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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A JUNIO DE 2001

K Lainflacion anual al consumidor durante buena parte del primer semestre (febrero a junio)
ha permanecido estable en un nivel muy cercano a de lameta de inflacion establecida parael afo
2001 (8,0%). En particular, en junio lainflacién anual fue de 7,9%, ligeramente mayor que la de
marzo de 2001 (7,8%) pero inferior en 1,8 puntos porcentuales alade junio del afio 2000 (9,7%).
A junio, lainflacion acumulada en lo corrido del afio ascendia a 6,2%, menor que la acumulada
en igual periodo del afio anterior (7,0%).

H Durante el segundo trimestre, lavariacion del 1PC fue de 1,6%, ligeramente por encimade la
observada en este mismo periodo del afio anterior (1,5%). Dentro de los rubros del 1PC que méas
presiones inflacionarias ejercieron en estos tres meses sobresalen algunos alimentos, especial-
mente la carne de res, los servicios publicos y 1os servicios bancarios.

K Por renglonesdel |PC, aguellos que presentaron unamayor variacion anual de preciosen junio
respecto a marzo fueron alimentos, educacion, vestuario, culturay esparcimiento y gastos varios.
L osdemas grupos -vivienda, transportey salud- registraron menores variaciones anual es en precios.

K El caso de la carne de res merece especia atencion dada su alta participacion dentro de la
canastadel IPC (4%). El incremento acumulado en los precios de la carne en los Ultimos tres meses
fue de 16,6%, explicando més de una tercera parte de la variacion de los precios al consumidor en
este periodo. Estos incrementos, que habian sido anticipados en € Informe sobre Inflacién anterior,
estén asociados a la consolidacion de la fase de retencion del ciclo ganadero, y la consiguiente
reduccion de la oferta de carne. Esta fase, que se acentud en el primer semestre del afio debido ala
escasez de lluvias, debe continuar en lo que resta del afio, pero acompariada de una moderacion en
los gjustes de precios en la medida en que se repita € patrén estacional de éstos, generalmente
caracterizado por una reduccién en € precio, en € segundo semestre de cada afio.

K En cuanto alaeducacion, conviene sefialar que en junio lavariacién anual de precios (10,6%)
es mayor gue la observada en el mismo mes del afio pasado (9,7%), o cual obedece sobre todo a
los regjustes de |os precios de matriculas y pensiones. Como consecuencia, la inflacion anual de
este grupo a final de afio muy probablemente superara la observada en el afio 2000.

K Respecto a aquellos sectores que redujeron su variacion anual de precios en € segundo
trimestre es de destacar €l caso de transporte. Este rubro veniajalonando lainflacion al consumi-
dor desde el afio pasado y hasta el primer trimestre de 2001, como resultado de los importantes



regjustes en el precio doméstico de los combustibles. Sin embargo, para el segundo semestre del
ano se espera unarelativa establidad en este precio.

K La variacion anual de precios de los bienes y servicios no transables registré un aumento
frenteal primer trimestre, ocasionado principal mente por €l incremento en lavariacién de precios
delos alimentos. Entre tanto, lainflacion de los bienes transables se redujo, y, por primeravez, se
situd por debajo del 10,0%. Sin embargo, € crecimiento anual de precios de este grupo (9,5%)
superalainflacion a consumidor, lo cual sugiere moderadas presiones inflacionarias provenien-
tes de la devaluacion.

H En junio, las medidas de inflacion basica mas confiables calculadas por el Banco de la
Republica, €l IPC sin alimentosy el nicleo inflacionario, se situaron en 7,7% Yy 8,2%, respectiva-
mente, por debajo de los niveles registrados en marzo. Asi, el promedio de estos dos indicadores
en el Ultimo mes fue de 7,9%, menor que €l del trimestre anterior en 0,5 puntos porcentuales.

K Lainflacién anual a productor ajunio fue de 10,2%, inferior a la de marzo en 0,7 puntos
porcentuales y en 5,4 puntos porcentuales a la inflacion registrada en junio de 2000 (15,6%). De
acuerdo con la clasificacion por procedencia, esta caida en la inflacion anual a productor en €
ultimo trimestre fue consecuencia directa del menor crecimiento anual en los precios de los bienes
importados (7,6%) frente alavariacion registrada en marzo (12,5%). Por su parte, lavariacién anual
de los precios de los bienes consumidos y producidos (11,1%) se incrementé alo largo del segundo
trimestre. Seguin origen industrial, la caida en la variacion anua del IPP entre marzo y junio se
explica por la caida en € crecimiento anual en los precios del sector minero, de 27,0% en este
primer mes a 23,5% en el ultimo. Por productos individuales, los precios de la carne y del ganado
vacuno, fueron algunos de los que més contribuyeron a jalonar la inflacion a productor en los
Ultimos tres meses.

K L as proyecciones de inflacién efectuadas con el model o de mecanismos de transmisién del
Banco se redujeron en esta oportunidad frente a las efectuadas el trimestre anterior a todos los
horizontes. En la actualidad, |a senda central de la proyeccién sitla lainflacién en 7,3%, en pro-
medio para € cuarto trimestre de este afio (0,6 puntos porcentuales por debajo del prondstico
anterior) y en 5,3% parafinales de 2002 (0,9 puntos porcentuales sobre €l prondstico anterior).
Debe sefialarse, sin embargo, que estos prondsticos central es estan acompafiados de un balance de
riesgos sesgado hacia arriba que, en parte, intenta recoger los riesgos asociados con una eventual
agudizacién de lacrisis argentinay su posible efecto sobre el ritmo de devaluacién y lainflacion.
Es decir, hay bastante probabilidad que la inflacién termine un poco por encima de la proyeccion
central.

H La proyeccion de inflacion basica a diciembre de 2001 para el promedio de los dos
indicadores mas confiables (nlcleo e IPC sin alimentos) se situd en 7,1% en esta oportunidad, por
debajo de la obtenida con informacion a marzo (7,3%).

K A juzgar por el comportamiento de varios indicadores de actividad real para agunos meses
del segundo trimestre, la economia parece haber mantenido una senda de crecimiento lenta en
este periodo, similar a la observada en los dos trimestres anteriores. El lento crecimiento sigue
estando acompafiado por €l pobre desempefio de la demanda interna. Circunstancias como los



actuales niveles de desempleo, la caida de los precios del café y del petréleo y la incertidumbre
empresarial plasmada en varias encuestas de expectativas hacen dificil que esta situacién se re-
vierta en los proximos meses. La valoracion anterior, sin embargo, no descarta un repunte en €l
ritmo de crecimiento durante el segundo semestre de este afio frente alo observado en €l primero,
en la medida en que algunos de los choques de oferta que fueron identificados en informes ante-
riores ya han sido superados, tal como parece evidente con la aceleracion del crecimiento indus-
trial. AUn asi, no se considera muy probable que la economia puedaganar el dinamismo suficiente
en lo que resta del aflo como para satisfacer la meta de crecimiento que inicialmente se habia
fijado el Gobhierno. Por lo tanto, no se prevén presionesinflacionarias importantes originadas en la
demanda para | os proximos meses.

K En & mesde junio laJunta Directiva autorizé una nuevalinea de referencia de la base mone-
taria. En dicho mes, el promedio mévil de orden 20 de labase se situd 1,0% por debajo del promedio
movil de estanuevalinea, y €l promedio de orden 45, 0,5%. Esto se debi6 aque € efectivo se situd
por debajo de su nivel implicito enlanuevalinea. En cuanto alacarteradel sistemafinanciero, entre
marzo y junio disminuyo su ritmo de contraccidn tanto en términos nominaes como en términos
reales. Este comportamiento se debe principa mente al aumento en el ritmo de crecimiento dela
cartera no hipotecaria, que ha registrado crecimientos reales desde el mes de marzo.

K En los Ultimos tres meses, los indicadores de tasa de interés nominal, tanto pasiva como
activa, se redujeron. En particular, parajunio la tasa pasiva se situé en 12,7%, 0,3 puntos por-
centuales menor que la de marzo, en tanto que la tasa activa total calculada por el Banco de la
Republicafue de 18,6%, también 0,3 puntos porcentual es por debajo de la de un trimestre atras.
En cuanto a las tasas reales, también se observé una ligera reduccion, pasando la de captacion
de 4,8% en marzo a 4,4% al cierre de junio y latasa real activa calculada por el Banco de la
Republica de 10,4% a 9,9% en igual periodo. Finalmente, la tasa nominal interbancaria fluctué
arededor del 11,0% alo largo de estos tres meses, aungue la promedio de junio, a situarse en
11,4%, estuvo ligeramente por encima de la de marzo (10,8%).

¥ Con base en lainformacion de precios de junio, la mayoria de los prondsticos de inflacion
indica que la probabilidad de que ésta se sitlie por debajo de la meta del 8,0% en 2001 es mas
elevada. Por su parte, el modelo de mecanismos de transmision sugiere que el mismo fenémeno
podria ocurrir en 2002. A estas previsiones se suma el hecho de que en la actualidad |a economia
continda expandiéndose a un ritmo lento, en gran parte como consecuencia de la debilidad de la
demanda interna. Ademas, la base monetaria se encuentra en niveles ligeramente inferiores ala
linea de referencia, con lo cual € andlisis de las condiciones internas de la economia sugeririala
posibilidad de una postura més holgada de la politica monetaria.

K En contraste, el andlisis de la situacion internacional deja ver un preocupante clima de
incertidumbre en AméricaL atina, que se acentud en las primeras semanas de julio. Esta situacion
se ha traducido en un importante incremento en los margenes sobre la deuda externa de paises
como Argentinay Brasil, ademas de una gran devaluacion en este Ultimo pais. Si bien Colombia
no ha sufrido los efectos negativos de la crisis del Cono Sur por los esfuerzos de ajuste
macroecondmico, las reformas constitucionalesy legalesy la prefinanciacion externa obtenida, €l
pais no esta exento de un efecto contagio. Si ello sucediere, la salida de capitales podria ser



significativaante unareduccion de las tasas de interés por parte de la Junta Directivadel Banco de
la Republica, con lo cual se podriaretrasar el proceso de recuperacién econémicay dificultar el
cumplimiento de las metas de inflacion.

K Teniendo en cuenta la estrategia de politica monetaria adoptada por la Junta Directiva del
Banco de la Republica, en la cua se incorporan los factores de riesgo sobre la inflacién y el
crecimiento, originadosen el contexto internacional, la Junta Directivadecidid mantener inalteradas
las tasas de intervencion del Banco de la Republica. De estaforma, las tasas lombardas de expan-
sién y contraccion se mantienen en 15,5% y 8,0%, respectivamente, y las tasas de subasta de
expansion y contraccion, en 11,5% y 10,5%, en su orden.
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iNDICES DE PRECIOS

A. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR : GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)

1. Comportamiento general

Mensual
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CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)

Mensual Afio corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

I. IPC 0,3 (0,0) 0,0 6,5 7,0 6,2 9,0 9,7 7,9
Alimentos (0,4) (0,7) (0,6) 5,6 7,9 9,0 0,3 9,9 8,5
Vivienda 0,4 0,2 0,1 4,2 3,6 25 11,4 5,2 3,8
Vestuario 0,1 0,4 0,4 2,1 1,7 1,9 58 2,8 3,7
Salud 1,0 0,6 0,5 11,0 7,2 I2s 16,0 11,2 10,7
Educacion 0,1 0,1 0,0 10,6 7,9 9,0 12,9 9,7 10,6
Culturay esparcimiento 0,6 0,4 0,9 54 6,0 57 n.d. 3,0 11,3
Transporte 1,2 0,1 0,6 11,0 10,7 75 16,8 18,4 12,9
Gastos varios 0,6 0,5 0,2 11,2 12,4 7,0 20,9 17,4 9,7

I1. Inflacién basica 1/ 0,6 0,3 0,3 7,0 6,6 5,0 11,5 9,0 8,3
IPC sin alimentos 2/ 0,6 0,3 0,3 7,0 6,6 5,0 13,0 9,6 7,7
Nucleo 3/ 11,9 8,9 8,2
Media truncada 4/ 10,9 8,7 9,6
Media asimétrica 5/ 10,3 8,7 7,7

1. IPP 0,6 0,6 (0,1) 4,9 7,6 6,8 6,1 15,6 10,2
Seguin uso o destino econémico

Consumo intermedio 0,9 1,0 (0,2 4,1 6,7 7,6 6,6 15,2 11,9
Consumo final 0,3 (0,2) (0,0 5,6 84 6,7 315 15,4 9,0
Bienes de capital 0,9 2,0 (0,4) 55 9,5 52 12,1 20,2 6,5
Materiales de construccion 0,9 1,3 0,6 7,3 6,3 55 16,7 13,3 12,0

Segln procedencia

Producidos y consumidos 0,5 0,1 0,1 4,9 7,1 7,6 54 13,8 11,1
Importados 14 2,2 (0,7) 4,5 9,4 4,6 11,4 21,4 7,6
Exportados 6/ 52 2,5 (3,9) 7,7 11,4 3,0 12,7 31,1 a,7)

Segun origen industrial (Cl1U)

Agric., Silvic. y pesca 1,0 (2,3 (1,8) 3,6 5,6 9,4 (6,00 13,9 9,8
Mineria 4,5 4,7 (1,1) 25,2 16,4 12,9 27,1 22,0 23,5
Industria manufacturera 0,4 1,3 0,4 4,9 7.9 6,0 10,6 15,9 10,0

n.d. No disponible.

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

2/ Se excluye del IPC total todos los items del grupo alimentos.

3/ 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.

4/ Corresponde a la media ponderada truncada al 5,0% en cada cola, calculada con metodologia |PC-60. Al respecto, véase Melo,
Luis Fernando, et al., "Un andlisis de las medidas de inflacion basica para Colombia’, Mimeo., 1997, Banco de |a Republica.

5/ Corresponde a la media asimétrica truncada al 15,0% en la colaizquierday 13,0% en la cola derecha, calculada con la metodolo-
gia |PC-60.

6/ El I1PP 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 IPP, IPC y DANE.



promedio de estos dos indicadores ha venido descen-

. o - GRAFICO 2
diendo gradualmentedesdeel ano pmoy enjunio de EVOLUCION DE LA :?NAFLIACIéN TOTAL Y BASICA
2001 [S%) S‘tué en 7’9%, inferior en 0!5 puntos porcen_ (VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
tuales ala medida en marzo* (Cuadro 1y Gréfico 2).

La ciudad que presenté la mayor inflacion anual en B
junio fue Monteria (10,8%), seguida de Cucuta 170
(10,1%) y Neiva (9,0%). Por €l contrario, las ciuda- 150
des con un menor crecimiento de precios en los Ulti-
mos 12 meses fueron Bogota (7,4%), Villavicencio
(7,5%) y Pasto (7,6%) (Cuadro 2). Respecto a mar-
Z0, tan solo cuatro ciudades presentaron alguna cai-
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y Bucaramanga.

2. Comportamiento de los principales componentes 1 Los otros dos indicadores tradicionalmente presentados en este
informe han venido mostrando una excesiva variabilidad paralos

Durante el segundo trimestre, los grupos que mostraron estandares requeridos por un indicador de inflacion basica. Estos
repuntes en lainflacién anual respecto amarzoy que, dosindicadores, en consecuencia, seran reemplazados en los proxi-

. . ., mos meses por un nuevo indicador, unavez se tengan los resul -
por lo tanto, contribuyeron a acelerar lainflacion al tados de un nuevo estudio de medidas de inflacion basica que
consumidor fueron los de alimentos, vestuario, edu- adelanta actualmente el Banco de la Reptiblica.

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)

Mensual Afio corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Total 0,3 (0,0) 0,0 6,5 7,0 6,2 9,0 9,7 7,9
Bogota 0,4 (0,1) 0,0 7.3 75 6,0 10,1 9,4 7.4
Medellin 0,0 (0,2) (0,3 6,2 6,1 52 9,1 9,8 7,8
Cali 0,1 0,1 0,1 4,9 5,9 6,4 8,2 8,5 8,7
Barranquilla (0,0) 0,6 0,1 5y 6,8 7,0 8,4 11,2 8,3
Bucaramanga 0,3 (0,2) 0,2 6,9 7,7 6,5 7,4 10,9 8,4
Manizales 0,2 0,1 0,0 6,1 6,8 6,2 8,6 11,0 7,6
Pasto 0,6 (0,4) 0,1 7,6 7.7 4,9 11,0 11,1 7,6
Pereira 0,1 0,2 0,3 6,5 6,3 5,9 8,9 10,2 8,5
Cucuta 0,7 0,1 0,2 6,7 8,3 7,9 9,4 11,6 10,1
Monteria 0,4 0,3 1,0 5,8 7,5 8,5 8,8 10,3 10,8
Neiva 0,2 0,1 0,6 6,9 7,1 7,6 8,2 9,2 9,0
Cartagena 0,2 0,1 0,1 6,2 7,5 7,8 8,4 9,2 8,9
Villavicencio 0,5 (0,4) (0,2) 6,2 7,0 6,7 5,0 8,8 7,5

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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cacion, culturay esparcimiento y gastos varios. Los
otrostres grupos, vivienda, salud y transporte, regis-
traron disminuciones en su tasa de inflacion anua
entre marzo y junio.

Con respecto a los rubros aceleradores sobresale,
por su peso en el IPC, el grupo de alimentos, cuyos
precios se regjustaron 1,8% en el segundo trimes-
tre, un porcentaje significativamente mayor al que
se observo en el mismo periodo de 2000 (0,5%).
Debido a €ello, la variacién anual de los precios de
este grupo pasbd de 7,1% en marzo a 8,5% en junio.
De hecho, lavariacion anual de alimentos se haacele-
rado continuamente desde comienzos de afio, como
consecuenciade un incremento importante en los pre-
ciosdelacarney deagunostubérculos. En el caso de
lacarne, esta situacion obedece ala fase de retencion
por lacual atraviesa el ciclo de produccion ganadera,
y € cual conlleva una reduccion de la oferta durante
varios trimestres (véase Recuadro). De estaforma, es
previsible continuar observando precios altos parala
carne deres, y probablemente para sus sustitutos mas
cercanos, en lo que restadel afo.

Debe sefialarse, sin embargo, que durante junio los
incrementosen preciosdelacarne cedieron significa-
tivamente al igual que se presentd una reduccion
importante en el precio de la papa, lo cual contribu-
y0 afrenar latendencia alcista de la inflacién anual
de alimentos.

La otra aceleracion significativa en precios de im-
portancia, dado el peso del grupo dentro de la canas-
ta del IPC, es la de la educacion. Para el segundo
trimestre, los precios de la educacion se regjustaron
2,5%, bastante més que lo observado en igual perio-
do del afio anterior (0,3%), llevando lavariacion anual
de precios de este grupo de 8,2% en marzo a 10,6%
en junio. El incremento en |os precios de este grupo
por encima de la meta de inflacién de este afio y de
la inflacion del afio pasado no deja de sorprender
dadala debilidad de la demandainterna. A lafecha
es bastante probable que la variacion anual de los
precios de la educacion termine por encima de la
meta e incluso, supere la del afo anterior, toda vez
gue aun se esperan reajustes adicionales para sep-

tiembre, que deben coincidir con el inicio de activi-
dades académicas del calendario educativo B.

Dentro de aquellos grupos que contribuyeron a des-
acelerar lainflacion en € segundo trimestre sobresale
€l de vivienda, cuya variacion anual de precios a ju-
nio fue de solo 3,8%, frente a4,2% en marzoy 5,2%
en junio de 2000. Al igua que en el afio anterior,
durante €l presente buen desempefio de los precios
de este rubro ha sido posible gracias a los minimos
incrementos anual es registrados en arriendos, |os cua-
les ascendian a s6lo 0,9% en junio. Por el contrario,
como consecuencia del desmonte de los subsidios d
consumo, ente otras razones, durante este afio los pre-
cios de los servicios publicos han continuado regjus-
tandose a tasas considerablemente mayores que la
inflacion total, aunque durante el segundo trimestre
el ritmo de gjuste tendié a moderarse. A junio, lain-
flacién anual de servicios publicosfue de 18,6%, me-
nor gque la registrada en marzo (23,0%).

Finalmente, los precios del grupo de transporte se
han visto favorecidos por |os menores reajustes en
el delos combustibles este afio, y en particular du-
rante el segundo trimestre, frente a lo observado
en 2000. Ello ha permitido que la variacion anual
de los precios de este grupo haya pasado de 15,2%
en marzo a 12,9% en junio. En la medida en que
no se esperan incrementos importantes en los pre-
cios de los combustibles el resto del afio, es de
suponer que el grupo de transporte siga contribu-
yendo a desacelerar la inflacion.

En el Cuadro 3 se muestra aguellos bienes que méas
contribuyeron a acelerar la inflacion en el segundo
trimestre. Ademés de la carne de res y algunos otros
alimentos, se destacan algunos servicios publicos
como acueducto y alcantarillado y los bancarios. Es-
tos bienes son similares a aguellos que contribuye-
ron ajalonar lainflacién en el primer trimestre con
la notable excepcion de la papa, 1a cual hadejado de
gjercer presionesinflacionarias. Por Ultimo, en el caso
de la carne de res, conviene sefidlar como, con un
incremento de 16,6% en su precio entre marzo y ju-
nio, explica unatercera parte de lainflacion acumu-
lada en este periodo.



CuUADRO 3
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION

(SEGUNDO TRIMESTRE DE 2001)

GRAFICO 4
EVOLUCION DEL IPP Y TASA DE CAMBIO
1990:6-2001:6
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Descripcion Variacion Contribucién
Puntos Porcentaje
Total 1,6 1,6 100,0
Carne deres 16,6 0,5 36,5
Acueducto, alcantarillado
y aseo 5,0 0,1 5.2
Servicios bancarios 2,1 0,1 4,8
Almuerzo 1,6 0,1 4,6
Tomate 30,7 0,1 4,6
Otros 0,8 0,7 44,3

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de laRepublica,
SGEE.

GRAFICO 3
IPC BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

4.0
Dic-98

Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01

——Total ~ -eeeee Transables —— No transables

Fuente: DANE, célculos del Banco de |a Republica.

3. Clasificacion alterna: grupos aceleradoresy
desaceleradores delainflacion

En e Gréfico 3 serecoge laevolucion anual de precios,
de acuerdo con unaclasificacién aterna, la cua divide
lacanastadel IPC en bienestransables’ y no transables
(indexados®, flexibles' y ciclicos®). En este gréfico se
aprecia dos tipos de desempefios. El primero, carac-
teriza a la variacion anua de precios de los bienes
transables, los cuaes vienen mostrando una tendencia
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levemente descendente desde e afio 2000; pero sem-
pre por encima de la senda trazada por la inflacién to-
tal. Esto obedece probablemente alaimportante deva
luacion que se ha observado en los Ultimos dos afios.

En € Gréfico 4 seilustra el mecanismo de transmi-
sién de la devaluacion a la inflacién de los bienes
transables. En € panel superior de este grafico se ob-
servalaformacomo laevolucion de latasa de cambio
afecta de una manera casi perfecta alainflacion de

2 Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, |acteos,
grasas, drogas, vehiculos, electrodomésticos, etc.

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

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

5 Ciclicos: carnesy sus derivados.



bienes importados del indice de Precios del Produc-
tor (IPP). Igualmente, la inflacion del componente
importado del IPP se transmite de una manera me-
nos contundente, y con un rezago mas amplio que la
inflacion al consumidor en su componente de
transables. La competencia en el mercado, los inter-
mediarios, los cambios en |os precios internaciona-
les, la proteccion arancelaria, los cambios en la de-
manda, los costos de men, etc., hace que tan sdlo una
parte de la devaluacion afecte la evolucién del com-
ponente transable del 1PC (panel inferior).

El segundo comportamiento corresponde a los pre-
cios de los hienes clasificados como no transables.
Estos se han mantenido en el Ultimo afio por debajo
delainflacién observada, con unatendencia descen-
dente en buena parte del afio 2000 y que continud
hasta finalizar €l primer trimestre de este afio. Sin
embargo, lavariacion anual de precios de este grupo
repunto en el segundo trimestre del afio 2001 como
consecuencia del incremento de precios de los pro-
ductos ciclicos (carnes), evento asociado con la agu-
dizacion de la fase de retencion ganadera (véase Re-
cuadro y Gréfico 5).

De acuerdo con esta clasificacion, en € Cuadro 4 se
aprecia que todos los grupos, con excepcion de los
ciclicos, vienen contribuyendo de manera importante

ala caida en -1,7 puntos porcentuales de la infla-
cion anual. Es asi como, la mayor presion alabaja
en el gjuste anual de los precios a consumidor la
gjercio el componente no transable de lacanasta, a pa-
sar de crecer 8,9% en junio de 2000 a7,0% en junio de
2001, explicando € 71% (1,2 puntos porcentuales) de
la caida. Este desempefio puede ser consecuencia de
la debilidad de la demanda interna y de un ajuste
estacional en los precios de la papa méas moderado
que €l experimentado en e primer semestre del afio
pasado, cuando € tubérculo repuntd 95,1% frente al

GRAFICO 5
EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Dic-98 Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00 Jun-01

Flexibles

—— Total  ==---- Transables -~ Indexados Ciclicos

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

CUADRO 4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 2000-2001

(A JUNIO)

Descripcion Variacion Contribucién Contribucion
afio completo ala aceleracion (*)
2000 2001 2000 2001 2001-2000
Puntos

Total 9,7 7,9 9,7 7,9 ,7)

Transables 10,9 9,5 41 3,6 (0,5)

No transables 8,9 7,0 5,6 4,4 (1,2)
Indexados 7,4 6,4 3,7 3,1 (0,6)
Flexibles 28,5 (2,1) 13 0,2) (1,9)
Ciclicos 7,5 15,9 0,7 14 0,7

(*) Lacontribucién aladesaceleracion resultadeladiferenciadelas contribucionesalainflacion de 2000 y 2001. L os cél cul os aparentemente incorrectos son

¢l resultado de las aproximaciones de las cifras.

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



30,2% del primer semestre de este afio®. Por su parte,
el componente transable contribuy6 con 0,5 puntos
porcentuales alacaidadelainflacion, a pasar de cre-
cer 10,9% en junio de 2000 a 9,5% en junio de 2001.

B. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Comportamiento general

Lainflacién anual del productor fue 10,2%, inferior en
5,4 puntos porcentuales alaregistradaen junio del afio
pasado y en 0,7 puntos con respecto a marzo de 2001.
En lo corrido del afio, e IPP acusd una variacion de
6,8%, desempefio inferior en 0,8 puntos porcentuales al
del mismo periodo € afio pasado (Gréfico 6). Lavaria
cion del PP enjunio fue de-0,1%, siendo esteregistro e
menor para un junio desde que se calculael IPP (1970).
Este buen desempefio en el segundo trimestre, pero par-
ticularmenteen el mesdejunio, esreflgjo delacaidaen
los precios de los productos agricolas (-1,8%) y de
los productos de la mineria (-1,1%) durante el Ulti-
mo mes. Estos decrecimientos fueron compensados,
en alguna medida, por el IPP industrial, cuya varia-
cién mensual fue de 0,4%.

Segun la clasificacion por procedencia de los bienes,
se destaca e repunte en el segundo trimestre de los
precios de los bienes producidos y consumidos, los
cuales pasaron de crecer 10,4% enmarzoal1l,1%enju-
nio. Este Ultimo registro es muy superior al incremen-
toanual delospreciosdeloshbienesimportados (7,6%),
los cuales cayeron significativamente en el segundo
trimestre, con respecto a 12,5% de marzo pasado.

En la Clasificacion CIIU, la mineria, con una varia-
cién en afio completo de 23,5% fue el grupo con peor
desempefio, a pesar de que moderd su crecimiento en
3,5 puntos porcentuales en el segundo trimestre de
2001. Este comportamiento se explica por los altos

6 Al analizar en cudles grupos se concentra la desaceleracion de la
inflacion, debemos tener presente que aquel grupo con unainfla-
cién menor quelaregistradapor el promedio nacional en un perio-
do determinado, no necesariamente estacontribuyendo adesacel erar
lainflacion de un periodo aotro. Esto sélo sucede cuando lacontri-
bucién de un grupo alainflacién en el periodo vigente es menor
que la contribucién exhibida por el mismo grupo un periodo atrés.
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GRAFICO 6

INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)
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crecimientos en los precios del gas natural (64,4%) y
el petrdleo crudo (28,7%). Sin embargo, conviene se-
fialar que en junio se redujeron de maneraimportante
los regjustes de precios de la mineria, graciasaque el
precio del petroleo crudo disminuy6 6,5% en este mes.
De otra parte, los precios de la industria crecieron
10,0%, nivel inferior en 2,4 puntos porcentuales con
respecto a marzo, mientras la agricultura paso de cre-
cer 4,2% en marzo a 9,8% en junioEste repunte es ex-
plicado por el incremento en los preciosdelacarne de
resy el ganado vacuno, como consecuencia de lafase
de retencion del ciclo ganadero.



EL CICLO GANADERO Y LA INFLACION EN COLOMBIA

En la literatura econédmica se reconoce que los choques de oferta, por ejemplo, los de alimen-
tos, solo generan repuntes transitorios en la inflacién al consumidor, y no repuntes que perdu-
ran en el largo plazo. No obstante, en el caso de la carne, una extensa fase de precios ascen-
dente podria dificultar el objetivo de estabilidad de precios de la autoridad monetaria para un
ano especifico. A continuacién, se presenta una breve resefa del ciclo de precios por el cual
estd atravesando la ganaderia colombiana y su posible impacto inflacionario en lo que resta
del ano 2001.

El ciclo ganadero en Colombia, como en la mayoria de los paises, presenta una dindmica mads
o menos regular de oscilaciones, que alterna fases sucesivas y claramente identificables de ex-
pansién y contraccién en el sacrificio de ganado y los precios. Como se aprecia en el Grdfico 1,
una de las caracteristicas de estas oscilaciones es que los precios reales del ganado y del sacri-

ficio de reses, exhiben movimientos ciclicos contrarios en el tiempo.

iQUé NOS PUEDE DECIR EL ANALISIS DEL CICLO GANADERO SOBRE LA EVO-
LUCION FUTURA DEL PRECIO DE LA CARNE EN COLOMBIA?

El ciclo del sacrificio de ganado vacuno en Colombia tiene una duracién un poco superior a los
cinco anos, con una fase de expansidn que se extiende alrededor de tres afos y medio y una fase
de contraccién que dura cerca de dos afos’. Ha habido excepciones como la que se presentd en
1977, cuando la fase de contraccién del sacrificio ganadero durd sélo un afo. Sin embargo, los
precios reales no han registrado una fase creciente inferior a los dos afos (Grdfico 1). Como se
observa en el Gréfico 2, desde 1993 hasta 1999 el ciclo ganadero se encontraba en fase de
expansién de la oferta, lo que permitié la caida en los precios reales del ganado en pie y de la
carne de res. A partir del afio 2000, el ciclo ganadero entra en una fase de retencién que no se
reflejé en incrementos importantes en el precio del ganado en pie y la carne de res, en parte,
como consecuencia de la debilidad de la demanda doméstica. Sin embargo, a partir de enero
de 2001, los precios comienzaron a reaccionar. En la actualidad, se espera que la fase de
retencién ganadera continGe a lo largo de 2001 y 2002, con precios reales al alza este afio y
probablemente el préximo. La actual fase de retencién podria extenderse mdés de lo normal,
toda vez que la pasada fase de expansién tuvo una duracién superior a la normal y los inventarios

pueden encontrarse en niveles muy bajos.

('.CUI-’\L HA SIDO Y SERA LA INCIDENCIA INFLACIONARIA DE LA CARNE DE RES
EN EL ANO 2001?

A junio, los precios de la carne de res con un crecimiento afio completo de 24,2%, explicaron en
algo més de 10% la inflacién acumulada en los Gltimos 12 meses. Este comportamiento alcista
de precios de la carne se vio agudizado por la escasez de lluvias durante el primer trimestre del
ano, lo cual atrasé la ceba del ganado, generando una menor oferta de carne por el menor

peso de las reses?.

Al tener en cuenta el patrén estacional de los precios, el cual se presenta en el Grafico 3, no
deberia esperarse, en los préximos meses, ajustes adicionales importantes en la variacién anual
del precio de la carne. El precio de la carne suele subir durante el primer semestre y moderar su

crecimiento en la segunda mitad del ano® (Gréfico 3). Sin embargo, la fase de retencién actual
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I

DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Lineamientos de politica monetaria

Durante el segundo trimestre del afio, la Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica no modificé las
tasas de intervencion. De esta forma, la tasa lom-
barda de expansion se mantuvo en 15,5%, la tasa
lombarda de contraccion en 8,0%, latasa de la su-
basta de expansién en 11,5% y |latasa de |a subas-
ta de contraccion en 10,5%.

En marzo del presente afo, laJunta Directiva adop-
té una nueva linea de referencia para la base mo-
netaria en 2001, con caracter preliminar. La nueva
estimacion incorporé los cambios en el comporta-
miento de la demanda de efectivo ocasi onados por
el aumento en el impuesto a las transacciones fi-
nancieras a tres por mil de comienzos de afo, y
corrigio la estimacion de M3, debido a que el su-
puesto inicial de velocidad constante para este
agregado no se estaba cumpliendo. Con base en
esta linea de referencia se definieron los cupos de
REPO de expansién y de contraccion a un dia du-
rante abril, mayo y junio. En el mes de abril €l
cupo promedio de REPO de expansién a un dia
fue de $467 miles de millones (mm), en mayo de
$931 mmy enjunio de $1.114 mm, los cuales fue-
ron utilizados parcialmente por el mercado en por-
centajes que variaron entre el 50% y el 60%. Asi
mismo, los cupos promedio de | as subastas de con-
traccion a un dia en abril, mayo y junio fueron de
$252 mm, $337 mm y $444 mm, respectivamente,
los cuales se utilizaron entre el 20% y el 40%.

La expedicién de la norma que, desde mediados de
marzo, exime del pago del impuesto del tres por mil
alosretiros de algunas cuentas de ahorro en entida-
des hipotecarias hasta por un monto de $3,9 millo-
nes mensuales pudo haber afectado de nuevo el
comportamiento tanto del efectivo en poder del
publico como de la base monetaria. Ello explica-
ria por qué estos agregados se ubicaron, en los Ul-
timos meses, por debajo del nivel estimado en la
linea de referencia adoptada en marzo. Este fac-
tor, sumado a la revisién de las estadisticas y la
senda esperada de M3, motivé una nueva estima-
cion delalineadereferencia de labase monetaria,
la cual fue aprobada por la Junta Directiva del
Banco, el pasado 27 de junio. La nueva linea con-
Ileva un crecimiento de la base monetaria afin de
afo de 4,8% y para el promedio del afio de 16,6%,
inferior alos implicitos en la anterior linea de re-
ferencia.

2. Agregados monetariosy crediticios

A continuacion se describe el comportamiento de
los agregados monetarios en los Ultimos tres meses
a partir de la evolucién de la base monetaria, los
medios de pago, la oferta monetaria ampliada 'y la
cartera del sistema financiero.

Base monetaria

Labase monetariaa 29 dejunio sesitud en $9.477 mm,
con una tasa de crecimiento durante €l afio completo
de 13,2%. Su promedio mdvil de orden 20 finaliz
1,0% por debajo del promedio mévil delanuevalinea
de referencia. Por otra parte, €l promedio movil de
orden 45 se situd 0,5% por debajo del promedio moé-
vil delanuevalineade referencia (Gréfico 7).



GRAFICO 7
BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

GRAFICO 8
BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VARIAC[éN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Latasade crecimiento anual del saldo promedio de
la base monetaria este Ultimo mes fue de 15,4%,
5,4 puntos porcentuales menor que laregistrada en
el mes de marzo. Por usos de la base monetaria, su
comportamiento se explica por el menor ritmo de
crecimiento del efectivo y de las reservas, el cua
paso de 28,0%y 7,5% en marzo a 19,9%y 7,0% en
junio, respectivamente (Gréfico 8).

Medios de pago M1

El saldo de M17 &l 29 dejunio cerrd en $14.107 mm,
con una variacién anual de 10,9% y para €l afio co-
rrido de -15,6%. En este Ultimo mes, la tasa de cre-

7 A partir dejunio 29 de 2001 se excluyen |os depésitos en cuenta
corriente de las entidades en liquidacion.
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cimiento anual de su saldo promedio fue menor que
la registrada en marzo a pasar de 17,9% a 10,2%.
La desaceleracion de M1 resulta del menor ritmo
de crecimiento del efectivo, ya comentado, y de la
menor tasa de crecimiento de las cuentas corrien-
tes, las cuales pasaron de crecer 10,4% en marzo a
2,7% en junio (Gréfico 9).

M3

El saldo del agregado monetario méas amplio de li-
quidez, M3®, se situd el 29 de junio en $62.838 mm
con una tasa de crecimiento anua de 7,1%, mayor
que €l que se registré en marzo (6,0%) (Gréfico 10).
De igual manera, la tasa de crecimiento anual del
saldo promedio de M 3 registrada en junio fue mayor
gue la de marzo, a pasar de 6,1% a 6,7%. Por su
parte, latasa de crecimiento anual de los pasivos su-
jetos a encaje (PSE) aumentd en junio, pasando de
4,6% a 5,7%. Al igual que acontecid en €l primer
trimestre del afo, larecuperacién de M3y delosPSE
durante el segundo trimestre sedio apesar delafuerte
desaceleracion de las cuentas corrientes, y fue posi-
ble sobre todo gracias al mayor crecimiento que han
exhibido las cuentas de ahorro (de-1,1% en marzo a
5,0% en junio). En esta oportunidad, sin embargo,

8 A partir dejunio 29 de 2001 seincluyeen M3 1os CDT emitidos
por las entidades financieras especiales y los depdsitos alavis-
ta de las entidades financieras no bancarias. Asi mismo, se
reclasifica los depdsitos de las entidades en liquidacion como
depdsitos restringidos.



GRAFICO 9
M1 Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 10
AGREGADO MONETARIO AMPLIADO (M3)
(SALDO MENSUAL EN MILES DE MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 11
M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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los CDT no contribuyeron a acelerar el crecimiento
de M3, como si sucedi6 en el primer trimestre, toda
Vez gue su tasa de crecimiento se redujo de 8,1% en
marzo a 5,4% en junio (gréficos 11y 12).

Entre marzo y junio el multiplicador monetario pro-
medio de M3 disminuy6 pasando de 6,804 a 6,703,
debido al incremento del coeficiente de efectivoy el
coeficiente de reserva, los cuales pasaron de 0,112 a
0,113 y de 0,052 a 0,054 (Gréfico 13).

Crédito

Durante el segundo trimestre de 2001, la cartera to-
tal del sistemafinanciero continué contrayéndose en
términos nominal es aunque a un ritmo menor que en
€l pasado. En particular, el saldo de la cartera neta
total del sistema financiero, sin FEN, en moneda
nacional y extranjera, ascendio el 29 de junio a
$45.537 mm con un crecimiento anual de -2,4% y
de -0,4% para €l afo corrido. En moneda nacional,
su tasa de crecimiento anual fue-0,3% y en moneda
extranjera -23,0%. La tasa de crecimiento anual de
|a cartera en moneda extranjera equivalente en déla-
res fue de -28,6%. Finalmente, el crecimiento anual
del saldo promedio de la cartera bruta nominal en
moneda nacional para el conjunto de intermediarios
financieros en el mes de junio fue mayor que el de
marzo al pasar de -3,1% a-1,1%.

La menor contraccién que continud registrando la
carteraen €l segundo trimestre obedeci¢ alarecupe-
racion del crédito no hipotecario. En efecto, al ex-
cluir la cartera de los bancos hipotecarios (resto del
sistema), latasa de crecimiento para el saldo prome-
dio restante, medido en términos nominales, paso de
8,9% a 10,5% entre marzo y junio, lo que permitid
una expansion en términos reales por segundo tri-
mestre consecutivo (graficos 14 y 15).

Al observar las series de cartera por grupos de in-
termediarios financieros, queda claro que la recu-
peracién de la cartera no hipotecaria se ha dado so-
bre todo para entidades privadas. Asi, en junio se
registré un incremento en la tasa de crecimiento
anual del saldo promedio de la cartera no hipoteca-
ria de las entidades privadas pasando de 8,8% en



GRAFICO 12
PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)

Y SUS COMPONENTES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

GRAFICO 15
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

GRAFICO 13
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 14
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.
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GRAFICO 16
CARTERA NETA TOTAL, MONEDA NACIONAL
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)

Jun-99  Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01

Grupo A s Grupo B

Grupo C - Grupo D

A: Bancaprivadano hipotecaria. B: Banca publicano hipotecaria. C: Banca hipote-
cariaprivada D: Bancahipotecariapublica.
Fuente: Banco de laRepublicay Superintendencia Bancaria

marzo a 10,8% en junio. Por el contrario, latasa de
crecimiento anual de la cartera publica no hipote-
caria, si bien continu6 expandiéndose, entre marzo
y junio, lo hizo a una tasa ligeramente inferior
(5,0%) (Gréfico 16).

Cabe sefialar que el comportamiento de la cartera
descrito anteriormente se explica, en parte, por €l
efecto estadistico asociado con los retiros de cartera
de los balances de los intermediarios financieros.
Estos retiros han sido motivados por la liquidacion
de algunas entidades financieras, el castigo de activos
improductivos, las reducciones por bienes recibidos
en pago, latitularizacion y venta de cartera a entida-
des por fueradel sistemay lasreliquidaciones dela



cartera hipotecaria. Al limpiar la cartera con esta
metodologia, puede obtenerse una mejor idea del
comportamiento del crédito nuevo del sistema fi-
nanciero. El Cuadro 5 presenta una estimacion del
comportamiento de la cartera si |os retiros mencio-
nados no se hubieran producido. A diferenciade la
carterabruta, esta cartera corregidahamostrado cre-
cimientos nominales positivos desde enero del afio
2000, con tasas anuales que fluctuaron entre 3,1%
y 7,0%. Segln estas cifras|a cartera bruta en mone-
danacional habria crecido aunatasaanual de 4,2%
en mayo.

Por ultimo, en el Grafico 17 se presenta la tasa de
crecimiento anual de la cartera por crédito comer-
cial y por crédito de consumo. Luego de haber cai-
do continuamente desde abril de 1999, los dos tipos
de crédito registraron tasas de crecimiento positi-
vas en febrero del presente afio. Esta tendencia se
mantuvo en marzo y abril, aunque este Ultimo mes
seregistré unaleve caida en el ritmo de crecimien-
to del crédito comercial y el crédito de consumo
pasando de 2,9% y 2,7% en marzo a 2,2% y 2,4%
en abril, respectivamente.

3. Tasasdeinterés

La tasa de captacién promedio medida por laDTF
se ubicé al cierre de junio de 2001 en 12,7%, valor
igual al observado el mes anterior y menor en 0,3
puntos porcentual es ala observadaafinales de mar-
zo. Por su parte, latasatotal Banco dela Republica®
(de colocacién) cerr6 en 18,6%, 0,1 puntos porcen-
tuales inferior a la registrada en el mes de mayo e
inferior en 0,3 puntos porcentuales a la de finales
del primer trimestre de 2001 (Gréafico 18). De otro
lado, la tasa de interés interbancaria promedio du-
rante el mes de junio se ubicé en 11,4%, 0,2 puntos
porcentuales inferior a la registrada en el mes in-
mediatamente anterior y 0,6 puntos porcentuales
menor que el promedio obtenido afinales de marzo
(Gréfico 19).

9 Tasa Total Banco de la Republica es aquella que incluye las
tasas de crédito de consumo, ordinario, preferencial y delaTe-
soreria ponderadas por €l valor total de colocacion.
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GRAFICO 17
CARTERA COMERCIAL Y DE CONSUMO - TOTAL

SISTEMA FINANCIERO (CIFRAS NOMINALES)
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 18
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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CUADRO 5

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

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

1999 Dic. 47.230.673 1,1 7.231.853 73,4 54.462.526 7,0

2000 Ene. 46.107.279 (1,9) 7.530.062 64,6 53.637.341 4,5
Feb. 45.444.189 2,7) 7.608.283 60,7 188.984 53.241.456 815
Mar. 44.908.963 (4,3) 7.842.072 56,1 1.009.811 53.760.845 35
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 (4,9 8.411.890 35,2 1.875.198 54.153.338 3,9
Sep. 44.313.825 (5,3 8.800.999 38,4 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 39
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 4,1 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 10.539.444 235 2.254.746 56.715.545 42

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

Nota: A partir de enero de 2000, se reviso |la serie de cartera retirada, debido a nueva informacién del BCH. Adicionalmente, el 7 de diciembre de
2000, la Cooperativa de Grado Superior Coopcentral comprd 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, ya que los intermediarios financieros estan
modificando sus estados financieros.

2/ A partir de marzo de 2000 incluye |os balances de liquidacion 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 administracion por Fogafin de 1999, debido a que la Superintendencia Bancaria a finales 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 |los bienes en dacién de pago.
4/ El Gobierno Nacional mediante Decreto 1814 de septiembre 18 de 2000, autoriz6 a Fondo de Garantias de | nstituciones Financieras (Fogafin) para
realizar aportes de capital en sociedades an6nimas de natural eza pablica, cuyo objeto principal seala adquisicion, la administracién y la enajenacion
de activos improductivos de propiedad de establecimientos de crédito de |la misma naturaleza. Por tal motivo, Fogafin cred una entidad para este fin
Ilamada Central de Inversiones (CISA) que en el mes de octubre realizé la siguiente operacion: En diciembre de 2000, Bancafé vendi6 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 carteraa CI SA por $350.061.867 millonesy un Fideicomiso por
$58.771.616 millones.

Fuente: Célculos de la Subgerencia de Estudios Econdmicos con base en los balances suministrados por la Superintendencia Bancaria y encuestas
telefonicas.
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En cuanto a la tasa real (ex post), la de captacion
paso de 4,8% en marzo pasado a 4,4% al cierre de
junio, y latasareal total Banco de la Republica pasd
de 10,4% a 9,9% en igual periodo. Por €l contrario,
latasarea total Banco de la Republica excluyendo
los créditos de la Tesoreria, aument6 de 13,3% afi-
nales de marzo, a 14,2% en el segundo trimestre. Por
su parte, latasainterbancaria real promedio durante
€l segundo trimestre se ubico en 3,0%, ciframuy si-
milar a promedio exhibido durante el primer trimes-
tre del afo (graficos 20y 21).

Para los proximos meses no se anticipan cambios
sustanciales en las tasas pasivas a diferentes pla-
zos. El Gréfico 22 muestra como ha evolucionado
la curva de rendimientos de la tasa bésica de la
Superintendencia Bancaria a diferentes plazos du-
rante los Ultimos 12 meses. A lo largo del afio 2000,
la tasa basica a todos los plazos registré aumentos
de alguna magnitud que se han moderado en o co-
rrido del afo. Para el mesdejunio, en particular, la
curva de rendimientos disminuy6 su pendiente gra-
cias a que las tasas a plazos largos disminuyeron.
En este mes las tasas entre 90 y 360 dias se ubica-
ban entre 12,5% y 13,5%, cuando hace un trimestre
lo hacian entre 13,0% y 14,5%, aproximadamente.
Esto podriaindicar que los mercados esperan esta-
bilidad en materia de tasas de interés en el mediano
plazo.

El Gréfico 23 ilustra el comportamiento de las cur-
vas spot y forward paralos Ultimos 12 meses de la
TBS. La curva spot (linea gruesa) muestra la tasa
basica a 90 dias observada, mientras que las curvas
forward (lineas delgadas) sefialan en cada uno de
sus puntos las expectativas de los agentes sobre la
tasa a 90 dias actualmente (primer punto), dentro
de 30 dias (segundo punto) y asi sucesivamente hasta
dentro de 360 dias.

Las curvas forward sugieren que la tasa de interés a
90 dias puede situarse alrededor del 14,0% en los
préximos meses. De esta forma, |os mercados espe-
ran un repunte en las tasas aungue en menor cuantia
gue hace tres meses.
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GRAFICO 19
TASAS DE INTERES INTERBANCARIA NOMINAL

(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 20
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 21
TASAS DE INTERES INTERBANCARIA REAL
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.



4. Diferencialesderentabilidad

En esta seccion se presenta el diferencial entre la
rentabilidad externay la rentabilidad interna. La ren-
tabilidad externa se define como aquella que esperan
obtener los inversionistas locales si deciden invertir
en activos denominados en ddlares. Su célculo se
efectla a partir de la tasa de interés externa de refe-
renciay las expectativas de devaluacion. Para este
gjercicio, se toman como expectativas de devalua-
cion aquéllas implicitas pactadas en los contratos
forward de venta de ddlares entre 80 y 100 dias rea-
lizados por €l sistema financiero. Como tasa externa
de referencia se tomo la tasa de certificados de de-
poésitos a 90 dias Nueva Y ork. Por dltimo, la tasa
interna de referencia que se utiliz6 fue laDTF.

En el Gréfico 24 se comparan larentabilidad exter-
na esperada con la rentabilidad de las inversiones
internas (medida por la DTF). Como lo ilustra el
grafico, durante todo el afio 2001, la rentabilidad
externa esperaday lainterna se mantuvieron en ni-
velesmuy similares. Especificamente, durante el se-
gundo trimestre del afio, la rentabilidad interna fue
ligeramente inferior ala esperada por |os inversio-
nistasen el exterior, como consecuenciadel repunte
en | as expectativas de devaluacion implicitas en los
contratos forward para €l mes de junio. En este Ulti-
mo mes, las expectativas de devaluacion analizadas
derivadas de estos contratos eran de 10,1%.

5. Tipo de cambio nominal

Latasade cambio nominal a cierredejunio se ubicd
en $2.299 por dolar frente a un nivel de $2.311 por
ddlar a cierre del trimestre anterior. La devaluacion
anual se ubico al cierre de junio en 7,5%, mientras
gue en el mesdejunio lamismafue de-1,1% (gréfi-
cos 25y 26).

Mientras los dos primeros meses del segundo trimes-
tre fueron devaluacionistas, en junio latasade cambio
promedio se revalud arrastrada por la monetizacion
de divisas por parte de la Tesoreria Nacional.

Dicha intervencion, junto con la exitosa colocacion
de bonos en el exterior por parte del Gobierno Na-

GRAFICO 22
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 23
PROYECCION TBS A 90 DiAs
(PORCENTAUJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 24

RENTABILIDADES INTERNA Y EXTERNA ESPERADA
(PORCENTAJE)
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cional y las declaraciones del Ministro de Hacienda
en torno ala posibilidad de que la Tesoreria proce-
da a una nueva monetizacion de divisas, cambia-
ron las expectativas de los agentes e introdujeron
estabilidad al mercado cambiario. A lo anterior se
suma la nueva resolucion expedida por la
SuperintendenciaBancaria, lacual obligaalosfon-
dos de pensiones voluntarias a mantener dentro de
cierto limite su posicion descubierta en dolares.

En la actualidad, resulta dificil predecir la evolu-
cion futura de dolares, en especial por la incerti-
dumbre que han generado sucesos externos como
el delacrisis argentina. Sin embargo, debe tenerse
en cuenta que generalmente el segundo semestre del
ano es un periodo con alta oferta de divisas gracias
a los reintegros por exportaciones de café y aque-
Ilas originadas de las transferencias de colombia-
nosresidentes en el exterior. Esta circunstancia pue-
de contribuir alaestabilidad cambiariaen |os proxi-
MOS Meses.

6. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por €l
ITCRL1 (1994 = 100), que utilizael IPP del paisy de
sus 20 socios comerciales, se ubicé durante junio en
117,9. Deestaforma, €l citado indicador muestrauna
revaluacion anual de 0,5% (devaluacion real igual a
-0,47%). Por otraparte, si seempleael ITCR3 (1994
= 100), que utiliza €l indice de precios a consumi-
dor, se obtiene que la devaluacién anual a junio fue
de 1,4% (gréficos 27 y 28).

7. Precios de activos

A continuacioén se presentan algunas variables que
describen el comportamiento de los precios de al-
gunos activos en Colombia. La primera de €llas, el
indice de la Bolsa de Bogota (IBB), es un indice
ponderado del precio de las 20 acciones de empre-
sas colombianas que en las Ultimas 48 quincenas
han registrado el mayor volumen y monto de tran-
sacciones en la Bolsa de Bogota. Los ponderativos
de cada una de las 20 acciones que componen el
indice dependen de estos montos y volUumenes
transados y son recal culados cada 15 dias.
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GRAFICO 25
TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO

(PESOs POR DOLAR)
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Fuente: Banco de |a Republicay Superintendencia Bancaria.

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

GRAFICO 27
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,
ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
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En los dltimostres meses, el BB mantuvo latenden-
cia creciente que se inici6 a comienzos del afio. A
junio de 2001, este indicador habia registrado unin-
cremento del 15,9% respecto a nivel alcanzado en
junio de 2000. (Gréfico 29)

Otravariable que brindainformacion acercadel com-
portamiento del precio de los activos es el indice de
precios de vivienda' calculado por e Departamento
Nacional de Planeacién (DNP) para Bogota y
Medellin desde 1994 con periodicidad mensual. En
el Gréfico 30 se presenta lainflacion de los precios
de viviendaen Bogotay Medellin y lainflacion me-
didapor el IPC. En abril y mayo, de acuerdo con este
indicador, los precios de la vivienda para Bogota
continuian regjustandose atasas cercanas a 5,0%, si-
milares a las observadas a comienzos del afio y ma-
yores que las de 2000. Para Medellin, los precios de
la vivienda seguian estancados en estos dos meses.

8. Indicador de condiciones monetarias

La trayectoria del indicador de condiciones moneta-
rias de lademandaagregada para el segundo trimestre
de 2001, sugiere que la postura de la politica moneta-
ria ha seguido siendo holgada en relacion con el pe-
riodo base (1998:01 = 0). Esta situacién, que seviene
presentando desde hace varios trimestres, sigue sien-
do el resultado del efecto conjunto de unas bajas tasas
de interés reales entre mayo y junio y de la devalua-
cion real registrada en este periodo (Gréfico 31).

B. OFERTA Y DEMANDA

De acuerdo con € DANE, & crecimiento anual del
PIB durante el primer trimestre de 2001 fue de 1,7%,
inferior a observado en e cuarto trimestre del afio
anterior. Con este dato y con lainformacion adicional
disponible sobre el comportamiento de diferentes

1 Lainformacién sobre precios de la vivienda corresponde a la
recopilada por el DNP en la revista La Guia, la cual produce
informacion sobre intenciones de transaccién (compray venta)
de vivienda nuevay usada.
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GRAFICO 28
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 E ITCR3,

(1994=100)
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GRAFICO 29
INDICE DE LA BOLSA DE BOGOTA
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GRAFICO 30
INFLACION DE PRECIOS DE VIVIENDA EN BOGOTA
Y MEDELLIN Y DEL IPC
1996:6-2001:5
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GRAFICO 31
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)
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Fuente: Banco de la Replblica, SGEE.

indicadores del sector real entre abril y junio, resulta
claro que la economia ha crecido, durante el primer
semestre del afio, a un ritmo inferior al esperado en
las proyeccionesiniciaes del gobierno. Pesealo an-
terior, €l crecimiento positivo del PIB de 0,4% du-
rante el primer trimestre respecto al cuarto trimestre
de 2000, no sugiere que la economia esté entrando
en una nuevarecesion.

Son varias las razones que explican €l lento ritmo de
crecimiento, la mayoria de las cuales fueron identifi-
cadas en el Informe sobre Inflacion de marzo. Dentro
de ellas se destacan | os problemas de of ertarel aciona-
dos con la reduccion en la produccién de petréleo en
Cafio Limon y la inversion en € sector minero por
motivos de orden plblico, y la fuerte contraccién de
la produccion de bebidas araiz de lahuelga que afec-
t6 ala empresa lider del sector durante cerca de tres
meses. Estas circunstancias, que ya se habian hecho
presentes durante el cuarto trimestre de 2000 expli-
cando parte del menor crecimiento observado en €
mes de diciembre, se intensificaron durante los pri-
meros tres meses de 2001. Adicionalmente, algunas
industrias como la azucarera han enfrentado proble-
mas de materias primas que han frustrado una expan-
sidn de su produccién en lo corrido del afio™.

1 Por alteraciones climaticas presentadas durante el afio pasado,
la produccion de cafia de azGcar en lazonadel Valle del Cauca
y su rendimiento, se ha visto disminuido en |os primeros meses
de este afio.
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Si se descuenta estos choques, €l crecimiento anual
del primer trimestre no sugiere cambios en las ten-
dencias de crecimiento de la economia frente a lo
observado en la segunda mitad de 2000. De acuerdo
con estimaciones del Ministerio de Hacienda, los
efectos directos e indirectos sobre el crecimiento, de
la semipardlisis tanto en la produccion de crudo en
Cafio Limoén como en la inversion en el sector de
minas, fueron de 0,52 puntos porcentuales, mientras
guelosdelahuelgaen el sector de bebidas ascendie-
ron a 0,43 puntos porcentuales. Lo anterior sugiere
gue, en ausencia de estos choques, la economia hu-
bierapodido crecer aunatasaanual de 2,7% durante
el primer trimestre del afio. Este ritmo es superior al
del cuarto trimestre de 2000 y muy similar a prome-
dio observado en el segundo semestre de ese afio,
aunque todavia insuficiente para alcanzar la meta
inicial de crecimiento del gobierno.

Pero ademas de los choques de oferta mencionados,
durante el primer semestre se han hecho presentesotros
factores que explican €l lento crecimiento econdmico
y enespecial ladebilidad del consumo domeéstico. Den-
tro de estos conviene sefidar la reduccion del poder
adquisitivo del sector cafetero araiz del desplome de
los precios internacionales, los atos niveles de des-
empleoy € incremento de latasaimpositiva del VA
desde comienzos de afio. Adicionalmente, la
desaceleracion de la economia americana ha mer-
mado el ritmo de crecimiento de las exportaciones
dirigidas hacia este mercado en comparacion con
lo observado el afio pasado.

1. Consideraciones generales

De acuerdo con las cifras del DANE, el lento creci-
miento durante el primer trimestre se hizo particu-
larmente evidente en tres ramas de la produccién.
En primer lugar, en el sector minero, a raiz de la
contraccion delaproduccion de petroleo. En segun-
do lugar, en el sector industrial, como consecuen-
cia de la contraccion de la produccion de la indus-
triade bebidas y del lento crecimiento de laindus-
tria de alimentos. Y por Ultimo, en el sector de la
construccion de obras publicas, como consecuen-
ciade laescasainversion en mineriaya sefialaday



de los problemas que enfrentaron varias obras con-
tratadas por €l gobierno bajo la figura de concesién
(Cuadro 6).

A marzo, lamayoriadelas otras ramas de la produc-
cion presentaban crecimientos cercanos a |los espe-
rados. En €l caso del comercio y del transporte por
gjempl o, sepresentaron crecimientoscercanosa 3,0%,
similares a los observados e finales del afio pasado,
aunque inferiores alos de comienzos de ese afio.

En subsectores como el de la construccién privada
(trabajos de construccién, construcciones y edifi-
caciones) el crecimiento fue incluso mayor durante
el primer trimestre (9,0%). Este desempefio, que po-
dria estar sefialando el comienzo de una nueva fase
de expansién para €l sector, después de varios afios
de contraccion continua, fue liderado por la cons-
truccién de vivienda de interés social principal men-
te. Lascifrasaabril paratransaccionesinmobiliarias

y licencias sugieren que estatendenciade crecimiento
para la construccion privada pudo haberse manteni-
do durante el segundo trimestre y que quiza se ex-
tienda hacia el segundo semestre (graficos 32y 33).
Igualmente, en el caso de laindustria, durante €l pri-
mer trimestre, los sectores de bienes de capital y de
algunos hienes intermedios mantuvieron un ritmo de
crecimientoentreel 10%y el 20% anual, y en el caso
de algunas industrias individuales como la de equipo
y maquinariano eléctrica, incluso superior a 20%.

Durante €l segundo trimestre, los diferentes indica-
dores del sector real indican que laeconomiaha con-
tinuado expandiéndose, aunque a un ritmo lento. A
mayo, Ultimo mes para el cual se dispone de infor-
macion de la muestra mensual manufacturera, €l
crecimiento afio corrido de laindustria sin trilla de
café fue de 3,4%, ligeramente mayor que el del pri-
mer trimestre. Esta tendencia es confirmada por los
resultados de la Encuesta de Opinién Conjunta de la

CUADRO 6
PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL, POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2000 (e) 2001(e)
| I 111 Y Anual |
PIB 2,4 34 3,2 23 2,8 1,7
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1,9 7,5 815 7,9 5.2 34
Explotacion de minas y canteras (0,9) (7,3) (7,5) (5,8) (54) (4,0)
Petréleo, gas natural y otros n.a na n.a na na (11,1)
Electricidad, gasy agua 3,6 1,7 1,0 2,9 2,3 1,8
Industria manufacturera 8,6 11,5 13,0 6,4 9,8 2,2
Bebidas n.a n.a n.a n.a n.a (10,8)
Azlcar n.a n.a na na na (0,5)
Construccion (6,7) (1,8) 0,3 5l (1,0) (3,4)
Trabajos de construccion y edificacion n.a na n.a na na 9,0
Trabajosy obras civiles na na na na na (12,7)
Comercio, reparacion, restaurante y hoteles 3,9 7,3 6,2 3,0 Bl 3,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 34 4,0 3,9 3,2 3,6 2,6
Establec. financieros, seguros, Inmuebl. y servicio Empr.  (1,3) (0,0) 1,1 0,7 0,3 1,0
Servicios sociales, comunales y personales 0,6 (2,2) (1,2) (1,6) (2,0) (0,4)

(e) Estimado
n. a. No aplica.
Fuente: DANE.
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Asociacion Nacional deIndustriales (ANDI) amayo,
gue sefialan un crecimiento afio corrido de laindus-
tria de 3,9% (Gréfico 34).

Para este mes, el sector de alimentos seguia mos-
trando un crecimiento bajo, sin embargo, una par-
te no despreciable de las industrias de bienes in-
termedios, bienes de capital y bienes de consumo
continuaban expandiéndose a un ritmo razonable.
Esto Ultimo también era especialmente vélido para
€l caso de las industrias exportadoras, |as cuales se
han visto favorecidas por €l dinamismo de lademan-
da proveniente de Ecuador y Venezuela principal-
mente. Por €l contrario, aquellas industrias mas de-
pendientes del mercado interno han tenido mayores
problemas para consolidar |a recuperacion.

Por otro lado, el consumo de energia eléctrica, un
indicador coincidente de la actividad econdémica ur-
bana, durante el segundo trimestre de 2001 mantuvo
la tendencia de crecimiento moderado que se obser-
va desde hace més de un afio. Para los tres meses
comprendidosentre abril y junio, el consumo de ener-
giaacumulado fue superior en 1,8% al observado en
igual periodo del afio anterior. Esta tasa es ligera-
mente inferior a la observada para el primer trimes-
tre (2,3%) (Gréfico 35).

Algo similar puede concluirse del comportamiento
delasimportaciones aabril y €l delas exportaciones
no tradicionales a mayo. En el caso de las importa-
ciones totales, su crecimiento anual para el afio co-
rrido a abril era de 18,5%. Como se puede apreciar
en el Cuadro 7, todos | os tipos de importaciones, han
registrado un importante ritmo de crecimiento, y no
solo lasrelacionadas con el Plan Colombiao con pro-
yecto detransporte publico de Bogota (Transmilenio).

Respecto al valor en délares de las exportaciones no
tradicionales, solo parael mesde mayo su crecimiento
fue de 15,5%, una cifra atamente satisfactoria si se
tiene en cuenta el ya alto valor observado en igual
mes del afio anterior. Pero, ademas, €l crecimiento
delasexportaciones no tradicional es acumuladas para
los primeros cinco meses del afio fue de 17,0%, vy el
de los dos primeros meses del segundo trimestre de
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GRAFICO 32
TOTAL LICENCIAS DE CONSTRUCCISN

CRECIMIENTO 12 MESES
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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Fuente: DANE., Investigacion de licencias de construccion.

GRAFICO 33
VALOR DE LAS TRANSACCIONES INMOBILIARIAS
CRECIMIENTO 12 MESES, TOTAL OCHO CIUDADES
(CIFRAS A MAYO DE 2001)

-50,0
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Fuente: Fedelonjas.

GRAFICO 34
INDICE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA
(VARIACI(SN PORCENTUAL ANUAL ANO CORRIDO)
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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GRAFICO 35
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL

DE ENERGIA Y DE ENERGIA + GAS (INDUSTRIAL Y
RESIDENCIAL) EN MUTB / Dia
(PORCENTAUJE)
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este afio de 24,7%, mostrando una acel eracién impor-
tante frente alo ocurrido en el primer trimestre. Para
el acumulado de los 12 Ultimos meses, € crecimiento
anual también se ha acelerado ligeramente en los lti-
mos dos meses y a mayo era de 18,0% (Gréafico 36).
El buen desempefio de las exportaciones no tradicio-
nales ha compensado parcialmente la fuerte contrac-
cion de las exportaciones de petroleo y café.

Al igual que aconteci6 €l afio pasado, duranteloscin-
co primeros meses de 2001 el dinamismo de las ex-
portaciones no tradicional es sigue siendo, sobre todo,
el resultado del importante crecimiento que regis-

tran las exportaciones industriales (20,5% afio corrido).

Este buen desempefio ha sido posible gracias a la

notable recuperacion que han registrado las expor-

CUADRO 7
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES ACUMULADO A ABRIL

(MILLONES DE DOLARES FOB)

Descripcién Enero-Abril Variacién
2000 2001 Absoluta %

Bienes de consumo no duraderos 409,3 453,1 43,8 10,7
Bienes de consumo duraderos 193,7 259,8 66,1 34,1

Vehiculos de transporte particular 78,5 100,8 22,3 28,4

Armasy equipo militar

(Incluye importaciones para Plan Colombia) 6,7 18,9 12,2 180,8

Resto de bienes de consumo no duradero 108,5 140,1 31,6 29,1
Combustibles, lubricantes y Prod. conexos 94,9 64,3 (30,6) (32,2)
Mat. primasy Prod. Int. para la agricultura 126,8 153,4 26,7 21,0

Alimentos para animales 49,6 50,8 1,2 25

Otras materias primas para la agricultura 77,2 102,6 25,4 32,9
Mat. primasy Prod. Int. para laindustria 1.438,5 iLE7E8 134,8 9,4
Materiales de construccion 50,1 60,4 10,3 20,5
Bienes de capital para la agricultura 6,5 8,6 2,0 BilS
Bienes de capital para laindustria 721,4 871,4 150,0 20,8
Equipo de transporte (Incluye importaciones
para Plan Colombiay Transmilenio) 385,3 617,8 232,5 60,4
No clasificados 2,2 1,7 (0,5 (22,3
Total 3.428,8 4.063,8 635,1 18,5

Fuente: Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), manifiestos.
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taciones dirigidas a Ecuador y a crecimiento de las
exportaciones hacia Venezuela. En el caso de las
exportaciones no tradicionales dirigidas hacia los
Estados Unidos, afio corrido a mayo crecerian auna
tasaanual de 5,0%,menor que la del afio pasado, po-
siblemente como consecuenciadel menor crecimien-
to de la economia americana.

Por ultimo, a mayo, €l indicador de pedidos de la
Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo se
situd, por segundo mes consecutivo, en un nivel
significativamenteinferior al observado durante gran
parte del afio anterior y principios del presente. De
otro lado, el indicador de existencias repunt6 nue-
vamente en mayo, siendo su actual nivel superior al
observado durante todo el afio 2000, lo que podria
estar anticipando un incremento no deseado de los
inventarios delaindustria (Gréfico 37). Asi mismo,
la percepcién de situacion econémica de los in-
dustriales para €l presente y a seis meses, también
sufrieron alguin deterioro en los Gltimos meses, como
se recoge en el comportamiento del clima de nego-
cios (Gréfico 38).

El desempefio reciente de los diferentes indicadores
de actividad real sugiere que la economia colombia-
na siguio creciendo a un ritmo lento durante el se-
gundo trimestre. Sin embargo, si se tiene en cuenta
gue a gunos de los choques de oferta que se hicieron
presentes a comienzos de afio ya han comenzado a
ser superados, cabe la posibilidad de que la tasa de
crecimiento en el segundo trimestre supere
marginalmente la observada en los primeros tres
meses del afio.

Paralos proximos meses no se anticipan cambios sus-
tancialesen estastendencias, todavez que no se prevén
modificaciones en los factores que impiden un creci-
miento mayor de la demanda interna. A esto se suma
laevidencia creciente en torno a la desaceleracion de
la economia mundial, y concretamente de la econo-
mia americana, que repercute en la economia colom-
biana, no solo através de un menor volumen de ex-
portaciones Sino através de sus menores precios, es-
pecialmente en el caso de bienes claves, como son €l
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GRAFICO 36
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES

NO TRADICIONALES,
ACUMULADAS ULTIMOS 12 MESES
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.
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GRAFICO 37
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

(BALANCES - CIFRAS A MAYO DE 2001)
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GRAFICO 38

CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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café y d petroleo. Finamente, la incertidumbre que
podria derivarse de la crisis argentina, podria aear
capitales necesarios para financiar €l crecimiento.

Debe sefalarse, de todas maneras, que en los Ulti-
mos meses se han presentado noticias favorables
para la economia, las cuales mejoran las perspecti-
vas de crecimiento hacia un futuro, como son la
aprobacion de lareforma a las transferencias en el
Congreso de la Republica 'y la colocacién exitosa
de deuda externa para prefinanciar el gasto publico
de 2002 junto con el exitoso intercambio de la deu-
dainterna. Todas estas noticias, unidas a la reduc-
cion gradual de lainflacion, han permitido garanti-
zar una mayor estabilidad cambiaria y reducir los
costos de endeudamiento externo e interno.

2. Consumo

Es un hecho que el componente de la demanda total
gue menor dinamica exhibe durante 2001 y que ex-
plica gran parte del lento crecimiento del PIB es el

consumo. De acuerdo con las cifras del DANE, en
el primer trimestre de este afio, el consumo total
crecio a unatasa anual de sbélo 1,2%. Si bien, este
escaso crecimiento es en gran medida el resultado
delacontraccion del consumo del gobierno en 0,8%,
también obedece a un lento crecimiento del consu-
mo privado (1,9%) (Cuadro 8). Aln asi, estas cifras
muestran una aceleracion en el crecimiento del con-
sumo, especialmente en el privado, respecto al cuarto
trimestre del afio pasado.

Durante el segundo trimestre no se percibieron cam-
bios sustanciales en el comportamiento del consu-
mo, aungue si puede presentarse unaligera acelera-
cion de su crecimiento tal y como se desprende del
comportamiento reciente de algunosindicadores. Es
asi como las ventas financiadas con tarjetas de cré-
dito crecieron, en términos nominales, a una tasa
anual de 10,8% en promedio paralos meses de abril
y mayo, frente a un crecimiento promedio de 6,9%
en el primer trimestre (Grafico 39). Deigual mane-
ra, las ventas reales del comercio minorista, des-

CUADRO 8
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

Concepto 2000 (e) 2001 (e)
I 111 Y Total I

PIB 24 34 3.2 2,3 2,8 1,7
Importaciones totales 8,2 9,1 6,5 (0,3) 5,8 9,2
Oferta final 34 4,3 37 1,7 88 2,8
Consumo final 2,4 2,2 1,1 0,0 1,0 1,2

Hogares 2,7 3,9 2,6 1,3 2,6 1,9

Gobierno 1,3 (2,2 (3.3 (3.8 (2,0 (0,8
Formacion bruta de capital 8,7 20,1 17,0 4,6 il53 7,2

Maquinaria'y equipos 10,7 14,9 19,8 10,7 13,9 ESNIE

Equipo de transpote 6,8 28,9 (9,9 (15,7) 1,2 39,1

Construccion y edificaciones (16,1) (11,5) 10,9 7,2 3,2 9,9

Obras civiles (2,0) 4,3 (4,2) 4,5 0,6 (12,7)
Exportaciones totales 3,8 2,9 6,0 7,2 53 6,6
Demanda final 34 4,3 3,7 1,7 23 2,8
(e) Estimado.

Fuentes: Ministerio de Hacienday Crédito Piblicoy DANE.
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contando combustibles, crecieron a unatasa anual
de 1,3% en promedio en abril y mayo, cuando en
el primer trimestre o habian hecho al 1,1%. Final-
mente, las importaciones de bienes, tanto las de
consumo duradero como las de no duradero, en
abril mantuvieron altas tasas de crecimiento.

Para el afo corrido a abril, el crecimiento del

valor de las importaciones de bienes de consumo
era del 18,5% (11,1% para consumo no duradero

y 34,3% para consumo duradero) (Gréafico 40).

3. Inversion

Junto con las exportaciones, la inversion ha sido la
demanda de mayor dinamismo en los Ultimos trimes-
tres. Los resultados més recientes, ademas, parecieran
contradecir los hallazgos de | as encuestas de expecta-
tivas de algunos sectores sobre la situacion econdmi-
caparalos proximos meses. En efecto, de acuerdo con
el DANE, en e primer trimestre de 2001 su crecimiento
anual fue de 7,2%, mayor que el observado en €l cuar-
totrimestre del afio anterior (4,6%), aunque menor que
en el resto del afio 2000 (Cuadro 8).

Si hien no es posible obtener cifras paralainversion
desagregada entre publica y privada, de la desagre-
gacion que ofrece el DANE si parece claro que buena
parte del crecimiento de esta variable ha sido sosteni-
dapor lainversion privada, concentrada en inversion
en maquinaria’y equipo y en construccion y edifica
ciones. Por €l contrario, lainversién pablica, concen-
trada en buena parte en inversion en obras civiles se
contrgjo en € primer trimestre de 2001.

Para el segundo trimestre no se prevén cambios en
la tendencia de crecimiento de la inversion, en es-
pecial la privada, a juzgar por el buen comporta-
miento que registraron las importaciones de bienes
de capital y de bienes intermedios, dos indicadores
de este tipo de gasto. El crecimiento en abril de es-
tos dos tipos de importaciones fue significativo y
conllevé una aceleracion frente al crecimiento
promedio del primer trimestre, incluso después de
descontar lasimportaciones de bienes de capital efec-
tuadas por concepto del Plan Colombia (Cuadro 7).
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GRAFICO 39
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO

TOTAL SISTEMA, A MAYO DE 2001
(VARIACION PORCENTUAL NOMINAL ANUAL)
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GRAFICO 40
IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO

(VARIACION PORCENTUAL ANO CORRIDO A ABRIL DE 2001)
(PORCENTAJE)

-10,0 u

-70,0
Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01

No duradero Duradero

Fuente: DIAN, manifiestos.

GRAFICO 41
IMPORTACIONES
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Afio corrido a abril, las importaciones de bhienes in-
termedios crecian aunatasade 8,1% y las de bienes
de capital lo hacian a 33,9% (Gréfico 41).

Dados los relativamente bajos niveles de las tasas
de interés, por lo menos de aguellas que tradicio-
nalmente estdn asociadas a la financiacion de la
inversion como son las del crédito ordinario, y €l
todavia bajo nivel de lainversion frente alos pro-
medios histéricos, en la actualidad estarian dadas
las condiciones para que ésta siga creciendo en los
proximos meses a tasas no muy diferentes a las ob-
servadas en trimestres anteriores. Ello siempre y
cuando no surjan circunstancias que creen mayor
incertidumbre acerca del desempefio econémico
futuro y que terminen desalentando lainversion. Es
por esto que el retroceso del indicador de clima de
negocios, reseflado anteriormente, es preocupante
y debe ser seguido con cuidado, porque podria es-
tar anticipando una disminucion en la realizacion
de proyectos de inversion en lo que resta del afio.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salariosindustriales

A mayo los regjustes del salario nominal de lain-
dustria seguian disminuyendo tal y como lo hicie-
ron en 2000 y durante los dos primeros meses de
este afio. Para este Ultimo mes, el promedio de 12
meses del salario nominal industrial se reajusto a
un ritmo anual de 11,5%, lo cua se compara favo-
rablemente frente a la cifra de diciembre de 2000
(13,3%) y de febrero de este afio (12,6%), la tltima
informacion disponible en el informe trimestral de
marzo. Al igual que en trimestres anteriores, ladis-
minucién en el ritmo del gjuste se sigue dando tan-
to para obreros como para empleados a unaintensi-
dad similar (Gréfico 42).

El menor ritmo de ajustes para €l salario nominal
de laindustria continué permitiendo una reduccién
en el ritmo de gjustes del salario real. Para mayo, el
salario real promedio de los Ultimos 12 meses para
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GRAFICO 42
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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GRAFICO 43
SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES ACUMULADO 12 MESES)
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

todos|ostipos de trabajadores se regjusté aunatasa
anual de 2,4%, inferior a la de diciembre de 2000
(3,6%) y aladefebrero de este afio (3,0%). Al igual
gue para los salarios nominales, la disminucion del
ritmo de regjuste del salario real se ha observado para
todos los tipos de trabajadores (Gréfico 43).

Cuando se incluyen las prestaciones, el ritmo de
regjuste de laremuneracion real (salarios mas pres-
taciones) es incluso menor, lo cual resulta mas
compatible con el actual nivel de desempleo y con
el lento crecimiento econémico. Asi, la remunera-
cion real promedio de los Ultimos 12 meses para la
totalidad de trabajadores permanentes se venia re-



ajustando a abril aunatasaanual de 1,3% solamen-
te, lade obrerostemporales|o haciaal 1,0%y lade
empleados temporales se contraia a 2,4%.

Si bien los regjustes salariales han continuado redu-
ciéndose en lo corrido del afio, la posibilidad de que
se generen presiones inflacionarias originadas en los
costos |aboral es puede haberseincrementado. Esto por
cuanto dichos regjustes han sido mayores que lainfla-
cién, y losincrementos en la productividad laboral no
han logrado compensar esta diferencia. De hecho, a
partir de febrero y hasta abril se haregistrado unare-
duccién de la productividad implicita en la industria
respecto alos niveles observados en igual periodo del
ano anterior. De estamanera, € costo labora unitario
ha comenzado a registrar variaciones anuales supe-
riores alas de lameta de inflacion de este afio, 1o que
de mantenerse puede inducir incrementos de los pre-
cios de los bienes industriales por encima del 8,0%.
Durante los cinco primeros meses del afio, € costo
laboral unitario nominal registrd variaciones anuales
de 10,1% en promedio (Gréfico 44).

2. Empleo

De acuerdo con la encuesta continua de hogares
(ECH), latasa de desempleo paralas 13 principales
ciudades fue de 18,1%, superior en un punto por-
centual ala que se observd en mayo de 2000, pero
menor que la registrada, en promedio, durante el
primer trimestre de este afio (19,6%). En cuanto a
la tasa de desempleo para €l total de la Nacion, en
mayo ésta se situdé en 14,3, también inferior a la
cuantificada en el primer trimestre de este afio en
promedio (16,2%). La comparacion con €l afio ante-
rior no se puede efectuar para el agregado nacional
porque las cifras no estan disponibles.

Hasta abril de 2001, el incremento de la tasa de des-
empleo para las 13 ciudades principales, habia sido
€l resultado del incremento de la oferta de trabgjo, €l
cual no habia podido ser absorbido por el crecimien-
to del empleo. Asi, entre enero y abril de este afio, la
tasa global de participacion (TGP) se situd, en pro-
medio, 2,2 puntos por encima del nivel observado en
igual periodo de 2000.
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GRAFICO 44
VARIACION ANUAL DEL COSTO LABORAL UNITARIO
NOMINAL PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica, SGEE.

En mayo, sin embargo, la TGP registré la primera
disminucion anual en varios trimestres, sugiriendo
una reduccién de las presiones de oferta sobre €l
mercado laboral. Por lo tanto, y adiferencia de me-
ses anteriores, el incremento anual delatasade des-
empleo en mayo tiene que ser atribuido sobre todo
a una mayor debilidad en la creacion de empleos
antes que a un incremento en la oferta de trabgjo.
En efecto, mientras en el primer trimestre del afio,
€l niUmero de ocupados aumenté en 274 mil, en pro-
medio, respecto a los niveles del afio anterior, en
abril y mayo el incremento respectivo fue solamen-
te de 122 mil puestos de trabajo.

La mayor debilidad en el crecimiento del empleo
paralas 13 ciudades en los Ultimos meses no parece
ser atribuible al comportamiento del empleo indus-
trial, toda vez que éste continué recuperandose en
abril y mayo aun ritmo similar al observado en enero
y febrero, tal como fue resefiado oportunamente en
el Informe sobre Inflacion de marzo. A mayo, €l
empleo total de la industria, de acuerdo con lain-
formacion de la muestra mensual manufacturera del
DANE, creci6 2,3% respecto de mayo de 2000, un
ritmo ligeramente mayor al registrado en febrero de
este afio. Al igual que en febrero, en mayo el creci-
miento de esta variable seguia siendo sostenido por
unaimportante recuperacion en el empleo temporal
exclusivamente. El empleo temporal industrial cre-



ci6 en mayo aunatasaanual de 18,5%, reportando-
se asi una ligera aceleracion frente al ritmo de ex-
pansion en febrero (17,9%) (Grafico 45).

Por su parte, el empleo permanente seguia contra-
yéndose a tasas del 2,7% anual, inferiores a las del
ano pasado pero similares alas de comienzosdel pre-
sente (Gréfico 45). De esta forma, resulta claro que
los empresarios contintian efectuando la sustitucion
de empleo permanente por temporal, como suele ser
comUn en épocas de débil crecimiento econémico, y
tan solo retornaran a la contratacion de trabajo per-
manente cuando la incertidumbre sobre la situacion
econdmicahayadisminuidoy larecuperacion se haya
consolidado.

3. Pactos de incremento salarial

En el Cuadro 9 se presentan las cifras sobre los in-
crementos salariales pactados a uno y dos afios en
las convenciones colectivas, reportados al Ministe-
rio de Trabajo y Seguridad Social. La primera parte
del cuadro muestrael porcentaje de trabajadores be-
neficiados por niveles de incremento, pactados aun
ano, en empresas de |os sectores publico y privado
entre enero y junio del presente afio. Para finales
del segundo trimestre del presente afio, €l 55,9% de
los trabajadores reportd haber pactado incrementos
salariales a un afio en el rango comprendido entre
el 8,9%y el 11,0%, proporcién mayor que la obser-
vada en marzo pasado (47,3%). Por otra parte, una
importante proporcién de |os trabajadores (28,8%)
siguié pactando incrementos salariales iguales al
8,75%, sin embargo, este porcentaje de trabajado-
res se redujo cerca de 10 puntos porcentuales, fren-
te alo observado en marzo pasado. Finalmente, la
proporcién de beneficiados por incrementos meno-
res que el 8,75% y mayores que el 11,0% disminu-
yeron con respecto alo observado en el primer tri-
mestre del afio.

En la segunda parte del Cuadro 9, se muestra el por-
centaje de trabaj adores beneficiados por rango dein-
cremento salarial ados afios, de nuevo, pactados entre
eneroy junio del presente afio. Como puede apreciar-
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GRAFICO 45
CRECIMIENTO ANUAL

DEL INDICE DE EMPLEO INDUSTRIAL MENSUAL
(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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Fuente: DANE.

CUADRO 9
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-JUNIO DE 2001)

Negociaciones a un afio

<8,75
9,6

8,75
28,8

[8.9-11,0]
55,9

>11,0
58

Negociaciones a dos afos

<10,0 [10,0-15,0]
17,6 30

IPC
36,7

[IPC +0,2-IPC + 2,0]
410

SML
1,8

SML = Salario minimo legal.
Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

se, el mayor porcentaje de beneficiarios se concentra
dentro del rango comprendido entre IPC + 0,2 y €
IPC + 2,2, (41,0%). Este porcentaje essignificativa
mente superior al r eportado a finales del primer tri-
mestre de 2001, cuando apenasel 28,4% delosbene-
ficiarios se ubicaron en dicho rango. El porcentagje de
beneficiarios cobijados por negociaciones salariales
adosafnosigualesal IPC disminuy6 a36,7% enjunio,
tras haberse situado en 59,7% durante los tres prime-
ros meses del afio. La mayor concentracion de bene-
ficiarios de negociaciones a dos afios en rangos muy
superioresa |PC podriaestar anunciando unincremento
enlas presiones inflacionarias durante e préximo afio
por cuenta de unos mayores costos laborales.



D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Durante los primeros dos meses del segundo trimes-
tre, lautilizacion de capacidad instalada medidatan-
to por laANDI como por Fedesarrollo, se recuperd
frente al nivel observado en e mismo periodo del
afio anterior. Parael caso del indicador de Fedesarrallo,
€l nivel de utilizacién medidaen mayo de este afio fue
de 67,7%, 0,2 puntos mayor que el de mayo de 2000,
en tanto que el delaANDI fue de 74,4%, 3,6 puntos
mayor que el del afio anterior (Gréfico 46).

En la actualidad, ambos indicadores se encuentran
todavia por debajo de los niveles observados en épo-
cas de crecimiento econébmico més sostenido como
fue el caso de los registrados en de la década del 90.
De estaforma, se mantiene la apreciacién presentada
en informes anteriores, en € sentido que todavia no
existen razones para temer e surgimiento de presio-
nesinflacionarias de demanda, por |lo menosen el caso
de los precios industriales, en 1os proximos meses.

E. SITUACION FISCAL

1. Resultados del primer trimestre de 2001

Al cierre del primer trimestre, y de acuerdo con me-
diciones preliminares, el sector publico consolidado
registré un déficit por $855 mm, el cual equivale a
0,5% del PIB anua. Este resultado se enmarca den-
tro de los términos del acuerdo con €l Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), € cual establecié como
meta un déficit trimestral de $1.000 mm. Frente al
primer trimestre del afio 2000 se observa un deterio-
ro de la situacion fiscal que se asocia, en su mayor
parte, a un aumento del déficit del Gobierno Central
y de una disminucion del superavit del resto del sec-
tor publico no financiero (Cuadro 10).

En los primeros tres meses del afio, las finanzas del
Gobierno Nacional central alcanzaron un déficit de
1,0% del PIB, €l cual es inferior en 0,4% del PIB
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GRAFICO 46
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(CIFRAS A MAYO DE 2001)
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respecto a valor observado en el mismo periodo del
afo anterior. Frente a primer trimestre de 2000, los
ingresos crecieron 12,6% Yy los gastos 14,8%. Las
rentas con mayor dinamismo fueron los impuestos a
lagasolina, transacciones financieras e | VA externo
con crecimientos de 45,9%, 40,7% y 35,4%, res-
pectivamente (Cuadro 11).

Por €l lado del gasto, los intereses de la deuda crecie-
ron 11,5%, el funcionamiento 15,8% y la inversion
13,5%. Dentro de los pagos de funcionamiento, los
servicios personales seincrementaron 26,2%, los gas-
tos generales 101,4% vy las transferencias 7,7%. La
expansion del rubro de gastos general es esta asociada
alaadquisicion de equipo militar que demando recur-
sos por $206 mm durante e trimestre. Finalmente, €l
préstamo neto ascendi6 a $188 mm de los cuales se
destacan lasoperacionesdecrédito atravésdelacuenta
especia de deuda externa (CEDE) por $83 mmYy las
operaciones de deuda garantizada por $84 mm.

El financiamiento del déficit del gobierno provino,
en su mayor parte, de los recursos del crédito exter-
no einternoy del traslado de utilidades del Banco de
laRepublica, estas tltimas equivalentesa $1.452 mm.
El financiamiento externo neto alcanz6 $1.685 mm
producto de desembolsos por $1.936 mm y amorti-
zaciones por $251 mm. El financiamiento interno
neto se ubicé en $682 mm con desembolsos de
$3.957 mm frente aamortizaciones por $3.275 mm.



CuADRO 10

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, PRIMER TRIMESTRE (PR)
DEFICIT (-) O SUPERAVIT (+)

Miles de millones de pesos

Porcentaje del PIB

Concepto

2000 2001 2000 2001
Eléctrico 238,0 228,0 0,1 0,1
Carbocol 65,0 0,0 0,0 0,0
FA.EP 410,0 238,0 0,2 0,1
Ecopetrol 607,0 701,0 0,4 04
Telecom (100,0) (112,0) 0,2) (0,2)
Resto de entidades 1/ (95,0) (67,0) (0,2) (0,0)
Seguridad Social 482,0 129,0 0,3 0,1
Regional y local 308,0 (156,0) 0,2 0,2)
Fondo Nacional del Café (1,0 28,0 (0,0 0,0
1. Subtotal resto del sector publico 1.914,0 989,0 1,1 0,5
2. GobiernoNacional (1.044,0) (1.899,0) (0,6) (1,0)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) 870,0 (910,0) 0,5 (0,5)
B. Pérdidasy ganancias de cajadel Banco de la Republica 226,0 452,0 0,1 0,2
C. Pérdidasy ganancias de cajade Fogafin (171,0) 64,0 0,2 0,0
D. Costodelareestructuracion financiera (163,0) (442,0) (0,2) 0,2
E. Ajustes (22,0) (18,9) (0,0) (0,0)
F. Total sector publico consolidado (A +B + C + D + E) 740,0 (854,9) 0,4 (0,5)

(pr) Preliminar.

1/ Incluye EPM y Emcali.
Fuente: Confis.

Las colocaciones de TES ascendieron a$3.931 mm,
de los cuales $2.688 mm corresponden a inversio-
nes convenidasy forzosasy $1.243 mm a subastas.

2. Resultados a mayo

Al finalizar mayo, el Gobierno Nacional Central acu-
mulaun déficit de $2.797 mm, el cual representa el
1,5% del PIB anual. Respecto al periodo enero-mayo
de 2000, los ingresos crecen 20,5% Yy los gastos
18,0%. L as rentas mas dinamicas son |os impuestos
de gasolina, transacciones financieras e | VA exter-
no, con crecimientos de 44,4%, 42,7% y 36%, res-
pectivamente (Cuadro 12).

Por el lado del gasto, losintereses de la deuda cre-
cen 7,0%, el funcionamiento 18,7% y lainversion
52,6%. Dentro de los pagos de funcionamiento, los
servicios personales crecen 21,1%, los gastos ge-
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nerales 72,0%y lastransferencias 14,1%, respecti-
vamente. Al igual que en el primer trimestre, la
dinamica de los gastos generales puede atribuirse
a la compra de equipo militar, la cual asciende a
$285 mm durante | os primeros cinco meses del afio.
El rubro de préstamo neto acumula $283 mm, los
cuales en su mayor parte se han canalizado através
del CEDE.

El financiamiento del déficit recay6 sobre los re-
cursos del crédito y las utilidades del Banco de la
Republica. El financiamiento externo neto ascien-
de a $4.929 mm producto de desembolsos por
$6.125 mm y amortizaciones por $1.196 mm. El
financiamiento interno neto alcanza $1.535 mm que
resultan de comparar desembolsos por $5.534 mm
con amortizaciones por $3.999 mm. L as colocacio-
nes de TES ascienden a $5.349 mm.



CuUADRO 11

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL: OPERACIONES EFECTIVAS
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Enero-Marzo Crecimiento
2000 2001 anual
l. Ingresos totales (A + B + C + D) 5.845,0 6.581,0 12,6
A. Tributarios 5.240,0 6.043,0 5,8
Renta 2.186,0 2.252,0 3,0
IVA interno 1.689,0 1.967,0 16,5
IVA externo 523,0 708,0 35,4
Gravamen 397,0 478,0 20,4
Gasolina 185,0 270,0 45,9
Transacciones financieras 253,0 356,0 40,7
Otros 7,0 12,0 71,4
B. Ingresos no tributarios 282,0 225,0 (20,2)
C. Fondos especiales 72,0 54,0 (25,0)
D. Recursos de capital 251,0 259,0 3,2
Rendimientos financieros 134,0 183,0 36,6
Excedentes financieros 28,0 61,0 117,9
Otros 89,0 15,0 (83,1)
Il. Gastostotales(A +B + C + D) 7.830,0 8.991,0 14,8
A. Intereses 1.889,0 2.107,0 L5
Externos 557,0 753,0 35,2
Internos 1.332,0 1.354,0 1,7
B. Funcionamiento 5.303,0 6.141,0 15,8
Servicios personales 916,0 1.156,0 26,2
Gastos generales 277,0 558,0 101,4
Transferencias 4.110,0 4.427,0 7,7
C. Inversion 489,0 555,0 135
D. Préstamo neto 149,0 188,0 26,2
I11.  Ajustes por causacion 941,0 511,0 (45,7)
IV. Déficit (-) o Superavit (+) decaja (I - 11 +111) 1/ (1.044,0) (1.899,0) 81,9
V.  Financiamiento (A + B + C) 1.044,0 1.899,0 81,9
A. Crédito externo neto 1.526,0 1.685,0 10,4
Desembol sos 2.351,0 1.936,0 27,7)
Amortizaciones 825,0 251,0 (69,6)
B. Crédito interno neto 2.098,0 682,0 (68,6)
Desembolsos 3.916,0 3.957,0 1,0
Amortizaciones 1.818,0 3.275,0 88,0
C. Utilidades del Banco de la Republica 516,0 1.452,0 181,4
D. Otros (3.096,0) (1.920,0) (82,4)
VI. Déficit como porcentaje del PIB (0,6) (1,0) 63,5

1/ Noincluye el costo delareestructuracion financiera
Fuente: Confis.
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CUADRO 12

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL: OPERACIONES EFECTIVAS
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Enero-Mayo Crecimiento
2000 2001 anual
. Ingresostotales (A + B + C + D) 9.669,0 11.647,0 20,5
A. Tributarios 8.624,0 10.773,0 24,9
Renta 3.799,0 4.489,0 18,2
IVA interno 2.470,0 3.091,0 251
IVA externo 910,0 1.238,0 36,0
Gravamen 679,0 855,0 25,9
Gasolina 331,0 478,0 44,4
Transacciones financieras 424,0 605,0 42,7
Otros 11,0 17,0 54,5
B. Ingresos no tributarios 307,0 249,0 (18,9)
C. Fondos especiales 193,0 102,0 (47,2)
D. Recursos de capital 545,0 523,0 (4,0)
Rendimientos financieros 370,0 411,0 11,1
Excedentes financieros 76,0 80,0 53
Otros 99,0 32,0 (67,7)
Il. Gastostotales(A +B + C + D) 13.038,0 15.390,0 18,0
A. Intereses 3.105,0 3.323,0 7,0
Externos 802,0 932,0 16,2
Internos 2.303,0 2.391,0 3,8
B. Funcionamiento 8.848,0 10.502,0 18,7
Servicios personales 1.523,0 1.844,0 21,1
Gastos generales 514,0 884,0 72,0
Transferencias 6.811,0 7.774,0 14,1
C. Inversion 840,0 1.282,0 52,6
D. Préstamo neto 245,0 283,0 55
I11. Ajustes por causacion 917,0 946,0 32
IV. Déficit (-) o Superavit (+) decaja (I - 11 +111) I/ (2.452,0) (2.797,0) 14,1
V. Financiamiento (A + B + C+D) 2.452,0 2.797,0 14,1
A. Crédito externo neto 1.408,0 4.929,0 250,1
Desembol sos 1.826,0 6.125,0 2354
Amortizaciones 418,0 1.196,0 186,1
B. Crédito interno neto 2.934,0 1.535,0 (47,7)
Desembol sos 5.253,0 5.534,0 58
Amortizaciones 2.319,0 3.999,0 72,4
C. Utilidades del Banco de la Republica 516,0 1.452,0 181,4
D. Otros (2.406,0) (5.119,0) 112,8
V1. Déficit como porcentaje del PIB (1,4) (1,5) 2,6

1/ Noincluye el costo de lareestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

La primera seccion de este capitulo hace referencia
a los principales resultados de la Encuesta de Ex-
pectativas efectuada en el mes de abril de 2001. Las
personas que respondieron dicha encuesta contaban
con informacién de tasa de cambio, inflacion, tasas
de interés, agregados monetarios y crecimiento del
PIB disponible al final del primer trimestre de 2001.
En esta parte, se destaca el aumento de la credibili-
dad en el cumplimiento de la meta de inflacion del
8%. La segunda seccion presenta las proyecciones
de las principal es variables macroeconémicas para
el afo 2001 realizadas por analistas locales, bancos
de inversion y analistas externos. Tanto analistas
locales como externos revisaron a la baja sus pro-
yecciones de crecimiento del PIB.

A. PRINCIPALES RESULTADOS DE LA
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS

1. Inflacién

En la encuesta del mes de abril, el 51,4% de las
personas consultadas creiaque si secumplirdlameta
deinflacion del 8% para 2001, lo que reflegjaun in-
cremento en la credibilidad de la meta con respecto
alaefectuada en el mes de enero. En aquella opor-
tunidad solo el 46,9% de los encuestados tenia ex-
pectativas optimistas en este sentido (Gréfico 47).
L os sectores econdmicos que presentan mayor cre-
dibilidad en la meta de inflacién, son: académicos
y consultores (62,5%) y grandes cadenas de alma-
cenes (61,1%). Por el contrario, solo el 16,7% de
los agentes que representan alos sindicatos cree en
el cumplimiento de la meta de inflacién, seguido
por el sistema financiero con 48,3%.
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GRAFICO 47
CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION

DEL 8,0% PARA EL ANO 2001
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En promedio, los encuestados esperan un ligero
repunte de lainflacion en e Ultimo trimestre del pre-
sente afio (Gréfico 48). Con respecto alaencuesta del
mes de enero, la expectativa de inflacion paradiciem-
bre de 2001 se redujo en 0,3 puntos porcentuales, a
ubicarse en promedio en 8,5% con un nivel minimo
promedio de 8,2% y uno maximo de 8,9%. El grupo
que espera el mayor crecimiento de los precios a
finalizar el afo es el de grandes cadenas de amace-
nes (8,9%), mientras que el sector que tiene menores
expectativas de inflacién en el mismo periodo, es €l
de académicos y consultores con 8,3%.



Para junio, los consultados, en promedio, esperaban
unainflacién de 8,0% con una cota minimade 7,7%,
en tanto que lainflacion observada fue de 7,9%. De
estaforma, lainflacion observadaen estemes se ubicod
entre el promedio delas expectativasy €l valor mini-
mo esperado.

En cuanto a la evolucién de las expectativas de in-
flacién de los agentes, en el Gréfico 49 se puede ver
cOmMo éstas se han reducido a medida que la infla-
cion observada ha decrecido. En este gréfico tam-
bién se puede observar cOmo las expectativas tien-
den arepuntar parael Ultimo trimestre del afio, sien-
do este un aspecto comun en las sendas deinflacion
esperada reportadas por todas las encuestas (abril,
2000-abril, 2001). No obstante, este repunte espera-
do para diciembre ha sido menos marcado en las en-
cuestas que se han aplicado en 2001, con respecto a
las practicadas en 2000.

Al discriminar las expectativas de inflacion entre los
agentes que si creen en € cumplimiento de lametay
los que no (Gréfico 50), setiene que paralos primeros
lavariacion anual de los precios a finalizar €l afio es
8,0%, y paralos segundos 9,0%. En comparacion con
laencuestade enero, |as expectativas pesimistas sobre
lameta se redujeron en 0,5 puntos porcentuales. En
En este contexto también cabe subrayar que € va-
lor observado de lainflacion ajunio (7,9%) cumple
las expectativas de aquellos agentes que creenenel
cumplimiento de la meta de inflacion.

2. Incrementos salariales

En la encuesta de abril, el incremento salarial espe-
rado para 2001 por los agentes es de 9,4%, 0,2 pun-
tos porcentual es por debajo de o previsto en el mes
de eneroy similar alo esperado en el mes de octu-
bre de 2000; (Grafico 51). De igual forma, en esta
Ultimaencuesta, el incremento salarial esperado para
el 2002 esta 0,2 puntos porcentuales por debajo de
lo esperado en la encuesta anterior.

Desagregando los resultados por sectores, se tiene
gue el grupo de industriay mineria preverialos ma-
yoresincrementos salariales para 2001y 2002 (9,4%
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GRAFICO 48
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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GRAFICO 50
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GRAFICO 51
INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO EN EL ANO
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y 9,0%), seguido del grupo de grandes cadenas de
almacenes (9,0% y 8,9%). Por el contrario, los que
esperan menores incrementos de esta variable para
los mismos afios son los académicos y consultores
con 8,0%y 7,6%, seguidos por los del sector detrans-
porte y comunicacién con 8,6% Yy 7,9%, en su orden.

3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibili-
dad de crédito

En laencuestade abril, el 52,6% de los agentes perci-
bi6 laliquidez existente en ese momento en la econo-
mia como alta, lo cual es un porcentaje mayor en 8,2
puntos porcentuales a la percepcion que se tenia en
enero (Grafico 52A). En lo que respecta a la evolu-
cion de laliquidez en los proximos seis meses, a par-
tir de abril (Grafico 52B), € 62,7% creia que no cam-
biaria, el 17,3% que seriainferior y €l 18,7% que esta
seria superior alos niveles percibidos en ese mes.

Los sindicatos son € sector con el mayor nimero de
agentes que percibian la liquidez de la economia
como baja con 83,3%, mientras que el sector de in-
termediarios financieros la percibe como ata en un
mayor porcentaje (76%).

En cuanto ala disponibilidad de crédito en la econo-
miaen abril, éstafue percibidacomo atapor el 36,8%
de los agentes, y como baja por el 52,6%. Estos por-
centgjes son bastante similares a aguellos reportados
en la encuesta practicada en enero (39,5% y 50,6%
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(A)
PERCEPCION EN ABRIL
DE LA LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA
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O Encuesta, Ene/01 O Encuesta, Abr/01

(B)
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EN LOS PROXIMOS SEIS MESES

Inferior
17.3% No cambia

62,7%

Superior
18,7%

No responde
1,3%

respectivamente) (Gréfico 53A). Sobre la evolucién
de esta variable en los préximos seis meses, a partir
de abril, € 64,0% cree que no cambiara, el 22,7% que
ladisponibilidad seré superior, y sdlo € 12,0% perci-
be que sera inferior a los niveles observados en ese
mes (Grafico 53B).

Al igual que en laencuesta de enero, en la presente,
todos los consultados del grupo de sindicatos res-
pondieron que la disponibilidad de crédito en abril
era baja. Este sector era también el mas pesimista
en cuanto a la evolucién de tal variable, ya que el
50,0% respondi6 que la disponibilidad para los
proximos seis meses seriainferior alade abril, y el
otro 50,0% consideraba que no iria a cambiar.

4. Tasa deinterésy tasa de cambio

Enlo querestadel afio, |os agentes prevén una senda
bastante estable delatasadeinterés, lo cual se mues-
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traen el promedio de las expectativas reportadas en
la Ultima encuesta, que es 13,3% (Gréfico 54). Para
el mes de junio de 2001, las personas consultadas
esperaban una DTF 0,3 puntos porcentuales mayor
gue la observada en € mismo mes (12,7%). A pesar
de que las expectativas de tasa de interés reportadas
en las encuestas siempre han seguido una tendencia
ascendente (Gréfico 55), en lade abril se produjo un
desplazamiento notable haciaabajo con respecto alas
de octubre de 2000 y enero de 2001.

Por sectores, €l sistema financiero es el que tenia
expectativas de un mayor cambio positivoenlaDTF
al finalizar el afio (13,7%). Por €l contrario, las gran-
des cadenas de almacenes no esperaban variaciones
importantes en la tasa de interés, a ubicarse el pro-
medio de sus expectativas en 13,2%.

Con relacion a la tasa de cambio, € valor esperado
para diciembre de 2001 que se obtuvo en la encuesta
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GRAFICO 54
TASA DE INTERES (DTF) OBSERVADA Y ESPERADA
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de abril fuede $2.464 por dolar, traduciéndose en unas
expectativas de devaluacion nominal anual de 10,5%
(Gréfico 56). Las cotas méxima y minima esperadas
de la tasa de cambio a fin de afio estan en $2.492 y
$2.424, respectivamente, (devaluacion anual de 11,8%
y 8,8% en su orden). Conviene sefialar que lavariable
enmencién a cierre de junio se ubicod en $2.299, que,
como se puede ver en el Gréfico 56, esta por debajo
del valor minimo esperado para el mismo mes.

En & Gréfico 57 se muestrala evolucién del promedio
de las expectativas sobre la tasa de cambio nominal,
que se han reportado en |as encuestas aplicadas des-
de abril de 2000 hasta igual mes de 2001. Es claro
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gue a partir de julio de 2000, los cambios en las ex-
pectativas de devaluacion nominal no han sido im-
portantes; por jemplo, en enero de 2001 se esperaba
en promedio unadevaluacién de 10,3%, muy similar
alaque se midio en abril.

La mayor devaluacion anual esperada fue reportada
por el sector detransportey comunicacién con 12,6%,
y lamenor por el grupo de los sindicatos con 8,4%.

5. Crecimiento y empleo

L as expectativas sobre el crecimiento del PIB para
2001 y 2002 mostraron una reduccion con respec-
to a las reportadas en la anterior encuesta. Mien-
tras en la de enero los agentes esperaban que €l
crecimiento parael presente afio y 2002 fuera 3,3%
y 3,8% respectivamente, en |la practicada en abril
las expectativas de crecimiento fueron de 2,8%
paraeste afioy 3,4% parael siguiente (Grafico 58).
La tasa maxima de crecimiento del PIB esperada
por los agentes para 2001 es de 3,2% y la minima
de 2,3%; en el mismo orden, para 2002 estas tasas
son de 3,7% y 2,9%.

En la encuesta de abril, €l sector econémico que
esperaba mayores tasas de crecimiento del produc-
to para los afios presente y proximo, era el sistema
financiero con 3,0% y 3,5%, respectivamente; por
el contrario, el grupo de los sindicatos tenia las ex-
pectativas mas pesimistas en este sentido, al repor-
tar tasas de crecimiento de 2,4% para 2001 y 3,0%
para 2002.

Sobre la evolucion esperada para la planta de perso-
nal en el corto plazo (tres a seis meses) (Gréafico 59),
el 60,0% de los encuestados pensaba mantener su
planta de personal inalterada; el 14,7% aumentar-
lay el 21,3% proyectaba disminuirla. Estos por-
centajes son levemente mejores que los reporta-
dos en la encuesta de enero, en la que el 13,9%
consideraba aumentar su planta de personal y el
22,8% disminuirla. Para un plazo mayor (seis me-
ses aun ano), el porcentaje de agentes que respon-
dié que mantendria constante la planta de perso-
nal de su empresafue de 72,0%, el porcentgje que
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EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS la disminuiria fue de 13,3%.
EMPRESAS EN EL CORTO Y EL MEDIANO PLAZOS
(PORCENTAJE)

B. PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCA-
LES Y EXTERNOS DE LAS PRINCIPALES
VARIABLES MACROECONOMICAS

213 A continuacién, se presenta un resumen de las Ulti-
mas proyecciones realizadas por algunos analistas
locales y externos de las principales variables
macroecondmicas para el caso colombiano en 2001
(Cuadro 13).

4,0 4,0

Aumenta Permanece Disminuye No aplica

O 3 a 6 meses [J 6 meses a 1 afio

CUADRO 13

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2001

Fechadela Crecimiento Inflacion Tasadecambio DTF Déficit Tasa de
proyeccion  del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
% % (Fin de) % Fiscal Cta. Cte. %
Analistaslocales
RevistaDinero 1/ 8-Jun-01 2,3 8,9 2.500 15,02/ 3,23/ 1,9 19,02/
Javier Fernandez Riva4/  11-Jul-01 25 85 2.435 13,9 n.d. 2,8 15,8
Suvalor-Corfinsuras/ 14-Jun-01 2,6 9,0 2.430 13,8 2,8 n.d. n.d.
ANIF 6/ 24-May-01 2,0 8,5 2.452 14,0 32 2,7 17,5
Fedesarrollo 7/ Ene-01 3,0 11,0 2.345 16,0 2/ n.d. n.d. 17,0
Promedio 25 9,2 2.432 2,5
Analistas exter nos
WEFA 8/ 30-May-01 3,0 8,2 n.d. 52 1,7 18,0
Goldman Sachs 9/ 22-Jun-01 2,0 9,0 2.425 3,0 1,7 n.d.
IDEA global 10/ 26-Jun-01 3,0 8,0 2.410 2,7 37 17,5
J. P Morgan 9/ 22-Jun-01 2,7 8,0 n.d. 31 1,6 n.d.
ABN Amro Bank 9/ 22-Jun-01 3,0 9,5 2475 3,0 2,2 n.d.
Salomén Smith Barney 9/ 22-Jun-01 &3 10,0 2.430 3,0 1,3 n.d.
Deutsche Bank 9/ 22-Jun-01 2,9 9,8 2.480 33 33 n.d.
Morgan Stanley 9/ 22-Jun-01 3,0 9,5 2.415 28 0,7 n.d.
Merrill Lynch 9/ 22-Jun-01 31 9,0 2.410 29 15 n.d.
Promedio 2,9 9,0 2435 3,2 2,0 17,8

n.d. No disponible.

1/ Revista Dinero, 8 de junio de 2001, No. 134.

2/ Promedio afio.

3/ Metodologia, FMI.

4/ Seminario "Prospectiva econémicay financiera", 11 de julio de 2001.
5/ "La economia colombiana en el afio 2001", 14 de junio de 2001.

6/ Seminario ANIF-Fedesarrollo, "Dolarizacion” 24 de mayo de 2001.
7/ "Perspectivas para €l afio 2001", enero de 2001.

8/ Documento del 30 de mayo de 2001.

9/ Informe, ¢C6mo nos ven afuera?, SMR, 22 de junio de 2001.

10/ Documento del 26 de junio de 2001.
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El crecimiento del PIB real para 2001 es la variable
sobre la cual se produjeron mayores cambios en tér-
minos de prondstico, con respecto a Informe sobre
Inflacion del primer trimestre. EI promedio delaspro-
yeccionesdelosanalistaslocal es seredujo en 0,4 pun-
tos porcentuales, pasando de 2,9% en marzo a 2,5%
enjunio, en tanto que el delos analistas externos pasd
de 3,2% a 2,9%.

En cuanto a promedio de las proyecciones de infla-
cioén tanto de andlistas locales como de externos, este
no ha sufrido ninguna variacién significativafrente a
Informe anterior. Es asi como los analistas locales
prevén unainflacion de 9,2% en promedio para este
afo y los extranjeros una de 9,0%.

Por el lado de latasa de cambio nominal, los analistas
locales esperan que el délar se sitlie afinales del afio
en $2.432, por encima de lo que proyectaban hace un
trimestre ($2.410). Por su parte, |os analistas externos
esperan que el dolar alcance $2.435 en diciembre,
manteniendo asi cas inalterada su proyeccion de tasa
de cambio nominal respecto a Informe anterior. En
resumen, los analistas locales esperan una devalua-
cién de 9,0% y los externos una de 9,2%.
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En el caso de las previsiones sobre tasas de interés,
tampoco se presentaron cambios respecto a Informe
anterior. Asi, los analistas locales siguen esperando
que la DTF se ubique alrededor del 14,0% a fina
del afo.

Pasando al déficit fiscal como porcentaje del PIB,
los prondsticos locales se mantuvieron casi constan-
tes durante el primer semestre del afio. En contraste,
€l promedio de los prondsticos de analistas externos
en junio se redujo en 0,2 puntos, relativo alas pers-
pectivas que se tenian en el primer trimestre.

En materia del déficit en cuenta corriente, los
analistas locales esperan que esta variable se en-
cuentre alrededor de 2,5% al finalizar el afo, valor
que esta 0,5 puntos porcentual es por debajo del pro-
medio de los prondsticos presentados por los
analistas externos.

Finalmente, en cuanto a la tasa de desempleo, los
analistas locales revisaron sus pronosticos a la baja
en € ultimo trimestre. Ahora, estos esperan que la
tasade desempleo se ubique en 17,3%Yy no en 18,9%
como hace tres meses.



v

CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

L as perspectivas de crecimiento de laeconomiamun-
dial han disminuido en los Ultimos meses frente alo
previsto en el informe de precios de marzo. La posi-
bilidad de una desaceleracion econémica de las tres
economias mas grandes del mundo, fue confirmada
durante el segundo trimestre del afio, ajuzgar por los
pobres resultados exhibidos en materiade crecimiento
economico.

En los Estados Unidos, lareaccion del Federal Reser-
ve Board (Fed) no se hizo esperar, y por medio deuna
disminucion delatasadeinterés, este organismo traté
de estimular la economia. A la fecha, los efectos
reales de esta politica monetaria mas laxa sobre la
economia de los Estados Unidos, no se han percibi-
do completamente, pero la inflacion en este pais si
ha repuntado, haciendo més dificil anticipar e futu-
ro de las tasas de interés en el mercado americano.

En el frente europeo, lareaccion del Banco Central
Europeo (BCE) ha sido menos contundente, pese a
los continuos signos de enfriamiento econdmico.
Circunstancias como una inflacion muy superior a
lametadel BCE en los Ultimos 15 meses 'y una de-
valuacion acumuladadel 11% parael primer semes-
tre, impidieron que las autoridades ejecutaran una
politica monetaria mas activa. S6lo fue hasta el 10
de mayo cuando el BCE recort6 su tasa de interés
en solamente 25 puntos basicos (pb).

En cuanto al Japon, los resultados en materia de cre-
cimiento presentados por su economia en los Ulti-
mos meses no han sido buenos, y en la actualidad
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hay sefial es que al ertan sobre nueva recesion econo-
mica durante |os proximos meses. A pesar de ello, la
capacidad de accion del Banco Central del Japon esta
seriamente limitada, por cuanto ya su tasa de interés
se encuentra muy cerca del 0,0%.

Asi mismo, en el ambito de los paises emergentes,
la situacion se ha deteriorado de manera importan-
te, especialmente en el caso de algunos paises de
América Latina como Argentina y Brasil. El caso
de Argentina es particularmente critico, por cuanto
las medidas recientes adoptadas por las nuevas au-
toridades econémicas de este pais, para restabl ecer
la confianza entre los inversionistas, no han logra-
do su cometido como ha quedado demostrado con
el continuo incremento en el costo de su endeuda-
miento. En la actualidad, los riesgos de un posible
descalabro econémico en Argentina han aumenta-
do considerablemente y con ello la posibilidad de
gue se acentue la inestabilidad cambiaria 'y se
desacelere el crecimiento en la mayoria de los pai-
ses de laregion.

De todas maneras, para el segundo semestre de
2001, la mayoria de analistas sigue esperando un
mayor crecimiento de las economias industria-
lizadas, en comparacion con el primer semestre.
Ello, como resultado de los menores precios pre-
vistos para los productos basicos, incluido el petro-
leo, del relajamiento en las condiciones monetarias
de los Estados Unidos, y de una posible disminu-
cion adicional de la tasa de interés por parte del
BCE durante los préximos meses. De acuerdo con
diversos analistas, este mayor crecimiento de las
principales economias deberia reanimar |a econo-
miamundial, asegurando un crecimiento global del



CUADRO 14
CRECIMIENTO OBSERVADO Y PRONOSTICOS PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA

2000 2001 2002

Mundo 1/ 4,1 2,3 3,0

Estados Unidos 50 19 3,0

Unién Europea 3,3 2,5 2,7

Jap6n 1,7 0,9 1,5

Minimo Maximo Minimo M aximo

América Latina 2/ 4,0 0,7 2,6 3,2 3,7

Argentina (0,5 (0,4) 1,6 25 4,5

Brasil 4,5 2,0 2,9 2,0 3,8

Chile 55 3,3 4,0 4,5 5,0

Ecuador 19 3,5 6,0 3,0 3,6

México 6,9 0,9 3,0 0,9 4,6

Pert 3,1 (0,3 0,9 25 5,0

Venezuela 3,2 3,0 4.4 2,2 3,5

1/ Pronosticos realizados en junio de 2001 y publicados por Merrill Lynch con fuente www.consensuseconomiccs.com.
2/ Fuente de elaboracion para el rango de pronésticos paraAmérica Latina: |dea Global, Deutsche Bank, J. P. Morgan y Merrill Lynch.

2,3% durante todo 2001, algo superior al que se
observé durante el primer semestre, pero inferior
al 3,0% sefialado en el Informe sobre Inflacion de
marzo(Cuadro 14).

1. Los Estados Unidos

Durante el primer semestre de este afio se hizo evi-
dente la desacel eracion de la economia de |os Estados
Unidos. Seglin estimaciones preliminares, la tasa de
crecimiento anual en este periodo no super6 el 1,7%,
una de las menores reportadas en |os Ultimos cuatro
anos (Grafico 60). Dicho crecimiento fue alentado
principalmente por el gasto de consumo personal y
€l gasto del gobierno, asi como por el decrecimien-
to de las importaciones.

A la fecha, existe una gran incertidumbre sobre €l
rumbo de la economia americana en los préximos
meses. Por un lado, hay factores que favorecen el
crecimiento, tales como: las bajas tasas de interés, el
incremento en los niveles de confianza de los consu-
midoresy el plan de recorte de impuestos impulsado
por la administracion Bush. Asi mismo, los pedidos
manufactureroscrecieron enmayoyy el indice NAPM
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(indicedelaDireccion Naciona de Compras) repunto
en junio. Pero, por otro lado, en los Ultimos meses
han surgido sefiales confusas acerca del comporta-
miento de diversosindicadoreslideres. Tal esel caso
deladehilidad registrada en la actividad manufactu-
reraen abril y mayo y del menor crecimiento de los
pedidos de otros sectores unido a mayor nivel de
inventarios en estos mismos meses. |gualmente, en
el segundo trimestre se identificod disminuciones
marginales en el consumo mientras que la tasa de
desempleo continud incrementandose®.

A las circunstancias que podrian reducir las posibi-
lidades de crecimiento de la economia americana
en los proximos meses hay que afiadir € comporta-
miento reciente de lainflacion. El indice de precios
al consumidor en el mes de mayo registré un incre-
mento mensual de 0,5%, el mayor observado du-
rante los Ultimos tres meses del afio. De esta mane-

12 Informacion obtenida del "Beige Book" del Fed, el cual sintetiza
el comportamiento delaeconomianorteamericanabasado eninfor-
maci6n econdmica recol ectada en sus 12 distritos: Boston, New
Y ork, Philadel phia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St.
Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas y San Francisco.



ra, la inflacion anual se ubicé en 3,6%, mientras
quelainflacion basicaanual fue de 2,6% (Gréafico 61).
Estos mayores crecimientosen |los preciosfueron alen-
tados principal mente por |os altos precios tanto de
la energia como de los alimentos.

El repunte de lainflacion en mayo y de las expectati-
vas de inflacion junto con el importante crecimiento
de los agregados monetarios en los Estados Unidos,
hacen temer que e aumento en precios pueda estar
convirtiéndose en un riesgo para el manejo
macroecondmico de dicho pais. Sin embargo, diver-
sos analistas internacional es coinciden en afirmar que
estos resultados en materia de inflacién son tempora-
les, en la medida que se espera que los precios de la
energiay los alimentos dejen de presionar 10s precios
al consumidor durante el segundo semestre; situacion
que, ademas, debe verse favorecida por e suaviza-
miento en las condiciones del mercado laboral.

En consecuencia de lo anterior, se considera que €
Fed contindia gozando de alglin margen para seguir
relgjando su politicamonetaria. En lo corrido del afio,
el Fed ha afectado seis recortes de |a tasa de interés,
siendo lascinco primerasdel orden de 50 pb cada una,
mientras que la sexta disminucion fue de 25 pb. Du-
rante el segundo trimestre, los recortes totalizaron
75 pb. A finales de junio, latasa de intervencién del
Fed se ubicabaen 3,75%, lamenor tasa de interés ob-
servada desde mediados de 1994 (Gréfico 62).

Dado todo lo anterior, los analistas estiman que la
economia estadounidense puede crecer a una tasa
aproximada de 1,9% para todo el afio 2001 y a un
ritmo cercano a 3,0% en 2002. Estanueva prevision
para 2001, es mayor que lade hace tres meses, cuan-
do se esperaba un crecimiento anual arededor del
1,4%; sin embargo, las expectativas de crecimiento
para la economia estadounidense contintian por de-
bajo del esperado 3,0% afinales de 2000.

2.LaUnién Europea

Para el primer trimestre de 2001, los 15 paises de la
Union Europea al canzaron un crecimiento real anual
del PIB de 2,5% (Gréfico 60), mientras que €l creci-
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GRAFICO 60
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
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GRAFICO 61
TASA DE INFLACION TOTAL Y BASICA
DE LOS ESTADOS UNIDOS
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miento trimestral observado fue de 0,5%, pobre aun-
que previsto por los andlistas internacionales. Este
menor crecimiento de la economia regional es fruto
del menor crecimiento obtenido de la demanda do-
meéstica, principamente de la inversion y del gasto
del gobierno, el cual no fue contrarrestado por lava-
riacion positiva del balance externo. Respecto a éste
ualtimo, lacaida en el crecimiento de las importacio-
nes fue mayor que la de las exportaciones, dando
como resultado un balance externo que crecio 1,9%
durante los tres primeros meses del afio.

La debilidad observada en la demanda doméstica
obedece, principalmente, atres factores que estan



GRAFICO 62
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afectando significativamente el crecimiento eco-
némico en la zona del euro. El primeroy mas im-
portante es la persistencia de la alta inflacién, la
cual, consistentemente ha venido disminuyendo el
ingreso real de los hogaresy en consecuencia, de-
preciando el consumo de los mismos. El segundo
hace referencia a incremento de la incertidumbre
desde el afio pasado, lo cual hainducido alos ho-
gares a sustituir consumo por ahorro. Finalmente,
el tercero guarda relacién con la significativa re-
duccién en el crecimiento de la inversion de capi-
tal, gue en el pasado venia siendo uno de los moto-
res de crecimiento del PIB europeo.

Durante el segundo trimestre de 2001, se presenta-
ron claros signos de desaceleracion econémica,
incrementandose |os riesgos de que la economia
regional entre en una recesion. El indice de pro-
duccion manufacturera (IPM) reportdé en mayo,
nuevamente, su decimatercera disminucion conse-
cutiva, al situarse por debajo de los 50 puntos, sefia-
lando una contraccion del sector manufacturero. Por
otra parte, para mayo, €l indicador de clima econ6-
mico para los 15 paises de la Unién Europea (UE),
confirmd las expectativas de un menor crecimiento
futuro, por parte tanto de los consumidores como del
sector industrial. También en este mes, la encuesta
IFO demana, la cual mide la confianza de los em-
presarios en laeconomia, registré lacuartacaida con-
secutiva de dicho indicador y se situé en el menor
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nivel observado en los Ultimos dos afios, al tiempo
gue la utilizacion de la capacidad instalada en los
paises miembros de la UE disminuyd. Finalmente, la
disminucion en el crecimiento de laeconomiadelos
Estados Unidos y de Japén han empezado a afectar
negativamente el crecimiento de laregion por medio
de una disminucion de sus exportaciones.

En cuanto a la tasa de cambio, durante el segundo
trimestre de 2001, el euro, sorprendentemente, con-
tinu6 devaluandose con respecto al dolar a pesar de
gue las previsiones de los analistas internacionales
coincidian en afirmar que en la medida que se evi-
denciara la desacel eracion estadounidense los flujos
de capital regresarian a estaregion, fortaleciendo di-
chamoneda. En laactualidad, lamayoriade analistas
internacional es continla esperando que, parafinales
de 2001, €l euro se reval (e con respecto a dolar, a
consecuencia de que €l diferencial de rentabilidades
se encuentra a favor de Europay de la debilidad de
|as ganancias corporativas de las empresas norteame-
ricanas (Gréfico 63).

En materiadeinflacion, lasituacion enlo corrido del
ano se ha deteriorado. L os paises de lazona del euro
reportaron en abril y mayo pasados un crecimiento
anual del indice de precios a consumidor de 2,9% y
3,4%, respectivamente. La inflacién a consumidor
reportada para el mes de mayo es la mas alta obser-
vada desde que entré aregir € euro. Al mismo tiem-
po, la inflacién bésica también reportd incrementos
historicos tras situarse en 2,0%, su més alto creci-
miento desde enero de 1997 (Gréafico 64).

En opinién de diversos andistas, este repunte de la
inflacion reflgja sustancialmente la devaluacion del
euroy el aumento de los precios relativos de la ener-
giay delos alimentos, fendmenos todos ellos transi-
torios. Dado esto y tomando en cuentael enfriamiento
de la economia regional y global, se espera que la
inflacién de la zona del euro descienda hasta nive-
les, cercanos a 2,7%, en promedio.

Por razén de lo anterior, el BCE hasido cautel 0so en
relajar laposicion de su politicamonetaria. S6lo hasta
€l 10 de mayo pasado disminuyd en 25 pb su tasa de
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En materia de precios, en el primer semestre con-
tinud primando una gran estabilidad. La inflacién
total anual en abril y mayo siguio registrando ni-
veles inferiores al 0%, en tanto que la inflacién
anual basica se mantuvo en terreno negativo. Esto
a pesar de que los precios de los bienes importa-
dos continuaron aumentando, como resultado de
la depreciacion del yen y del repunte en los pre-
cios del petroleo (gréaficos 63 y 66). Si bien estos
factores pueden generar algunas presiones
inflacionarias, las débiles condiciones de la eco-
nomia japonesa deberian contrarrestarlos. Es asi
como, parael resto del afo, no se esperaun repunte
de lainflacion. De esta manera, es previsible que
el Banco Central de Japon mantenga la tasa de in-
terés fluctuando alrededor de 0,0%.

Para 2001, losanalistasinternacionales esperan quela
economia japonesa alcance un crecimiento que fluc-
tUe alrededor de 0,9%, hay, sin embargo pesimistas
gue consideran que esta economiano podracrecer du-
rante 2001. Naturalmente, estas nuevas previsionesson
inferiores alas que se observaban hace un trimestre.

4. AméricalLatina

Durante el segundo trimestre de ese afo, el debili-
tamiento de la economia de los Estados Unidos, |os
menores precios de la mayoria de los productos
basicos de exportacion latinoamericanos y la cri-
sisargentina, contintan siendo los principales fac-
tores desfavorables para el sano desenvolvimiento
delaeconomiaregional. Adicionalmente, cadauno
de los paises latinoamericanos enfrentaba una se-
rie de riesgos domeésticos que incluyen problemas
de orden publico y politico a lo cual se sumé la
crisis energética de Brasil.

Lamayor modificacion en las condiciones econdmi-
cas de América Latina, en estos Ultimos tres meses,
respecto de lo que se presentd en el Informe anterior,
tiene que ver con el desarrollo de la situacion argen-
tina, por su posible impacto sobre el flujo de capita-
les que se dirige alaregion. Esta eslacircunstancia
que, quizas, mas riesgos conlleva parala estabilidad
econdmica regional en el mediano plazo.
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GRAFICO 66
INFLACION TOTAL Y BASICA DEL JAPON
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En los Ultimos meses, Argentina, con € ministro de
Economia Domingo Cavallo ala cabeza de su equipo
econdmico, ha intentado restablecer la confianza de
los inversionistas locales y extranjeros. Para ello em-
prendi6 una serie de medidas agresivas en los frentes
externo e interno que incluyen la introduccion de un
tipo de cambio diferenciado, la creacién de menores
impuestos, el incremento de aranceles 'y el intercam-
bio de su deuda externa para extender su periodo de
amortizacion, entre otras.

Estas medidas, sin embargo, parecen no haber conven-
cido plenamente a los inversionistas que ven con mu-
cha preocupacion como la economia sigue estancada.
En laactualidad se espera un crecimiento no mayor del
1,6%, d tiempo que la cargafiscal, que debe asumir el
gobierno en € corto plazo, sigue siendo considerable.
La mayor incertidumbre se ha traducido en un incre-
mento permanente en € costo del endeudamiento para
€l pais, € cual puede ser insostenible en caso de prolon-
garse, abriendo laposibilidad de un incumplimiento en
€l pago de sus obligaciones externas.

Los efectos de esta crisis no se han hecho esperar
sobre varias economias de la regién, especialmente
en lade Brasil, dados sus estrechos vinculos comer-
ciales con Argentina. En el primer semestre del afio,
€l real brasilefio se devalud 25%, con unaintensidad
mayor hacialos Ultimos meses en la medida que cre-
cialaincertidumbre sobre la solidez de la economia
de su vecino.



Durante €l segundo trimestre del afio, esta economia
sufrié tres choques importantes, ademas del conta-
gio argentino, que han ocasionado unarevision ala
bajade su estimativo de crecimiento. Estos otros cho-
ques son lacrisis politicainterna, la disminucién en
lainversion directa extranjeray la crisis energética
de este pais, todos los cuales también han presiona-
do latasa de cambio (Gréfico 67). Estas circunstan-
cias condujeron a Banco Central del Brasil allevar
acabo un sorpresivo aumento de latasadeinterésen
150 pb. Esta decision estuvo acompafiada de las de-
claraciones que confirman el compromiso de las au-
toridades de mantener la estabilidad de preciosy la
cambiaria por medio de una politica monetaria mas
activa. Dado lo anterior, enlaactualidad, losanalistas
esperan que parafinales de 2001, Brasil logre alcan-
zar unatasa de crecimiento de entre 2,0%y 2,9%.

Quizas el pais menos vulnerable ala situacion ar-
gentina ha sido México. Durante el segundo tri-
mestre de este afio, y con excepcion de las demas
monedas |atinoamericanas, el peso mexicano per-
maneci6 fuerte respecto al dolar gracias al fuerte
flujo de capitales que ha recibido de los Estados
Unidos. Al mismo tiempo que latasa de interés se
situé en niveles histéricamente bajos.

A pesar de estos factores positivos, la economia se
desaceleré mas répidamente de lo esperado. En la
actualidad, persisten las preocupaciones fundamen-
tales en torno al crecimiento de la de los Estados
Unidos y a la esperada reduccién en el precio del
petréleo. Ante estos desarrollos, se prevé que para
finalesde 2001, estaeconomiaal cance un crecimiento
deentreel 0,9%Yy el 3,0%, mucho menor queel 7,0%
del afio anterior.

Hasta finales de junio, la situacion argentina habia
tenido un escaso impacto en las economias de pai-
ses claves para Colombia como Venezuela, Pert y
Ecuador. Sin embargo, si la incertidumbre en los
mercados financieros se agudiza, podrian verse al -
gunas repercusiones, especialmente en los casos
venezolano y peruano, toda vez que Ecuador goza
de cierto blindaje debido a la dolarizacion.
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En particular, en el caso de Ecuador, la actividad
economica ha mejorado en los Ultimos meses, per-
mitiendo una reduccién en la tasa de desempleo si-
multaneamente con una disminuci6n satisfactoria de
lainflacion. Adicionalmente, las presiones negativas
sobre la economia han cedido gracias al esfuerzo de-
mostrado por las autoridades parareforzar las finan-
zas publicasy el sistema bancario. De tal forma, se
espera que esta economia termine el afio 2001 con
unatasa de crecimiento que alcance por lo menos €l
3,5%. De igual modo, Venezuela, continda benefi-
ciandose del alto precio del petrdleoy, en consecuen-
cia, de los ingresos adicionales que este genera para
financiar su gasto publico y paraestimular su deman-
da privada. Sin embargo, la posible disminucion del
precio de este producto de exportacion puede en lo
gue resta del afio, convertirse en un grave problema
para el pais, dada |la alta dependencia de €ellas que
tiene el sector externo. Ello podria inducir presio-
nes devaluacionistas en la segunda mitad del afio.
Dado este riesgo los diversos analistas prevén que
Venezuela finalice el afio con un crecimiento real
entre el 3,0% y el 4,4%.

Exceptuando Brasil (y, por supuesto, Argentina), la
agitacion en los mercados financieros araiz del pro-
blema argentino tuvo escaso impacto en los niveles
del riesgo pais durante el segundo trimestre del afio.
Por 1o menos esa es la conclusion que se desprende
al analizar los spreads de la deuda de diferentes pai-
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ses |atinoamericanos respecto a los bonos del tesoro
de los Estados Unidos, los cuales son un indicador
de los costos de endeudamiento externo. Hasta fina-
les dejunio, paises como México, Colombiay Vene-
zuela gozaron de cierta estabilidad en sus spreads
sobre los bonos de deuda soberana emitidos a 10 y
30 afios (graficos 68 y 69). Incluso en los bonos emi-
tidos a 10 afios se present alguna disminucion. Para
Colombia, por gemplo, estos pasaron de 684,2 pb a
538,6 pb, una reduccién no despreciable que reflgja
unamayor confianzaen lacapacidad de pago del pais
por parte de los mercados externos, posiblemente
como consecuencia de la aprobacién de lareformaa
las transferencias y del exitoso canje de deuda inter-
na realizado por el gobierno.

En el caso del Brasil, por €l contrario, hubo un repunte
de cercade 35 pb en los spreads a 10 afios en respues-
taal incremento en laincertidumbre Argentina, cuyos
spreads, a su vez se dispararon cerca de 200 pb, si-
tuandose a finales de junio en 1.203 pb (Gréfico 68).
Durante las primeras semanas dejulio, en e momento
en que se ecribia este informe, la situacién argentina
habia empeorado y los spread de este pais a canzaban
nivelesde 2.000 pb paralos bonos a 10 afios, mientras
gue los de Brasil se situaban por encima de los 1.000
pb. A esta fecha también se registraban incrementos
en los spreads de otros paises| atinoamericanosinclui-
do Colombia, aunque en mucho menor grado.

Finalmente, teniendo en cuenta las proyecciones de
crecimiento econémico para los principales socios
comerciales de Colombia, las cuaes fueron explica-
dasen detalleenlasseccionesanteriores, € crecimiento
global ponderado por volumen de comercio exte-
rior colombiano en el afio 2001 es de 2,4%, mayor
gue el previsto el trimestre anterior (2,2%).

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

Durante e segundo trimestre de 2001, los precios de
los principales productos basicos mantuvieron la ten-
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GRAFICO 69
EVOLUCION DE LOS MARGENES DE LOS BONOS
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dencia descendente que se ha observado desde € afio
pasado. El indice de precios parad conjunto de produc-
tos basicos delarevista The Economist disminuy6 1,7%
entremarzoy junio pasados, ubicandose este Gltimo mes
5,5% por debajo del nivel observado en junio de 2000.

La caida de los precios internacionales de los pro-
ductos basicos en € segundo trimestre del afio se re-
gistro principalmente en € grupo de alimentos. En
este periodo, €l subindice de precios de los alimen-
tos descendi6 3,6%, situandose el pasado mes de ju-
nio 6,5% por debajo del nivel registrado un afio atrés.
En contraste, €l subindice de precios de los bienes
industriales aumento en el trimestre 1,0%, crecimien-
to que no impidid paraque el subindice se ubicaraen



junio pasado 4,1% por debajo del nivel observado
en el mismo mes del afio 2000 (Gréfico 70).

Para este informe se actualizan las proyecciones del in-
dice de productos exportados por Colombia, € cual in-
corpora informacion de precios de café, petroleo,
ferroniquel, azlcar, carbén y banano, correspondientes
a 51% del total de las exportaciones colombianas®.
Teniendo en cuentalainformacion disponible afinales
del segundo trimestre, para e afio 2001 se espera que
este indice disminuya 8,7% respecto d afio anterior,
caida menor que la pronosticada d finalizar € primer
trimestre del afio (12,3%) (Gréfico 71). Este cambio en
€l prondstico se debe principalmente alas mas optimis-
tas proyecciones paralos precios del petréleoy € car-
bon. En laactuaidad se esperaunabajaen € precio del
petréleo, menor que la esperada hace tres meses, y un
repunte en € del carbon de 11,9% para todo € afio.
Ambos hechos compensan e menor crecimiento espe-
rado para € precio del azlcar. En efecto, afinaes de
segundo trimestre se espera un incremento en € precio
del azlcar de sdlo 4,4% en & 2001, mientras que tres
meses atrés se esperaba un incremento de 13%.

1. Petr6leo

El precio del petréleo durante el segundo trimestre
del afio ha fluctuado dentro de los niveles especifi-
cados por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petroleo (OPEP) en su mecanismo de bandas'. Has-
ta el momento, las politicas adoptadas por la OPEP
han tenido éxito en la estabilizacion de los precios
del crudo dentro del rango de precios definido.

En el segundo trimestre en particular, el precio per-
maneci 6 relativamente estable aunque en niveles in-
feriores alos registrados en los tres primeros meses
del afio. En efecto, el precio promedio del crudo en
este tltimo trimestre fue de US$27,9 por barril, 3,0%
menor que el observado durante €l primer trimestre
del afio. El precio mas bajo del trimestre se registré

13 Las proyecciones de este indice se efectuaron utilizando infor-
macion del Fondo Monetario Internacional y de los gremios
exportadores.

14 Seglin el mecanismo de bandas establecido por la OPEP, el pre-
cio del crudo debe permanecer entre US$22 y US$28 por barril
parala canasta de crudos de la OPEP. Estos precios, en el indi-
cador estadounidenseWest Texas Intermediate (WTI), son equi-
valentes aproximadamente a US$25 y US$30 por barril .
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el 24 de abril (US$25,1 por barril) y el més alto, e
21 de mayo (US$29,9 por barril). A partir del 15 de
junio se observo un descenso continuo delos precios
que paso de US$29,1 a US$26,3 por barril al finali-
zar €l mes (Gréfico 72).

A principios del mes de junio, Iraq anuncié la sus-
pension de las exportaciones de petréleo como res-
puesta a la decision tomada por la Organizacion de
Naciones Unidas (ONU) de prorrogar sélo por un mes
el programa de petrdleo por comida, en vez de seis
meses como era habitual. A pesar de esta medida, y
contrario alo que se esperaba, €l precio del crudo no
experimentd aumentos significativos. Segin algunos



analistas, esto se explica porgue los mercados ya ha-
bian descontado la suspensién de exportaciones de
Iraqy porque la capacidad de produccién no utilizada
de la OPEP es en la actuaidad apreciable, aproxima-
damente 4,5 millones de barriles diarios (mdb), 2,5
mdb superior ala produccién de Irag.

Teniendo en cuenta el comportamiento reciente del
precio del petréleo, se prevé que éste cierreen € afio
2001 en un nivel inferior a registrado a finales del
afo 2000, aungue no tan bajo como se esperaba al
finalizar €l primer trimestre del afio. Lo anterior, por
cuanto el debilitamiento de la demanda global y la
desacel eracion de la economia americanano han ge-
nerado el efecto esperado sobre el precio del crudo.
De hecho, su nivel durante el segundo trimestre fue
superior al pronosticado. Asi, los precios del petro-
leo deberian ubicarse en el afio 2001, en promedio,
entre US$26 y US$27 por barril, lo cual implicaria
gue durante el segundo semestre del afio €l precio
del crudo se situara en promedio, entre US$25 y
US$26 por barril.

De todas maneras, el comportamiento de |os precios
en lo que resta del afio depende en gran medida de
las decisiones que adopte la OPEP con relacion ala
cuota de produccién diaria. Estas decisiones deben
tener en cuenta, por una parte, la suspension de las
exportaciones iraquies y €l incremento de la deman-
dade crudo que se generacon lallegadadel invierno
y por otra, la desaceleracion de la economia mun-
dial. Finalmente, debe tenerse en cuenta que s la
OPEP decide reducir las cuotas de produccion se
corre €l riesgo que los paises miembros comiencen a
incumplirlas para aumentar su participacion en el
mercado, generando presiones adicionales a la bgja
en €l precio del crudo.

Los precios de los contratos a futuro en la bolsa de
Nueva York han seguido el comportamiento de los
precios del petrdleo durante el trimestre. El descenso
delos preciosdel crudo registrado durante la segunda
mitad de junio se ve reflejado en los contratos a fu-
turo de uno, seisy 12 meses. Para el 29 de junio
estos se cotizaban a US$26,3, US$25,7 y US$24,8,
respectivamente, muy por debajo de los niveles al-
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GRAFICO 72
PRECIO DEL PETROLEO WTI

BoOLSA DE NUEVA YORK
(DOLARES / BARRIL)

32,0

20.0

Sep-99  Dic-99 Mar-00  Jun-00  Sep-00  Dic-00 Mar-01  Jun-01

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 73
CONTRATOS A FUTUROS
PRECIO DEL PETROLEO WTI
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canzados dos semanas atras (US$28,5, US$27,3 y
US$25,7). Asi, los contratos aseisy 12 meses sugie-
ren que para la segunda mitad del afio el mercado
esperapreciosinferiores alos observados durantelos
primeros seis meses del mismo (Gréfico 73).

2. Café

El precio internacional del café mantuvo su tenden-
ciadescendente durante el segundo trimestre del afio,
tal y como hasucedido desde el afio anterior. A pesar
de la puesta en marcha del “Plan de Retencion del
Café’, lacotizacion del grano colombiano durante el
trimestre fue, en promedio, US$77,9 centavod/libra
y en el mes de junio el precio promedio fue de
US$74,3 centavod/libra, uno de los niveles mas ba-



josdelos Ultimos afios. (Gréafico 74). EI mismo com-
portamiento se ha presentado en los precios de los
contratos a futuro (Gréfico 75).

Lacaidaen € precio internacional del café registra-
da desde enero de 2000 es atribuida, principalmente,
a los mayores niveles de los inventarios de café en
los paises consumidores, especialmente los Estados
Unidos. Hasta e momento, el Plan de Retencion®
aplicado por laAsociacion de Paises Productores de
Café (APPC)* no ha tenido efecto sobre la oferta
mundial, y a finalizar el trimestre losinventarios del
grano en los paises consumidores continuaban sien-
do dtos. Coninformacion a 14 de mayo proporciona:
dapor laAPPC €l porcentaje de cumplimiento del Plan

GRAFICO 74
PRECIO DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA
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15 Segln este acuerdo, las exportaciones de café se reducen en un

20% si €l precio se ubica por debajo de US$95 centavos/libra.
16 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.

de retencion ha sido del 72,4%, ya que de los 9,7
millones de sacos de 60 Kg. que se habia programa-
do retener solo se han retenido siete millones. Sin
embargo, el acuerdo sigue en marchay paraeste afio,
Colombiafijé laretencion en 1,8 millones de sacosY.
Por otra parte, con el fin de frenar lacaida del precio
del grano, se esta estudiando la posibilidad de sus-
traer del mercado el 5% de las exportaciones de cali-
dades inferiores.

Debido a que las medidas dispuestas por la APPC
no han logrado disminuir el exceso de oferta en el
mercado, es poco probable que el precio del café
presente una recuperacion durante este afio. Se es-
pera que durante 2001 se ubique, en promedio, en
US$75 centavod/libra.

GRAFICO 75
CONTRATOS A FUTUROS
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Desde septiembre del afio pasado, Colombia ha retenido 980
mil sacos. Se espera que las exportaciones de café colombiano
para este afio sean de 10 millones de sacos.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

Parael presente informe, las proyecciones deinflacion
no suponen cambios importantes en 1os supuestos so-
bre el comportamiento de latasa de cambio y € creci-
miento de los agregados monetarios frente a aquellos
efectuados en € informe de marzo. Asi, se considera
que en el segundo semestre de este afio y durante 2002
latasade cambio real tendraun comportamiento rel ati-
vamente estable, o que e permitira mantenerse en ni-
veles no muy diferentes del actual. Este escenario
cambiario no tiene en cuenta e efecto contagio sobre
Colombia de una profundizacion dela crisis argentina.
De igual manera, para este informe se prevé un creci-
miento de los principales agregados monetarios cohe-
rente con lanuevalinea de referencia de la base defini-
da por la Junta Directiva, la cua incorporalos efectos
que, sobre lademanda de efectivo, tienen el impuesto a
las transacciones financieras ddl tres por mil vigente
desde comienzosde afio y laexencién que desde marzo
rige sobre algunos pasivos del sistema financiero.

En materia de precio de importados, para € presente
informe se supone una inflacién externa nula para
2001, inferior alade 3% utilizadaen el Informe sobre
Inflacién anterior. Esto teniendo en cuenta la reduc-
cion o estancamiento que registraron los indices de
precios para productos basicos y manufacturas en los
mercados internacionales en lo corrido del afio y los
minimos regjustes que se esperan para € segundo se-
mestre, dada la desacel eracién de la economia mun-
dia. De esta forma, la variacion en €l precio de los
importados medido en pesos es equivalente aladeva-
luacion nominal.

Adicionalmente, en materia de condiciones meteo-
rolégicas, en la actualidad se prevé un nivel normal
delluvias parael segundo semestre de este afio, tal y
como se hizo en el informe anterior. Por otro lado, a
lafecha, las posibilidades de que un nuevo fenébme-
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no de El Nifio haga su aparicién afinales de este afio
y comienzos del préximo, han disminuido conside-
rablemente, de acuerdo con el IDEAM vy varios or-
ganismos que estudian el climaanivel global. Esto
hace prever condiciones meteoroldgicas cercanas a
lo normal para buena parte del proximo afio, lo que
permite esperar estabilidad en materia de precio de
los alimentos.

Al igual que se hizo en el informe de marzo, en este
informe se presentan las proyecciones de inflacion
de alimentos utilizando un "model o satélite". El pro-
posito de este model o es hacer un uso mas preciso de
lainformacion sobre choques de oferta agricola para
proyectar los precios de los alimentos y de esta for-
maincrementar la calidad del prondstico del modelo
central. De acuerdo con el modelo, la senda central
proyectada paralainflacion de alimentos es de 8,6%
parael tercer trimestre de este afio y de 7,5% para el
cuarto (Gréfico 76). El prondstico central se acom-
pafia de un balance de riesgos sesgado hacia arriba
el cua toma en cuentalos efectos del ciclo de reten-
cion ganadera sobre los precios de lacarney laposi-
bilidad de una cosecha reducida de papay otros tu-
bérculos durante el segundo semestre, como conse-
cuencia de la escasez de lluvias que afectd a zonas
de ladera del altiplano central en la primera mitad
del aflo. De acuerdo con el grado de incertidumbrey
el balance de riesgos, la inflacion de alimentos en
diciembre de 2001 puede situarse entre 5,9%y 9,8%
con un 50% de probabilidad.

A partir de los supuestos y choques anteriores, €l
modelo de mecanismos de transmisién pronostica
una senda central de inflacion de 7,3% para €l pro-
medio del cuarto trimestre de 2001 y de 5,3% para
el promedio del cuarto trimestre de 2002. La nueva
proyeccion central para finales de este afio resulta



inferior a la efectuada hace tres meses (8,2%) y
tanto la de este afio como la del proximo se sitlan
por debajo de las respectivas metas de inflacion
(del 8% y 6%) definidas por la Junta Directiva del
Banco de la Republica. La senda central prevista
sugiere que la inflacion mantendra una tendencia
decreciente ininterrumpidaen |os proximos seistri-
mestres. El nivel deincertidumbrey el balance de
riesgos que acompafan esta senda central sefialan
que lainflacion al consumidor puede situarse en
diciembre del presente afio entre 6,4% y 8,7% con
un 50% de probabilidad.

Debe sefialarse, sin embargo, que el balance de
riesgos para la senda central de la inflacion total
al consumidor que se presentaen el Grafico 77, se
encuentra sesgado hacia arriba. Esto con el pro-
poésito de capturar, tanto la incertidumbre que ro-
dea la proyeccién de la inflacién de alimentos y
gue esta relacionada con €l ciclo de retencion ga-

GRAFICO 76
PROYECCION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS

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

nadera ya mencionado, como la posibilidad de una
mayor devaluacion del peso como resultado del
eventual efecto contagio que podriaacarrear lacri-
sis argentina. Las perspectivas de una mayor de-
valuacién también sesgan el balance de riesgo del
prondstico de lainflacion sin alimentos tal y como
se ve en el Grafico 78.

La reduccion en el prondstico de inflacion en esta
oportunidad respecto a presentado en el informe
de marzo se ve corroborado por los resultados arro-
jados por los demés model os utilizados por el Ban-
co de la Republica. En particular, la metodologia
de combinacion de prondsticos de los diferentes
model os uniecuacional es, tanto de series de tiempo
como estructurales, prevé una inflacion a diciem-
bre de este afio de 6,5%, inferior ala obtenida hace
tres meses (6,8%). Para el préximo afio, este méto-
do también anticipa unainflacion decreciente y por
debajo del nivel alcanzado en diciembre de 2001.

GRAFICO 77
PROYECCION DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA LOS ANOS 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

1997 1 1998 1 1999 1 2000 1 2001 1 2002 1

Fuente: Banco de |a Republica

Periodo

Mar-01 73 7,3 NS = 7.3
Jun-01 82 82 82 82 82
Sep-01 74 79 84 9,7 105
Dic-01 59 66 7.2 88 98
Mar-02 52 59 65 83 93
Jun-02 33 41 48 6,8 8,0
Sep-02 22 31 39 60 73
Dic-02 26 34 42 62 75

61

0,00
1997 1

1998 1 1999 1 2000 1 20011 2002 1

Fuente: Banco de |a Republica

Periodo

Mar-01 81 81 81 81 81
Jun-01 79 79 79 79 79
Sep-01 72 7,5 NG 83 87
Dic-01 64 67 71 81 87
Mar-02 57 61 65 76 83
Jun-02 47 52 57 70 7.7
Sep-02 41 46 52 66 74
Dic-02 38 44 50 65 75




GRAFICO 78
PROYECCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS

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

020 F Periodo
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000 Jun-02 51 56 60 66 72 80
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Fuente: Banco de la Republica

Este Informe fue preparado
por la Subgerencia de Estudios Econémicos
del Banco de la Republica
Editado y diagramado por la Seccién de Publicaciones
Econdmicas del Departamento de Comunicacion Institucional
eimpreso por Lito Camargo Ltda.
en julio de 2001.
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