
pasando de 6,9% a 8,8%. El M3 se ha recuperado
desde comienzos de afio, y en la actualidad exhibe
un crecimiento anual positivo en términos reales, el
primero desde 1998.

Larecuperaciéon de M3 se hadado graciasalaacele-
racion en el crecimiento de |os pasivos sujetos a en-
caje (PSE). En septiembre, estos crecieron aunatasa
anua de 8,4%, superior a la observada tres meses
atras (5,9%). Este comportamiento de los PSE du-
rante el trimestre se debe a mayor ritmo de creci-
miento de las cuentas de ahorro y de los CDT. En
efecto, las cuentas de ahorro en septiembre crecie-



ron 10,4% mientras que en junio lo habian hecho a
5,6%. Por su parte, latasade crecimiento delosCTD
en septiembre fue de 9,1%, 3,7 puntos porcentuales
mayor que laregistrada en junio (gréficos 10 y 11).

Entre junio y septiembre el multiplicador monetario
promedio de M3 aumento, pasando de 6.713 a 6.953.
Este comportamiento se explica por la caida de los co-
eficientes de efectivo y reserva, los cuales pasaron de
0.113y 0.053 en junio 2 0.110 y 0.051 en septiembre
(Gréfico 12).

Laencuesta de expectativas del Banco de la Republi-
ca confirma la apreciacion sobre la amplia disponibi-
lidad de liquidez a lo largo del afio. En la encuesta
efectuadaenjulio, el 56,8,% de |os encuestados con-
sideré que la liquidez en ese momento era alta o
suficiente. Este porcentaje essimilar a que se obtuvo
en encuestas anteriores. Para |os meses siguientes,
los encuestados no esperaban cambios sustanciales
en las condiciones de liquidez (Gréfico 13).

Crédito

El saldo delacarteranetatotal del sistemafinanciero,
en moneda nacional y extranjera, ascendio € 28 de
septiembre a $45.671 mm con crecimiento de -0,5%
anua. Deotrolado, € crecimiento anua del saldo pro-
medio de la cartera bruta nominal (cartera neta mas
provisiones) en moneda nacional para el conjunto de
intermediariosfinancierosen el mesde septiembrefue
mayor que € de junio a pasar de -1,1% a 0,2%. Al
excluir la cartera de | os bancos hipotecarios (resto del
sistema), latasade crecimiento paso de 10,5% a8,3%,
mientras que la cartera de los bancos hipotecarios dis-
minuyo su ritmo de contraccion entrejunio y septiem-
bre, pasando de -16,5% a-11,7% (Gréafico 14).

En términos reales, la cartera bruta en moneda nacio-
nal del sistema financiero registré un menor ritmo de
contraccion en septiembre (-7,2%) con relacion a ob-
servado en junio (-8,4%). Asi mismo, la cartera bruta
de los bancos hipotecarios se contrajo aun menor rit-
mo en septiembre frente al observado tres meses atras,
pasando de -22,6% a-18,2%. La carterade las entida-
des financieras no hipotecarias ha seguido creciendo
en términos reales, aunque durante € Gltimo trimestre

GRAFICO 10
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GRAFIcO 11
PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
Y SUS COMPONENTES
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GRAFICO 12
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GRAFICO 13

GRAFICO 15
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL
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GRAFICO 14
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(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

lo hizo a un menor ritmo (0,3%) que e observado en
junio (2,4%) (Gré&fico 15).

Ladisminucién en €l ritmo de crecimiento de la car-
tera de la banca no hipotecaria puede estar asociada,
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

en parte, aladisminucién en las expectativas de cre-
cimiento econdémico por parte de inversionistas y
consumidores. El menor ritmo de contraccion de la
cartera de la banca hipotecaria, por su parte, parece
obedecer a las nuevas facilidades y mayores subsi-
dios que ha otorgado el gobierno recientemente para
lafinanciacion de vivienda

Por grupos deintermediarios financieros, en septiem-
bre se registrd una caida en la tasa de crecimiento
anual del saldo promedio delacarterano hipotecaria
delas entidades privadasy de la cartera no hipoteca-
riadelasentidades publicas, pasando de 10,8%Y 4,9%
enjunioa9,0%Yy 2,1% en septiembre, respectivamen-
te. Por el contrario, la cartera de la banca hipotecaria
privadadisminuyé su ritmo de contraccion en este mis-
mo periodo pasando de -5,0% a -3,8%. Finalmente,
tal y como ha sucedido desde hace varios meses, la
carterade labanca hipotecaria publicase contrajo este
Ultimo mes, aungque aunatasamenor quelaregistrada
en junio, pasando de -31,4% a -24,8% (Gréfico 16).

Como se ha sefialado en informes anteriores, €l nulo
crecimiento de la cartera ya descrito se sigue expli-
cando, en parte, por €l efecto estadistico asociado con
los retiros de cartera de los balances de |os interme-
diarios financieros®. Para agosto, la cartera bruta no-

5 Estosretiros han sido motivados por laliquidacién de algunas
entidades financieras, el castigo de activos improductivos, las
reducciones por bienes recibidos en pago, la titularizacion y
venta de cartera a entidades por fuera del sistemay las
reliquidaciones de la cartera hipotecaria.



GRAFICO 16
CARTERA NETA TOTAL, MONEDA NACIONAL
(VAR[ACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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A: Banca privadano hipotecaria. B: Banca publicano hipotecaria. C: Banca hipote-
cariaprivada. D: Bancahipotecariapublica.
Fuente: Banco de laRepuiblicay Superintendencia Bancaria.

minal corregidaf por estosretiroscrecié aunatasaanual
de 5,8%, €l mayor en lo corrido del afio (Cuadro 5).

Por Ultimo, en € Gréfico 17 se presenta la tasa de
crecimiento anual de la cartera total por tipo de cré-
dito (comercial, consumo e hipotecario). El ritmo de
crecimiento de las carteras comercial y de consumo,
gue veniaaumentando progresivamente desde febrero
del presente afio, registré una desaceleracion entre
junioy agosto. En efecto, latasade crecimiento dela
cartera comercial paso de 2,8% en junio a 1,2% en
agosto, mientras latasa de crecimiento de la cartera
de consumo paso de 5,2% a 4,7% durante este mis-
mo periodo. Por €l contrario, la cartera hipotecaria
ha registrado tasas de contraccion cada vez meno-
res desde febrero, y entrejunio y agosto su ritmo de
contraccion disminuyo significativamente, pasando
de -11, 8% a-6,4%, respectivamente.

Ademés de una menor demanda, €l lento crecimiento
delacarterapuede obedecer, aunaofertarestringidade
crédito por parte del sistemafinanciero, en respuestaa
las altas primas de riesgo que reclamala actividad de
intermediacion y alaabundante ofertadetitulos TES.
Laencuesta de expectativas del Banco de la Republi-
carefuerza esta apreciacion, en lamedidaen que dgja
enclaro quelosagentes, en unaataproporcion (56,8%

6 Lacarteracorregida corresponde ala cartera brutasi los retiros
sefialados no se hubieran producido.
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GRAFICO 17
TOTAL CARTERA SISTEMA FINANCIERO
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Replblica, SGEE.

en la encuesta de julio) perciben como baja la actual
disponibilidad de crédito. Asi mismo, un buen por-
centgje de dlos (72,9%), espera que hacia los proxi-
mos seis meses, la disponibilidad se mantenga baja o
se reduzca aun mas (Gréfico 18).

3. Tasasdeinterés

Durante €l tercer trimestre, la tasa interbancaria, se
contrajo gradualmente, siguiendo la reduccion de las
tasas deintervencion. Ello fue posible graciasaque e
Banco otorgd una amplia liquidez al mercado que
satisfizo plenamente las necesidades del mismo. A
finales de septiembre, lareduccién erade 2,1 puntos
porcentuales frente al nivel observado a finales de
junioy equivaliaalareduccion en las tasas de inter-
vencion de subastas. El nivel promedio de la tasa
interbancaria en septiembre fue de 9,3%, e menor
desde mayo de 2000 (Grafico 5). En términosreales,
latasainterbancaria promedio del tercer trimestre se
situd en 2,0%, mientras que la de septiembre fue de
1,2%. Estos niveles no sdlo son menores que |os ob-
servados en el segundo trimestre sino que, ademas,
estan entre los mas bajos de los ltimos 10 afios.

Las tasas de interés del mercado también se reduje-
ron, en respuesta a la disminucién de las tasas de
intervenciony alamayor liquidez otorgadapor €l Ban-
co. Sin embargo, su disminucion afinaesdd trimestre
era todavia menor que la observada en la tasa inter-
bancaria. Latasa de captacion promedio medida por la



CUADRO 5

CARTERA BRUTA AJUSTADA DEL SISTEMA FINANCIERO EN MONEDA NACIONAL 1/
(MILLONES DE PESOS)

Periodo Cartera Variacion Cartera Variacién TES Carterabruta  Variacion
bruta 2/ % retirada 3/ % Ley 546 corregida %
M/N M/N
(@) (b) (c) (d)

1999 Dic. 47.230.673 11 7.231.853 73,4 54.462.526 7,0

2000 Ene. 46.107.279 (1,4 7.530.062 64,6 53.637.341 4,5
Feb. 45.444.189 2,7) 7.608.283 60,7 188.984 53.241.456 35
Mar. 44.908.963 (4,3) 7.842.072 56,1 1.009.811 53.760.845 815
Abr. 45.047.163 (3,1 7.735.471 53,8 1.424.182 54.206.815 52
May. 44.330.299 (4,9) 8.533.174 62,7 1.554.655 54.418.128 49
Jun. 44.405.167 (5,7) 8.549.994 56,7 1.606.548 54.561.709 3,8
Jul. 44.396.256 (4,5) 8.358.096 38,0 1.888.354 54.642.705 4,0
Ago. 43.866.250 (4,4) 8.411.890 352 1.875.198 54.153.338 39
Sep. 44.313.825 (5,3 8.800.999 384 1.865.097 54.979.921 34
Oct.4/ 43.722.658 (5,7) 10.274.021 59,2 1.859.460 55.856.139 5,8
Nov. 43.725.868 (7,3) 10.179.676 56,8 1.888.094 55.793.637 3,9
Dic. 44.026.625 (6,8) 10.229.230 41,4 1.879.428 56.135.283 31

2001 Ene. 43.641.768 (5,3 10.150.433 34,8 1.873.579 55.665.780 3,8
Feb. 43.594.076 (4,2) 10.085.970 32,6 1.939.551 55.619.598 4,5
Mar. 43.814.625 (2,4) 10.096.405 28,7 2.210.940 56.121.970 4,4
Abr. 43.550.702 (3.3) 10.437.012 34,9 2.231.097 56.218.810 3,7
May. 43.921.355 (0,9 10.539.444 2815 2.254.746 56.715.545 4,2
Jun. 44.429.267 0,1 10.425.008 219 2.254.775 57.109.050 47
Jul. 44.349.641 (0,2 10.461.405 25,2 2.242.881 57.053.927 4.4
Ago. 44.490.932 1,4 10.566.004 25,6 2.227.388 57.284.324 518

(d) = (a) + (b) + (c).

Nota: A partir de enero de 2000, se reviso |a serie de cartera retirada, debido a nueva informacion del BCH. Adicionalmente, el 7 de diciembre de
2000, la Cooperativa de Grado Superior Coopcentral compro cartera que estaba en administracion por $3.255 millones.

1/ Esta informacién es provisional debido a que algunos rubros se calculan con base en estimaciones, y a que los intermediarios financieros estan
modificando sus estados financieros.

2/ A partir de marzo de 2000, incluye los balances de liquidacién del BCH suministrados por |a Superintendencia Bancaria.

3/ Pararealizar |los ajustes de cartera se tuvieron en cuenta las siguientes caracteristicas:

- Los alivios de cartera hipotecaria no incluyen las cuentas por cobrar del sistema financiero con el gobierno.

- No incluye la cartera en administracién por el Fondo de Garantias de I nstituciones Financieras (Fogafin) de 1999, debido a que la Superintendencia
Bancaria afinales de 1999 cre6 la cuenta 821905, y no se ha reprocesado hacia atrés.

- Seincluye la cartera de |las entidades en liquidacion de la cartera bruta cal culada en esta Subgerencia.

- No seincluye el castigo de |os bienes en dacién de pago.

4] El Gobierno Nacional mediante Decreto 1814 de septiembre 18 de 2000, autorizé a Fogafin para realizar aportes de capital en sociedades
anonimas de natural eza pablica, cuyo objeto principal sealaadquisicion, laadministraciony laenajenacion de activos improductivos de propiedad de
establ ecimientos de crédito de lamismanaturaleza. Por tal motivo, Fogafin cred unaentidad paraeste fin [lamada Central de Inversiones S.A. (CISA)
gue en el mes de octubre realizé la siguiente operacion:

- En diciembre de 2000, Bancafé vendié cartera por $1.153.000 millones, recibiendo como pago bonos Fogafin, pero Bancafé sigue administrando esta
cartera.

- Ademas, en octubre de 2000, Bancafé vendi6 cartera al Fondo Nacional del Café por $33.600 millones.

- En noviembre del mismo afio vendi6 cartera a Finagro por $34.000 millones, recibiendo como pago efectivo.

- En abril de 2001, Bancafé realizé la segunda venta de cartera a CISA por $350.061,9 millones y un fideicomiso por $58.771,6 millones.

- Enjunio de 2001, el Banco Caja Social y el Banco Colmena donaron cartera castigada por valor de $102.352,6 millones a la Fundacién Colmena.
Fuente: Célculos de la Subgerencia de Estudios Econédmicos con base en los balances suministrados por la Superintendencia Bancaria 'y encuestas
telefonicas.
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GRAFICO 18
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GRAFICO 19
TASAS DE INTERES NOMINALES, ACTIVAS Y PASIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

DTF se ubico al cierre de septiembre en 11,9%, 0,8
puntos porcentuales por debajo de la cifra observada a
finales de junio. Por su parte, latasa promedio activa’
del Banco de la Republica cerrd en 18,5%, 0,1 puntos
porcentuales inferior alaregistrada e trimestre inme-
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diatamente anterior, a mismo tiempo que, la tasa acti-
va Banco de la Republica excluyendo los créditos de
tesoreriadisminuyé 0,8 puntos porcentualesa pasar de
23,2% en junio a 22,5% en septiembre (Gré&fico 19).

Durante € tercer trimestre del afio, lastasas de interés
nominales por tipo de colocacion, también exhibieron
descensos. Las mayores disminuciones fueron exhibi-
das por las tasas de colocacién de crédito ordinario,
de consumo y detarjetas de crédito, las cuales dismi-
nuyeron 2,1, 1,7 y 2,0 puntos porcentual es, respecti-
vamente. A septiembrelos niveles de estastasas eran,
en su orden, 21,8%, 32,3% y 34,6%. Latasa de cré-
dito preferencial se mantuvo inalterada en un nivel
de 16,7% (Gréfico 20).

De acuerdo con algunos trabajos econométricos que
estudian |os mecanismos de transmision de la politi-
ca monetaria para Colombia, |a respuesta completa
de laDTF ante cambios en las tasas de intervencion
y en latasainterbancariase daal cabo de dostrimes-
tres?. Por €ello, en la medida en que no cambien las
condiciones econémicas sustancialmente, es de es-
perar que lareduccién delaDTF continle observan-
dose en o que resta del afio.

La menor reduccion de las tasas activas frente a la
DTF se tradujo en un aumento del diferencial de ta-
sas. La diferencia entre la tasa activa del Banco de la
Republicay laDTF, sesitud en 6,6% afinal es de sep-
tiembre, 0,7 puntos porcentuales por encima de la
diferencia registrada al final del segundo trimestre
(Gréfico 21). Por su parte, la diferencia entre latasa
del Banco de la Republica excluyendo los créditos
de tesoreria y la tasa de captacion se incrementd
marginalmente al pasar de 10,5% en junio a10,6% a
finales de septiembre.

En cuanto a las tasas de interés reales de mercado,
éstas tambi én presentaron disminuciones. Latasareal
(ex post) de captacion disminuy6 al pasar de 4,4%

7 Tasatotal del Banco de la Republica: Tasa de interés que in-

cluye las tasas de crédito: consumo, ordinario, preferencial y
de tesoreria ponderadas por el monto total de colocacion.

8 Véase Goémez, Javier (2001), "Forecasting and Policy Analysis
with the Transmission MechanismsModel in Colombia*, Mimeo,
Subgerencia de Estudios Econémicos, Banco de la Republica.



GRAFICO 20
TASAS DE INTERES NOMINAL

POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 21
DIFERENCIA ENTRE TASAS

ACTIVAS Y LA DTF
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 22
TASAS DE INTERES REALES ACTIVA Y PASIVA
(PORCENTAJE)
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en junio pasado a 3,6% al cierre de septiembre. Por
su parte, latasa activareal paso de 9,9% a9,7% en
igual periodo, al mismo tiempo que la tasa activa
real del Banco de la Republica excluyendo los cré-
ditos de tesoreria, disminuyé en 0,8 puntos porcen-
tuales, al situarse a finales de septiembre en 13,4%
(Gréfico 22).

El Gréfico 23 muestracomo ha evolucionado lacurva
de rendimientos de la tasa basica a diferentes plazos
durantelos dltimos cinco trimestres. En lo corrido del
ano, lastasas deinterés atodos los plazos exhibieron
importantes disminuciones. De otro lado, lapendiente
de la curva de rendimientos del tercer trimestre no
presentd modificaciones con respecto a trimestre
anterior. Consecuentemente, a igual que en el infor-
me anterior, no se prevé que e mercado esté antici-
pando cambios significativos en las tasas de interés
nominales para los proximos meses.

Finalmente, otrafuente que brindainformacién acerca
de las expectativas de tasas de interés de | os agentes,
es la encuesta trimestral del Banco de la Republica.
La Ultima encuesta realizada en julio pasado reflgja
gue los agentes esperaban, a diciembre, que laDTF
se ubicara alrededor del 13,0%, tasainferior alaque
estimaban en laencuestade abril (13,6%). Cabe ano-
tar que larealizacién de laencuestafue anterior alas
disminuciones de las tasas de intervencion del Ban-
co delaRepublica, efectuadas entre mediados de ju-
lio y septiembre (Gréfico 24).

4. Tipo de cambio nominal

L atasade cambio nominal cerré el mesde septiembre
en $2.332,2 por ddlar, aproximadamente 33 pesos por
encima del valor registrado a finales de junio. La de-
valuacion anual alcanzo e 5,4%, mientras que en lo
corrido del afio, fue de 4,6% (gréficos 25y 26).

El incremento en los cupos de las opciones put y la
disminucion en las tasas de intervencion por parte
del Banco delaRepublicaconstituyeron medidas que
condujeron, a partir de la Ultima semana del mes de
agosto, a que € tipo de cambio revirtiera la evolu-
cioén revaluacionista observada desde mayo.



GRAFICO 23
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 24
TASA DE INTERES (DTF) OBSERVADA Y EVOLUCION
DE LAS EXPECTATIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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GRAFICO 25

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
(PESOs POR DOLAR)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 26
DEVALUACION NOMINAL ANUAL
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

Durante las dos primeras semanas de septiembre, latasa
de cambio aumentd cerca de 40 pesos, a consecuenciade
lademandadel sector financiero paracubrir posicién pro-
piay adicionalmente, por laincertidumbre generada a
raiz delos atentados terroristas registrados en los Esta-
dos Unidos € 11 de septiembre. No obstante o ante-
rior, a principios de la Gltima semana de septiembre la
monetizacion redizadapor laTesoreriageneré unaapre-
ciacion de $13 pesos en € tipo de cambio.

A partir de octubre, el precio de la divisa estadouni-
dense podriasufrir nuevasreval uaciones, al juzgar por
tres factores importantes: 1) historicamente, €l Ultimo
trimestre del afio es considerado como un periodo
estacionalmente ofrecido por el sector real, 2) las
monetizaciones pendientes del Gobierno Nacional, y
3) losposiblesreintegrosqueredizarael Fondo deAho-
rroy Estabilizacion delalndustriaPetrolera (FAEP)
y Ecopetrol durante los Ultimos tres meses del afio.

Si bien, en lo corrido del afio, €l tipo de cambio ha
permanecido relativamente inmune a la incertidum-
bre externa, en opinién de varios analistaslocales esta
situacion no es sostenible por mucho tiempo. Estefac-
tor podria contrarrestar la tendencia revaluacionista
antes mencionada.

Finalmente, la encuesta de expectativas del Banco
de la Republica redlizada en julio muestra que los
agentes esperan que en diciembre la tasa de cambio



nominal sea de $2.415 por ddlar. De cumplirse esta
prevision, la devaluacién nominal anual seria de
8,3%, menor que la esperada en la encuesta realiza-
daen abril (10,5%) (Gréfico 27).

5. Tipo de cambio real

De acuerdo con latasa de cambio real medida por €l
ITCR1 (1994 = 100), que utiliza el indice de precios
al productor del paisy de sus 20 socios comerciales,
enlo corrido del afio se haobservado unarevaluacién
de 0,5% y para el afio completo una revaluacién de
1,3%. Si seempleael ITCR3 (1994 = 100), que utili-
zael indice de precios a consumidor, se obtiene que
la devaluacién anual de septiembre fue nula, y afio
corrido de 1,7% (graficos 28 y 29).

Latasade cambio real puede desagregarse en doscom-
ponentes, €l interno determinado por larelacion entre
ladevaluacion nominal y lainflacion internasy el ex-
terno determinado por larelacion entre lainflacion y
la devaluacion externas. Por €l lado del componente
externo se registraron presiones deval uacionistas ex-
plicadas por una devaluacién en los paises con los
cuales comercia Colombia menor que la inflacién
externa. Estatendencia, sin embargo, fue contrarres-
tadapor el comportamiento reval uacionistadel com-
ponente interno, el cual estuvo dominado por una
inflacion interna mayor que la devaluacion prome-
dio nominal del peso.

6. Diferencial derentabilidad

En esta seccion se presentaladiferenciaentre laren-
tabilidad externay lainterna. La rentabilidad exter-
na se define como aguella que esperan obtener los
inversionistas locales si deciden invertir en activos
denominados en dolares. Su célcul o se efectliaa par-
tir de la tasa de interés externa de referenciay las
expectativas de devaluacion. Para este gjercicio, se
toman como expectativas de devaluacion, las
devaluaciones implicitas pactadas en los contratos
forward de venta de délares entre 80 y 100 dias rea-
lizados por €l sistema financiero. Como tasa externa
de referencia se tomo6 la tasa de los certificados de
depdsitos a 90 dias de Nueva York. Por dltimo, la
tasainterna de referencia que se utilizo fue laDTF.
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GRAFICO 27
TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA

Y EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS
(PESOS POR DOLAR)
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GRAFICO 28
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,
ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

GRAFICO 29
DEVALUACION REAL ANUAL,
ITCR1 E ITCR3, (1994=100)
(PORCENTAJE)
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En e Grafico 30 se presenta la rentabilidad externa
esperada y la rentabilidad observada de las inversio-
nes internas. Para finales de septiembre, la rentabili-
dad externa esperada fue de 11,1%, inferior alaDTF
en 0,8 puntos porcentuales. Desde principios del afo,
las expectativas de devaluacion reportadas por los
agentes han venido mostrando reducciones, hecho que
ha afectado |arentabilidad externa esperaday favore-
cido las inversiones denominadas en pesos. Para sep-
tiembre, las expectativas de devaluacion anualizadas
en los contratos entre 80 y 100 se situaron en 8,2%,
las menores desde abril pasado. Fueron estas menores
expectativas de devaluacion junto con la répida dis-
minucién de la tasa de interés externa, las que hicie-
ron que la rentabilidad externa se situara por debajo
delainternaapesar delareduccion delaDTF.

7. Precios de activos

A continuacién, se presentan algunas variables que
describen el comportamiento de los precios de algu-
nos activos en Colombia. La primera de ellas, es €l
indice General de la Bolsa de Valores de Colombia
(IGBC), correspondiente al indicador bursatil del
mercado de la Bolsa de Valores de Colombia. Este
indicador mide de manera agregada la evolucién de
los precios de las acciones més representativas del
mercado por medio de una canasta de acciones €le-
gidas en funcion de su rotacion y frecuencia. La ca
nasta de acciones que conforma €l indice se calcula
cada trimestre (Gréfico 31).

Durante€l tercer trimestre de 2001, el comportamien-
to del IGBC puede dividirse en dos periodos; antesy
después de los atentados terroristas ocurridos en los
Estados Unidos. Antesdel 11 de septiembre, el IGBC
venia manteniéndose relativamente estable a fluc-
tuar entre 975 y 1.014 puntos, reflejando, en gran
parte, laestabilidad del mercado derentafija. En ese
periodo, los volimenes transados fueron bajos en
razon de que el mercado colombiano, al igual que €l
de los demés paises emergentes, no logré consoli-
darse como una alternativa atractiva ante la
desaceleracion econémica de los Estados Unidos,
Japén y Europa. Esto también ayudé aque el IGBC
No presentara mayores repuntes.
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GRAFICO 30
RENTABILIDADES INTERNA OBSERVADA

Y EXTERNA ESPERADA
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 31
INDICE GENERAL DE LA BOLSA
DE VALORES DE COLOMBIA
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Fuente: Bolsa de Bogota.

Sin embargo, después de los atentados registrados
en NuevaY ork y Washington y ante el cierre tempo-
ral delaBolsade NuevaYork, el IGBC registré una
caidadrastica en razén de laincertidumbre generada
en el frente econémico y politico internacional.
Analistas locales esperan que en €l corto plazo, y en
la medida en que se restablezca la confianza en los
mercados externos, €l volumen de negociaciones
aumente, dado que los fundamentales de las empre-
sas colombianas son saludables. Esto debera permi-
tir un repunte del IGBC.

Otravariable que brindainformacién acercadel com-
portamiento del precio de los activos es el indice de
precios de vivienda cal culado por Planeacion Nacio-



nal para Bogotay Medellin desde 1994 con periodi-
cidad mensual. En € Gréfico 32 se presentalainfla-
cion delospreciosdeviviendaen Bogotay Medellin
y lainflacion medida por €l IPC. A partir del segun-
do semestre de 1995 lainflacién de los precios de la
vivienda en las dos ciudades es menor que €l incre-
mento de |os precios medido por la canasta del 1PC,
lo cual implica que a partir de ese momento el valor
real de laviviendaen Colombia empezé adisminuir
de manera continua, siendo esta caida mas fuerte en
Bogota que en Medédllin.

Enlo corrido del afio los precios de laviviendaen Bo-
gota han registrado aumentos nominales mayores que
los observados en Meddllin. Es asi, como para agosto,
Ultimo mes para €l cual se dispone de informacién, €
crecimiento anua de los precios de la vivienda en Bo-
gota fue de 3,7%, mientras que en Medellin este conti-
nuod siendo negativo (-1,1%). Estos crecimientos son
similares alos observados en € trimestre anterior y se-
flalan que los precios de la vivienda han seguido
contrayéndose en términos reales.

8. Indicador de condiciones monetarias

Para el tercer trimestre de 2001, la conduccion de la
politicamonetaria sobre lademanda contintia siendo
holgadatal y como lo sugiere latrayectoriadel indi-
cador de condiciones monetarias delademandaagre-
gada, la cual siguio6 situandose por debajo del nivel
del periodo base (1998.01 = 100). En este sentido, la
posicion actual del indicador sugiere que las condi-
ciones monetarias son mas relgjadas que las prevae-
cientesaprincipiosde 1998. Al igual que en € segundo
trimestre, este comportamiento sigue siendo € resul-
tado delareduccion delastasasdeinterésy del efecto
relativo de la devaluacion real (Grafico 33).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

De acuerdo con las Ultimas cifras del DANE sobre €l
PIB, la economia continué expandiéndose a un rit-
mo lento durante el segundo trimestre del afio. A juz-
gar por el comportamiento de diversas variables de
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GRAFICO 32
VARIACION ANUAL DE LOS PRECIOS DE VIVIENDA

EN BOGOTA Y MEDELLIN Y DEL IPC
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 33
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)
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(PORCENTAJE)
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informacion sectorial, este ritmo se mantuvo durante
el tercer trimestre. Parael cuarto, las perspectivas son
menos claras, en gran parte, como consecuencia de
lareduccion en | as expectativas de crecimiento mun-
dial, araiz de los acontecimientos de septiembre en
los Estados Unidos. En la actualidad resulta factible
esperar un crecimiento, paratodo el afio 2001, simi-
lar al observado en € primer semestre del afio®, y
algo inferior a contemplado en la meta revisada de
crecimiento del Gobierno (2,4%).

9 Una presentacion detallada de |os més recientes pronésticos de

crecimiento efectuados por diversos analistas locales y extran-
jeros se encuentra en el recuadro, a final de este informe. En
promedio, el conjunto de estos analistas proyecta un crecimien-
to de 2,1% para 2001 y de 3,0% para 2002.



En el segundo trimestre, el crecimiento anual del PIB
fue de 1,6%, unatasa muy similar ala observada en
€l primer trimestre (1,8%) pero inferior ala del afio
pasado, con lo cual se confirmala desacel eracion del
crecimiento en 2001. Respecto al primer trimestre,
el PIB desestacionalizado a junio crecio en 0,12%,
un hecho positivo s setiene en cuenta que un trimes-
tre atrés se habia contraido.

Al igual quedurante e primer trimestre, en € segundo,
ladebilidad en el crecimiento econémico seexplicapor
€l pobre desempefio de lademandadomésticay delas
exportaciones tradicionales (café y petroleo exclusi-

vamente) (Cuadro 6). En esta oportunidad, también
las exportaciones no tradicional es continuaron siendo
altamente dinamicas y compensaron parcialmente la
debilidad de las otras fuentes de demanda.

A pesar del lento crecimiento de la demanda final en
los primeros seismesesdel afio, éste superd el del PIB,
por lo cual e balance comercia tendié a deteriorase.
Ladiferencia entre oferta domésticay demanda agre-
gada hatenido que suplirse con las importaciones, las
cuales han crecido a un ritmo considerable (16% afio
corrido ajunio) que contrasta con su pobre desempe-
fio en los dos afios anteriores.

CUADRO 6

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

2000 (*) 2001
| I 111 Y Anual I I
Producto interno bruto 17 3,2 Bi5 29 2,8 18 1,6
Importaciones totales 3,6 6,6 8,8 3,9 57 10,9 21,1
Total oferta final 2,0 3,6 43 3,0 3,2 3,2 4.4
Consumo final 1,8 1,1 1,0 0,2 1,0 1,3 1,5
Hogares 2,2 2,6 3,0 2,2 2,6 2,2 1,7
No durables 2,3 15 2,1 (0,3) 1,4 0,2 (0,8)
Semidurables 4,1 7,5 8,6 10,7 7,5 6,7 6,0
Servicios 0,6 1,3 2,1 1,7 1,4 2,3 2,4
Durables 12,0 14,5 6,6 7,5 10,0 8,1 5,6
Gobierno 1,3 (2,2 3.2 3.7 (2,0 0,7) 0,3
Formacion bruta de capital 0,7 23,1 24,6 14,3 14,9 9,5 13,8
Formacion bruta de capital fijo (10,7) (2,1) 4,1 9,5 (0,2) 3,9 12,2
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca (7,1) 2,5 (8,7) (6,0 (4,8) (15,5) 6,4
Maquinaria'y equipo (15,2) (4,8) 13,6 18,5 1,9 17,2 36,1
Equipo de transporte (5,8) 10,3 3,6 0,3 1,9 30,4 33,0
Edificaciones (20,2) (10,2) 8.8 12,2 (35 9,2 14,8
Obras civiles (0,6) 3,7 (4,8) 4,2 0,6 (12,7) (9,8)
Servicios (3,6 (0,4) 0,9 3.9 0,1 0,0 0.8
Variacion de existencias (746,1) (235,0) (336,7) 111,2 (482,3) 60,7 25,9
Subtotal: demanda final interna 1,7 3,8 3,8 2,0 2,8 2,4 3,2
Exportaciones totales 3,8 2,9 6,8 8,2 55 7,1 12,5
Total demanda final 2,0 3,6 43 3,0 3,2 3,2 4,7

(*) Variacion de variables flujo.
Fuente: DANE.
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Por ramas de produccién, durante el segundo trimes-
tred crecimiento fue mediocreparalamayoriadeédlas,
incluyendo la industria. Tan solo la construccion pri-
vada sobresale por su ato ritmo de crecimiento, aun-
que debe sefia arse que esto obedece, en gran parte, d
muy bajo nivel con el cua se compara la produccion
sectoria de esteafo. Al igual queen el primer trimes-
tre, el sector de minas, por la decreciente produccion
de petréleo, y las ramas asociadas con € gasto publi-
co como son la construccion de obras civiles y la de
servicios del gobierno, exhibieron crecimientos muy
bajos o0 negativos. De igual manera la industria tuvo
un muy ma desempefio, con un crecimiento mucho

menor que el de otros trimestres, lo cual obedece ala
contraccion de la produccién asociadacon €l procesa-
miento de carne y de alimentos. Durante €l segundo
trimestre, € PIB agropecuario también se contrgjo; esta
vez como consecuencia de lareduccion de la produc-
cioén cafetera, principalmente (Cuadro 7).

Varios de los factores que explicaron € lento creci-
miento a comienzos de afio, y que seidentificaron en
informes anteriores, se mantuvieron durante € segundo
y tercer trimestres. Ta es e caso del bgo nivel de con-
fianza de los consumidores ante | as altas tasas de des-
empleo y lainestabilidad laboral; de la reduccién en

CUADRO 7

PIB TRIMESTRAL POR RAMAS DE ACTIVIDAD - SERIES DESESTACIONALIZADAS
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Ramasdeactividad 2000 2001
I Il IV Anual | I

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1,17 7,21 4,00 8,50 5,18 3,16 (0,26)

Café sin tostar no descafeinado (16,78) 29,63 (8,45) 35,52 6,92 20,45 (11,64)

Animales vivos y productos animales 4,41 0,60 4,21 1,30 2,61 (1,95) (1,84)

Productos de silvicultura

y extraccion de madera 1,90 4,87 1,09 0,56 2,09 0,58 (4,99)
Explotacion de minas y canteras (1,16) (7,74) (7,34) (5,53) (5,45) (4,41) 0,73
Electricidad, gasy agua 4,98 1,83 0,68 1,79 2,30 1,22 3,07
Industria manufacturera 8,52 11,26 13,06 6,81 9,88 2,37 0,33

Carney pescado 8,05 0,86 7,86 1,99 4,61 (2,42) (4,02)

Azlcar 3,61 0,78 (1,48) 0,72 0,89 (0,79) (11,24)

Bebidas (0,56) (1,95) (5,19) 0,02 (1,95) (10,25) (5,30)
Construccion (7,23) (2,10) (0,17) 5,97 (1,06) (3,48) 0,34

Trabajos de construccion

y construcciones y edificaciones (14,80) (9,14) 5,78 8,02 (3,04) 8,96 14,16

Trabajos y obras de ingenieria civil (0,69) 3,76 (4,91) 4,32 0,58 (12,68) (9,72)
Comercio, reparacion, restaurantesy hoteles 1,57 6,37 7,65 4,72 5,06 3,94 1,87
Transporte, almacenamiento
y comunicacion 3,48 3,85 3,91 3,20 3,61 2,07 2,26
Establecimientos financieros,
seguros e inmuebles (1,58) 0,01 1,16 (0,61) (0,26) 1,10 (0,65)
Servicios sociales, comunalesy personales 0,64 (1,91) (1,28) (1,59) (1,05) (0,22) 0,67

Servicios del gobierno 1,44 (2,19) (1,62) (2,15) (1,15) (0,69) 0,26
Producto interno bruto 1,70 3,16 3,54 2,86 2,81 1,79 1,55

Fuente: DANE.
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€l ritmo de crecimiento mundial y particularmente de
la economia americana; de la incertidumbre que ro-
dea€l proceso depaz y que desestimulalainversiony
el consumo; de los problemas de orden publico que
han conducido a que algunos mercados regionales
gueden desconectados del resto del mercado nacio-
nal, y del nerviosismo que actualmente reina en los
mercados internacional es de capital como consecuen-
cia de los problemas que enfrentan varias economias
emergentes (al respecto, véase Capitulo 111).

Sinembargo, algunosdeloschoquesnegativosdeoferta
que habian frenado € crecimiento acomienzos del afio
han desaparecido para € segundo y tercer trimestres.
El caso més significativo es la recuperacion de la pro-
duccién de petréleo en Cafio Limoén. De acuerdo con
Ecopetrol, la extraccidn de crudo en este campo have-
nido en aumento desde finales del segundo trimestre.
Entre julio y septiembre, por gemplo, la extraccion de
petroleo de este campo fue de 100 mil barriles por dia
(MBD) en promedio, sustancialmente mayor queladel
trimestre anterior y que la del tercer trimestre de 2000.
Esta circunstancia debe ayudar a crecimiento, particu-
larmente durante € segundo semestre del afio™.

Después de los atentados terroristas en los Estados
Unidos, todos los factores externos adversos ya se-
fialados se han reforzado. Para el caso colombiano,
ademas de la muy probable recesion que debera en-
frentar la economia americana en los préximos me-
ses hay que tener en cuenta el posible debilitamiento
delaeconomiavenezolanaaraiz delos menores pre-
cios esperados para € petréleo. Este riesgo, que ya
se ha venido haciendo evidente a través de una ace-
leracién en la devaluacion del bolivar, seguramente
tendria efectos importantes sobre la dinamica de las
exportaciones no tradicionalesy, por esta via, sobre
el crecimiento del PIB.

Por todo lo anterior, no resulta factible esperar una
aceleracion significativa del crecimiento econémico

10 Durante las primeras semanas de octubre, nuevamente se detuvo
la extraccion de crudo de Cafio Limén por problemas de orden
publico, por lo que estacircunstanciafavorable parael crecimiento
podria no volver a presentarse en el cuarto trimestre.
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en los préximos meses. Aln asi, tampoco se prevé
una desacel eracion significativa adicional del cre-
cimiento en el segundo semestre de este afio sobre
|a base de que |a demanda doméstica puede mante-
ner su actual ritmo de expansién por inercia, por
algunos meses mas. Ademas, las exportaciones to-
davia no representan un componente importante de
la demanda final, por lo que el efecto del menor
crecimiento mundial se concentrarainicialmente en
el desempefio industrial y sdlo con rezago en el res-
to de la economialocal.

Los factores externos si deberan jugar un papel mas
importante en la determinacion del crecimiento para
€l proximo afo. Laposibilidad de recuperar mayores
tasas de crecimiento para 2002 dependera de qué tan
profunda sea la desaceleracion global y en particu-
lar, qué tan duradera sea la eventual recesion en los
Estados Unidos y qué tan solido sea el comporta-
miento de la economia venezolana.

Sin embargo, la suerte de la economia colombiana
en el proximo afio seguird también estando estre-
chamente ligada a factores internos. En particular a
aquellos que determinen el estado de animo de inver-
sionistas locales y externos, tales como el progreso
del proceso de paz y €l éxito del programa de gjuste,
incluido el avance que se realice en la aprobacion y
gjecucion de las reformas estructurales contempla-
dasenédl.Y, finalmente, en laevolucion delatasade
interés, hasta la fecha, e comportamiento favorable
de lainflacién ha permitido al Banco de la Republi-
ca mantener una estrategia de politica que favorece
el crecimiento del proximo afio al permitirle reducir,
de manerasignificativa, sustasas deinterés de inter-
vencion, contribuyendo a la disminucion de toda la
estructura de tasa de interés de mercado.

2. El tercer trimestre de 2001

Los datos mas recientes sugieren que la economia
continud creciendo aun ritmo lento durante el tercer
trimestre, similar al observado en los dos trimestres
anteriores. Algunosindicadores sectoriales sobre los
cuales se dispone de informacion parcial para este
periodo, como laproduccion de petréleo y lademan-
da de energia €eléctrica, incluso podrian sugerir una



ligera aceleracion en este ritmo. Sin embargo, para
confirmar esta apreciacion se requiere conocer los
datos de septiembre, en vista de que los aconteci-
mientos externos pudieron haber golpeado seriamente
el crecimiento en sectores especificos.

Entre junio y agosto de 2001 |as exportaciones no tra-
dicionales continuaron siendo la principal fuente de
crecimiento, especialmente en lo que corresponde al
sector industrial. Parael acumulado de los Ultimos 12
meses a agosto, el crecimiento de las exportaciones
no tradicionales totales fue de 15,7% respecto aigual
periodo del afio anterior, en tanto que el de las expor-
taciones no tradicionales industriales fue de 19,1%
(Gréfico 34). Dicho ritmo de crecimiento es ligera-
mente inferior a observado al finalizar el segundo tri-
mestre, a raiz de un desempefio menos favorable de
las exportaciones en este Ultimo mes. Este menor cre-
cimiento puede obedecer, tanto a una menor base de
comparacion el afio pasado y en este sentido es tran-
sitorio, como a un posible quiebre en las tendencias
de crecimiento de largo plazo de este agregado araiz
de la desacel eracion de la economia mundial.

Durantelosmesesdejulioy agosto si se haobservado
una desaceleracion de las exportaciones no tradicio-
nalesdirigidasa mercado americano (Gréfico 35). Esta
situacion ha estado motivada en gran parte por un de-
crecimiento delas exportaciones no tradicionales agri-
colas, encabezadas por las exportacionesdeflores. Sin
embargo, también se observaun comportamientoirre-
gular en las exportaciones no tradicionales industria-
les y una contraccion de las exportaciones de cuero,
textiles e industria quimica (principalmente) desde
hace varios meses, dos componentes importantes en
este agregado. Es de esperar que durante septiembre,
las exportaciones no tradicionales hacia los Estados
Unidos se hayan resentido nuevamente, como conse-
cuencia de la pardlisis transitoria en € transporte aé-
reo de mercancias hacia ese pais.

Por su parte, las exportaciones no tradicionales di-
rigidas a los otros dos mas importantes socios co-
merciales del pais, Venezuela y Ecuador, seguian
creciendo a un ritmo saludable en agosto (graficos
36y 37). Laligeradisminucién en el ritmo de cre-
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GRAFICO 34
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES

NO TRADICIONALES
ACUMULADAS ULTIMOS 12 MESES
(DATOS A AGOSTO)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 35
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A USA
(DATOS A AGOSTO)
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

cimiento anual que puede haberse presentado en los
ultimos meses parece obedecer exclusivamente afe-
némenos estadisticos relacionados con el hecho de
comparar con una base mas alta, pues en términos
de valor no se ha detectado una disminucion.

Buena parte de las ventas a estos paises han sido im-
pulsadas por exportaciones altamente elésticas al in-
greso como son las del sector automotor, lo que las
hace especialmente vulnerables a menores expecta-
tivas de crecimiento. Es por €llo, que una eventual
desacel eraci 6n de ambas economias como consecuen-
cia de los acontecimientos externos recientesy de la
destorcidade los precios del petréleo, puede acarrear
efectos adversos en el crecimiento industrial co-



GRAFICO 36
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A VENEZUELA

(DATOS A AGOSTO)
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 37
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A ECUADOR
(DATOS A AGOSTO)
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 38
CRECIMIENTO ANUAL DEL iNDICE DE PRODUCCION
REAL DE LA INDUSTRIA ANO CORRIDO
(CIFRAS A AGOSTO DE 2001)
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Fuente: ANDI y DANE.
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lombiano de un grado dificil de estimar en laactuali-
dad. Noticias recientes como las de una contraccién
delas ventas de automéviles en Venezuelaen los Ul-
timos meses pueden estar anticipando un quiebre en
las tendencias de crecimiento de las exportaciones
colombianas a dicho mercado. A |o anterior se suma
lainestabilidad cambiaria reciente en €l vecino pais.

El dinamismo de la demanda externa ha permitido
gue la produccion industrial continle creciendo du-
rante el tercer trimestre, compensando parcia mente
la debilidad de la demanda interna. La informacién
de la ANDI a agosto, sefidla que la produccion in-
dustrial (excluidatrillade café) acumuladaaeste mes
crecié a unatasa anual de 3,5%, lacual es similar a
laregistradaen junio (3,6%) einclusive superior ala
de julio (2,9%) (Gréfico 38). Los resultados del
DANE para ese mismo mes no fueron tan alentado-
res, sin embargo, laindustria continuaba exhibiendo
crecimientos positivos de 1,9% afio corrido de acuer-
do con el indicador de esaentidad. Como lo sefidala
informacion de laANDI, este crecimiento ha estado
sostenido basicamente por |as ventas externas, pues
las ventas internas han continuado contrayéndose.

Respecto al posible comportamiento de la produccién
industrial en septiembre y meses venideros, 10s
indicadores de la Encuesta de Opinion Empresarial
(EOE) de agosto sobre existencias y pedidos no anti-
cipan quiebresimportantes en las tendencias de creci-
miento. El indicador de existencias continué
incrementandose en julio y agosto, lo cual podria an-
ticipar unaacumulacion involuntaria de inventarios y
en este sentido esunamalanoticiaparael crecimiento
de los préximos meses; pero también puede estar re-
flgjando, en parte, el aprovisionamiento normal que
efectlia la industria en este periodo para atender la
mayor demanda de fin de afio. Por su parte, €l indica-
dor de pedidos repunt6 en julio y agosto, aungue debe
reconocerse que lo hizo de maneramuy timidatenien-
do en cuentala época del afio (Gréfico 39).

De otro lado, la valoracion que hacen los empresarios
del sector manufacturero sobre la situacion econémi-
ca hoy y a seis meses tuvo una ligera recuperacion
en julio y agosto, tal y como lo muestra el com-



portamiento del clima de los negocios (Gréfico 40).
Sin embargo, alin se mantienen en niveles inferio-
res alos registrados para buena parte del afio ante-
rior, reflejando la incertidumbre que existia sobre
la solidez de la economia.

Otrosindicadores del sector real como laenergiael éc-
trica, las ventas financiadas con tarjetas de crédito y
las importaciones no han mostrado cambios impor-
tantes en sus tendencias de crecimiento durante €l
tercer trimestre respecto a los dos primeros trimes-
tres del afio. En el caso del consumo de energia el éc-
trica, con cifras provisionales, su crecimiento anual
promedio delostres Ultimos mesesfue de 2,8%, algo
superior a del trimestre anterior (1,8%) (Gréfico 41).
L as ventas mensual esfinanciadas con tarjetas de cré-
dito, por su parte, siguieron creciendo en agosto a
unatasaanua parael acumulado a12 mesesde 9,3%,
similar aladejunio (9,2%) (Gréfico 42). Finamente,
las importaciones de todo tipo de bienes continuaron
exhibiendo tasas de crecimiento anual significativas
durante julio (Grafico 43).

Igualmente, sectores como €l de la construccion pri-
vada que iniciaron su recuperacion en el primer se-
mestre de este afio (Cuadro 7), aparentemente han
seguido creciendo a un buen ritmo durante €l tercer
trimestre, tal y como lo sugieren algunosindicadores
sectoriales como son las transaccionesinmobiliarias,
los préstamos hipotecarios y las licencias de cons-
truccion aprobadas.

3. Consumo

Delostres grandes componentes de lademandatotal
(consumo, inversién y exportaciones), € consumo
es el que ha presentado, en lo corrido del afio, las
mas bajas tasas de crecimiento, explicando buena
parte del lento ritmo de expansion econdémicadel Ul-
timo afio y medio.

De acuerdo con el DANE, el crecimiento anual del
consumo durante el segundo trimestre fue de 1,5%,
una tasa ligeramente mayor que la observada en
los trimestres anteriores. La aceleracion en el cre-
cimiento de este agregado en los Ultimos trimes-

GRAFICO 39
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

(BALANCES - CIFRAS A AGOSTO DE 2001)
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Fuente: SGEE, con base en cifras de |a encuesta de opinién empresarial
(EOE) de Fedesarrollo.

GRAFICO 40
CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A AGOSTO DE 2001)
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Fedesarrollo.

GRAFICO 41
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL
DE ENERGIA Y DE ENERGIA + GAS
(INDUSTRIAL Y RESIDENCIAL) EN MUTB / Dia
(PORCENTAUJE)
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37



GRAFICO 42
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS VENTAS EFECTUADAS

CON TARJETAS DE CRéDlTO, TOTAL SISTEMA
ACUMULADAS A 12 MESES (CIFRAS A AGOSTO)
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GRAFICO 43
CRECIMIENTO ANUAL DE IMPORTACIONES TOTALES
ACUMULADAS A 12 MESES (CIFRAS A JULIO)
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Fuente: Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), manifiestos.

GRAFICO 44
CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
DE BIENES DE CONSUMO
ACUMULADAS A 12 MESES (CIFRAS A JULIO)
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tres ha sido posible gracias a un mejor desempefio
en el consumo del gobierno, todavez que el consumo
de hogares ha tendido ha desacelerarse (Cuadro 6).
De todas maneras, a junio, €l consumo de hogares
continuaba creciendo a tasas anual es superiores a
las del consumo del gobierno, con lo cual seguia
siendo el principal jalonador de este tipo de deman-
day, en general, del PIB.

Respecto al consumo de hogares, conviene men-
cionar que su lento crecimiento hadescansado fun-
damentalmente en el muy pobre desempefio del
consumo de bienes no durables. Desde mediados
del afio pasado esta demanda ha crecido muy por
debajo del crecimiento del consumo total y a tasas
cada vez menores, habiéndose incluso contraido en
el segundo trimestre en 0,8% anual . Este comporta-
miento contrasta fuertemente con el del consumo
de bienes durables y semidurables por parte de los
hogares, e incluso con el de consumo de servicios,
cuyas tendencias de crecimiento no han cambiado
sustancialmente en el Gltimo afo, habiendo sido
sisteméticamente superiores a las del agregado. En
particular, en el caso del consumo de bienesdurables
y semidurables, el comportamiento ha sido espe-
cialmente dinamico en los Ultimos trimestres, con
tasas de crecimiento anual superiores al 5,0%, aun-
gue en descenso (Cuadro 6).

Parael tercer trimestre no se anticipan cambios sus-
tanciales en las tendencias de crecimiento del con-
sumo. En el caso del consumo de hogares, las altas
tasas de desempleo y lainestabilidad del ambiente
laboral araiz delaincertidumbre econémica, no per-
miten esperar un ritmo de crecimiento mucho ma-
yor gue €l observado hasta la fecha.

Aun asi, el comportamiento de algunos indicadores
permite confiar en una evolucion ligeramente mas
favorable para el tercer trimestre. Es el caso de las
ventas financiadas con tarjetas de crédito, cuyo creci-
miento en julio y agosto no difiere mucho del de los
meses pasados tal y como se menciond anteriormen-
te. De igual manera, las importaciones de bienes de
consumo, tanto durable como no durable, han man-
tenido una buena dinamica a lo largo del afio y en
particular en julio, Ultimo mes para el cual se dispo-
ne de informacion (Grafico 44).



4. Inversion

Durante €l segundo trimestre, lainversién volvi6 aser
el componente mas dindmico de la demanda. En esta
oportunidad, su crecimiento anual fue de 13,8%, una
cifrasuperior alayabuenadel primer trimestre (9,5%)
y que ademés se da sobre lainversién recuperada del
segundo trimestre del afio anterior (Cuadro 6).

Al igua queen € primer trimestre, € crecimiento dela
inversion ajunio volvio adescansar exclusvamente en
la inversién privada. La inversién plblica no parece
haber registrado un buen desempefio como lo sugiere
la contraccién en € gasto en obras publicas. Ademés
del buen comportamiento de la inversion privada, en
estaoportunidad también sobresalelavariacion deexis-
tencias, con un crecimiento anual del orden del 25,9%.
Larecuperacion delos inventarios en este afio, sn em-
bargo, no compensa todavia la fuerte contraccién del
afio pasado, por lo que sus niveles deben seguir estando
muy por debgjo de |os de afios anteriores.

Para el tercer trimestre, la sola reconstitucion de
inventarios deberia favorecer el desempefio de esta
demanda. Por otro lado, para €l tercer trimestre, €l
buen comportamiento de las importaciones de bie-
nes de capital sugiere que la inversion siguid cre-
ciendo a tasas similares a las del primer semestre
(Gréfico 45). Sin embargo, la mayor incertidumbre
gue caracteriza €l actual ambiente econdémico como
consecuencia de |os factores adversos mencionados

GRAFICO 45
CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
DE BIENES DE CAPITAL E INTERMEDIOS
ACUMULADAS A 12 MESES (CIFRAS A JULIO)
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anteriormente, hacen prever un menor ritmo de cre-
cimiento para este agregado en el cuarto trimestre de
este afio y durante el préximo.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salariosindustriales

A julio de 2001, €l ritmo de agjuste de los salarios
nominales del sector industrial continué disminu-
yendo. Para este mes, la variacién anual promedio
de los ultimos 12 meses de los salarios nominal es
para el conjunto de trabajadores del sector fue de
10,4%, inferior a la observada tres meses atrés
(12,2%). Frente a julio del afio anterior, la reduc-
cion en los reajustes de los salarios nominal es este
ano es de mas de cuatro puntos porcentuales, muy
superior alainflacion. Gracias a ello los regjustes
reales también se han desacelerado de manera im-
portante (gréficos 46 y 47).

Tal y como viene sucediendo desde hace mas de un
ano, en los ultimos meses la reduccion en el ritmo
de agjustes salariales también se dio a nivel de las
prestaciones pagadas a los trabajadores del sector
industrial. Una vez incorporado este componente,
la remuneracion total (salarios + prestaciones) se
ha reajustado a tasas mas acordes con €l ritmo de
inflacion. A julio, lavariacién anual de la remune-
racion promedio de los Ultimos 12 meses fue de
9,5%, inferior ala de tres meses atras (10,7%) y a
lade julio de 2000 (12,7%).

A diferencia de lo que sucede con los salarios, los
cuales se han agjustado a tasas similares tanto para
obreros como para empleados, en el caso de las re-
muneraciones, |0s reajustes nominales son mucho
mayores para obreros (11,8% en julio) que para em-
pleados (8,5%). De acuerdo con la muestra mensual
manufacturera, esta diferencia se explica porque los
obrerosdelaindustriahan logrado preservar los gjus-
tes en sus prestaciones con mayor efectividad que
los empleados, hecho que quizatiene que ver con €l
mayor grado de sindicalizacion del primer grupo de
trabajadores frente a segundo.



GRAFICO 46
CRECIMIENTO ANUAL DEL SALARIO NOMINAL

INDUSTRIAL, PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
(CIFRAS A JULIO DE 2001)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

GRAFICO 47
CRECIMIENTO ANUAL DEL SALARIO REAL
INDUSTRIAL, PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
(CIFRAS A JULIO DE 2001)
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GRAFICO 48
CRECIMIENTO ANUAL DEL COSTO LABORAL

UNITARIO NOMINAL PARA OBREROS DEL SECTOR
INDUSTRIAL (CIFRAS A JULIO DE 2001)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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A lolargo detodo € afio, lareduccién en el ritmo de
gjuste de los salarios industriales no se ha traducido
en una reduccion de los costos laborales por unidad
de producto, ajuzgar por € comportamiento del Costo
Laboral Unitario (CLU). Como se sabe, el CLU tie-
ne en cuenta los cambios en |os costos |aborales una
vez se descuentan los cambios en la productividad
del trabajo. En €l afio, los cambios en la productivi-
dad implicita han sido nulos o negativos, por lo que
las variaciones en |os salarios nominales han signifi-
cado incrementos en |os costos laborales de lamisma
0 de mayor magnitud.

Lasituacion no cambi6 en lo Ultimos tres meses ter-
minados en julio, periodo durante el cual los CLU
registraron una variacién anual promedio de 10,0%
aproximadamente (Gréfico 48). Esta cifra es superior
alainflacién de los bienes manufactureros observada
afinales dd tercer trimestre™, lo cual sugiere que los
costos laborales se estén incrementando a un ritmo
mayor que € delos precios de los bienes ofrecidos por
las empresas del sector, con la consiguiente reduccién
desusmargenesdeganancia. Si d CLU sigueincremen-
tandose a este ritmo, se pueden generar presiones
inflacionarias en la industria para e préximo afio, ya
que los empresarios del sector podrian intentar recupe-
rar susnivelesderentabilidad g ustando sus precios muy
por encima de la meta de inflacion del 6%.

2. Empleo

Durante el tercer trimestre no se han observado cam-
bios sustanciales en lasituacion del empleo en el pais.
En estos Ultimos meses |a tasa de desempleo urbano
ha seguido fluctuando en torno a 18,0%, por encima
delo observado €l afio pasado. En particular, en agos-
to, latasa de desempleo paralas 13 principales areas
urbanas fue de 18,1%, superior a la observada en
agosto del afio anterior (17,2%), pero inferior alade
junio (18,6%). Para el total nacional, latasa de des-
empleo fue de 14,6%, también menor que la obser-
vada en junio de este afio (15,1%).

Entrefinales del segundoy tercer trimestres general -
mente cabe esperar una reduccién en las tasas de

% Lavariaciéon anua del IPP para manufacturas fue de 8,5% en
septiembre de 2001.



desempl eo, todavez que la poblaci 6n econdémicamen-
te activa (PEA) tiende a reducirse con la reanudacion
de actividades escolares y la demanda de trabajo sue-
le aumentar a la par con la produccién destinada a
atender las mayores ventas de fin de afio. Es por esto
gue las menores tasas de desempleo en €l tercer tri-
mestre no deben ser interpretadas como un mejora-
miento en las condiciones de empleo.

Por € lado delaofertade trabajo, € menor nivel acan-
zado por latasaglobal de participacion (TGP) end afio
corrido frente a afio anterior, sugiere que € ritmo con
el cua ésta se estaba expandiendo ha disminuido. En
agosto, € nivel de este indicador fue 63,6%, mientras
gue en agosto del afio pasado era de 63,9%. Aln asi, a
finales del segundo trimestre y comienzos del tercero
se present6 un ligero repunte en la TGP que coincide
con € receso estudiantil de mediados de afio.

Finalmente, el empleo para las 13 principales ciu-
dades, tal y como lo mide la encuesta continua de
hogares (ECH) se increment6é nuevamente en julio
y agosto respecto a igual periodo del afio anterior
en cerca de 65 mil nuevos puestos de trabajo. Si
bien, de acuerdo con este indicador, el empleo ur-
bano se ha incrementado continuamente a lo largo
del afio, el volumen a cual lo ha venido haciendo,
ha disminuido de manera preocupante (Grafico 49).

El lento crecimiento econdmico esperado paralo que
resta de este afio y para el préximo no permiten ser
muy optimistas acerca de un mejoramiento sustan-
cia enlosniveles de empleo. Laencuesta de expecta-
tivasdejulio, efectuada por € Banco delaRepublica,
daindicios en estadireccion. De acuerdo con €ella, €l
84,0% de los encuestados piensa mantener o redu-
cir su planta de personal en el corto plazo (entre
tresy seis meses), mientras que el 85,0% piensa ha-
cer lo mismo en €l largo plazo (de 6 meses a 1 afio)
(Gréfico 50). Estos porcentajes son similares a los
gue se obtuvieron en encuestas pasadas.

3. Pactos de incremento salarial

El Cuadro 8 contienelascifrasdel Ministerio de Traba-
joy Seguridad Socia sobre los incrementos salariales
pactados a uno y dos afios.
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GRAFICO 49
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS

EN LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES
(MILES DE OCUPADOS)
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Fuente: DANE, Encuesta Continua de Hogares (ECH).

GRAFICO 50
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS
EMPRESAS EN EL CORTO Y EL MEDIANO PLAZOS
(PORCENTAJE)
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Laparte superior del Cuadro 8 presentael porcentaje
de trabajadores beneficiados por negociaciones de
incremento salarial a un afio, realizadas entre enero
y septiembre de 2001. Se observa que el 8,2% de los
trabajadores beneficiados con los pactos firmados
logro incrementos menores que el 8,75%, y el 25,5%
incrementos iguales al 8,75%; el 60,9% dentro del
rango comprendido entre el 8,8% y el 11,0%. Ape-
nas el 5,4% de | os beneficiados pact6 por encimadel
11,0%. De esta forma, €l 33,7% de los trabajadores
obtuvo incrementos salariales a un afio por debajo
del 8,8%, porcentaje menor que el reportado a fina-
les del segundo trimestre (38,4%) y al de finales del
primer trimestre (45,6%). Esto resulta sorprendente



CUADRO 8
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-SEPTIEMBRE DE 2001)

GRAFICO 51
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS
EMPRESAS EN EL CORTO Y EL MEDIANO PLAZOS
(PORCENTAJE)
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dado que la inflacion ha venido cayendo continua-
mente en €l transcurso del afio y el desempleo sigue
siendo muy alto.

Laparteinferior del Cuadro 8 registrael porcenta-
je de trabajadores beneficiados con pactos de in-
cremento salarial a dos afos, realizados entre ene-
roy septiembre del presente afio. En lo corrido del
afo, la mayoria de |los trabajadores habia pactado
incrementos salariales para 2003, dentro del rango
[IPC—IPC + 2,5] (78,6%). La concentracién de pac-
tos en este rango es muy similar ala de junio, pero
inferior aladel primer trimestre (88,1%). Finalmen-
te, cabe anotar que el porcentaje de trabajadores con
aumentos por debajo del 10,0% fue de 15,0%,
significativamente mayor que el observado acomien-
zos del afo, lo que puede sefidar que las expectati-
vas de inflacion se estédn consolidando en niveles de
un digito.

Los resultados de la encuesta de expectativas del
Banco de la Republica realizada en julio, también
muestran que el mercado laboral ha disminuido sus
expectativas de inflacién paraeste afio y el proximo.
En la encuesta de julio, los encuestados tenian ex-
pectativas deincremento salarial de9,2%Yy 8,7% para
2001y 2002, respectivamente. Estas expectativas son
menores que las registradas a comienzos de afio y
gue eran de 9,6% para este afo y de 9,1% para €l
proximo (Gréfico 51).
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. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Los dos indicadores de utilizacion de capacidad ins-
talada presentados en este informe coinciden en re-
gistrar menores niveles en los Ultimos tres meses
terminados en agosto, que aquellos observados en el
mismo periodo del afio anterior. Especificamente, para
los meses de julio y agosto de 2001 la ANDI midié
una utilizacion de capacidad instalada del 73,3%, en
promedio, en tanto que Fedesarrollo, para un periodo
similar, lo hizo en 66,3%. LacifradelaANDI implica
una reduccién dela utilizacién de capacidad instalada
del 3,3% frente al nivel observado €l afio pasado, en
tanto que la cifra de Fedesarrollo implica una con-
traccion del 4,9% (Gréfico 52).

Unareduccion anual, claray simultanea, de los dos
indicadores de utilizaci6n de capacidad instaladano
se presentaba desde mediados de 1999 cuando la
economia se encontraba en plena recesion. A fina-
les de 2000 y comienzos de 2001 también se observé
alguna reduccion en el indicador de la ANDI, pero
en dicha oportunidad esta situacién estuvo concen-
trada en € desplome de la utilizacién de capacidad
instaladade laindustriade bebidas, araiz delahuel-
ga que afectd ala mas importante empresa del sec-
tor. Por €l contrario, las cifras disponibles para el



GRAFICO 52
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(CIFRAS A AGOSTO DE 2001)
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tercer trimestre muestran una caida generalizada en
los niveles de utilizacién de capacidad por secto-
res, lo que sin duda es un mal sintomaparael creci-
miento de los préximos meses y en especial para
las perspectivas de lainversion en el sector indus-
trial, pues todo parece indicar que la realizada el
ano anterior y en lo corrido del presente afio esta
guedando subutilizada.

En términos de precios, sin embargo, lo anterior
significa que no deberian presentarse presiones
inflacionarias de demanda importantes en los
proximos meses a nivel de los precios industria-
les, favoreciendo el cumplimiento de las metas de
inflacion de este afio y del proximo.

E. SITUACION FISCAL

1. Resultados del primer semestre de 2001

Al cierre del primer semestre, el sector publico con-
solidado registré un déficit por $2.446 mm, el cual
representa 1,3% del PIB anual. Al igual que en €l
primer trimestre, este resultado se enmarca dentro de
los términos del acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en el que se fij6 como meta un
déficit semestral por $2.600 mm. Frente a primer
semestre del afio anterior se observa un deterioro de
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lasituacion fiscal asociado a aumento del déficit del
Gobierno Nacional Central y alareduccion del su-
peravit fiscal del resto del sector publico no finan-
ciero (Cuadro 9).

En relacion con las finanzas del Gobierno Nacional
Central, en el Cuadro 10, se observa como las rentas
totales registraron un crecimiento anual de 22,5%, y
losingresostributarios de 27,3%. Losimpuestos mas
dindmicos fueron los de gasolina, transacciones fi-
nancieras e I VA externo con crecimientos de 42,8%,
40,2% y 34,2%, respectivamente. El crecimiento del
recaudo en el impuesto ala gasolina tiene origen en
las contribuciones para la descentralizacion e hidro-
carburos, las cuales apartir del afio 2001 empezaron
a contabilizarse en este rubro de ingreso. La dinami-
ca de los otros dos impuestos se asocia al aumento
de tarifas introducido por lareformatributaria apro-
bada a finales del afio anterior. Cuando se compara
las cifras observadas con la proyeccion semestral de
ingresos tributarios efectuada por €l Confis, se ob-
serva un menor recaudo por algo mas de $400 mm.
Este menor recaudo se concentra en los impuestos
de rentay de IVA interno, los cuales se vieron afec-
tados por |a desacel eracion de la actividad econémi-
cadelaprimera parte del afio.

Por el lado de los gastos, los intereses de la deuda
crecieron a unatasa anual de 29,4%, los de funcio-
namiento 17,0% y los de inversion 24,3%. Dentro
de los pagos de funcionamiento, los servicios per-
sonales crecieron 16,5%, los gastos generales 71,4%
y las transferencias 13,1%. La expansion del rubro
de gastos generales esta asociada a la adquisicion de
equipo militar que generd erogaciones por $316 mmen
el semestre. El préstamo neto ascendié a$571 mm de
los cuales se destacan las operaciones de crédito a
través de la Cuenta Especial de Deuda Externa
(CEDE) por $358 mm y las operaciones de deuda
garantizada por $213 mm.

El financiamiento del déficit del gobierno provino
en su mayor parte de recursos del crédito externo e
interno y del traslado de utilidades del Banco de la
Republica. El financiamiento externo neto alcanzé



CUADRO 9
DEFICIT Y SUPERAVIT DE OPERACIONES EFECTIVAS DEL PRIMER SEMESTRE 1/

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Miles de millones de pesos

Porcentaje del PIB

Concepto

2000 2001 2000 2001
Eléctrico 317,0 408,0 0,2 0,2
Carbocol 142,0 0,0 0,1 0,0
FAEP 722,0 320,0 0,4 0,2
Ecopetrol 1.165,0 894,0 0,7 0,5
Telecom (124,0) (61,0) (0,1) 0,0
Resto de entidades 2/ 138,0 81,0 0,1 0,0
Seguridad Social 510,0 571,0 0,3 0,3
Regional y Local 771,0 (11,0) 0,5 0,0
Fondo Nacional del Café (148,0) 27,0 (0,2) 0,0
1. Subtotal resto del sector publico 3.493,0 2.229,0 2,1 1,2
2. Gobierno Nacional (2.920,0) (4.557,0) 4,7) (2,4
A. Tota sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) 573,0 (2.328,0) 0,3 (1,2)
B. Pérdidasy ganancias de caja del Banco de la Republica 461,0 709,0 0,3 0,4
C. Pérdidasy ganancias de caja de Fogafin (189,0) 56,0 (0,1) 0,0
D. Costo de la reestructuracion financiera (272,0) (813,0) (0,2) (0,4)
E. Ajustes (935,0) (70,0) (0,6) 0,0
F. Total sector publico consolidado (A + B + C + D + E) (362,0) (2.446,0) (0,2) 1,3

1/ Déficit (-) o Superavit (+).
2/ Incluye EPM y Emcali.
Fuente: Confis.

$5.032 mm producto de desembol sos por $7.596 mm
y amorti zaciones por $2.564 mm. El financiamiento
interno neto se ubico en $1.961 mm con desembol sos
por $6.519 mm frenteaamortizaciones por $4.558 mm.
El traslado de utilidades del Banco de la Republica
ascendid a$1.452 mm. Lascolocacionesde TES efec-
tuadas durante el semestre alcanzaron $6.265 mm de
los cuales $3.963 mm corresponden a inversiones
convenidas y forzosas y $2.303 mm a subastas.

2. Resultados fiscales del Gobierno Nacional
Central ajulio

Al finalizar julio el Gobierno Nacional Central acu-
mulaba un déficit por $5.196 mm el cual representa
€l 2,7% del PIB anual. Frente ala proyeccion anual
para 2001 efectuada a finales del afio anterior, se
observaba una ejecucion de 57,8% en los ingresos
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y de 58,5% en los gastos. Por el lado de los ingre-
sos, el nivel de gecucion alcanzaba el 61,1% en
renta, 61,9% en IVA interno, 65,0% en gasolina,
56,7% en I VA externoy 53,7% en aduanas. Cuando
se compara estos indicadores con el programa men-
sual de ingresos establecido por el gobierno, se evi-
dencia un rezago en la gjecucion del recaudo de
aduanas y renta, cercano a los cuatro y cinco pun-
tos porcentual es respectivamente. En menor medi-
datambién, se observaun rezago en la gjecucion de
los impuestos de I VA externo e interno, el cual se
compensa parcialmente con el mayor nivel de gje-
cucion del impuesto a la gasolina. Por el lado del
gasto, las cifras revelan un nivel de gecucion de
71,5% en intereses, 55,9% en funcionamiento,
45,2% en inversion y 75,3% en préstamo neto. Al
finalizar julio, los desembolsos de crédito externo
alcanzan lameta establ ecidainicia mente para2001



CuUADRO 10
OPERACIONES EFECTIVAS DEL PRIMER SEMESTRE

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Enero-Junio Crecimiento
2000 2001 anual
. Ingresostotales (A + B + C + D) 11.459,0 14.041,0 22,5
A. Tributarios 10.276,0 13.082,0 27,3
Renta 4.727,0 5.834,0 23,4
IVA interno 2.667,0 3.361,0 26,0
IVA externo 1.123,0 1.507,0 34,2
Gravamen 833,0 1.044,0 25,3
Gasolina 404,0 577,0 42,8
Transacciones financieras 508,0 712,0 40,2
Otros 14,0 47,0 235,7
B. No tributarios 336,0 287,0 (14,6)
C. Fondos especiales 186,0 98,0 (47,3)
D. Recursos de capital 661,0 574,0 (13,2)
Rendimientos financieros 497,0 334,0 (32,8)
Excedentes financieros 80,0 99,0 23,8
Otros 84,0 141,0 67,9
II. Gastostotales (A +B + C + D) 15.696,0 18.922,0 20,6
A. Intereses 3.692,0 4.777,0 29,4
Externos 1.086,0 1.610,0 48,3
Internos 2.606,0 3.167,0 21,5
B. Funcionamiento 10.601,0 12.398,0 17,0
Servicios personales 1.916,0 2.232,0 16,5
Gastos generales 583,0 999,0 71,4
Transferencias 8.102,0 9.167,0 13,1
C. Inversién 946,0 1.176,0 24,3
D. Préstamo neto 457,0 571,0 24,9
I11. Ajustes por causacion 1.317,0 324,0 (75,4)
IV. Déficit (-) o Superavit (+) decaja (I - 11 +111) 1/ (2.920,0) (4.557,0) 56,1
V.  Financiamiento (A + B + C + D) 2.920,0 4.557,0 56,1
A. Crédito externo neto 1.974,0 5.032,0 154,9
Desembol sos 2.569,0 7.596,0 195,7
Amortizaciones 595,0 2.564,0 330,9
B. Crédito interno neto 2.677,0 1.961,0 (26,7)
Desembol sos 5.834,0 6.519,0 11,7
Amortizaciones 3.157,0 4.558,0 44,4
C. Utilidades del Banco de la Republica 516,0 1.452,0 181,4
D. Otros (2.247,0) (3.888,0) 73,0
V1. Déficit como porcentaje del PIB 4,7) (2,4) 40,1

1/ Noincluye el costo de lareestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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CUADRO 11
RESULTADOS DE OPERACIONES EFECTIVAS A JULIO DE 2001 DEL

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Enero-Julio Proyeccion Porcentaje
afio completo de gecucién

l. Ingresostotales (A + B + C + D) 16.558,0 28.644,0 57,8
A. Tributarios 15.263,0 25.532,0 59,8
Renta 6.406,0 10.488,0 61,1
IVA interno 4.284,0 6.926,0 61,9
IVA externo 1.770,0 3.121,0 56,7
Gravamen 1.229,0 2.287,0 53,7
Gasolina 679,0 1.044,0 65,0
Transacciones financieras 839,0 1.568,0 5815
Otros 56,0 98,0 57,1
B. Ingresos no tributarios 294,0 337,0 87,2
C. Fondos especiales 121,0 589,0 20,5
D. Recursos de capital 880,0 2.186,0 40,3
Rendimientos financieros 371,0 815,0 45,5
Excedentes finanancieros 358,0 1.250,0 28,6
Otros 151,0 121,0 124,8
Il.  Gastostotales(A +B + C + D) 22.076,0 37.741,0 5819
A. Intereses 5.379,0 7.523,0 71,5
Externos 1.733,0 3.241,0 53,5
Internos 3.646,0 4.282,0 85,1
B. Funcionamiento 14.669,0 26.234,0 55,9
Servicios personales 2.788,0 5.384,0 51,8
Gastos generales 1.075,0 1.631,0 65,9
Transferencias 10.806,0 19.219,0 56,2
C. Inversion 1.462,0 3.232,0 45,2
D. Préstamo neto 566,0 752,0 75,3
I11.  Ajustes por causacion 322,0 996,0 32,3
IV. Déficit (-) o Superavit (+) (I - 11 +111) 1/ (5.196,0) (8.101,0) 64,1
V.  Financiamiento (A + B+ C + D) 5.196,0 8.101,0 64,1
A. Crédito externo neto 5.170,0 4.113,0 125,7
Desembolsos 7.858,0 7.812,0 100,6
Amortizaciones 2.688,0 3.699,0 72,7
B. Crédito interno neto 2.235,0 4.474,0 50,0
Desembol sos 7.981,0 12.846,0 62,1
TES 7.673,0 11.900,0 64,5
Amortizaciones 5.746,0 8.372,0 68,6
C. Utilidades del Banco de la Republica 1.452,0 802,0 181,0
D. Otros (3.661,0) (1.288,0) 284,2

VI. Déficit como porcentaje del PIB 27 (4,3)

1/ Noincluye el costo de lareestructuracién financiera.
Fuente: Confis.
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y las colocaciones de TES ascienden a 64,5% del
monto programado para el afio (Cuadro 11).

Los porcentagjes de gecucién de ingresos sugieren
gue la meta de recaudo establecida por € gobierno
en su plan financiero podrian no cumplirse, especial-
mente en el caso del impuesto de renta. Por el lado
de la gjecucion del gasto no parecen existir proble-
mas importantes en su gecucién, salvo en el rubro
inversion. Sin embargo, |os pagos por este concepto
no son efectuados de manera regular a lo largo del
ano, por lo que es muy factible que el atraso en su
gjecucion se corrija en la segunda mitad del afio.

Finalmente, es necesario anotar que el Confis planea
modificar laproyeccion fiscal anual del gobierno, con
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el fin de ampliar las metas de gasto y ajustar los
ingresos de acuerdo con el comportamiento obser-
vado en el recaudo alo largo del afio. Estos cam-
bios conducirian a un aumento de 4,3% a 5,0% del
PIB en el déficit anual del gobiernoy a una revi-
sién de las fuentes de financiamiento'?. Esto impli-
caria una revision de la meta de déficit del sector
publico consolidado acordada con el FMI para €l
ano 2001, de 2,8% del PIB a 3,3%.

12 Estas proyecciones no incluyen las consecuencias del reciente
fallo de la Corte Constitucional sobre incremento salarial de
los funcionarios publicos para este afio. Al considerar las con-
secuencias de este fallo, |0s pagos por funcionamiento podrian
reducirse cerca de $300 mil millones, lo cual podriatraducirse
en un menor déficit del gobierno por 0,15% del PIB, siemprey
cuando la totalidad de este monto se pueda ahorrar.



11

CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

Durante el tercer trimestre, |as perspectivas de cre-
cimiento econémico mundial se deterioraron. En
este periodo, tanto las economias industrializadas
como las emergentes exhibieron signos claros de
desacel eracion econdmica, 10s cuales se acentua-
ron después de los atentados terroristas en los Es-
tados Unidos. En la actualidad, es claro que las
dudas sobre la capacidad de defensa de la Unién
Americana ante este tipo de ataques y la guerra
contra el terrorismo liderada por este pais, han
deteriorado la confianza de inversionistas y con-
sumidores disminuyendo seriamente |las perspec-
tivas de crecimiento mundial parael proximo afio.
Como consecuencia de ello, las nuevas previsio-
nes de crecimiento parafinalesde 2001 y para2002
son mucho mas pesimistas que las realizadas en el
trimestre anterior (Cuadro 12).

En los Estados Unidos, incluso antes de los atenta-
dos terroristas del 11 de septiembre, las principales
variables de informacién hacian prever que esta eco-
nomia habiaentrado en un periodo de recesion. Algo
similar sucedi6 con |os paises de lazona del euro, en
donde la actividad econdmica también se habia re-
sentido, aungue no lo suficiente como para hablar de
recesion. Finalmente, en los Ultimos tres meses, se
confirmaron las previsiones mas negativas de creci-
miento del Japon, y en la actualidad es claro que di-
cha economia se esta contrayendo.

Lacrisis econébmica mundial como consecuencia de
los hechos de septiembre ha agudizado los proble-
mas de |as economias emergentes. En particular, las
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economias latinoamericanas, que enfrentaban
riesgos importantes hace tres meses tal y como
fue sefialado en el anterior Informe sobre Infla-
cion, los han visto crecer araiz de dichos eventos.
En el frente regional, la critica situacion financiera
de Argentina y la fuerte desaceleracion de las eco-
nomiasmejicanay labrasilefia constituyen lasfuen-
tes principales de preocupacion. A ello se suma, por
Su puesto, la desaceleracién econémica de los Esta-
dos Unidos, que podria afectar las balanzas de pagos
de estos paises, no solo por |os menores volUmenes
exportados sino también por la disminucién de los
precios del petrdleo y de los principales productos
bésicos de exportacion.

Si bien ladesaceleracion en e ritmo de crecimiento de
los Estados Unidos ha estado acompafiada de una dis-
minucién en latasadeinterés por parte del Federal Re-
serve Board (Fed), lo que es una situacion favorable
para las economias endeudadas como las latinoameri-
canas, andlistas locales e internacionales coinciden en
afirmar que este efecto no podra contrarrestar e des-
empefio negativo de las menores exportaciones y su
alcance sobre € nivel de crecimiento econdémico.

Teniendo en cuenta |as proyecciones de crecimiento
econémico para los principales socios comerciales
de Colombia, las cuales se explicaran detalladamen-
te a continuacion, el crecimiento globa ponderado
por volumen de comercio exterior colombiano al fi-
nalizar 2001, se estima, sera de 1,7%, ciframenor en
0,7 puntos porcentuales que la prevista en el trimes-
tre anterior (2,4%). Estas previsiones, sin embargo,
solo consideran los efectos de los sucesos de sep-
tiembre de manera muy parcial, por lo que podrian
corregirse alabaja en los proximos meses.



CUADRO 12
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA (*)

2000 2001 2002
Mundo 3,8 11 3,2
Estados Unidos 50 0,9 0,7
Zonadel euro 3,5 15 14
Japén 15 (0,7) (1,4)
América Latina
Argentina (0,5) (1,5) 0,4
Brasil 4,5 1,3 1,0
Chile 55 3,3 3,3
Ecuador 1,9 6,0 3,0
México 6,9 0,0 31
Per 3,1 0,3 3,0
Venezuela 3,2 2,9 1,6
Colombia 2,8 2,3 3,4

(*) Pronosticos realizados por J. P. Morgan el 28 de septiembre de 2001.

1. Los Estados Unidos

Durante el segundo trimestre del afio, ladesacel eracion
econémica en |los Estados Unidos se acentud. En este
periodo, € PIB real reportd una tasa de crecimiento
anua de 1,2%, cifra significativamente menor que €
2,5% alcanzado en €l primer trimestre (Grafico 53). A
nivel general, todos los componentes de la demanda
agregada registraron desaceleraciones importantes,
siendo especialmente seria la caida exhibida por la
inversién privada no residencia y las exportaciones.
No obstante lo anterior, los consumos privado y pU-
blico continuaron creciendo a tasas positivas.

En cuanto al crecimiento para el tercer trimestre del
aro, es muy probable que éste sea negativo, algo que
se esperabaincluso antes de | os atentados terroristas
del 11 de septiembre. A lafecha, todo parece indicar
que la economia de los Estados Unidos entré en un
periodo de recesion. En su reporte del 19 de septiem-
bre, el Fed®® sefialé que durante agosto y principios
de septiembre, los 12 distritos econdémicos en los que
esta entidad divide a la Nacién, registraron una dis-

13 Informacion obtenidadel "Beige Book" del Fed. Los datos de este
Informe fueron recopilados antes del 10 de septiembre de 2001.
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GRAFICO 53
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
(PORCENTAUJE)
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minucion en la actividad manufactureray un creci-
miento débil en las ordenes de pedidos. El indice
NAPM?* también permite inferir que la actividad
manufacturera continué decreciendo al completar, a
finales de septiembre, 14 meses consecutivos por de-
bajo de los 50 puntos. El Fed también [lamé la aten-

14 Cuando este indice se sitlia por debajo de los 50 puntos es inter-
pretado como una contraccion de toda la economia.



cion sobrelareduccion del consumo enlamayor parte
del paisy sobre €l relgjamiento del mercado laboral
en todos los distritos de la Nacion. Finalmente, la
tasa de desempleo en los Estados Unidos continué
aumentando rapidamente, al situarse en 4,9% afina-
les de agosto, 0,4 puntos porcentual es por encimade
latasaregistradaen julio.

En opinién del Fed, si bien la perspectivaeconémica
alargo plazo del paisno se dehilit6 significativamente
tras los atentados terroristas del 11 de septiembre, €l
grado de incertidumbre acerca del corto y mediano
plazos si se incrementd en gran medida, lo cual po-
driarepercutir negativamente sobre el gasto de con-
sumo. De acuerdo con el Fed y diversos analistas
internacionales, el principal riesgo que enfrenta la
economia estadounidense en la actualidad lo consti-
tuye una caida pronunciada del consumo en €l corto
plazo, lo que se traduciria en una disminucién de la
actividad econémica en general.

Los temores del Fed respecto al debilitamiento del
consumo se ven confirmados por el comportamiento
reciente del indice de confianza de los consumidores
medido por laUniversidad de Michigan. Este indice
brinda informacién acerca de como reaccionaron los
consumidores antes, durante y después de los atenta-
dos. Como se observa en el Gréfico 54, durante la
primera semana después del atentado terrorista, €l
indiceregistrd unincremento de 4,7 puntos. Sin em-
bargo, durante la cuarta semana de septiembre, €l
indice de confianza de los consumidores retrocedi 6
16,1 puntos. Para la totalidad del mes, €l indice se
situd en 81,8 puntos, su nivel més bajo desde no-
viembre de 1993.

Dado que gran parte del ahorro de los consumidores
norteamericanos se concentra en acciones, otra va-
riable que puede ayudar amedir €l efecto delos aten-
tados terroristas sobre el gasto es el comportamiento
de las bolsas de valores de ese pais. Desde su
reapertura el 17 de septiembre, los principales indi-
ces de la Bolsa de Valores de los Estados Unidos,
registraron cinco dias consecutivos de caidas impor-
tantes. Si bien, en las siguientes semanas ha habido
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GRAFICO 54
SENTIMIENTO DE LOS CONSUMIDORES
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alguna correccion de esta tendencia, en parte, como
respuesta a los anuncios del gobierno para reactivar
la economia, ésta no logré compensar las pérdidas
iniciales. En laactualidad, las malas noticias en ma-
teria de crecimiento econdmico y las expectativas
sobre el éxito delacampafiamilitar en Medio Orien-
te contindan frenando la recuperacion de los indices
bursatiles. En lamedida que los mercados financieros
permanezcan voldtiles, los balances corporativos po-
drian presentar pérdidas adicionales, afectando por esta
via, d consumo privado y lainversion de capital.

Pese al pesimismo reinante, diversos analistas inter-
nacionales esperan que €l actual periodo contraccio-
nista de la economia estadounidense sea de corta
duracion. En general, se espera que a partir de la se-
gunda mitad de 2002, o incluso antes, la economia
norteamericana presente signos de recuperacion.

El optimismo anterior se basa en la posible implemen-
tacion de politicas macroecondmicas destinadas a esti-
mular € consumo'y lainversion privada. Entrelas nue-



vas politicas que se adopten se encuentra un incremen-
to en €l gasto del gobierno y € recorte de impuestos.
Cdculos preliminares de andistas internacional es esti-
man que estas politicas facilmente podrian superar los
US$100 billones. El efecto directo de estainyeccion de
capital alaeconomia norteamericana podriaincremen-
tar en un punto porcentual € crecimiento real del PIB,
sin considerar €l aumento adicional en € crecimiento
debido alos efectos multiplicadores.

A los estimulos fiscales se suma €l probable relgja-
miento de la politica monetaria, €l cual debe consti-
tuirse en una fuente de apoyo adicional alos merca-
dos financieros y ala actividad econémica. El buen
comportamiento de la inflacion ha otorgado mayor
margen de maniobra al Fed. Enjulio, el crecimiento
anual de los precios al consumidor fue 2,7%,
sustancialmente inferior al registrado en los prime-
ros meses del afio (Grafico 55). Por razén de la me-
nor inflacion reportada y de la disminucién en las
expectativas de inflacion, €l 21 de agosto € Fed de-
cidioé reducir en 25 pb su tasa de intervencion.

Antes del 11 de septiembre, el mercado financieroy
diversos analistas internacionales preveian que este
recorte en la tasa de interés fuese el Gltimo del afio.
Sin embargo, ante |os atentados terroristas ocurridos
en Nueva York y Washington y en un intento por
restablecer la confianza en los inversionistas, el pa-
sado 17 de septiembre el Fed redujo en 50 pb su tasa
de intervencién y la situd en 3,0%.

En vista de que la economia esta atravesando un pe-
riodo derecesiony de que en el corto plazo, lainfla-
cion no constituye un peligro para el manejo
macroeconémico de los Estados Unidos, diversos
analistas internacionales prevén un recorte de 50 pb
en latasa de intervencion por parte del Fed a princi-
pios de octubre (Grafico 56)*°. De confirmarse estas
previsiones, la tasa de intervencion de los Estados
Unidos se situaria en 2,5%, la menor tasa observada
desde 1962. Tampoco se descartan reducciones

15 El Fed redujo, efectivamente, la tasa 50 pb el 2 de octubre de
2001.
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GRAFICO 55
TASA DE INFLACION TOTAL Y BASICA

DE LOS ESTADOS UNIDOS
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 56
TASA DE INTERES DE LOS ESTADOS UNIDOS
FEDERAL FUNDS RATE
(PORCENTAJE)
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adicionales en lo que resta del afio de profundizarse
las perspectivas negativas de la economia.

Asi |as cosas, se espera que la economia norteameri-
cana se contraiga en lo que resta del afio y acomien-
zos del proximo. Pero se prevé que la misma logre
recuperarse en el segundo semestre del proximo afio
y que para el cuarto trimestre de 2001 alcance un
crecimiento anual que podria fluctuar, alrededor del
0,9% (Cuadro 12).

2. Zonadel euro

En el segundo trimestre de 2001, el crecimiento anual
del PIB enlos 12 paises de lazonadel euro fue 1,7%,



cifrasignificativamente menor que el 2,4% registrado
en e primer trimestre (Grafico 53). Una vez mas, €
motor de dicho crecimiento lo constituy6 € gasto de
consumo privado, el cual ha exhibido una fuerte re-
cuperacion en el primer semestre, estimulado por los
recortes de impuestos y por la menor inflacién ob-
servadaen laregion. Sin embargo, € empeoramiento
en | as condiciones econdémicas global es, ocasiond que
las exportaciones de la region reportaran nuevamente
una fuerte desaceleracion en junio. Por su parte, las
importaciones registraron un crecimiento anual nega-
tivo, fruto del deterioro del gasto deinversiony dela
reduccion de las existencias en lazona del euro.

En lo que respecta a la actividad econémica durante
€l segundo semestre del afio, lamayoriadelasvaria-
bles de informacién de la region hace prever un cre-
cimiento econémico lento. La produccién industrial
en la zona del euro durante julio, registré un creci-
miento anual de -1,1%, siendo el quinto resultado
negativo de los siete primeros meses de 2001 y ubi-
cando a la produccién industrial aproximadamente
6,0% por debgjo del nivel observado en diciembre.
En agosto, los indicadores de confianza de los con-
sumidores y de los inversionistas reportaron un re-
troceso adicional, reflgjando asi, 1a percepcion nega-
tiva de las condiciones econémicas por parte de los
agentes, incluso antes de |os atentados terroristas en
los Estados Unidos. Adicionalmente, el desplome de
las bolsas europeas registrado hacia finales de sep-
tiembre, podria deprimir las ganancias corporativas
en lo que resta del afo, afectando negativamente el
ingreso de los hogares y el gasto de inversion.

En materia de precios, en los Ultimos meses, lain-
flacion en la zona del euro haregistrado descensos
sustancial es, después de haber presentado repuntes
importantes durante | os primeros cinco meses del afio.
Es asi como en julio y agosto de este afio, € creci-
miento anual del |PC fue de 2,8%y 2,7%, respectiva
mente (Gréfico 57). Estos menoresincrementosen los
precios a consumidor de laregion obedecen, en gran
parte, aladisminucion en los precios de |os energéti-
cos, asi como también, alarelgacion delas presiones
inflacionarias por el lado de la demanda.

Adicionalmente, otro factor que podria contribuir a
la moderacion de las presiones inflacionarias es la
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reciente revaluacion de la tasa de cambio. Hasta me-
diados de septiembre, el euro frente al délar habia
presentado una deval uacién constante. Sin embargo,
araiz de los atentados terroristas, los inversionistas
buscaron refugio en € euro, aumentando su deman-
day conduciendo a una ligerarevaluacion de la mo-
neda europea frente al délar (Gréfico 58).

Finalmente, la moderacion salarial de los Ultimos
anos y las menores expectativas de inflacion por
parte de |os agentes econdmicos, son otras circuns-
tancias que hanincrementado la probabilidad de que
la zona del euro registre una tasa de inflacion infe-
rior a 2,0% en el mediano plazo.

GRAFICO 57
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GRAFICO 58
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Consecuentemente con |os resultados en materia de
inflacion, tasade cambio y crecimiento en los Ultimos
meses, €l Banco Central Europeo (BCE) redujo € pa-
sado 30 de agosto su tasa de intervencion en 25 pb.
Posteriormente, y ante los ataques terroristas registra-
dos en los Estados Unidos, el BCE realizé varias ope-
raciones de “gjuste fino de provisién de liquidez” en
unintento por estabilizar losmercadosfinancieros. De
igual manera, y con €l propésito de reanimar la con-
fianza de los inversionistas, € 17 de septiembre, €
BCE disminuy6 su tasa de interés en 50 pb, ubicando
asi, este instrumento monetario en 3,75%.

Parael corto plazo, diversos analistas internaciona-
les, esperan que la autoridad monetaria europeacon-
tinGe con los recortes en la tasa de interés en vista
de que no se prevén cambios en las tendencias de la
inflacién y de que el deterioro de las condiciones
externas debe mantenerse. Asi mismo, es claro que
laestrictapoliticamonetaria adoptada por dichains-
titucion desde noviembre de 1999 contuvo el creci-
miento econdémico de la region. Asi las cosas, es
posible que se observen nuevas reducciones en la
tasa de intervencién del BCE y que a principios de
2002 ésta se sitle cerca del 3,0% (Grafico 59).

Finalmente, a pesar del reciente y esperado relgja-
miento de la politica monetaria ejecutada por el
BCE, la estimacion de crecimiento para finales del
afno en la actualidad es menor que la prevista tres

GRAFICO 59
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meses atras. La prevision de crecimiento anual del
PIB paralos 12 paises de la zona del euro es 1,5%,
menor en 1,0 puntos porcentuales que la presentada
en el anterior Informe sobre Inflacién.

3. Japodn

En lo corrido del afio, la situacion econémica japo-
nesahaempeorado, atal punto que, diversosanalistas
internacionales consideran que este pais entré en la
cuartarecesion delos Ultimos 10 afios. En particular,
durante el segundo trimestre, el crecimiento anual del
PIB fue -0,9%, menor que el 0,3% registrado al final
del primer trimestre de 2001 (Gréfico 53). A pesar de
gue el consumo delos hogaresregistré un crecimiento
trimestral positivo en este periodo, permanecio en
niveles bgjos, reflejando el deterioro en 1os ingresos
y laincertidumbre generada por €l incremento en la
tasa de desempl eo (estatasa al canzo en agosto el 5%,
lamayor observada desde 1960). Al mismo tiempo, la
inversion fija privada continué su disminucion, evi-
denciando el deterioro de las condiciones econdmicas
tanto regionales como globales, y las exportaciones
netas real es presentaron un crecimiento anual negati-
vo como resultado del enfriamiento de la economia
global y de la menor demanda externa de bienes re-
lacionados con la tecnologia.

Lamayoriade las variables de informacion disponi-
bles ala fecha sefialan un debilitamiento en las ten-
dencias de crecimiento y ademas, sugieren que la
economia japonesa todavia no ha tocado fondo.
Indicadores lideres como la confianza de los
inversionistas y el crédito privado continuaron dis-
minuyendo. Algo similar sucedio con las 6rdenes de
maquinariay la construccion residencial durante ju-
lio. La produccion industrial durante agosto registré
un crecimiento anual de -11,7%. Finalmente, la ma-
yoria de los indicadores del consumo privado, per-
maneci 6 dentro de terreno negativo y exhibié un de-
bilitamiento en su tendencia.

Ante los pobres resultados analizados en materia de
crecimiento econémico, € nuevo gobierno anuncié
en septiembre la futura puesta en marcha de las re-
formas estructural es reclamadas por diferentes sec-
tores de la economia. Dicho paguete de reformas



incluyelaeliminacién delos préstamos no g ecutables
(non-performing loans) por parte del sistema finan-
ciero, el monitoreo a sistema financiero en dicho
proceso y planes para motivar la movilidad laboral,
entre otras medidas. No obstante, en el corto plazo,
estas medidas podrian tener un impacto negativo so-
bre el crecimiento econémico y €l empleo y desen-
cadenar una pronunciada espiral deflacionaria, por
lo que diversos analistas no consideran factible que
dichas medidas se gjecuten.

En materia de inflacidn, tanto €l crecimiento anual
de los precios a consumidor como las medidas de
inflacion bésica continuaron siendo negativas, y se
prevé que dichas tendencias se mantengan, por lo
menos, en el corto plazo (Grafico 60). Esta situacion
ha hecho posible que el Banco Central del Japén sua-
vice su estrategia de politicaa incrementar amas de
6 trillones de yenes su metamonetariay a disminuir
de 0,25% a 0,10% su tasa de interés, entre otras
medidas, para ampliar la liquidez. En opinion de
diversos analistas internacionales, dichas medidas
no tendran un impacto significativo en la economia,
por o que se espera que contindien las presiones por
parte del gobierno para que el Banco Central gjecute
una politica monetaria alin mas rel ajada.

Finalmente, y en razén de lo expuesto anteriormen-
te, las perspectivas de crecimiento para la economia
japonesa en el mediano plazo son negativas. Asi, se
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espera que esta economia alcance un crecimiento
cercano al -0,7% en 2001, prevision inferior, en 1,6
puntos porcentuales al crecimiento previstoen el In-
forme sobre Inflacién anterior.

4. AméricalLatina

Durante € tercer trimestre de 2001, las perspectivas
de crecimiento econémico para |os paises latinoame-
ricanos han sufrido un deterioro significativo. En el
frente externo, € enfriamiento de la economia mun-
dia, mayor que €l previsto en el pasado informe, sin
lugar a dudas, reducirala demanda externa afectando
negativamente las exportaciones regionales y con-
trayendo |os precios de |os productos basicos de ex-
portacion. Por su parte, la reduccion observaday la
esperada en las tasas de interés externas no compen-
sarén este menor crecimiento, en parte, porgue no se
considera factible que dichas reducciones se extien-
dan alastasas deinterésdomésticas. Adicionalmente,
en €l frente interno, la fuerte desacel eracién econé-
mica brasilefiay los problemas financieros de Ar-
gentina constituyen un importante riesgo para la
region, debido al posible efecto contagio.

En lo que resta del afio, esta serie de factores negati-
vos podriatraducirse en unadisminucién delosflujos
de capitales, con el consecuente debilitamiento de las
balanzas de pagos de los paises y |a mayor devalua-
cion de sus monedas. Al mismo tiempo, esto podria
aumentar |as presiones sobre las tasas de interés, obli-
gando aredlizar un endurecimiento de la paliticafis-
cal que, asu vez, frenaria e ritmo de crecimiento.

Al igual que en el informe anterior, €l mayor riesgo
paralaestabilidad de laregion sigue proviniendo de
la situacion financiera argentina. A pesar de que €l
siete de septiembre el FMI confirmé el paguete de
préstamos adicionales que recibira este pais, y que el
Congreso argentino aprobd la “ley de déficit cero”,
mediante la cual el gobierno se compromete a no
gastar més de lo que recauda, analistas internaciona-
les dudan acerca de la efectividad de estas politicas.
Esta percepcion negativa se hareflgjado ampliamen-
te en el costo del endeudamiento externo argentino,
el cual se increment6 a niveles sin precedentes du-



rante el tercer trimestre. En promedio, a septiembre,
el spread de la deuda soberana argentina a 10 afios
se situé 730 pb por encima del promedio registrado
durante el segundo trimestre. Deigua forma, € prime-
ro de agosto, € costo de los bonos soberanos argenti-
nos a 10 afios alcanzo la cifrarécord de 2.124,7 pb
por encima de los bonos del Tesoro Norteamerica-
no (Gréfico 61).

Por otra parte, el menor nivel de actividad econémi-
ca, debilit6 considerablemente el recaudo deimpues-
tos, lo cual podria obligar a una reduccién adicional
y mas drastica del ya menguado gasto publico, si se
pretende cumplir con la medida de “déficit cero”.
Esto, por supuesto, reduce alin més las perspectivas
de crecimiento de los proximos trimestres, 1o que
pone en tela de juicio la consistencia del programa
de estabilizacion. En la actualidad, para 2001 se es-
pera una tasa de crecimiento anual de -1,5%, cifra
menor que la prevista tres meses atras.

Lainestabilidad argentina hatenido y seguiratenien-
do profundas repercusiones en la economia brasilefia
dado &l tamafio de su comercio bilateral. El efecto mas
notorio ha sido sobre la tasa de cambio y € costo de
endeudamiento externo (Grafico 61). A la situacién
externa se ha sumado la crisis politica y energética
por laque atraviesa el pais, la cual ademés ha desem-
bocado en un efecto negativo sobre la balanza de pa-
gos 'y las perspectivas de crecimiento econémico.

La combinacion de todos estos choques ha dehilita-
do al real, atal punto que afinales de septiembre, la
devaluacién anual acanzd unatasa anual de 44,7%,
gjerciendo una fuerte presion sobre los tipos de inte-
résy latasa de inflacion (Gréfico 62). Por razén de
lo anterior, el Banco Centra de Brasil ha expresado
dudas acerca de su capacidad para cumplir la meta
de inflacion en 2002. En €l corto plazo, se prevé un
endurecimiento adicional de la politica monetariay
fiscal, estrategia que definitivamente afectara nega-
tivamente al crecimiento econémico. Se espera que
afinales de 2001, Brasil registre un crecimiento real
anual de 1,3%, proyeccion menor que la presentada
el trimestre anterior.
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GRAFICO 61
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 10 ANOS

(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL
TESORO AMERICANO A 10 ANOS)
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GRAFICO 62
TASA DE CAMBIO DE BRASIL, 2001
(REALES POR DOLAR)
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En cuanto a la economia mejicana, ésta continud
desacel erandose, a juzgar por €l incremento en la
tasa de desempleo, y la contraccion de lademanda
domésticay del crédito real al sector privado. La
desaceleracion econdmica de los Estados Unidos
y los menores precios del petréleo hacen més pre-
ocupante este panorama. Gracias a la restrictiva
politica monetaria adoptada por el Banco de M éxi-
co, se espera que la inflacion a finales de afio se
ubique en niveles bajos, lo que ayudara a que las
tasas de interés se mantengan estables. Adicional-
mente, el gobierno ha manifestado su compromiso
con lareformafiscal y las menores metas de infla-
cion para 2002 y 2003, hecho que ha influido ne-
gativamente en las expectativas de crecimiento



para el presente afo. Se espera que México alcan-
ce unatasa de crecimiento nula durante todo 2001.

Respecto alos paises andinos, sus previsiones de cre-
cimiento también fueron revisadas ala baja. A pesar
de que las menores tasas de interés de los Estados
Unidos y la zona del euro podrian tener un efecto
positivo no despreciable sobre el costo del endeuda-
miento externo de estos paises, el menor crecimiento
mundial hareducido sus niveles de exportaciony los
precios de sus productos bésicos de exportacion,
incrementando | as presiones sobre | as tasas de cam-
bioy lostiposdeinterésy por este canal, debilitando
sus condiciones financieras y econémicas.

En Venezuela, apesar de que el PIB real registro una
tasa anual de 2,9% durante el segundo trimestre del
afo, las perspectivas de crecimiento econémico su-
frieron un deterioro importante en los Ultimos meses.
L os principal esindicadores econdmicos del tercer tri-
mestre sefialan una desaceleracion importante de la
economiaen este periodo. A ello se sumalacaidadel
precio del petroleo, la cual, de mantenerse, afectara
drésticamente €l crecimiento del pais para el proxi-
mo afio. Debe tenerse en cuenta que el 80% de las
exportaciones venezolanas estan directamente rela-
cionadas con €l sector petrolero y que el 50% de los
ingresostotales del gobierno provienen de dicho sec-
tor. Adicionalmente, una disminucién en los precios
del petréleo afectaria la recaudacion de impuestos
no petroleros, debido a que los menores ingresos del
sector exportador petrolero disminuyen la demanda
domeéstica, menguando el nivel de la actividad eco-
némicaanivel general.

En los Ultimos meses, el gobierno venezolano ha
anunciado laimposicién derestriccionesacierto tipo
de importaciones, nuevos limites a las tenencias de
moneda extranjera por parte de los bancos, una re-
formaagrariay un impuesto adicional alarenta. Es-
tas medidas generaron un drastico incremento en la
salida de capitales del pais en los Ultimos meses, he-
cho que presiond ladevaluacion de latasade cambio
(Gréfico 63). Parafrenarla, el Banco Central de Ve
nezuelaaumento latasadeinterés. Sin embargo, esta
politica no contuvo los ataques especul ativos, por lo
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GRAFICO 63
TASA DE CAMBIO DE VENEZUELA, 2001

(BOLIVARES POR DOLAR)
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gue las reservas internacionales han continuado dis-
minuyendo. A lainestabilidad cambiaria se sumalos
anuncios sobre una reforma impositiva que busca
controlar €l déficit fiscal de los proximo afios y el
cua amenaza convertirse en inmanejable.

Por supuesto, todos estos factores contribuyen a
minar ain maslaconfianzadeinversionistasy em-
presarios en el pais, reduciendo las perspectivas
de crecimiento en el mediano plazo. Previendo lo
anterior, analistasinternacional es esperan que el cre-
cimiento del PIB real en este pais alcance unatasade
crecimientode 2,9% d finalizar el afioy desélo 1,6%
para 2002, muy por debajo de los crecimientos pro-
medios presentados en el informe anterior.

Respecto a Ecuador, se espera que continue exitosa-
mente con su proceso de recuperacion econémica.
Las ultimas cifras del PIB sefiadlan que esta econo-
mia, durante €l segundo trimestre del afio, alcanzd
un crecimiento real anual de 6,8%, €l cua fue auspi-
ciado, principalmente, por larecuperacion de su de-
manda domeéstica. Para el segundo semestre del afio,
este ritmo de crecimiento podria frenarse un poco si
las presiones del FMI acerca de la gecucion de la
reformafiscal y financierafuerzan a gobierno ecua-
toriano a efectuar recortes adiciones en el gasto pu-
blico. Adicionalmente, €l menor precio del petréleo
podria afectar |os ingresos exportadores, conducien-
do una desacel eracién de lademanda domésticay de



losingresos fiscales. No obstante lo anterior, dadala
cercaniadel proximo proceso electoral, se esperaque
el gobierno sea cauto en el momento de disminuir €l
gasto publico o incrementar 1os impuestos.

En € corto plazo, seprevé que e crecimiento econdmi-
CO ecuatoriano continuara gracias alamayor inversion
privada, a la fuerte inversion publica sostenida por la
construccién de un nuevo oleoducto, alarecuperacion
de la demanda doméstica y al exitoso proceso de
dolarizacion. Ental sentido, esta economia podriafina:
lizar el afio con unatasa de crecimiento que fluctie al-
rededor del 6,0%. Para€el préximo afio, sin embargo, se
esperaun crecimiento menor (3,0%) como resultado de
la desacel eracion de la economia mundial.

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

1. Evolucién general y proyecciones para 2001

Durante €l tercer trimestre de 2001, los precios de
los principales productos basicos mantuvieron la
tendencia descendente que se ha observado desde
el afo pasado. El indice de precios para el conjunto
de productos basicos de |la revista The Economist
disminuy6 4,1% entre junio y septiembre pasados,
ubicéndose este Ultimo mes 8,7% por debajo del
nivel observado en septiembre de 2000 (Gréafico 64).

La caida de los precios internacionales de | os produc-
tos basicos en € tercer trimestre del afio se registro
principalmente en el grupo de bienes industriales. En
este periodo €l subindice de precios de los bienes in-
dustriales cay6 10,5%, situandose en septiembre pa-
sado 16,3% por debajo del nivel registrado un afio
atras. Esta caida en € subindice de industriales es
consecuencia de la fuerte reduccién del indice de
metales (10,8% entre junio y septiembre de este afio
y 23,3% respecto a igual mes del afio anterior) 1o
cual puede atribuirse a la desaceleracion de la eco-
nomiamundial. En contraste, €l subindice de precios
de los alimentos aumentd en € trimestre 0,8%, cre-
cimiento que no impidio que el subindice se ubicara
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GRAFICO 64
INDICE DE PRECIOS MENSUAL
DE PRODUCTOS BASICOS
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en septiembre pasado 2,4% por debajo del nivel ob-
servado en el mismo mes del afio 2000.

Para Colombia, se ha construido un indice a partir de
los precios internacionales de |os principales produc-

tosexportados observados (café, petroleo, ferroniquel,

azlicar, carbon y banano)®®, y de sus proyecciones para
todo € afio 2001*. Con los precios observados al ter-

cer trimestre, para todo €l afio 2001 se espera que €

indice disminuya 9,8%, caida mayor que la pronosti-
cada a finalizar e segundo trimestre del afio (8,7%)

(Gréfico 65). Este cambio en e pronostico se debe
principalmente alas menores proyecciones en el pre-

cio del petréleo, del caféy del azlcar.

En el caso del caféy el azlcar, se espera un menor
precio que el previsto hace tres meses debido a in-
crementos en la oferta mundial. La disponibilidad de
azucar en € mundo ha aumentado por las mayores
exportaciones realizadas por parte de Brasil, estimu-
ladas por la devaluacién del real frente al délar. En
cuanto al café, sus inventarios en los paises consu-
midores siguen siendo altos, por lo cual no se espera
una recuperacion en €l precio internacional del gra-
no en el corto plazo.

16 Estos bienes corresponden al 51% del total de las exportaciones
colombianas.

17 Los prondsticos presentados se basan en informacion propor-
cionada por el FMI y los gremios exportadores.



Por el lado del petrdleo, en este informe se esperaun
menor precio para 2001 que e previsto hace tres me-
ses. Esto como consecuencia de una desacel eracion
delaeconomiamundial superior alainicialmente pre-
vistay dada la ata confianza que tiene el mercado en
el compromiso recientemente adquirido por la Orga-
nizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
de mantener la demanda abastecida en caso que se
presenten conflictos en el Medio Oriente.

2. El petroleo

Las politicas adoptadas por la OPEP tendientes a
estabilizar los precios del crudo siguieron teniendo
éxito durante gran parte del tercer trimestre como
lo demuestra el hecho de que el precio del petréleo
fluctud dentro de los niveles definidos por la orga-
nizacion en su mecanismo de bandas®. Sin embar-
go, luego del repunte momentaneo registrado en la
semana del 11 de septiembre, como consecuencia
de los ataques terroristas en los Estados Unidos, €l
precio del crudo descendi6 sorpresivamente y una
semana después habia caido 27,9%, alcanzando
US$21,5 por barril el 24 de septiembre (Gréafico 66).

Durante la Ultima semana de septiembre, € precio
promedio del barril de petréleo fue de US$22,3, sien-
do el més bajo desde finales de 1999. Este marcado
descenso en el precio del crudo se atribuye, princi-
palmente, ados factores. En primer lugar, alareduc-
cion en la demanda de crudo por la desaceleracion
delaeconomiamundial, y especialmente, aladelos
Estados Unidos, luego de |os ataques terroristas del
11 de septiembre. En segundo lugar, a compromiso
adquirido por la OPEP con los Estados Unidos para
mantener el mercado abastecido en caso de que €l
conflicto disminuya la oferta mundial de petroleo.
Este anunci6 se ratifico en la reunién del 28 de sep-
tiembre, cuando los paises miembros de la OPEP
decidieron mantener la produccion diaria definida
desde el primero del mismo mes (23,2 millones de
barriles diarios)*.

18 Segun el mecanismo de bandas establecido por la OPEP, el
precio del crudo debe permanecer entre US$22 y US$28 por
barril parala canasta de crudos de la OPEP. Estos precios, en el
indicador estadounidense West Texas Intermediate (WTI), son
equival entes aproximadamente a US$25 y US$30 por barril.
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GRAFICO 65
PRONOSTICOS DEL INDICE DE PRECIOS

DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS
EXPORTADOS POR COLOMBIA PARA 2001
(1994 = 100)

120.0

115.0

110.0

105,0

1994 1995 1996 1997 1998

Pronoéstico informe de:
Septiembre 2001 e Junio 2001

1999 2000 2001

Nota: Este indice es calculado por el Banco de laRepublicacon lainformacion
que proporcionan |os gremios exportadores y organismos internacionales.
Fuente: Banco de |a Republica.

GRAFICO 66
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BOLSA DE NUEVA YORK
(DOLARES / BARRIL)
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El comportamiento del precio del crudo enlo queres-
ta del afio depende, por una parte, de las decisiones
que adopte la OPEP con relacion alacuota de produc-
cién diariay, por otra, del desarrollo de las acciones
anti-terroristas de los Estados Unidos en el Medio
Oriente. Es posible que la OPEP decida recortar la
produccién diariade crudo antes de lapréximareunion
programadaparael 14 de noviembre, si el mercado no
logra estabilizar € precio y éste sigue descendiendo.
La OPEP esta actualmente en una situacion dificil, ya
que debe decidir entre cumplir el compromiso pacta-

19 El 25 de agosto la OPEP decidio recortar la produccion de cru-
do por terceravez en €l afio. El recorte se hizo a partir del 1 de
septiembre en una magnitud de un millén de barriles diarios.



do con los Estado Unidos o defender e mecanismo de
bandas fijado desde marzo de 2000.

En opinion de diversos analistas, es poco probable
que €l precio del crudo alcance, durante e Ultimo
trimestre, los niveles registrados en enero y febrero
del presente afio (US$28). Esto es respaldado por €l
comportamiento de los precios de | os contratos a fu-
turo en labolsade NuevaY ork, los cual es han segui-
do la evolucion de los precios del petréleo durante el
trimestre. El descenso de los precios del crudo regis-
trado durante la Ultima semana de septiembre se ve
reflejado en los contratos a futuro de uno, seisy 12
meses (Gréfico 67). Parael 24 de septiembre, estos se
cotizaban a US$22.0, US$22.7 y US$21.9, respecti-
vamente, muy por debajo de los niveles acanzados
una semana atras luego de los atagques terroristas del
11 de septiembre (US$28.8, US$27.8 y US$25.6). A,
delos contratos aseisy 12 meses se desprende que €
mercado espera parael corto plazo, precios inferiores
alos observados durante la mayor parte de 2001.

Sin duda alguna, la incertidumbre actual es mayor
que la usual, por lo que resulta dificil prever cual
vaaser el comportamiento del precio del crudo con
un margen de confianzarazonable, incluso enlo que
resta del afio. Sin embargo, si las condiciones ac-
tuales del mercado se mantienen, el precio del cru-
do deberia ubicarse, en el cuarto trimestre de 2001,
en nivelesinferiores alos registrados durante el tri-

GRAFICO 67
CONTRATOS A FUTURO

PRECIO DEL PETROLEO WTI
BoLsSA DE NUEVA YORK
(DOLARES / BARRIL)
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Fuente: Bloomberg.
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mestre anterior. De esta forma, el precio del petro-
leo en el Ultimo trimestre del afo podria estar, en
promedio, entre US$22 y US$23 por barril, 1o cual
implicaria que durante el afio €l precio promedio
del crudo serg, alrededor de US$26 por barril, lige-
ramente inferior al contemplado en el Informe sobre
Inflacion del pasado junio.

3. El café

A pesar de la puesta en marcha del “Plan de reten-
cion del café’® por parte de laAsociacion de Paises
Productores de Café (APPC)# en junio del afio ante-
rior, €l precio internacional del grano no halogrado
recuperarse y durante el tercer trimestre mantuvo su
tendencia descendente. Entre julio y septiembre, la
cotizacion del café colombiano fue, en promedio,
US$71,0 centavos/libra, 9% menor que €l precio pro-
medio del trimestre anterior (Grafico 68). El mismo
comportamiento se presentd en los precios de los
contratos a futuro. Los contratos a uno, seisy 12
meses, que cerraron en junio en US$56.1, US$62.3
y US$70.6 centavos/libra, respectivamente, se ubi-
caron, parael cierre del mes de septiembre, en nive-
les significativamente inferiores (US$48.3, US$52.6
y US$57.0 centavog/libra) (Gréfico 69).

Lacaida en el precio internacional del café registra-
da desde enero de 2000 se atribuye, principalmente,
al exceso de oferta que se haregistrado en el merca-
do mundial. Debido a que el Plan de retencion no
tuvo el efecto deseado sobre la oferta mundial, este
fue suspendido a partir del 1 de octubre. Teniendo
en cuenta esto y las condiciones actuales del merca-
do, es poco probable que se observe una recupera-
cion durante este afio y el siguiente. En efecto, se
espera que en el Ultimo trimestre del afio, €l precio
promedio se ubique en US$71 centavos/libray, en
consecuencia, el precio promedio durante el afio es-
taria alrededor de US$74 centavos/libra.

20 Segln este acuerdo, las exportaciones de café se reducen en un
20% si €l precio se ubica por debajo de U$95 centavos/libra.

2L Los paises ratificados como miembros de la APPC son: Brasil,
Colombia, Costa Rica, El Salvador, India, Indonesia, Venezue-
la, Angola, Costa de Marfil, Kenya, Tanzania, Togo, Uganday
Republica Democrética del Congo.



GRAFICO 69
CONTRATOS A FUTURO

GRAFICO 68
PRECIO DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA
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PRONOSTICOS DE INFLACION

Con cifras de precios al tercer trimestre es bastante
probable que la inflacién termine el afio en un nivel
cercano a delametapropuestadel 8%. Parael proxi-
mo afio, no se prevén presiones inflacionarias por €
lado de la demanda que dificulten el cumplimiento
de lameta del 6%. Sin embargo, si subsiste unaim-
portante incertidumbre que proviene de dos fuentes
principales: 1) la oferta de alimentos y 2) la evolu-
cion del sector externo 'y su efecto sobre los costos y
la devaluacion.

Las proyecciones que se detallan en este informe
suponen que existe una alta probabilidad de que se
presente un fenémeno de "El Nifio" a partir de di-
ciembre del afio en curso y durante gran parte del
préximo. Respecto al informe dejunio, esta probabi-
lidad se increment6 sustancialmente, segun lo sugie-
ren diversos organismos encargados de laproyeccion
del clima. Laaparicion de un fendmeno de "El Nifio"
en dicho lapso podriaimplicar lluvias por debajo de
lo normal. Esto reduciria la oferta de alimentos e
incrementaria sus precios por encima de los niveles
observables bajo condiciones climéticas normales. En
laactualidad, laincertidumbre también se extiende ala
intensidad con que se presentariatal fenémeno. Un fe-
némeno fuerte de esta naturaleza tiende a producir
reducciones més pronunciadas de la oferta agricola,
y por ende, mayores incrementos en los precios de
los alimentos, que uno moderado. Para efectos del
presente informe se supuso que es igualmente pro-
bable observar cualquiera de las dos modalidades.

El impacto de las condiciones climéticas sobre lain-
flacion es capturado a través de un modelo satélite
de precio delosaimentos. En €l Grafico 70 se mues-
trala senda central proyectada para lo que resta del
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GRAFICO 70
PROYECCION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS

PARA LOS ANOS 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

Meta (8%)

TUN

Meta (6%)

2,0
19991 199911 20001 200011 20011 200111 20021 2002 I
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Periodo

Sep-01 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2 10,2
Dic-01 87 10,2 108 119 131 15,8
Mar-02 63 82 90 104 119 154
Jun-02 63 84 93 109 12,6 165
Sep-02 67 89 99 115 133 174
Dic-02 44 6,7 7.8 96 114 158

presente afio y para el proximo. La senda central
sugiere que la inflacion de alimentos se situara,
en promedio, en 11,2% durante el cuarto trimes-
tre del presente afio y en 8,4% para el cuarto trimestre
del préximo afio. El fenébmeno de "El Nifio" tendra
como efecto el incremento de la inflacion anual de
alimentos durante los tres primeros trimestres del
proximo afo. Para el cuarto trimestre la inflacion
se reducira en respuesta a las mejores condiciones
de oferta que deberian propiciar los altos precios de



finales de este afio y comienzos del proximo, tal y
como ha sucedido en oportunidades anteriores.

Ademéas delos dos factores sefialados, el comporta-
miento de los precios de los alimentos €l préximo
ano también seguira estando afectado por lafase de
retencion del ciclo ganadero, tal y como sucedio este
afno. Como se menciond extensamente en el infor-
me anterior, lafase de retencion del ciclo ganadero,
gue se inicié a comienzos de este afo, probable-
mente se extendera durante el préximo, dado que
su duracién usual es de arededor de dos afios. Esto
acarreara nuevas reducciones en la oferta de carne
con el consiguiente incremento de sus preciosy los
de sus sustitutos, algo que tiene un impacto impor-
tante en la inflacién, dada la alta ponderacion de
estos bienes en la canasta del 1PC.

En materiade tipo de cambio, parael presenteinfor-
me se mantuvieron supuestos similares a los efec-
tuados en el informe anterior. Esto implicaqueenlo
gue resta del afio y durante el proximo, €l tipo de
cambio real mantendra niveles similares alos obser-
vados alafecha. Sin embargo, este escenario podria
subestimar la devaluacion ante los acontecimientos
recientes en el frente externo, en especial la mayor
desaceleracion de la economia mundial frente a lo
esperado hasta hace algunos meses y la posibilidad
creciente de que se desencadene una crisis financie-
ra en algunos mercados emergentes.

La desaceleracion de la economia mundial puede
favorecer la estabilidad cambiaria si esta viene
acompahada de reducciones en las tasas de interés
internacionales que desincentiven la salida de capi-
tales. Sin embargo, este aspecto favorable podria
compensarse ampliamente por |os efectos de unare-
duccién en el ritmo exportador, un deterioro de los
términos de intercambio y una mayor dificultad de
acceso a mercado de capitales. En €l presente infor-
me, por g.emplo, ya se prevé una reduccion en los
precios de los principales productos de exportacion de
9,8%, en promedio, para el presente afio, mayor que la
prevista en el informe pasado (véase Capitulo I11).
A lo anterior se sumalasdificultades financieras que
en la actualidad enfrentan algunos paises de la re-
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gion y la mayor necesidad de recursos externos del
sector publico para 2002, todo lo cual podria condu-
cir a una devaluacion adicional, que tendria un im-
pacto sobre lainflacion no previsto en la proyeccion
central que se presenta en este informe.

Ahorabien, e menor crecimiento mundial y en parti-
cular e de economias importantes para nuestro co-
mercio exterior como la de los Estados Unidos, la de
Venezuela y la de Ecuador (Capitulo 111), tienden a
reducir la demanda agregada y, por esta via, a dismi-
nuir las presionesinflacionarias el proximo afio. Parte
de este efecto ha sido capturado por |as proyecciones
deinflacion al suponer un crecimiento para la econo-
mia de los Estados Unidos cercano a 0% para €l
préximo afio, menor que aquel previsto en trimestres
anteriores.

El prondstico central de lainflacion total para€l pro-
medio del cuarto trimestre de 2002 es de 5,5%, com-
patible con la meta del 6%, pero ligeramente superior
al que se habia obtenido en |as proyecciones presen-
tadas en el informe del segundo trimestre (5,3%)
(Gréfico 71). Las proyecciones también arrojan un
prondstico parael cuarto trimestre de este afio (8,0%)
mayor que €l obtenido en junio (7,5%), pero compa-
tible con la meta del 8,0%.

El ligero incremento en los prondsticos de inflacion
para este y el proximo afios guarda relacion con un
incremento, mayor que el previsto, en los precios de
los alimentos hasta septiembre de 2000 y con sus
mayores proyecciones paralo querestade este afio y
para 2002. Con cifras ajunio, por gemplo, se habia
proyectado una inflacion anual de alimentos para el
tercer trimestre de este afio de 8,6% en promedio,
inferior ala que efectivamente se observoé (10,2%).

Al igual queen los prondsticosajunio, enlosactuales
la senda centra de inflacion estéd acompafiada por un
balance de riesgos sesgado hacia arriba (Grafico 71).
Este sesgo permite capturar la incertidumbre actual
sobre laevolucion delos precios de los dimentosy la
devaluacion. De acuerdo con €, lainflacion para el
cuarto trimestre de 2002 puede situarse entre 4,6% y
7,3% con un 50% de probabilidad.



GRAFICO 71
PROYECCION DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR

PARA LOS ANOS 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

GRAFICO 72
PROYECCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS
PARA LOS ANOS 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Periodo

Sep-01 80 80 80 80 80 80
Dic-01 69 76 79 84 89 10,2
Mar-02 55 64 68 76 84 10,1
Jun-02 48 6,0 65 73 83 10,3
Sep-02 44 57 6,2 71 81 104
Dic-02 32 46 e 62 73 99

Si bien los pronoésticos de lainflacion total e infla-
cioén de alimentos no se redujeron en esta oportu-
nidad frente a los presentados en junio, los de la
inflacién basica, medidaa partir delainflacion sin
alimentos, si lo hicieron. La senda central proyec-
tadaparalainflacion sin alimentos sugiere que esta
se puede situar en promedio en 6,8% para el cuar-
to trimestre de este afio y en 4,4% para el cuarto
trimestre de 2002 (Gréfico 72). En el anterior in-
forme las proyecciones eran de 7,2% y 5,6% res-
pectivamente. La menor inflacion basica este afio
y €l proximo es consistente con el menor creci-
miento observado durante la primera mitad de 2001
frente alas previsiones inicialesy el menor creci-
miento que se prevé para los proximos trimestres
habida cuenta del deterioro de la economia mun-
dial. Esta situacion permite confiar en que las presio-
nes inflacionarias de demanda no seran un problema
el préximo afio.
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Periodo

Sep-01 71 71 71 71 71 7.1
Dic-01 57 63 6,6 71 75 86
Mar-02 4,6 155 ESE 66 73 89
Jun-02 37 48 52 60 69 88
Sep-02 29 41 46 Bl 6,50 8,6
Dic-02 22 |35 B0 50 61 85

Finalmente, el comportamiento reciente de las expec-
tativas de inflacién permite ser optimistas respecto a
la reduccion de esta en e proximo afio. De acuerdo
con laencuesta de expectativas realizada por el Banco
de la Republica en € mes de julio, los encuestados
redujeron nuevamente sus expectativas de inflacion a
todoslos horizontes. Asi, por gemplo, paradiciembre
del presente afio los agentes econdmicos prevén una
inflacion de 8,4%, por debajo de la que esperaban en
la encuesta inmediatamente anterior (encuesta de
mayo, 8,5%). La Ultima encuesta sefiala ingual mente
que para marzo del préximo afio los encuestados es-
peran unainflacion de 7,7%, también por debajo dela
obtenida anteriormente (8,2%), mientras que para ju-
nio, esperan una de 7,9% (Gréfico 73).

L os resultados de |a tltima encuesta de expectativas
en materia de inflacion son alentadores, pues indi-
can que por primeravez estas se redujeron por deba-



GRAFICO 73
INFLACION OBSERVADA

Y EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
(PORCENTAJE)

GRAFICO 74
INFLACION OBSERVADA
Y ESPERADA A SEIS MESES
(PORCENTAJE)
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jo del 8,0% parael proximo afio. Si bien las expectati-
vas de inflacion para € primer semestre del afio pu-
dieran considerarse como atas dadala meta de infla-
cion del 6%, debe tenerse en cuenta que las mismas
siempre han tendido ha sobrestimar la inflacién ob-
servada, atodos los horizontes, tal y como se mues-
traenlos graficos 74y 75.

La reduccion de las expectativas de inflacion es un
hecho clave para garantizar una reduccion significati-
vadelainflacién el préximo afio, dadalaimportancia
gue tradicionalmente han tenido los mecanismos de
indizacién en Colombia. Un hecho preocupante al
respecto es la forma como se esta pactando en la ac-
tualidad la mayoria de los regjustes salariales en las
convenciones colectivas de trabajo paralos préximos
dos afios, los cuales siguen vinculados automati-
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GRAFICO 75
INFLACION OBSERVADA
Y ESPERADA A 12 MESES
(PORCENTAUJE)
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camente a la inflacion pasada, en algunos casos adi-
cionada en varios puntos (véase Capitulo I1).



PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE

LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacién, se hace una revisién de las proyecciones mds recientes efectuadas por analistas
locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia colombiana para 2001 y
2002. Debe tenerse en cuenta que, varios de los analistas resefiados a continuacién no habian
tenido en cuenta los efectos de los acontecimientos externos sobre variables como el creci-

miento, a la fecha en que se producia este informe.

Proyecciones para 2001

En el Cuadro 1, se detallan las proyecciones realizadas para el presente afio. El cambio més
importante en los pronésticos de analistas locales y extranjeros en el Gltimo trimestre corres-
ponde al crecimiento. En términos generales, el crecimiento previsto para todo el afo 2001
disminuyd a septiembre con relacién al que se habia reportado en junio. En la actualidad, el
crecimiento esperado por los analistas locales es de 1,8%, 0,7 puntos porcentuales menor que
el de junio. Por su parte, los analistas externos prevén un crecimiento para este afo de 2,3%,
menor en 0,6 puntos porcentuales que el de hace tres meses. El mayor optimismo de los
analistas externos puede obedecer a que las proyecciones que aqui se reportan, son en su

caso anteriores a los atentados terroristas en los Estados Unidos.

El menor optimismo en materia de crecimiento contrasta con el mayor optimismo respecto al
desemperfio de la inflacién. Tanto analistas locales como externos redujeron sus pronésticos de
inflacién de manera importante y ahora prevén para este afno tasas de 8,2% y 8,4% respectiva-

mente, muy similares a las de la meta establecida por el Banco de la Republica.

Respecto a la tasa de cambio nominal, los analistas locales esperan que el délar se sitte a finales
del afio en $2.400, por debajo de lo que esperaban hace un trimestre, mientras que los analistas
externos prevén que esté en $2.415, también menor que lo esperado en el trimestre pasado. Estos

valores corresponden a devaluaciones a fin de afo de 7,7% y 8,3% respectivamente.

En materia de tasas de interés, los analistas locales disminuyeron sus pronésticos de manera
importante y en consonancia con la reduccién de las tasas de interés pasivas durante los Gltimos

tres meses. En la actualidad prevén que la DTF se sitGe alrededor del 12,0% para el fin de afo.

Finalmente, los analistas proyectan que el déficit fiscal para 2001 se sitte entre 3,1% y 3,2%,
sin presentar cambios respecto a los pronésticos anteriores. Cabe senalar que este nivel es

cercano al que eventualmente se acordard con el FMI.

Proyecciones para 2002

El Cuadro 2 muestra las principales proyecciones para el afo 2002. Comparadas con las
previsiones relativas a 2001, los analistas en general son mds optimistas en materia de creci-
miento e inflacién. En general, para el afo 2002, ellos esperan una aceleracién del crecimien-
to del orden de un punto porcentual, siendo nuevamente los externos los que prevén una

mayor tasa. Asi mismo, todos los analistas creen que la inflacién se reducird por debajo del 8%
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