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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A MARZO DE 2001

K Al finalizar €l primer trimestre de 2001 lainflacion anual del IPC fue de 7,8%, inferior en
0,3 puntos porcentuales alade febrero (8,1%) y en 1,9 puntos porcentual es ala de marzo de 2000
(9,7%). Estainflacion anual eslamenor paraun marzo desde 1969, cuando sesitud en 6,2%. La
inflacion anual viene cayendo sin interrupcion desde octubre del afio pasado, mes en el cua
alcanzo un nivel de 9,0%.

H La reduccion de la inflacion anual en el Gltimo mes fue posible gracias a las menores
variaciones anuales de precios de los grupos de alimentos, vivienda, educacion y otros gastos.
Dentro del grupo de vivienda conviene destacar € mejor desempefio de la inflacion anual de
servicios publicos en este mes respecto a febrero y el minimo incremento anual de los gastos de
ocupacion de vivienda (0,7%). Paralos grupos de salud, diversion y transporte, la variacion anual
de precios se aceleré en marzo, en tanto que para vestuario se mantuvo relativamente inalterada.

H El incremento del 1PC en marzo fue de 1,5%. Como ha venido sucediendo en los Ultimos
meses, en esta oportunidad también fueron algunos rubros de servicios, de productos de origen
pecuario y los combustibles |os que més contribuyeron alainflacion mensual. En efecto, servicios
como €l de busy gasy los combustibles, en conjunto, explicaron en mas de 20% lainflacién del
mes. Por su parte, la carne deresy laleche aportaron algo méas de 9% alainflacion de marzo. En
el caso delacarne, se esperaque su precio real sigacreciendo alo largo del afio, como resultado de
la menor oferta que debe generar la fase de retencién por la que atraviesa e ciclo ganadero en la
actualidad. Finalmente, €l precio de la papa que tradicional mente presenta incrementos en marzo,
en esta oportunidad registré una disminucion.

K De acuerdo con la clasificacion econdmica de la canasta del |PC, el componente transable
(8,2%) continud registrando variaciones anuales en precios superiores a las observadas en el
componente no transable (7,4%), 1o cual esen parte, € resultado delarel ativamente altadeval uacion
observadaen los Ultimos 12 meses. En cuanto alamenor inflacion delos bienes no transables, esta
se explica en buena proporcion por € bajo crecimiento anual en los arriendos. Por Ultimo, cabe
sefidlar que en el tltimo mes, tanto |os bienes transabl es como |os no transabl es muestran caidas en
lavariacion anual de sus precios.

H Al finalizar el primer trimestre de 2001 el promedio de las medidas de inflacién bésica (el
IPC sin alimentos, € nucleo inflacionario, la media truncada y la mediana asimétrica) fue de



7,8%, inferior en 0,4 puntos porcentuales al de febrero. Al excluir del calculo el indicador mas
volatil (mediaasimétrica) se obtiene unainflacion basica promedio de 8,3%, lacual esmuy similar
a la estimada para febrero (8,2%). En marzo, de los cuatro indicadores, tan solo €l de inflacién
nlcleo registré un incremento frente a las estimaciones efectuadas un mes atras.

K Lainflacién del productor, medida como la variacién anual del 1PP, fue de 10,9%, inferior
en 0,4 puntos porcentual es con respecto al registro de febrero (11,4%), y en 2,8 puntos porcentua-
les frente a la inflacién al productor observada en marzo de 2000 (13,7%). De acuerdo con la
clasificacion por procedencia, esta caida de lainflacién del productor en los 12 Gltimos meses es
consecuencia del menor crecimiento anual en los precios de los bienes importados, los cuales
pasaron de crecer de 18,7% en marzo de 2000 a 12,5% en marzo de 2001. En la clasificacion
industrial, la desaceleracion de la inflacion del productor en los 12 Gltimos meses se explica
basicamente por la caidaen lavariacion anual en los precios de origen agricola, al pasar de 18,4%
en marzo de 2000 a 4,2% en igua mes de 2001.

K En este Informe se presentan, por primera vez, los resultados de un modelo estandar de
mecanismos de transmisién, el cual tiene la propiedad de proyectar simultaneamente la inflacion
y €l crecimiento, incorporando ademas una regla de politica. Con base en la informacién obser-
vadaamarzo, el modelo en cuestion prevé unainflacion anual de 8,2% parael cuarto trimestre de
este afio y de 4,5% parafinales de 2002. Cabe anotar que estas proyecciones|levan implicitastasas
deinterésinterbancarias en €l segundo trimestre muy similares alas actuales tasas de intervencion
del Banco de la Republica. Por otra parte, estos prondsticos central es se acompafian de un balance
de riesgos, €l cua se encuentra sesgado hacia arriba, debido a la distribucion esperada de los
choques en el precio delos aimentosy en la deval uacion. Respecto a esto Ultimo, en el transcurso
del afio podrian presentarse choques en la cuenta corriente, por preciosy volUmenes exportados de
petréleo menores que lo previsto, lo cua podria acelerar la devaluacion con un efecto adverso
sobre precios.

K En cuanto alas proyecciones de inflacién basica, para el promedio de los tres indicadores
mas confiables, se prevé un valor de 7,2% para diciembre de 2001, superior en 0,7 puntos porcen-
tuales a proyectado en diciembre pasado. Si se consideran los cuatro indicadores, €l promedio
esperado parael Ultimo mes de 2001 esde 6,7%, inferior en 0,3 puntos porcentuales al presentado
en el anterior Informe.

K En materia de actividad real, los diferentes indicadores disponibles no ofrecen informacién
clara acerca del estado actua de la economia. Es un hecho que indicadores claves para estimar €l
crecimiento del primer trimestre, comolaproducciénindustrial o lasventasdel comercio, desaceleraron
su crecimiento en los primeros meses del afio respecto a las tasas que se observaron €l afio anterior.
Sin embargo, también es un hecho que buena parte de este menor crecimiento obedece afactores de
oferta, como la huelga de Bavaria y la reduccion en la produccién petrolera. Ademas, variables
como las exportaciones no tradicionales y las importaciones siguen registrando comportamientos
satisfactorios en 1o corrido del afio, algo que también se puede decir acerca del empleo total y en
menor medidadel empleo industrial, del consumo de energiaeléctricay de algunas variables asocia-
das alaactividad delaconstruccién. De igual manera, varios de los indicadores de la encuesta de
Fedesarrollo como pedidos o existencias, no mostraron quiebres relevantes en las tendencias con
cifras a febrero. De esta forma, s se descuentan |os efectos de los choques de oferta sefialados,



todaviano hay indicios concluyentes que sefial en una desacel eracién econémicaen € primer trimes-
tre ddl afio o que anticipen una paralos proximos meses, con lo cual cabe esperar que €l crecimiento
en esta primera mitad del afio siga siendo compatible con una tasa anual no mucho menor que la
previstapor el gobierno. En vistade lostodavia bajos niveles de produccion paravarios sectoresy de
la importante brecha estimada para el PIB, esta circunstancia no deberia generar presiones
inflacionarias importantes por € lado de la demanda en los proximos meses.

K A finales de marzo, el promedio de orden 20 de la base monetaria se situd 5,3% por encima
del promedio de orden 20 de lalinea de referencia, en tanto que el promedio de orden 45 se situé
5,4% por debajo de su respectiva linea de referencia. Durante el primer trimestre del afio, la
desviacion de la base de su linea de referencia se ha explicado por un crecimiento en la demanda
del efectivo mayor que el implicito en esta linea, fendmeno relacionado con el incremento del
impuesto a las transacciones y que no tiene efectos inflacionarios’. En la actualidad, la Junta
Directiva del Banco de la Republica estudia las correcciones necesarias alalinea de referencia de
la base. En cuanto a la cartera del sistema financiero, esta continud contrayéndose en marzo en
términos nominales y reales. Sin embargo, tal situacion obedece exclusivamente a comporta-
miento de la cartera hipotecaria, toda vez que la cartera no hipotecaria sigui6 exhibiendo creci-
mientos positivos para marzo, que le permitieron mostrar la primera expansion en términos reales
desde noviembre de 1998.

K En cuanto alastasas deinterés, latasanominal pasiva se redujo por segundo mes consecu-
tivo en marzo, situandose en 13,0%, 0,3 puntos porcentual es inferior ala de febrero. Respecto de
las tasas activas, durante el primer trimestre las tasas de los créditos ordinario, preferencial y de
tesoreria no registraron cambios significativos frente a los niveles observados a finales del afio
anterior, manteniéndose muy por debajo delastasas del crédito de consumoy detarjetade crédito.
Al final de marzo, el promedio de la tasa activa incluyendo la tasa de crédito preferencial fue de
19,0%, un nivel igual a observado afinales de diciembre de 2000. A marzo, latasa pasivareal fue
de 4,8%, 0,6 puntos porcentual es superior aladefinales del trimestre anterior y latasaactivarea
(incluyendo el crédito preferencial) se ubico en 10,4%, 1,1 puntos porcentuales mayor que la de
diciembre de 2000. Por Ultimo, la tasa interbancaria nominal durante este mes fue en promedio
10,8%, menor en 1,4 puntos porcentuales que la de diciembre y 0,5 puntos porcentuales inferior
alade febrero. Cabe sefiaar que la disminucion en marzo se corresponde con la reduccién en 50
puntos bésicos de | as tasas de intervencion adoptada a mediados del mes.

K En vista del buen desempefio del indice de precios durante los dos primeros meses del afio
y de sus prondsticos para 2001 y 2002, y ademas atendiendo al propdsito de propender por €l
crecimiento del producto y el empleo, a comienzos de marzo la Junta Directiva tomd la decision
dereducir en 50 puntos basi cos todas | as tasas de intervencién del Banco de laRepublica. De esta
forma, las tasas L ombardas de expansién y de contraccién quedaron en 15,5% y 8,0%, respectiva-
mente, y las de subasta de expansion y de contraccion en 11,5% y 10,5%, respectivamente.

K Con lascifras deinflacion de marzo se mantuvo latendencia decreciente delainflacion. La
revision de las proyecciones sobre el comportamiento de la inflacién para este afio y € préoximo

A partir del 9 de marzo, una linea de referencia preliminar fue sometida a examen por parte de la Junta Directiva.
Para finales de dicho mes, el promedio movil de orden 20 y de orden 45 de la base se situd ligeramente por debajo
de esta nueva linea (1,0% y 0,5%, respectivamente).



indican que la postura monetaria actual hace posible obtener las metas de inflacién de 8% y de
6%, respectivamente, siempre y cuando se mantenga cierta estabilidad cambiaria. Los analisis
técnicos también indican que la estructura actual de tasas de interés de intervencion del Banco de
la Republica favorece la consolidacion de la recuperacion econémica. Por €ello, la Junta Directiva
no consideré necesario realizar modificaciones adicionales alaestructurade lastasas de interés de
intervencion del Banco de la Republica. Esta decision, ademas, debe contribuir a contener la
salida de capitales del pais, fendmeno inconveniente particularmente en circunstancias de turbu-
lencia internacional como la actual. Como se consigné en e Informe presentado por la Junta
Directiva del Banco a Congreso de la Republica, la economia colombiana requiere una dosis
importante de inversion que incentive lademanda agregada, incremente |la capacidad productivay
estimule la recuperacién econémica.
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INDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1. Comportamiento general

La inflacion, medida como la variacion anual del
indice de Precios a Consumidor (IPC) en el mes
de marzo de 2001 fue de 7,8%, inferior en 1,9 pun-
tosporcentuales al registro de marzo de 2000 (9,7%)
y en 0,9 puntos porcentuales a de este Ultimo afo
(8,7%) (Grafico 1y Cuadro 1). Estainflacion anual
es la menor para un marzo desde 1969, cuando se
situé en 6,2%. Al finalizar el primer trimestre de
2001, el IPC alcanzé una tasa de crecimiento afio
corrido, de 4,5%, inferior en 0,9 puntos porcentua-
les al registro del primer trimestre del afio anterior
(5,4%). En marzo, especificamente, la variacion de
precios a consumidor fue de 1,5%, menor en 0,2
puntos porcentual es que lavariacion del mismo mes
del afio anterior (1,7%).

En dicho mes, el promedio de las medidas de infla-
cion basica (el IPC sin alimentos, €l nicleo infla-
cionario, la media truncada y la mediana
asimétrical) fue de 7,8%, inferior en 0,4 puntos por-
centuales con respecto a febrero, y en 0,2 puntos
porcentuales con relacién a diciembre de 2000. Si
excluimos del promedio anterior lamediaasimétrica,
por razén de su volatilidad, observamos que lainfla-
cion béasica (8,3%) permanecid en un nivel cercano
al experimentado en febrero (8,2%) y que bajé en
0,3 puntos porcentuales con relacion al promedio de
diciembre de 2000 (8,6%).

1 Para una descripcién mas detallada de estas medidas de
inflacion basica, véanse las notas 3 a 6 del Cuadro 1.

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
célculos del Banco de la Republica.



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)

Mensual Afo corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001

I. IPC 0,9 1,7 iL,5 4,9 5,4 4,5 13,5 9,7 7,8
Alimentos 0,3 2,0 1,6 6,4 7,4 7,1 11,7 8,5 7,1
Vivienda 0,9 1,0 0,8 2,2 2,2 1,6 14,0 5,9 4,2
Vestuario 0,3 0,2 0,3 1,4 0,7 0,7 7,1 2,5 3,5
Saud 3,4 2,0 2,4 6,3 4,2 5,0 18,6 12,9 11,1
Educacion 0,5 2,1 1,7 10,3 7,6 6,3 13,8 9,6 8,2
Diversién, cultura y esparcimiento 1,2 0,7 1,3 3,8 4,8 4,2 n.d. 3,4 11,1
Transporte 1,0 1,9 2,7 6,1 6,6 5,6 14,2 19,2 15,2
Gastos varios 2,8 3,8 1,5 7,4 10,4 4,8 21,7 19,5 9,3

II. Inflacion basica 1/ 1,2 1,6 1,4 4,3 4,6 3,4 14,0 8,4 7,8
IPC sin alimentos 2/ 1,2 1,6 1,4 4,3 4,6 3,4 14,3 10,2 8,1
Nucleo 3/ 14,1 8,7 8,6
Media truncada 4/ 14,0 8,1 8,2
Media asimétrica 5/ 13,5 6,6 6,2

I11. IPP (0,2) 1,4 1,0 3,8 4,7 4,6 9,4 13,7 10,9
Segln uso o destino econémico

Consumo intermedio (0,5) 1,0 1,2 2,0 2,7 4,1 6,6 13,1 12,4
Consumo final (0,4) 2,0 0,8 5,9 7,5 5,6 12,3 14,0 8,8
Bienes de capital 1,3 0,9 1,0 3,2 4,0 8.5 11,9 16,7 10,2
Materiales de construccion 1,7 1,1 0,5 5,8 2,9 4,3 12,6 11,1 14,4

Segun procedencia

Producidos y consumidos (0,2) 1,5 1,0 4,2 5,1 5,0 9,5 12,6 10,4
Importados (0,4) 0,7 1,0 1,0 8,8 3,4 9,3 18,7 12,5
Exportados 6/ (1,6) 0,5 0,1 (5,1) 5,6 2,0 (4,3) 40,9 2,8

Segun origen industrial (CIIU)

Agric., Silvic. y pesca (2,9) 385 1,2 3,2 9,3 7,5 2.5 18,4 4,2
Mineria 1,5 0,0 (4,7) 3,3 4.4 4,2 (6,2) 32,6 27,0
Industria manufacturera 0,7 0,8 1,1 4,0 3,5 3,9 12,6 12,1 12,4

n.d. No disponible.

1/ Corresponde a promedio de los cuatro indicadores de inflacion bésica 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 alamedia ponderada truncada al 5,0% en cada cola, calculada con metodologia |PC-60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando, etal.,
"Un andlisis de las medidas de inflacion bésica para Colombia’, mimeo 1997, Banco de la Republica

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

6/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), Tabuladosde PP, IPCy DANE.



El Unico indicador de inflacién basica que repuntd
fue lainflacion nicleo al pasar de 8,1% en febrero
a 8,6% en marzo, situandose, de esta forma, por
encima de lainflacién observada por segundo mes
consecutivo. Este incremento se explica porgue la
inflacién ndcleo incluye algunos alimentos que his-
téricamente no han sido muy volétiles, pero que en
la actualidad exhiben significativos incrementos de
precios anuales como el azlcar (32,2%), la leche
pasteurizada (14,9%), la leche en polvo para
lactantes (12,9%), la carne de pollo (12,4%) y el
arroz seco (10,4%) entre otros. Ademés del nucleo,
el otro indicador que se situd por encimade lain-
flacion observada en marzo fue el IPC sin alimen-
tos (8,1%) (Cuadro 1y Gréfico 2).

Laciudad con el mayor incremento de precios en los
ultimos 12 meses fue Cucuta (9,5%) (Cuadro 2). A
esta ciudad la siguieron Pasto, Barranquilla, Monte-
riay Cartagena, todas con 8,8% de crecimiento en

el IPC total. Las ciudades que acumularon una me-
nor tasa anual de inflacién a marzo fueron:
Villavicencio (7,2%) y Medellin (7,3%).

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA

1998:6-2001:3
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de |la Republica.

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)

M ensual Afio corrido Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1999 2000 2001
Total 0,9 1,7 1,5 4,9 54 4,5 185 9,7 7,8
Bogota 0,9 1,9 1,6 54 57 4,6 13,6 9,5 7,7
Medellin 0,9 1,7 15 52 5,6 4,3 13,8 10,4 7,3
Cdi 1,0 1,3 1,5 3,6 45 4,1 12,9 8,5 7,6
Barranquilla 0,3 1,0 1,3 4,2 4,2 4,9 12,2 9,7 8,8
Bucaramanga 0,9 2,6 1,2 4,9 6E5 4,7 11,7 11,8 7,7
Manizales 1,2 1,6 15 52 5,0 4,8 14,3 10,1 8,0
Pasto 1,9 2,7 0,9 4,9 6,3 4,6 17,5 12,4 8,8
Pereira 1,3 1,4 0,7 4,6 4,4 3,6 12,8 10,2 8,1
Clcuta 0,9 1,3 1,6 4,4 6,0 5,0 13,4 11,7 9,5
Monteria 15 1,5 1,8 55 5.5 4,6 14,1 8,7 8,8
Neiva 1,2 1,2 1,5 4,7 5,2 5,2 12,0 9,4 8,5
Cartagena 1,1 1,2 1,9 55 54 5,6 13,7 7,8 8,8
Villavicencio 1,2 1,8 1,3 592 5,6 5,1l 11,0 8,4 7,2

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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2. Comportamiento de los principales com-
ponentes

En el afio corrido, los grupos de la canasta del |PC
gue presentaron un gjuste de precios por encima de
la inflacién del trimestre fueron alimentos (7,1%),
educacién (6,3%), transporte (5,6%) y salud (5,0%).
En €l caso de los alimentos sobresale el crecimiento
de los precios de la papa (63,9%) y tomate de arbol
(43,5%). El grupo de educacion se vio afectado por
€l crecimiento en el IPC de cuadernos (8,7%) y ma-
triculas en educacion superior y especiaizada (7,5%).
Por su parte, pasaje en bus (9,7%) y otras medicinas
(8,7%) acusaron el mayor incremento de precios en
lo corrido del afio en los grupos de transporte y sa-
lud, respectivamente.

El andlisis de los rubros que més contribuyeron al
crecimiento de precios durante el primer trimestre
de 2001 muestra que los productos de origen
agropecuario y algunos servicios fueron los de ma-
yor incidencia. Lapapaexplico en cercade 16,0% la
inflacion acumulada en los tres primeros meses del
ano. Por su parte, los bienes del sector pecuario (le-
che y carne) contribuyeron con 8,5% a la inflacién
afo corrido, mientras que los ajustes en los precios
de los servicios del pasgje en bus'y el teléfono resi-
dencial aportaron un 8,8% aexplicar lainflacién acu-
mulada en el primer trimestre del afio (Cuadro 3).

En el caso de la carne es importante destacar su
repunte de precios en lo corrido del afio, el cua su-
pera el 5,0%. De acuerdo con la Federacion Nacio-
nal de Ganaderos, este significativo crecimiento en
€l precio de la carne durante el primer trimestre del
afo tiene varias causas. En primer lugar, por €l com-
portamiento estacional de la serie, que hace que en
los meses de febrero y marzo de un afio tipico suelan
presentarse ajustes importantes en €l precio del ga-
nado. En segundo lugar, por las mayores exportacio-
nesilegales de este alimento aVenezuela, las cuaes
se han visto favorecidas por los altos precios de la
carne registrados en el vecino pais en los Ultimos
meses. Esta situacion ha generado importantes ajus-
tes de precios de la carne en ciudades como Cucutay
Bucaramanga. Por ultimo, por la fase de retencion
en laque se encuentrael ciclo ganadero actualmente.

Entre mediados de 1998 y 1999 se observé un des-
censo en €l precio real del ganado, kilo en pie, refle-
jo delafase deliquidacion ganadera de este periodo.
Aparentemente para €l afio 2000 esta fase lleg6 a su
fin, por lo que €l precio real del ganado, kilo en
pie, se gjustod levemente hacia arriba. Para 2001 se
esperaque se consolide lafase de retencion ganade-
ra, con lo cual se deberia observar precios reales a
alza con incrementos en €l precio nominal delacar-
ne que podrian superar € 15,0%.

Debe sefialarse como, pese alosimportantes repuntes
en los precios de alimentos en los tres primeros me-
ses, el indice de precios para este grupo ha tenido
un mejor comportamiento durante el presente afio
gue en el anterior. Esto obedeci6, sobre todo, a que
las alzas mas moderadas en €l precio de la papa
durante este afio, lograron compensar el peor des-
empefio en los precios de carne y leche.

A marzo, 10s grupos que muestran un crecimiento
anual de precios superior a la inflacién total
son transporte, salud, culturay esparcimiento, gas-
tos varios y educacion (Cuadro 1). El mayor creci-
miento anual de precios lo presentd el grupo trans-
porte (15,2%), debido a los mayores incrementos
anuales registrados en combustible (30,9%) y pasaje
aéreo (20,4%). Otra variacion anual de precios su-
perior alapromedio esladel grupo desalud (11,1%),
principalmente como consecuencia de l0s regjustes
en el precio del rubro de medicinasy otras relacio-
nadas (15,3%). Cabe sefidar que e grupo de salud
esel Unico que, a finalizar el primer trimestre, exhi-
bia un repunte en su variacion anua con respecto a
diciembre del afio 2000 (10,3%). En cuanto a gru-
po de diversion, cultura 'y esparcimiento (11,1%),
los mayores incrementos de precios se dieron en pe-
riédicos (21,0%). Los gastos varios (9,3%) se vie-
ron afectados por €l ajuste en € precio de articulos
de higiene ora (19,4%), mientras que en el grupo
educacién (8,2%), €l rubro cuadernos mostré e ma-
yor repunte de precios (30,0%). Finalmente, a mar-
0, a igual que ocurriaen el cuarto trimestre de 2000,
| os gj ustes de preci os anual es mas moderados seguian
presentandose en los grupos de vestuario (3,5%), vi-
vienda (4,2%) y alimentos (7,1%).



CuADRO 3
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION

(ANO CORRIDO A MARZO DE 2001)

Descripcion Ponderaciones  Variacién Contribucion
Puntos Porcentaje
Total 100,0 4,5 4,5 100,0
Papa 1,0 63,9 0,7 15,9
Pasaje en bus 1,9 9,7 0,2 5,0
Leche 2,3 8,2 0,2 4,5
Carnederes 4,0 51 0,2 4,0
Teléfono residencial 1,4 8,6 0,2 3,8
Otros 89,5 3,4 3,0 66,8

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco delaRepublica, SGEE.

3. Clasificacion alterna: grupos aceleradores
y desaceleradores de la inflacion

El Cuadro 4 presentaunaclasificacion alternadelos
bienesdelacanastadel |PC paraidentificar losfacto-
res aceleradores de lainflacion. Esta clasificacion di-
vide la canasta en bienes transables? y no transables,
que a su vez, se separan en indexados®, flexibles* y
ciclicos’. Como se observaen el Gréfico 3, durante el
primer trimestre del afo, la tasa de crecimiento anual
de precios de los transables nuevamente se situd por
encima de la inflacion observada, tal y como viene
sucediendo sininterrupcion desde el comienzo de 1999.
Como se ha sefidado en informes anteriores, este fe-
némeno seguramente guarda relacion con la impor-
tante deval uacién que se haregistrado en los dos afios
anteriores. A pesar de ello, lavariacién anua de pre-

2 Los bienes transables incluyen textiles, calzado, tabaco,
bebidas, cereales, lacteos, grasas, medicinas, vehiculos,
electrodomésticos, etc.

3 Los indexados corresponden a arrendamientos, combusti-
bles, servicios publicos, educacion, transporte y otros.

4 Los flexibles lo integran los tubérculos, platanos, horta-
lizas, legumbres y frutas.

® El grupo de ciclicos incluye carnes y sus derivados.
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GRAFICO 3
IPC BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

1998:1-2001:3
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

cios de este grupo se redujo en estos Ultimos tres me-
ses, a pasar de 10,2% en diciembre de 2000 a 8,2%
en marzo de 2001. En general, la variacion anua de
lospreciosdel grupo detransablesviene reduciéndose
desde el afio pasado y en los Ultimos 12 meseshasido
de 3,4 puntos porcentuales. Esta reduccion contribu-
y6 aexplicar € 80,0% delacaidadelainflacion anual
al consumidor observada en este lapso.



CUADRO 4
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 2000-2001

(A MARZO)

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

Total 9,7 7,8 9,7 7,8 (1,9

Transables 11,6 8,2 5.5 4,0 (1,5)

No transables 8,0 7,4 4,2 3,8 (0,4)
Indexados 9,0 7,8 3,6 3,1 (0,5)
Flexibles 4,3 4,2 0,3 0,3 (0,0)
Ciclicos 57 9,8 0,3 0,4 0,2

(*) Lacontribucién ala desaceleracion resultade la diferencia de las contribuciones alainflacion de 2000 y 2001. Los cél cul os aparentemente incorrectos

son el resultado de las aproximaciones de las cifras.

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

Por su parte, lainflacion anual de bienesno transables
se redujo ligeramente en los Ultimos tres meses (0,4
puntos porcentuales) y se situdé en marzo en 7,4%.
Al igual que en 2000, durante lo corrido del presente
ano la menor inflacion de este grupo frente alain-
flacion total sigue siendo posible graciasa muy bajo
crecimiento anual enlos canonesdelosarriendosy a
la menor presion inflacionaria gjercida por los bie-
nes agricolas no procesados (tubércul os, hortalizasy
frutas) (Gréfico 4).

Respecto a marzo de 2000, la variacién anual en los
precios de este grupo se redujo en 0,6%, explicando
en un 20,0% la caida de la inflacion anua en este
periodo. Por subgrupos de bienes no transables, €l
de indexados contribuy6 a desacelerar la inflacion,
en tanto que el de ciclicos contribuy6 a acelerarla.

B. iNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Comportamiento general

El indice de Precios del Productor (IPP) en los Ulti-
mos 12 meses registré un crecimiento de 10,9%, ni-

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LOS PRECIOS
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
1998:6-2001:3
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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vel cercano a 11,0% de diciembre del afio 2000,
pero inferior en 2,8 puntos porcentuales a la infla-
cion al productor observada en marzo de dicho afio
(13,7%). En lo corrido de 2001, €l IPP alcanz6 una
variacion de 4,6%, muy similar ala observada en €l
primer trimestre del afio anterior (4,7%). El creci-
miento de precios a productor en el mes de marzo
fue de 1,0% inferior a de marzo de 2000 (1,4%)
(Cuadro 1y Gréfico 5).



GRAFICO 5
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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Dentro delaclasificacion por procedenciadelosbie-
nes, la variacién anual de los precios del grupo im-
portado a marzo fue de 12,5%, resultado idéntico
al observado en diciembre de 2000, pero signifi-
cativamenteinferior al de marzo de ese afio (18,7%)
(Cuadro 1). Dentro de este grupo se destaca €l in-
cremento anual de precios en el alcohol etilico
(44,3%) y los productos metélicos para uso estruc-
tural (38,5%). Por su parte, la variacion anua de
los precios de los bienes producidos y consumidos
fue de 10,4%, muy similar a observado en diciem-
bre del afio pasado (10,6%), pero menor que el de
marzo de 2000 (12,6%).

Enlaclasificacion ClIU, el mayor crecimiento anual
de precios a marzo de este afio recay6 en los bienes
de la mineria con 27,0%, una tasa muy parecida a
la observada en diciembre de 2000 (27,3%) e infe-
rior a la de marzo del mismo afo (32,6%). Los
precios de la mineria se incrementaron por €l nota-
ble ajuste en |as cotizaciones del gas natural (57,3%)
y €l petréleo crudo (38,6%). Por su parte, laindus-
tria manufacturera experimenté un regjuste anual
de preciosde 12,4% al finalizar €l primer trimestre de
2001, nivel similar a observado en diciembre y mar-
zo de 2000. En esta agrupacion se destaca el creci-
miento de precios del ailmidon y sus derivados
(76,9%) y caucho sintético en formas primarias
(38,2%). Por ultimo, agricultura, silviculturay pesca
integran el grupo con la variacion anual de precios
mas baja (4,2%) para marzo de 2000, siendo infe-
rior ala observada un afo atrés (18,4%).



I

DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Lineamientos de politica monetaria en marzo

Durante el primer trimestre del afio, la demanda de
base se ubico por encimadelos niveles proyectados
en la linea de referencia. Este aumento en la de-
manda de base se explica, principalmente, por un
incremento en la demanda de efectivo superior al
implicito en esta linea, fendmeno relacionado con
el impuesto a las transacciones financieras.

En el momento de disefiar lalineade referenciadela
base monetaria para el afio 2001 no se conacian las
modificaciones que la reforma tributaria introduci-
ria sobre el impuesto alas transacciones financieras.
Durante los tres primeros meses €l incremento en la
tarifa de dicho impuesto del dos a tres por mil tuvo
repercusiones sobre la demanda de los diferentes de-
positos y sobre la de efectivo, alterando € comporta-
miento de la demanda de base monetaria frente alo
previsto. La Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca consider6 que un evento de esta naturaleza no tenia
consecuenciasinflacionarias, por reflgjar unareduccion
permanente de la velocidad de circulacion del dinerc®.

A comienzos de enero la Junta Directiva del Banco
de la Republica modifico las tasas lombardas de ex-

5 A partir del 9 de marzo, una linea de referencia preliminar
fue sometida a examen por parte de la Junta Directiva. Para
finales de dicho mes, el promedio moévil de orden 20 y de
orden 45 de la base se situé ligeramente por debajo de esta
nueva linea (1,0% y 0,5%, respectivamente).

pansiony contraccion. Laprimeraseredujode 17,0%
a16,0% y lade contraccién se incremento de 7,0% a
8,5%. Esta medida tuvo por objeto disminuir la
volatilidad potencial de latasa de interés en el mer-
cado interbancario. Durante este mes, el cupo pro-
medio de REPO a un dia se fijé en $957 miles de
millones (mm), en febrero se fij6 en $560 mmy en
marzo en $448 mm, cuyos niveles de utilizacion fue-
ron de 84,0%, 71,0% y 52,0%, respectivamente. En
marzo también se abri 6 una subasta para operaciones
de contraccion a un dia con un cupo de $200 mm, y
la Junta Directiva del Banco de la Republica redujo
las tasas de interés de expansién y de contraccion en
0,5 puntos porcentual es. Asi mismo, durante este mes,
y en reconocimiento de la favorable tendencia de la
inflacion, se redujeron las tasas de intervencion del
Banco, quedando |a tasa lombarda de expansion en
15,5%, la tasa lombarda de contraccion en 8,0%, la
tasa de la subasta de expansién en 11,5% Yy latasade
la subasta de contraccién en 10,5%.

Por ultimo, a comienzos de afio, la Junta Directiva
del Banco de la Republica también realizé algunos
cambios institucionales en la operatividad de la poli-
ticamonetaria. Dentro del nuevo esquema, el Comi-
té de Intervencién Monetaria y Cambiaria (CIMC)
fue autorizado por la Junta para determinar mensual-
mente |os cupos de liquidez primaria coherentes con
la evolucién proyectada de la demanda de base y de
sus fuentes de oferta. Igualmente, se cred el Comité
Operativo de Intervencién (COIl) con la funcion de
modificar los cupos cuando se presenten variaciones
significativasen lasfuentes de of ertafrente alas pro-
yeccionesiniciales.



2. Agregados monetarios y crediticios

A continuacién, se describe el comportamiento de
los agregados monetarios en |os Ultimos tres meses a
partir de la evolucion de la base monetaria, los me-
dios de pago, la oferta monetaria ampliada y la car-
tera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria al 30 de marzo se situd en
$8.819 mm, con una tasa de crecimiento durante
el afo completo de 23,6%. Su promedio moévil de
orden 20 finaliz6 5,3% por encima del promedio
movil de la linea de referencia. Por otra parte, €l
promedio movil de orden 45 se situd 5,4% por enci-
madel promedio movil delalineadereferencia(Gra
fico 6). La desviacion de la base respecto a su linea

GRAFICO 6
BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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de referencia en marzo obedeci6 a que el crecimien-
to anual del saldo promedio del efectivo este mes
(27,8%) fue superior a crecimiento implicito con-
templado en lalinea de referencia de la base moneta-
ria (15,7%), situacion que ademas se present6 a lo
largo del primer trimestre.

Latasa de crecimiento anual del saldo promedio de
la base monetaria en este Ultimo mes fue de 20,8%,
3,6 puntos porcentuales mayor que la registrada en
el mes de diciembre. Por usos de la base monetaria,
su comportamiento se explica por el mayor ritmo de
crecimiento del efectivo y de lareserva, cuyas tasas
pasaron de 26,7% y 0,7% en diciembre a 27,8% y
7,9% en marzo (Gréfico 7).

Medios de pago M1

El saldo de M1 a 30 de marzo cerrd en $13.854
mm con unavariacion anual de 17,5%y para el afio
corrido de -17,4%. En este Ultimo mes, la tasa de
crecimiento anual de su saldo promedio fue menor
gue laregistrada en diciembre al pasar de 32,0% a
17,8%. La desaceleracion de M1 resulta de un me-
nor ritmo de crecimiento de las cuentas corrientes,
gue pasaron de 36,5% en diciembre a 10,3% en
marzo, y se dio a pesar del mayor ritmo de creci-
miento del efectivo, ya comentado (Gréfico 8).

M3

El saldo del agregado monetario méas amplio de li-
quidez, M3, sesitud el 30 de marzo en $61.493 mm

GRAFICO 7
BASE MONETARIA Y SUS USOS

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 8
M1 Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

5.0

-5.0

-15,0
Mar-99  Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01

—M1 e Efectivo Ctas. Ctes.

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 9
AGREGADO MONETARIO AMPLIADO (M3)
(SALDO MENSUAL EN MILES DE MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 10

M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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con unatasade crecimiento anua de 5,8% (Gréfico 9).
La tasa de crecimiento anual de su saldo promedio
en marzo fue mayor que la de diciembre, a pasar
de 3,0% a 5,9%. Este incremento obedeci6é a ma-
yor ritmo de crecimiento, tanto de | os pasivos suje-
tos a encgje (PSE), los cuales pasaron de 0,6% en
diciembre a 3,9% en marzo, como del efectivo. La
tendencia ascendente de los PSE se explica princi-
pamente por la mayor tasa de crecimiento de los
CDT y el menor ritmo de contraccién registrado en
las cuentas de ahorro y los bonos. Respecto al com-
portamiento delos CDT, conviene sefialar que, con
el crecimiento positivo de este primer trimestre pa-
rece estarse dando un quiebre en la tendencia de
esta serie, lacual venia contrayéndose desde febre-
ro de 2000 (gréficos 10 y 11).

Entre diciembre y marzo el multiplicador monetario
promedio de M3 aument6 al pasar de 6,121 a 6,767,
recuperando de esta forma el terreno perdido en el
cuarto trimestre de 2000. Este comportamiento se
asocia a lareduccion de los coeficientes de efectivo
y reserva, los cualespasaron de 0,126 y 0,058 a0,113
y 0,052 (Gréfico 12).

Crédito

El saldo de la cartera netatotal del sistema finan-
ciero, en moneda nacional y extranjera, ascendié
el 30 de marzo a $45.656 mm con un crecimiento
de -4,9% anual y -1,0% en el afio corrido. En
moneda nacional, su tasa de crecimiento anual fue
-3,7% y en moneda extranjera -17,4%. La tasa de
crecimiento anual de la cartera en moneda extran-
jera equivalente en doélares fue de -30,3%.

Deotrolado, € crecimiento anual del saldo promedio
de la cartera bruta nominal en moneda naciona para
el conjunto de intermediarios financieros en el mes
de marzo fue mayor que €l de diciembre al pasar de
-7,1%a-2,9%. Al excluir los bancos hipotecarios (resto
del sistema), la tasa de crecimiento paso de 6,8% a
9,3%. Por su parte, la tasa de contraccion de la car-
tera de los bancos hipotecarios disminuy6 de -23,5%
a -18,4% (Gréfico 13).



GRAFICO 11
PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
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GRAFICO 12
MULTIPLICADOR DE M3
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GRAFICO 13
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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En términos reales, tanto la cartera bruta en moneda
nacional del sistemafinanciero como lacarterabruta
de los bancos hipotecarios se contrajeron aun menor
ritmo en marzo frente al observado en diciembre.
En el primer caso, la tasa de crecimiento en marzo
fue de -9,9% frente a una de -14,5% en diciembre.
En cuanto a la cartera de los bancos hipotecarios, su
crecimiento en este Ultimo mes fue -24,3% frente a
-29,6% registrado tres meses atrés. Por Ultimo, la
carterareal excluyendo los bancos hipotecarios, ex-
hibi un crecimiento positivo anual en marzo (1,4%),
el primero que se observa desde octubre de 1998
(Gréfico 14).

Por grupos de intermediarios financieros, en marzo
seregistrd un aumento en latasade crecimiento anual
del saldo promedio de la cartera no hipotecaria de
las entidades privadasy delas entidades publicas. En
el primer, caso la tasa de crecimiento paso de 5,9%
en diciembre a 8,6% en marzo, mientras que en €l
segundo, le crecimiento en este Ultimo mes fue de
5,0%, menor que el de diciembre (1,2%). Asimis-
mo, la cartera de la banca hipotecaria privada dismi-
nuyd su ritmo de contraccion en este mismo periodo
pasando de -14,4% a -6,7%. Finamente, la cartera
delabanca hipotecaria publicasigui6 incrementando
su ritmo de contraccion, tal y como ha sucedido des-
de hace varios meses (Gréfico 15).

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 acti-
vos improductivos, las reducciones por bienes reci-
bidos en pago, latitularizacion y venta de cartera a
entidades por fuera del sistemay las reliquidaciones
de la cartera hipotecaria. El Cuadro 5 presenta una
estimacion del comportamiento de la cartera si los
retiros mencionados no se hubieran producido. De
esta forma, se obtiene una menor idea del comporta-
miento del crédito nuevo del sistema financiero. A
diferencia de |la cartera bruta, esta cartera corregida
ha mostrado creci mientos nominal es positivos desde
enero del afio 2000, con tasas anuales que fluctuaron



GRAFICO 14
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

GRAFICO 16
MONTOS COLOCADOS POR TIPO DE CREDITO-STOTAL
SISTEMA FINANCIERO, PROMEDIO TRES ULTIMOS MESES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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GRAFICO 15
CARTERA NETA TOTAL EN MONEDA NACIONAL
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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A: Bancaprivadano hipotecaria. B: Banca publicano hipotecaria. C: Banca hipote-
cariaprivada. D: Banca hipotecaria ptblica.
Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

——— Grupo B

entre 3,1%y 7,0%. Seguin estas cifras |a cartera bru-
taen monedanacional habriacrecido aunatasaanual
de 4,5% en febrero, mayor que la observada en di-
ciembre y enero (Cuadro 5).

Por Ultimo, en € Gréfico 16 se presenta la tasa de
crecimiento anual de los montos colocados por tipo
de crédito por € sistema financiero, excluyendo el
crédito de tarjetas de crédito y el interbancario. La
tasa de crecimiento anual delos desembolsos de cré-
dito de consumo’ durante el primer trimestre del afio

7 El crédito de consumo es €l préstamo realizado por un mon-
to inferior a 300 salarios minimos mensuales, mientras que
el crédito ordinario es el efectuado por un monto superior a
este valor.
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Fuente: Banco de la RepUblica y Superintendencia Bancaria.

(9,5%) fue menor que la del cuarto trimestre del
afo 2000 (10,8%). Asimismo, en este mismo pe-
riodo, se observd un menor ritmo de crecimiento
delos desembol sos de crédito ordinario, el cual pasd
de 43,2% a 5,2%. Finalmente, |a tasa de contrac-
cion de los desembolsos de crédito preferencial se
redujo en el primer trimestre frente al trimestre an-
terior, pasando de -32,7% a -15,4%, mientras que
el crédito de tesoreria? paso de contraerse a unatasa
de 23% en el cuarto trimestre de 2000 a crecer 0,4%
durante el primer trimestre del afio.

3. Tasas de interés

Latasa de captacion promedio medidapor laDTF se
ubico a cierre de marzo de 2001 en 13,0%, la tasa

8 Tanto el crédito de Tesoreria como el preferencial son prés-
tamos otorgados a clientes corporativos. En el primer caso,
el plazo del préstamo es inferior a 30 dias, mientras que el
crédito preferencial es otorgado a un plazo mayor.



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
(a) (b) (©) (d)
1998 Dic. 46.734.905 4.169.482 50.904.387
1999 Ene. 46.739.081 4.573.703 51.312.784
Feb. 46.710.313 4.734.359 51.444.672
Mar. 46.931.283 5.024.443 51.955.725
Abr. 46.511.564 5.028.112 51.539.676
May. 46.625.671 5.243.263 51.868.934
Jun. 47.106.731 5.454.880 52.561.611
Jul. 46.496.683 6.055.746 52.552.429
Ago. 45.900.959 6.220.077 52.121.036
Sep. 46.814.400 6.358.948 53.173.348
Oct. 46.343.487 6.453.982 52.797.468
Nov. 47.190.023 6.491.439 53.681.462
Dic. 47.230.673 1,1 7.231.853 73,4 54.462.526 7,0
2000 Ene. 46.107.279 (1,4) 7.530.062 64,6 53.637.341 4,5
Feb. 45.444.189 (2,7) 7.608.283 60,7 188.984 53.241.456 &5
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 & 1.424.182 54.206.815 5,2
May. 44.330.299 (4,9) 8.533.174 62,7 1.554.655 54.418.128 4,9
Jun. 44.405.167 (5,7) 8.549.994 56,7 1.606.548 54.561.709 3,8
Jul. 44.396.256 (4,5) 8.358.096 38,0 1.888.354 54.642.705 4,0
Ago. 43.866.250 (4,4) 8.411.890 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 3,4
Oct.4/ 43.722.658 (5,7) 10.274.021 59,2 1.859.460 55.856.139 5,8
Nov. 43.725.868 (7,3) 10.179.676 56,8 1.888.094 55.793.637 3,9
Dic. 44.026.625 (6,8) 10.229.230 41,4 1.879.428 56.135.283 3,1
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

(d)=(a) +(b) + (0.
Nota: A partir de enero de 2000, se reviso la serie de carteraretirada, debido a nuevainformacion del BCH. Adicionalmente, el 7 de diciembre de 2000,
la Cooperativa de Grado Superior Coopcentral compré cartera que estaba en administracion por $3.255 millones.
1/ Esta informacion 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 los balances de liquidacién del BCH suministrados por la Superintendencia Bancaria.
3/ Pararealizar los gjustes 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 creo la cuenta 821905, y
no se ha reprocesado hacia atras.

- Seincluye la cartera de las entidades en liquidacién de la cartera bruta calculada en esta Subgerencia.

- No seincluye el castigo de los bienes en dacion de pago.
4/ El Gobierno Nacional mediante Decreto 1814 de septiembre 18 de 2000, autoriz6 al Fondo de Garantias de I nstituciones Financieras (Fogafin) para
realizar aportes de capital en sociedades anénimas de naturaleza publica, cuyo objeto principal sea la adquisicién, la administracion y la enajenacion
de activos improductivos de propiedad de establecimientos de crédito de la misma naturaleza. Por tal motivo, Fogafin creé una entidad para este fin
Ilamada Central de Inversiones (CISA) que en el mes de octubre realiz6 la siguiente operacion: Bancafé vendi6 carterapor $1.153.000 millones, recibien-
do como pago bonos Fogafin, pero, Bancafé sigue administrando esta cartera. Ademés, en octubre, Bancafé vendié carteraal Fondo Nacional del Café por
$33.600 millones, recibiendo como pago efectivo, y en noviembre vendié cartera a Finagro por $34.000 millones.
Fuente: Banco de la Republica, célculos de la SGEE con base en los balances suministrados por |a Superintendencia Bancaria y encuestas telef6nicas.
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mediade col ocaci6n reportadapor la Superintendencia
Bancaria cerr6 en 31,7%, y la tasa activa calculada
teniendo en cuentalos créditos preferencial es se ubi-
co en 19,0%° (Grafico 17). El nivel de latasa pasiva
es 0,3 puntos porcentuales inferior a acanzado al
final del trimestre anterior, el de latasa activa de la
Superintendencia Bancaria es superior en 2,3 puntos
porcentuales a de esta Ultima fechay €l de la tasa
activa que incluye la de crédito preferencial se man-
tuvo constante durante el trimestre. La diferencia
entre la activa de la Superintendencia Bancariay la
DTF fue de 18,7 puntos porcentuales, de nuevo, €l
nivel mas alto registrado desde 1986 y superior en
2,6 puntos a la diferencia que se registro en €l tri-
mestre anterior (Grafico 18). En €l dltimo afio y
medio, el comportamiento de este indicador se ha
correspondido con el del margen de intermediacion
ex post calculado por laAsociacion Bancaria, €l cual
se ha incrementado de forma casi ininterrumpida
desde enero del afio pasado. A enero del presente
ano, ultimo mes para el cual se dispone de informa-
cion, el margen ex post fue de 7,8% (Gréfico 19).

Deotro lado, latasadeinterésinterbancaria se mantu-
VO practicamente estable en torno a 11,0% alo largo
del trimestre. Sin embargo, siguiendo la reduccién
gue efectud la Junta Directiva del Banco de la Re-
publicaen sustasas de intervencién el 12 de marzo,
latasainterbancaria disminuy6 en cerca de 50 pun-
tos bésicos en su nivel promedio en las Ultimas dos
semanas del mes (Gréafico 20).

Latasareal (ex post) de captacion paso de 4,2% al
final del trimestre anterior a4,8% a cierre de marzo
de 2001, mientras que latasareal de colocacion, me-
dida con el indicador de la Superintendencia Banca-
ria, paso de 19,0% a 22,2% en igual periodo. Latasa
real de colocacion calculada teniendo en cuenta las
tasas de los créditos preferenciales paso de 9,3% en
diciembre a 10,4% en marzo (Gréfico 21). Por su
parte, la tasa interbancaria real promedio de marzo
se situd en 2,8%.

9 Para mayor informacién sobre el célculo de esta tasa, véase a
“Informe de la Junta Directiva a Congreso de la Republica’,
marzo de 2001.

GRAFICO 17

TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 18
DIFERENCIA ENTRE TASAS ACTIVA Y PASIVA
Y PROMEDIO HISTORICO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 19
MARGEN DE INTERMEDIACION

(Ex-POST)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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GRAFICO 20
TASAS DE INTERES INTERBANCARIA
Y DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Feb-00 Mar-00 May-00

Tasa interbancaria
~—— Minima subasta de expansién
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(*) Las subastas de contraccion a esta tasa se hacen a un plazo de 14 dias.
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 21
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 22
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.
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El Gréafico 22 muestra como ha evolucionado la cur-
va de rendimientos de la tasa basica de la Super-
intendencia Bancaria a diferentes plazos durante los
ultimos 12 meses. Mientras en los Ultimos meses las
tasas deinterés alos plazos mas cortos (30 a 90 dias)
se redujeron, para las de plazos un poco mas largos
(un afio, por ejemplo) esto no ha sucedido, y afina-
les del trimestre se ubicaban en niveles cercanos a
14,0%. Este hecho causd un aumento importante de
la pendiente de la curva de rendimientos de marzo
con respecto a la observada durante el afio anterior.

En & Gréfico 23 se puede ver e comportamiento de
las curvas spot y forward paralos Ultimos 12 meses.
Lacurvaspot (lineagruesa) muestralatasaa 90 dias,
la cual se hamantenido en los Ultimos sei's meses en
niveles muy cercanos al 13,0%.

En cuanto alas curvasforward (lineas delgadas), cada
uno de sus puntos muestralaexpectativadelosagentes
sobre la tasa a 90 dias actualmente (primer punto),
dentro de 30 dias (segundo punto) y asi sucesiva-
mente hasta dentro de 360 dias. Las curvas forward
muestran que el mercado continlaesperando repuntes
adicionales de la tasa de interés a 90 dias en €l muy
corto plazo hasta niveles del 15,0%, pero para pla-
zos intermedios (seis meses), latasa a 90 dias podria
retornar a niveles cercanos a 13,5%.



4. Diferenciales de rentabilidad

En esta seccion se presentael diferencial entrelaren-
tabilidad externay larentabilidad interna. La renta-
bilidad externa se define como aquella que esperan
obtener los inversionistas locales si deciden invertir
en activos denominados en délares. Su calculo se
efectlia a partir de la tasa de interés externa de refe-
renciay las expectativas de devaluacion. Para este
gjercicio, se toman como expectativas de devalua-
cionlasdevaluacionesimplicitas pactadas en los con-
tratosforward de ventade dolaresentre 80 y 100 dias
realizados por el sistema financiero. Como tasa ex-
terna de referencia se tomard, a partir de este infor-
me, la tasa de los certificados de depdsito a 90 dias
del mercado de Nueva Y ork. Por Ultimo, latasain-
terna de referencia que se utilizo fue la DTF.

En & Gréfico 24, se comparan la rentabilidad exter-
naesperaday larentabilidad delasinversionesinter-
nas (medidas por laDTF). Durante €l Ultimo trimes-
tre, mientras la rentabilidad interna se mantuvo en
niveles muy cercanos a 13,0% anual, la rentabilidad
externa esperada se redujo en cerca de un punto por-
centual, debido alareduccién de las expectativas de
devaluacion y de la tasa externa de referencia. Gra-
ciasaello, en el mesde marzo larentabilidad interna
se ubico ligeramente (0,5 puntos porcentuales) por
encimade la externaesperada, revirtiendo o sucedi-
do en los dos meses anteriores.

5. Tipo de cambio nominal

Latasade cambio nominal al cierre de marzo se ubi-
co en $2.311 por délar frente a un nivel de $2.230
por délar a cierre del afio anterior. La devaluacion
anual se ubico a cierre de marzo en 18,4% y en lo
corrido del afo alcanza 3,7% (graficos 25 y 26).

En el primer trimestre, gran parte de la devaluacién
se concentrd en marzo (2,4%), especial mente duran-
te la segunda mitad del mes. Durante enero y gran
parte de febrero, el délar mostré mayor estabilidad
debido alaofertade divisas efectuada por parte dela
TesoreriaGeneral delaNacion, lo que permitié alos
tenedores de opciones gercerlas y a Banco de la
Republica comprar $149 millones de ddélares. En
marzo, como es usual, se presentd unaimportante de-
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GRAFICO 23
PROYECCION TBS A 90 DiAs
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 24
RENTABILIDADES INTERNA Y EXTERNA ESPERADAS

(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 25
TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
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manda de divisas, originada en €l sector real parael
pago de importaciones y para €l giro de remesas de
utilidades de las empresas extranjeras a sus casas ma-
trices en el exterior. Igualmente, en esta oportuni-
dad, también se present6é una demanda mayor que la
esperada por parte de algunos intermediarios finan-
cieros, en particular fondos de pensiones, los cuales
vieron atractiva la compra de bonos de deuda publi-
ca colombiana en €l exterior. Ello sumado a hecho
gue la Tesoreria disminuyé su oferta, por razon de
suamplialiquidez en pesos, hizo que el délar retomara
su tendencia ascendente, en este mes.

6. Tipo de cambio real

En promedio, |a tasa de cambio real medida por €l
ITCR1 (1994 = 100), que utiliza el IPP del paisy
de sus 20 socios comercial es, se ubico durante mar-
zo en 120,5. De tal forma que este indicador mues-
tra una devaluacién anual de 9,3% y en lo corrido
del afio, de 0,6%. Si se emplea el ITCR3 (1994 =
100), que utiliza el IPC, se obtiene que la devalua-
cion anual a marzo fue de 10,8% y afio corrido de
0,8% (gréficos 27 y 28).

La escasa devaluacion real durante €l primer trimes-
tre contrasta con la devaluacion nominal observada
en este periodo y se explica por el efecto de las
deval uaciones cruzadas entre las diferentes monedas
gue componen la canasta de divisas del ITCR1 e
ITCRS, y en especia por la devaluacién del euro
respecto al délar. Si se consideraladevaluacion real
frente @ délar Unicamente, ésta ascendio a 1,2% en
lo corrido del primer trimestre.

7. Precios de activos

A continuacion, se presentan algunas variables que
describen el comportamiento de los precios de al-
gunos activos en Colombia. La primera de €ellas, €l
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 los montos y volUimenes
transados y son recal culados cada 15 dias.
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GRAFICO 26
DEVALUACION NOMINAL ANUAL
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 27
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,
ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
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Fuente: Banco de |la Republica, SGEE.

GRAFICO 28
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 E ITCR3,
(1994=100)
1994:12-2001:3
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Tras haber caido durante la mayor parte del afio an-
terior, el IBB ha mostrado un significativo repunte
en lo corrido de 2001. Mientras el IBB a final del
ano anterior se ubico en 713, al final de marzo fue
de 808, lo cual equivale aun crecimiento en lo corri-
do del afio de 13,3% (Gréfico 29).

Otravariable que brindainformacion acercadel com-
portamiento del precio de los activos es € indice de
precios de vivienda calculado por €l Departamento
Nacional de Planeacion paraBogotay Medellin desde
1994 con periodicidad mensual®. En € Grafico 30
se presentalainflacién de los precios de viviendaen
las dos ciudades citadas y lainflacion medida por el
IPC. A partir del segundo semestre de 1995 la infla-
cion delos preciosdelaviviendaen las dos ciudades
es menor que el incremento de los precios medido
por lacanastadel IPC, lo cual implicaque apartir de
ese momento €l valor real delaviviendaen estas dos
ciudades comenzo a disminuir de manera continua,
siendo esta caida mas fuerte en Bogota que en
Medellin. En €l caso de Bogota, esta situacion co-
menz6 arevertirse desde finales del afio pasado, y a
febrero, € crecimiento de los precios de lavivienda
ya era de 8,8%, superior a delainflacion al consu-
midor. En Medellin, por el contrario, los precios de
lavivienda no han reaccionado y afebrero continua-
ban contrayéndose ligeramente.

8. Indicador de condiciones monetarias

El indicador de condiciones monetarias de lademan-
da para € primer trimestre de 2001 se sitlia dentro
de los lineamientos holgados de la conduccién de la
politica monetaria con respecto a periodo base ele-
gido para la construccion del indicador (1998:1)*.

0 Lainformacion sobre precios de la vivienda corresponde
a la recopilada por el Departamento Nacional de Planeacion
de la revista La Guia, la cual produce informacion sobre
intenciones de transaccion (compra y venta) de vivienda
nueva y usada.

1 Para el presente informe, se ha cambiado el afio base utiliza-
do para el célculo del indicador de condiciones monetarias
de 1994:4 a 1998:1 en vista de que este Ultimo periodo pare-
ce ofrecer més claramente las caracteristicas requeridas para
tal efecto, entre ellas la presencia de una brecha del producto
neutral. Una explicacion més detallada sobre esta decision
aparecera proximamente en un documento que publicara el
Banco de la Republica.
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GRAFICO 29
INDICE DE LA BOLSA DE BOGOTA
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Fuente: Bolsa de Bogota.

GRAFICO 30
INFLACION DE PRECIOS DE VIVIENDA EN BOGOTA
Y MEDELLIN Y DEL IPC
1996:3-2001:2
(PORCENTAJE)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacion (DNP).

GRAFICO 31
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)
DE LA DEMANDA AGREGADA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.



Este comportamiento se viene registrando desde
mediados de 1999 y durante todo el afio 2000. Para
el trimestre en andlisis, la posicién del indicador
se explica tanto por el efecto de las bajas tasas de
interés real es observadas en los dos trimestres an-
teriores, como por el efecto relativo de la deva-
luacién real registrada en el primer trimestre de
2001(Gréfico 31).

B. OFERTA Y DEMANDA

Las cifras econdmicas de finales del afo pasado y
de comienzos de 2001 sugieren que la economia
puede haber perdido un poco de impulso frente a
las tendencias exhibidas con anterioridad y frente
al desempefio esperado por los analistas y €l go-
bierno. Sin embargo, las razones que explican este
menor ritmo de crecimiento, asi como el verdadero
estado de salud del sector real todavia no son cla-
ras. De un lado, hasta ahora, e menor ritmo de cre-
cimiento de los Ultimos meses parece obedecer en
buenaparte aproblemas transitorios originados en la
oferta antes que a un debilitamiento adicional de
la demanda. Pero, por otra parte, también en lo co-
rrido del afio se han hecho presentes factores en los
frentes interno y externo, no previstos enteramente
en el anterior Informe sobre Inflacién, que pueden
afectar adversamente laconfianzadeinversionistasy
consumidores, complicando € desempefio econémico
en los proximos meses y disminuyendo la probabili-
dad de acanzar e crecimiento del 3,8% proyectado
por € gobierno. Dentro de las nuevas circunstancias
sobresalen: la pronunciada pérdida de dinamismo de
la economia de los Estados Unidos y € menor creci-
miento observado en las economias europeay japo-
nesa, los muy bajos precios del café y la reduccion
en los de algunos otros productos primarios de ex-
portacion como consecuencia del menor dinamismo
de la demanda mundial y los problemas de seguri-
dad interna que vienen limitando las posibilidades
de exportar petréleo y golpeando la capacidad de
generacion de energia el éctrica.
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1. Consideraciones generales

De acuerdo con el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica(DANE), €l crecimiento anual
del PIB durante el cuarto trimestre de 2000 fue de
2,0%, un ritmo inferior a observado en los tres tri-
mestres anteriores y que conlleva una reduccion res-
pecto al valor desestacionalizado del tercer trimestre
(Cuadro 6). Paratodo el afio, el crecimiento del PIB
ascendi6 a 2,8%, una cifraimportante dada la fuerte
contraccion de 1999, pero que se quedd corta con
relacion al 3,0% proyectado por el gobierno.

El menor crecimiento durante todo el afio 2000,
frente a las previsiones hechas por el gobierno y
algunos analistas, tiene que ver basicamente con una
desacel eracion imprevista del ritmo de crecimiento
durante el cuarto trimestre, el cual tuvo su origen
ante todo en dos choques de oferta. El primero de
ellos tiene que ver con el menor volumen de la pro-
duccién petrolera por problemas de orden publico
especialmente, que hizo que el sector de minas y
canteras se contrgjera 6,5% y no 3,5% como ini-
cialmente se habia previsto, teniendo en cuenta €l
proceso natural de declinacion delosprincipalesya-
cimientos colombianos®?. Los problemas de orden
publico yahabian entorpecido laproducciény trans-
porte del crudo en el tercer trimestre y nuevamen-
te, se presentaron en los primeros meses de 2001,
cuando por su causa la produccion de petréleo en
Carfio Limon estuvo virtualmente paralizada. El otro
choque de of erta se relaciona con la huel ga que af ec-
té a la mas grande empresa productora de bebidas
del pais y que se tradujo en una contraccion de la
produccion de esta rama del orden del 4,0% en €l
cuarto trimestre de 2000 frente al nivel observado
en igual periodo de 1999. En parte, por €llo, lain-
dustria manufacturera crecié a un ritmo anual de
7,7% en este periodo, bastante menor que el obser-
vado en los tres primeros meses del afio.

La pardlisis en la produccion de bebidas ha impac-
tado el crecimiento econémico de los Ultimos me-

2 Segun proyecciones del Departamento Nacional de
Planeacion.



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

A PRECIOS CONSTANTES DE 1994, SERIES DESESTACIONALIZADAS
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2000 (pr)
I 1 IV Afio Completo
PIB 2,5 85 3,2 2,0 2,8
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 2,6 7,4 3,8 7,2 5,2
Explotacion de minas y canteras (0,4) (7,9) (8,1) (6,5) (5,8)
Electricidad, gas y agua 4,1 1,9 1,8 3,1 2,7
Industria manufacturera 8,4 11,4 13,0 6,1 9,7
Construccion (9,1) (2,6) 2,0 4,8 (1,5)
Comercio, reparacion, restaurante y hoteles 4,1 7,2 6,2 3,4 5,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion 8.3 4,1 3,9 3,2 3,7
Establec. financieros, seguros, Inmuebl. y servicio Empr. (1,5) (0,1) 1,4 0,4 0,0
Servicios sociales, comunales y personales 1,2 (1,2) (1,9) (2,3) (1,1)
Servicios bancarios imputados (14,0) (9,4) (2,6) (2,8) (7,7)
Subtotal valor agregado 2,7 88 3,0 2,2 2,9

(pr) Preliminar.
Fuente: DANE.

ses de dos formas, ambas importantes, dada la gran
participacion de este subsector dentro de la produc-
cion industrial (7,9%) y los estrechos vinculos que
tiene con otras ramas de la produccién por dentro 'y
por fuera de laindustria. Directamente, a través de
lareduccién significativa en los niveles de produc-
cion. El crecimiento anual de laindustria excluido
el sector de bebidas fue durante el cuarto trimestre
de 2000 de 8,7%. Indirectamente através de su efec-
to multiplicador, €l cual no solo se restringe a sec-
tor industrial a través de la menor demanda de
insumos, sino también a otros sectores cruciales en
el PIB como el comercio y €l transporte. De acuer-
do con estimaciones muy preliminares del Ministe-
rio de Hacienday Crédito Publico, tanto €l impacto
directo como el indirecto de los problemas labora-
les del sector fueron de 3,5 puntos porcentuales en
el crecimiento de la sola produccién industrial de
diciembre del afio pasado.

Fuera de | os problemas sefial ados, durante el cuarto
trimestre de 2000 el crecimiento también se pudo
haber resentido por el retroceso en las actividades
del sector publico y por lamayor debilidad del sec-
tor financiero. Para el resto de grandes sectores y
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de ramas industriales no se percibié un deterioro
claro en las tendencias de crecimiento, e incluso
sectores como la construcci 6n mostro sintomas alen-
tadores de recuperacion al crecer atasas superiores
alas previstas.

Durante los primeros meses de 2001, lainformacion
estadisticadisponibl e sigue of reciendo sefial es ambi-
guas. A febrero, sectores como laindustriay €l co-
mercio seguian creciendo, pero, sin duda alguna,
mostraban un dinamismo menor que el previsto. Se-
gun cifras de la muestra mensual manufacturera del
DANE, para € afio corrido a febrero la industria sin
trilla de café registré un crecimiento anual de 2,9%,
bastante por debajo del ritmo de expansion que se ob-
servo el afio pasado y menor que | as estimaciones con-
servadoras que se hacian hace unos meses, las cuales
tenian en cuenta d efecto estadistico de comparar con
unamayor baseen €l afio 2000 (Gréfico 32). En cuanto
al comercio, las ventas a por menor del sector en los
primeros dos meses crecieron a una tasa negativa de
1,3%, inferior alayadébil definaes del afio pasado.

L os problemas de oferta en los sectores petrolero
y de bebidas parecen seguir siendo la principal



causa del menor crecimiento. De acuerdo con las es-
timacionesdel Ministerio de Hacienda, el crecimiento
delaindustria se redujo nuevamente en |os meses de
enero y febrero en 2,7 y 2,6 puntos porcentuales,
respectivamente, por la semipardlisis del sector de
bebidas. Adicionalmente, durante estos primeros
meses la industria azucarera ha enfrentado proble-
mas de abastecimiento de insumos que la han forza-
do adisminuir su ritmo de produccién y explican en
parte el mediocre desempefio de la industria de ali-
mentos en este periodo.

Otrosindicadoresrea esdadosaconocer recientemente
no presentan cambios en sus tendencias, sugiriendo
que larecuperacion econémica continfiasu marchaen
varios frentes. Tal es el caso del consumo mensua de
energiaeléctrica, € cual crecié en € primer trimestre
aunatasa anual promedio de 2,0%, superior al creci-
miento promedio del afio 2000 (Gréfico 33). Deigual
manera, las exportaciones no tradicionales, en espe-
cia lasindustriales, siguen exhibiendo un dinamismo
importante. Para €l afio corrido a febrero, €l creci-
miento anual de las exportaciones industriales fue de
11,3%, €l cual resultasignificativo si setiene en cuen-
ta que se da sobre € ya alto nivel acanzado € afio
anterior (Gréfico 34). Segun destino, las exportacio-
nes de este tipo a Ecuador crecen a un ritmo conside-
rable (més del 70,0%) recuperando répidamente €l
terreno perdido en los dos afios precedentes como re-
sultado de la crisis econdmica que afecto a este pais.
Las exportaciones industriales a Venezuela también
mantenian un crecimiento importante en estos dos pri-
meros meses (21,0% para €l afo corrido) al igual
gue las dirigidas a mercado de los Estados Unidos.
Sin embargo, en estos dos Ultimos casos, al igual que
en el de las exportaciones no tradicionales dirigidas
aalgunos otros paises como Alemania, se ha detecta-
do una desaceleracion en ciertos subsectores como
textiles, quimicosy equipo de transporte que podria
estar anticipando un quiebre en las tendencias.

Con cifras a enero, |as importaciones tampoco anti-
cipan una desaceleracion clara en el ritmo de creci-
miento econémico. Para €l agregado, su crecimiento
anual fue de 13,5% en el primer mes del afio y
como se menciona mas adelante, el crecimiento se
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GRAFICO 32
INDICE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL ANO CORRIDO)
(CIFRAS A FEBRERO DE 2001)
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Fuente: ANDI y DANE.

GRAFICO 33
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL

DE ENERGIA Y DE ENERGIA + GAS (INDUSTRIAL Y
RESIDENCIAL) EN MUTB / Dia
(PORCENTAJE)
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Fuente: ISA y Ecopetrol.

GRAFICO 34
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES

ANO CORRIDO, CIFRAS A FEBRERO DE 2001
(PORCENTAJE)
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observé en los tres grupos principales: bienes de
consumo, intermediosy de capital. Adiciona mente,
las cifras de empleo, tanto de la industria como el
global, mejoraron en los dos primeros meses de
este aflo comparado con igual periodo de 2000.
Del mismo modo, diversos indicadores del sector
de la construccion como licencias y transacciones
inmobiliarias continuaban recuperandose, lo que
sugiere un crecimiento positivo del citado sector
durante estos primeros meses.

Por ultimo, las cifras de la encuesta de opinién em-
presarial de Fedesarrollo no anticipan cambios im-
portantes en el desempefio de la produccion indus-
trial paralos préoximos meses. Aungue el indicador
de pedidos ha sufrido un ligero retroceso en enero
y febrero respecto a meses anteriores, esto puede
obedecer, en parte, afactores estacionales, pues sus
niveles todavia son altos. Algo similar puede decir-
se respecto al indicador de existencias, el cua ha
mostrado un leve crecimiento en lo corrido del afio
(Gréfico 35). Tan solo las expectativas de situa-
ci6én econdmicaa seis meses parecen haberse af ec-
tado de manera adversa en el mes de febrero por
razones que aln no son claras, lo que explica la
reduccion del indicador de clima de negocios en
este mes, aunque, en este caso, también su nivel
sigue siendo uno de los mas altos del ultimo afio y
medio (Gréfico 36).

Asi las cosas, es de esperar que € primer trimestre del
afio arroje un crecimiento anual paralamayoriadelas
ramas del PIB no muy diferente del observado en €l
cuarto trimestre, aunque los problemas de oferta se-
fialados en un comienzo pesardan mas ahora que a
finales del afio pasado. En este sentido, debe espe-
rarse que a haber terminado lahuelgaen laindustria
debebidasafinalesdefebrero, el mesde marzo mues-
tre un mejor desempefio de laindustriay del comer-
cio que en enero y febrero.

Hacialos proximos meses se estima que la economia
puede continuar creciendo, entre otras cosas porque
las tasas de interés siguen siendo rel ativamente bajas
y porque la disminucion de la inflacion todavia les
permite a las autoridades monetarias mantener una
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GRAFICO 35
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

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

GRAFICO 36

CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2000)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE, con base en cifras de la EOE de
Fedesarrollo.

postura de politica holgada en materia de liquidez.
Sin embargo, lo que todavia no resulta claro en la
actualidad es si la economia podra superar el desem-
pefio del afio pasado y crecer al ritmo proyectado del
3,8%, en vista de que en los Ultimos meses han sur-
gido noticias desfavorables:

"« La primera noticia tiene que ver con la mayor
desacel eracion de la economia americana frente alo
previsto hace unos meses. Estacircunstanciatiendea
afectar el desempefio econdémico via un deterioro de
los términos de intercambio principalmente. Algu-
nos sintomas en este sentido ya se han observado,
como lamayor debilidad delos preciosdel caféy las



fuertes disminuciones esperadas en €l precio del ni-
quel (del orden del 20% para 2001) entre otros, que
explican, en parte, la contraccion de las exportacio-
nestradicionaesen dolares paraeneroy febrero (véase
Capitulo V). Dado que la participacién de las ex-
portaciones no tradicional es dirigidas a este mercado
todavia es relativamente pequefia, la menor deman-
daen el mercado americano solo golpeara marginal-
mente el crecimiento del PIB, siemprey cuando esta
situacion no se extienda por mucho tiempo.

¥ En los Ultimos meses también se ha hecho eviden-
te que los problemas de seguridad interna pueden
tener este afio un importante impacto sobre |a eco-
nomia, como se desprende de lavirtual pardlisis de
laproduccion de petréleo de Cafio Limén y sus efec-
tos sobre el desempefio de |as exportaciones petro-
leras. Asi mismo, se ha incrementado €l riesgo de
unacrisis energética en vista de los continuos aten-
tados terroristas contra la infraestructura de trans-
mision de energia eléctrica. Como lo demuestra la
experiencia de 1991, una crisis a este nivel puede
facilmente provocar una recesion, sobre todo si €l
punto de partida es el de una economia débil como
sucede en la actualidad.

¥ Losnivelesdeincertidumbre delosinversionistas
siguen siendo altos como lo demuestra el retroceso
en las expectativas de la situacion econémica a seis
meses de los industriales, seglin ya se menciono.
Algo similar se puede decir de la confianza de los
consumidores a juzgar por el pobre desempefio de
las ventas de bienes de consumo durable como au-
tomovilesy del crédito de consumo. La posibilidad
deacelerar €l crecimiento descansaen un mejor com-
portamiento del consumo y lainversién, por cuanto
las exportaciones no tradicional es dificilmente pue-
den realizar esta tarea, dado que su participacion
dentro de la demanda total es todavia baja.

¥ Por Ultimo, € atractivo de los mercados emergen-
tes como el colombiano, puede haberse resentido a
raiz del riesgo que en la actuaidad presentan econo-
mias como la de Argentina 'y Turquia. Esta circuns-
tancia puede disminuir los flujos netos de capitales al
pais, forzando una reduccion en los presupuestos de
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gastos de los sectores privado y publico. La continua
devauacién del peso en lo corrido del afio podria ser
una manifestacion de este fenémeno.

2. Consumo

Durante el cuarto trimestre, el consumo final tuvo
un desempefio inferior al esperado. De acuerdo con
las cifras del DANE, esta demanda practicamente
se estanco en | os tres Ultimos meses del afio pasado
comparado con igual periodo de 1999 (Cuadro 7).
La pérdida de dinamismo del consumo ya se habia
detectado en el tercer trimestre, cuando su ritmo de
crecimiento se redujo de manera importante frente
alo observado en el primer semestre de ese afio. En
esa oportunidad, dicha situacion fue atribuida al
mucho menor crecimiento del consumo publico, el
cual debia ajustarse para satisfacer |as metas fisca-
lesdel programamacroecondmico. El estancamiento
del consumo durante el cuarto trimestre, también
puede ser explicado, en parte, por esta circunstan-
cia. Sin embargo, las bajas tasas reales de creci-
miento de indicadores como las ventas financiadas
con tarjetas de crédito y del indice de ventas al por
menor sugieren que a estancamiento del consumo
final también pudo contribuir la desaceleracion del
consumo privado.

Paralos primeros meses de 2001 es pocalainforma-
cion disponible. La cifra de ventas financiadas con
tarjetas de crédito sefiala que el consumo privado ha
seguido creciendo, pero a un ritmo lento. Para fe-
brero, dichas ventas crecieron 8,3% respecto a enero
de 2000, lo que significaun crecimiento real de solo
0,3% aproximadamente (Grafico 37). La informa-
cion sobre ventas al por menor permite extraer una
conclusion similar. Excluidas las ventas de combus-
tibles, esteindicador crecié a unatasaanual de 2,4%
en enero, ligeramente por debajo del ritmo presenta-
do durante buena parte del afio anterior (Gréfico 38).

Como se hamencionado en informes anteriores, para
gran parte de 2001 no es posible esperar crecimien-
tos mucho mayores del consumo final de los hasta
ahora observados. Esto por cuanto los actuales nive-
les de desempleo y los todavia altos niveles de en-
deudamiento de los hogares hacen dificil prever un



CUADRO 7
OFERTA Y DEMANDA FINALES EN EL TERRITORIO NACIONAL

A PRECIOS CONSTANTES DE 1994, SERIES DESESTACIONALIZADAS
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

Concepto 2000 (p)
I Trim. Il Trim. 111 Trim. IV Trim. Afio completo
PIB 2,49 3,50 3,18 2,05 2,80
Importaciones totales 8,16 9,12 6,48 (0,34) 5,71
Total oferta final 3,36 4,34 3,69 1,66 3,25
Consumo final 2,37 2,24 1,05 (0,03) 1,40
Formacion bruta de capital 8,65 20,14 17,01 4,56 12,30
Subtotal: demanda final interna 3,28 4,61 3,25 0,63 2,92
Exportaciones totales 3,76 2,90 5,98 7,22 4,98
Total demanda final 3,36 4,34 3,69 1,66 3,25

(p) Provisional.
Fuente: DANE.

GRAFICO 37
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO

TOTAL SISTEMA, A FEBRERO DE 2001
(VARIACION PORCENTUAL NOMINAL ANUAL)

GRAFICO 38
CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS VENTAS MEN-
SUALES DEL COMERCIO AL POR MENOR, SIN COM-
BUSTIBLES, A ENERO DE 2001
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consumo privado mucho mas dindmico. Algo simi-
lar puede decirse del consumo publico, dado el pro-
grama macroeconomico en gjecucion.

De todas maneras, noticias como € crecimiento del
empleo en enero'y febrero, asi como el buen compor-
tamiento de las importaciones de bienes de consumo
en enero permiten todavia ser optimistas respecto de
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Fuente: DANE, y célculos del Banco de |a Republica

laposibilidad de que estademandaregistre un desem-
pefio compatible con unatasa de crecimiento econé-
mico de entre 3,0% y 4,0%. Las importaciones del
mes de enero de bienes de consumo durable crecie-
ron a unatasa anual de 38,5%, muy superior alade
los meses anteriores. Por su parte, las importaciones
de bienes de consumo no duradero durante este mes
lo hicieron a una tasa anual de 11,8%, bastante ma-



yor quelaobservadae afio anterior cuando esterubro
permanecio practicamente estancado (Gréfico 39).

3. Inversion

Al igua que acontecid con el consumo, durante el
cuarto trimestre del afo pasado lainversion total tam-
bién se desacelerd frente al ritmo que mostré en tri-
mestres anteriores. Seguin cifras del DANE, €l creci-
miento anual de la inversién en el cuarto trimestre
fue de 4,6% mientras que en los dos anteriores habia
superado €l 15,0%.

Dado que los niveles de inversion todavia son muy
bajos comparados con los de mediados de |a década,
su desacel eracion afinales del afio pasado es preocu-
pantey puede estar reflgjando unafalta de confianza
recurrente por parte de los inversionistas que resta
posibilidades de crecimiento ala economia. Sin em-
bargo, al igual que con el consumo, debe tenerse en
cuenta que lareduccion de lainversién publica pudo
desempefiar un papel importante en el menor dina-
mismo de finales de 2000.

A pesar de lo anterior, € comportamiento de indi-
cadores de inversion como las importaciones de bie-
nes intermedios y de capital durante enero también
permiten mantener e optimismo en este frente. En este
mes, las importaciones de bienes intermedios en valor
siguieron creciendo a un buen ritmo (10,2% anual) en
tanto que las de bienes de capita exhibieron un creci-
miento positivoimportante (15,4%) (Gré&fico 40). Como
se menciond en informes anteriores, las importacio-
nes de bienes de capital medidas en ddlares habian
seguido contrayéndose durante €l afio pasado, al pare-
cer por la reduccién en los precios, pues la cifra en
volumen si se expandia. Con los datos de enero, la
expansion se da tanto en valor como en volumen.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

Latendencia decreciente en el ritmo de gjuste de los
salarios del sector industrial, que se observé durante

GRAFICO 39
IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO

(VARIACION PORCENTUAL ANO CORRIDO A ENERO DE 2001)
(PORCENTAJE)
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Fuente: Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), manifiestos.

GRAFICO 40
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL E INTERMEDIOS

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

-50,0
Jun-98 Dic-98 Jun-99 Dic-99 Jun-00 Dic-00

e Intermedios

De capital

Fuente: Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), manifiestos.

todo 2000, se mantuvo durantelos dos primeros meses
de 2001. En este periodo la desaceleracién continué
siendo significativa, puesmientrasal cuarto trimestre
el promedio de 12 meses del salario nominal se re-
ajusto a un ritmo anual de 13,4% para el conjunto
de obreros y empleados, durante los dos primeros
meses del afio |0 hizo aunatasadel 12,7% (Gréfi-
co 41). La disminucion es mas notable si se tiene
en cuenta que para los dos primeros meses del afio,
los salarios nominales del sector seincrementaron en
solo 10,7% en promedio. Teniendo en cuenta que,
en materia de ajustes salariales, |o que sucede en los
primeros meses del afio suele marcar la pauta parael
resto, es posible anticipar que €l incremento de los



salarios nominales de laindustria se hara atasas cer-
canasoinferioresal 11,0% durantetodo €l afio 2001,
lo cual tiende aayudar al cumplimiento de las metas
de inflacion paraeste y € préoximo afio.

A pesar de la disminucién continua de la inflacién
en los Ultimos tres trimestres, la reduccion en €l rit-
mo de incremento del salario nominal ha sido sufi-
ciente parapermitir unadesacel eracién en el regjuste
del salario real industrial. A febrero, el promedio de
12 meses del indice de salarios real para obrerosy
empleados se increment6 a una tasa anual de 3,1%,
significativamente inferior al registro observado en
diciembre (3,9%) (Grafico 42).

Aungue los menores regjustes salariales permiten
esperar menores presionesinflacionarias en este fren-
tealo largo de 2001, tan solo brindan informacién
parcial acerca de la importancia de este canal de
transmision. Tal y como se ha sefialado en informes
anteriores, una visiéon complementaria, y en algu-
nos casos mas precisa, del efecto de las presiones
salariales sobre precios puede obtenerse del examen
del costo laboral unitario, €l cual tiene en cuentalas
variaciones salarial es gjustadas por los cambiosen la
productividad (implicita en este caso) del trabajo.

Con base en |as cifras de la muestra mensual manu-
facturera del DANE, a partir de diciembre de 2000
y hastafebrero, €l costo laboral unitario nominal de
laindustria registré un incremento anual promedio
de 9,2% (Grafico 43). Este es € primer incremento
desde finales de 1999 y estadisticamente obedece al
mayor incremento registrado en el nimero de tra-
bajadores enganchados en este periodo respecto al
incremento de la produccién, con lo cual la pro-
ductividad implicita decayo.

Pese a lo anterior, €l incremento del costo laboral
unitario todavia esta en linea con la meta de infla-
cion del 8,0% para 2001. Sin embargo, las tenden-
cias recientes pueden estar sefialando que la época
de bajas presiones inflacionarias por el lado de los
costoslaborales estallegando asufin, tal y como se
habia anticipado en el Informe sobre Inflacion an-
terior. Como se mencion6 en esa oportunidad, es
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GRAFICO 41
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
(CIFRAS A FEBRERO DE 2001)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

GRAFICO 42
SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES ACUMULADO 12 MESES)
(CIFRAS A FEBRERO DE 2001)
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------- Obreros ——— Total

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

GRAFICO 43
COSTO LABORAL UNITARIO NOMINAL
PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(VARIACION ANUAL, CIFRAS A FEBRERO DE 2001)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.



probable que para 2001 se presenten variaciones en
los costos laboral es unitarios nominal es mayores que
las del afio pasado, dado que resultaimprobable que
los industriales logren mantener las ganancias en la
productividad (implicita) observadas en los dos afios
anteriores, en parte, porque la escasa inversion de
los Ultimos afios debe haber frenado el ritmo de re-
novacion tecnol égica.

2. Empleo

A comienzos de este afio, el DANE sustituy6 la En-
cuesta Nacional de Hogares trimestral, a partir de la
cual se obtenian lastasas de desempleo paralas prin-
cipales zonas urbanas por una metodol ogia mas am-
plia (Encuesta Continua de Hogares) que permite
obtener informacion sobre empleo urbanoy rural con
periodicidad mensual, trimestral y semestral depen-
diendo de la cobertura. De acuerdo con esta nueva
metodol ogia, la tasa de desempleo aenero y febrero
de este afio para 13 ciudades principales se estimé en
20,5% y 19,6% respectivamente, superiores en tres
puntos porcentuales a las observadas en |os mismos
meses de 2000. Para el total nacional, latasa de des-
empleo en enero fue de 16,4%.

Al igual que con la anterior metodologia para siete
ciudades, con lanuevatambién resultaclaro que gran
parte del incremento del desempleo en las 13 ciuda-
des es €l resultado de un incremento sustancial en la
ofertalaboral, tal y como lo demuestra el repunte de
la tasa global de participacion en estos Ultimos 12
meses afebrero en cercade 5,0 puntos porcentual es.
Esto significo un incremento de 10,0% de la pobla-
cidn econdmicamente activa en €l dltimo afio, bastan-
te considerable si se tiene en cuenta que la poblacion
en edad de trabgjar solo se incrementd 2,4% en este
lapso, seguin las estimaciones del DANE.

El incremento en la tasa de desempleo ha eclipsado
larecuperacion que se haregistrado en el empleo en
los dltimos 12 meses, de acuerdo con lainformacion
del DANE. A febrero, el empleo en las 13 ciudades
seincrementd en 439 mil plazasrespecto al defebre-
ro de 2000, es decir, un crecimiento de 6,6%. Gra-
cias a €llo, la tasa de ocupacién se incrementd en
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cerca de dos puntos porcentuales en el Ultimo afio a
febrero, situandose en 52,2%. Estas cifras corrobo-
ran |la tendencia de crecimiento del empleo que ha-
biasido identificado el afio pasado por el DANE bajo
la metodologia anterior.

Las cifras sobre el empleo industrial también co-
rroboran latendenciacreciente queregistrael DANE
para el empleo total. Durante el primer bimestre de
2001 el empleo de la industria se incrementé res-
pecto aigual periodo del afio anterior en 1,9%, un
ritmo ligeramente superior que el observado en el
cuarto trimestre de 2000. Y a desde mediados del
ano pasado se habia empezado a registrar repuntes
en este indicador, principal mente gracias a unaim-
portante recuperacion del empleo temporal, €l cual
se mantuvo en enero y febrero cuando este indica-
dor creci6 a unatasa del 20,9%. A lafecha, sin em-
bargo, e empleo permanente seguia contrayéndose,
lo cua puede estar indicando, entre otras cosas, que
los empresarios todavia mantienen atos niveles de
incertidumbre respecto a lo duradero y solido de la
recuperacion, por lo queintentan flexibilizar al maxi-
mo sus costos laborales reduciendo su némina de
empleados permanentes (Gréfico 44).

3. Pactos de incremento salarial

En e Cuadro 8 se presentan las cifras sobre los in-
crementos salariales pactadosauno y dos afiosen las
convenciones colectivas reportadas al Ministerio de
Trabajo y Seguridad Social. La primera parte del
cuadro muestra el porcentaje de trabajadores benefi-
ciados por niveles de incremento pactados a un afio
en empresas de |os sectores publico y privado entre
enero y marzo del presente afio. Como puede apre-
ciarse, una proporcién importante de los trabajado-
res ha pactado incrementos a un afio de 8,75%, valor
gue esigual a observado de lainflacion al final del
ano anterior; otra parte importante de |os trabajado-
res, el 47,3%, ha logrado incrementos en el rango
comprendido entre 8,9% y 11,0%, mientras que solo
el 7,1% de los trabajadores se ha beneficiado con
incrementos de su salario aun afio superioresal 11%.

En la segunda parte del Cuadro 8, se muestra el por-
centgje de trabajadores beneficiados por rango de



incremento salarial a dos afios, de nuevo, pactados
entre enero y marzo del presente afio. Un gran por-
centaje de estos (59,7%) ha pactado incrementos
iguales al que se obtengaen el IPC, mientras que el
28,4% logroé incrementos de su salario a dos afios
en el rango comprendido entre el IPC + 0,2 y €l
IPC + 2,0. S6lo el 10,5% de los trabajadores ha
pactado incrementos a dos afios por debajo de 8,5%.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Para febrero, los indicadores de capacidad instalada
de la industria estimados por Fedesarrollo y ANDI
decrecieron respecto a los del cuarto trimestre del
afo anterior; sin embargo, este es un comportamien-
to normal dadalafuerte estacionalidad de la produc-
cion industrial. No obstante, si se compara respecto
aigual periodo del afo, el indicador de Fedesarrollo
registré un incremento de 2,5% en febrero de este
ano, que resulta significativo si se tiene en cuenta
gue el mismo ya habia tenido un repunte importante
en febrero de 2000. Aun asi, su nivel sigue estando
por debajo del que ha sido normal para un febrero
(Gréfico 45).

Respecto del indicador de ANDI, en enero y febrero
si se han presentado reducciones en su nivel respecto
aigua mes de 2000. Sin embargo, en esta oportuni-
dad, las cifras no son plenamente comparables por
cuanto en la reduccion de estos meses jugd un papel
importante la huelga del sector de bebidas, que sig-
nifico cero utilizacion de capacidad instalada en las
empresas afectadas.

En laactualidad los niveles de utilizacion de capaci-
dad instalada siguen siendo moderados si se compara
con los promedios de la década o con afios de creci-
miento cercano a los de largo plazo. Algo similar
puede decirse respecto del nivel de produccion in-
dustrial, cuyo acumulado en los dos primeros meses
de 2001 asciende al 92,0% de la produccion prome-
dio observada en esos mismos meses de | os primeros
siete afios de la década de los noventa. De esta for-

GRAFICO 44
CRECIMIENTO ANUAL

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

CUADRO 8
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-MARZO DE 2001)

Negociaciones a un afio

<8,75 8,75 [8,9-11,0] >11,0
8,6 37,0 47,3 7,1
Negociaciones a dos afos
<10,0 [10,0-150] IPC [IPC + 0,2-IPC +2,0] SML
8,5 1,6 59,7 28,4 1,7

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

GRAFICO 45
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(CIFRAS A FEBRERO DE 2001)
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Fuente: ANDI y Fedesarrollo.
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ma, parece existir espacio para que la industria siga
creciendo sin generar presionesinflacionariasimpor-
tantes, por lo menos en lo que resta del semestre.

E. SITUACION FISCAL

Al cierre ddl afio 2000, € sector publico consolidado
registré un déficit de $5.861 mm, €l cual equivae a
3,4% del PIB anual. Este resultado se enmarca dentro
de los términos del acuerdo con € FMI y representa
una disminucion superior a 2,0% del PIB frente a
déficit observado en 1999, Como se destaco en €
informe del mes de diciembre, el buen desempefio de
lasfinanzas publicas en 2000 estaasociado alosavan-
ces en el proceso de guste fiscal emprendido por €
gobierno naciona y al buen momento por €l que atra-
viesa la actividad petrolera, gracias a incremento de
los precios internacionales del crudo (Cuadro 9).

Las finanzas del Gobierno Nacional Central alcan-

zaron un déficit de 5,8% del PIB, el cual esinferior
en 1,7% del PIB frente al valor observado en 1999.

B La meta de déficit acordada con el FMI es de $6.480 mm.

El mejoramiento en la situacion fiscal del gobier-
no puede atribuirse en mayor medida al compor-
tamiento de los ingresos, |os cuales registraron un
crecimiento de 19,8% duranteel afio, graciasalareacti-
vacion de la economiay alos esfuerzos de la DIAN
por reducir losnivelesdeevasiony elusién tributaria.
Sin considerar los tributos de menor cuantia, las
rentas con mayor dinamismo se concentraron en
losimpuestos alas importacionesy en los de renta
e | VVA interno con crecimientos de 29,4% y 20,3%,
respectivamente (Cuadro 10).

Por €l lado del gasto, los intereses de la deuda cre-
cieron 31,9%, el funcionamiento 9,2% y la inver-
sién 18,8%. El bajo dinamismo de los pagos de fun-
cionamiento tiene relacion con las transferencias te-
rritoriales que solo registran un crecimiento de 0,6%
durante €l afio. El crecimiento del rubro deinversién
esta, en buena parte, ligado a |os recursos asignados
alareconstruccion del gje cafetero y al programa de
vivienda de interés social, los cuales, en conjunto,
representan cerca del 25,0% del total de pagos de
capital efectuados en el afo. El préstamo neto ascen-
di6 a $832 mm, de los cuales se destacan las opera-
ciones de crédito a través de la Cuenta Especial de
Deuda Externa (CEDE) por $503 mm.

CUADRO 9

BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
1999 2000 Diferencia 1999 2000 Diferencia

. Sector publico no financiero (A + B) (9.346) (6.057) (3.289) (6,15) (3,50) (2,64)

A. Gobierno Nacional (11.450) (10.080) (1.370) (7,53) (5,83) (1,70)

B. Resto 2.104 4.023 (1.919) 1,38 2,33 (0,94)
1. Balance cuasifiscal del Banco delaRepublica 608 877 (269) 0,40 0,51 (0,12)
11l.  Balancede Fogafin 828 30 798 0,54 (0,02) 0,53
IV. Costo delareestructuracion financiera (10) (666) 656 (0,01) (0,39) 0,38
V. Ajustes (351) (45) (306) (0,23) (0,03) (0,20)
VI. Déficit (-) o Superdvit (+) del sector

publico consolidado (I + I1 + 11 + IV + V) (8.271) (5.861) (2.410) (5,44) (3,39) (2,05)

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).
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CUADRO 10

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

1999 2000 Variacion %
2000 / 1999

l. Ingresos totales (A + B) 18.926,1 22.679,9 19,8
A. Tributarios 16.067,7 19.637,0 22,2
Renta e IVA interno 11.144,0 13.409,0 20,3

Aduanas e IVA externo 3.308,0 4.279,0 29,4
Transacciones financieras 880,7 1.037,0 17,7

Gasolina 707,0 833,0 17,8

Otros 28,0 79,0 182,1

B. No tributarios y otros 2.858,9 3.042,9 6,4

Il. Gastos totales (A + B + C + D) 1/ 29.117,1 32.940,9 13,1
A. Intereses 5.025,5 6.630,2 31,9

B. Funcionamiento 20.875,4 22.799,7 9,2

C. Inversion 2.254,7 2.679,0 18,8

D. Préstamo neto 961,5 832,0 (13,5)

I11. Déficit (-) o Superavit (+) de caja (I - I1) (10.190,5) (10.261,0) 0,7
IV. Ajustes (1.260,0) 181,0 (114,4)
V. Déficit (-) o Superavit (+) total (111 + V) (11.450,5) (10.080,0) (12,0)
VI. Financiamiento (A + B + C) 11.450,5 10.080,0 (12,0)
A. Crédito externo neto 3.244,0 3.675,0 13,3

B. Crédito interno neto 5.713,0 6.638,0 16,2

C. Privatizaciones y otros 2.493,5 (233,0) (109,3)

VIIl. Déficit como porcentaje del PIB (7,5) (5,8) (22,6)

1/ No incluye €l costo de la reestructuracién financiera.
Fuente: Confis.

El financiamiento del déficit del Gobierno Nacio-
nal provino en su mayor parte del crédito externo e
interno, con utilizaciones netas de $3.675 mm y
$6.638 mm, respectivamente. Los desembolsos in-
ternos ascendieron a $12.006 mm, de los cuales
$11.380 mm provienen de colocaciones de TES y
$626 mm de otra clase de titulos como los de Re-
duccién de Deuda (TRD) y los Bonos de Paz. Fi-
nalmente, es necesario anotar que las utilidades
transferidas por el Banco de la Republica alcanza-
ron $516 mm y la venta de Carbocol ascendié a
$748 mm.

Sobre los resultados fiscales del primer trimestre de
2001, solo se puede destacar la gjecucion de los in-
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gresos corrientes del Gobierno Nacional, los cuales
ascendieron a$6.068 mm, con un crecimiento de 13,9%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Por rubros
de ingreso se observa un crecimiento de 8,4% en los
impuestos de renta e IVA interno y de 25,4% en
los tributos a las importaciones. El recaudo de los
impuestos a la gasolina y a las transacciones finan-
cieras, registra un crecimiento de 45,9% y de 40,7%,
respectivamente. El bajo dinamismo del impuesto de
renta, 6,8%, puede estar asociado con el aumento
excepciona del recaudo en el primer trimestre de
2000, como consecuencia de lareduccion del nime-
ro de dias que los bancos pueden mantener los im-
puestos antes de trasladarlos alacuentadelaTesore-
ria General (Cuadro 11).



CuADRO 11

INGRESOS CORRIENTES DEL GOBIERNO NACIONAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Observado Variacion % Programado Diferencia
Enero-Marzo 2001/2000 Enero-Marzo Observ. - Prog.
2000 2001 2001

Ingresos corrientes (A + B + C + D) 5.328 6.068 13,9 6.369 (301)

A. Impuestos internos 3.875 4.202 8,4 4.518 (316)
Renta 2.186 2.335 6,8 2.403 (68)
IVA 1.689 1.867 10,5 2.115 (248)

B. Impuestos externos 920 1.154 25,4 1.237 (83)
Aranceles 397 447 12,6 511 (64)
IVA 523 707 35,2 726 (19)

C. Otros impuestos 445 638 43,4 570 68
Gasolina 185 270 45,9 229 41
Timbre 6 12 100,0 8 4
Transacciones financieras 253 356 40,7 838 23
Al oro y platino 1 0 (100,0) 0 0

D. Otros ingresos corrientes 88 74 (15,9) 44 30

Fuente: Direccién del Tesoro Nacional.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

En laprimeraparte de este capitul o se presentan los
principales resultados de la Encuesta de Expectati-
vas efectuada durante el mes de enero de 2001. Las
personas que la respondieron contaban con infor-
macion de tasa de cambio, inflacion, tasas de inte-
rés, monetariay crecimiento del PIB disponibles al
final de 2000. En la segunda parte, se exponen las
proyecciones de las principales variables macro-
econdmicas parael afno 2001 realizadas por analistas
locales y externosy bancos de inversion.

A. PRINCIPALES RESULTADOS

1. Inflacién

La primera pregunta de la encuesta tiene que ver
con la credibilidad de los agentes en la meta de in-
flacion del 8,0% para el presente afio. El 46,9% de
los agentes cree que si se cumplirala meta de infla-
cion, mientras que el 53,1% cree que ésta no se cum-
plird (Grafico 46). Vale la pena anotar que en la
primera encuesta de expectativas que se efectud en
abril del afio anterior, sélo el 33,3% de los agentes
creia en el cumplimiento de la meta de inflacién
del 10,0% para el afio 2000. De esta forma, podria
afirmarse que la meta de inflacion anunciada para
€l presente afio registra unamayor credibilidad que
laquetenialametadel afio anterior, lacual secum-
plié de manera holgada al final de 2000.

Por sectores, los que mayor credibilidad tienen en
lameta de inflacién para el 2001 son el de transpor-
tey comunicaciones (68,2% cree que si se cumplird)
y académicosy consultores (58,0%), mientras que el
sector que menos confia en el cumplimiento de la
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GRAFICO 46
CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION

DEL 8,0% PARA EL ANO 2001

Si se cumplira
6,9%

No se cumplird
53,1%

mismaesel delossindicatos, enel cua séloel 11,1%
de los encuestados cree que la meta se alcanzara.

Los agentes encuestados no esperan cambios im-
portantes en lainflacion alo largo del presente afio,
con respecto al nivel observado al final del anterior
(Gréfico 47). Parafinales de 2001, lainflacion es-
perada es de 8,9% con un nivel maximo esperado
de 9,4% y uno minimo de 8,4%.

La inflacion observada a marzo se ubico por debajo
de las expectativas reportadas por los agentes en el
pasado mes de enero. Mientras en éste se esperaba
gue lainflacién a marzo se ubicara en 8,7% en pro-
medio con un minimo esperado de 8,2% y uno maxi-
mo de 9,1%, lainflacion observada en marzo fue de
7,8%, nivel que es inclusive inferior al nivel mini-
mo esperado por |os agentes.

Denuevo, el sector que mayoresexpectativasdeinfla
cion tiene para finales de 2001 es el de sindicatos,



GRAFICO 47 GRAFICO 48
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION INFLACION OBSERVADA Y EVOLUCION
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de 9,2%, mientras que el sector de transporte y co- EXPECTATIVAS DE INFLACION DISCRIMINADAS ENTRE
. . QUIENES Si Y QUIENES NO CREEN QUE SE CUMPLA
municaciones, queesel Sector que menoresexpecta— LA META DEL 8,0% AL FINAL DE 2001

tivas de inflacién reportd, esperaque estavariable se
sitle a finalizar € afio en 8,6%.

En la medida que se ha consolidado la reduccion de
la inflacién, los agentes han revisado a la baja sus
expectativas sobre esta variable (Gréfico 48). Mien-
tras que en las tres encuestas efectuadas € afio ante-
rior la senda esperada de inflacion tenia una pen-
diente positivaen casi todoslos plazos, en la Ultima
encuesta |os agentes no esperan repuntes de la in-
flacion sino que prevén una tendencia bastante es-
table alrededor de 8,8%.

6.0
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—— Inf. observada  -eeees Si se cumplird —— No se cumplira

L as expectativas de inflacion discriminadas entre los GRAFICO 50

H H INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO EN EL ANO
agentes que en la primera pregunta respondieron que EN CURSO ¥ EN EL SICUIENTE
si secumpliralametadeinflacién deesteafioy quie- (PORCENTAJE)

nes opinan que no, se presentan en el Grafico 49.
L os agentes que no creen en el cumplimiento de la
meta esperan un nivel deinflacion de 9,5%y los que
si creen en su cumplimiento suponen que ésta se si-
tle en 8,2% al finalizar € presente afio.

2. Incrementos salariales

En el Gréfico 50, se muestran los niveles de incre-
mento salarial promedio para el presente afio y el
siguiente, respectivamente, reportados en |las encuestas Oneremento aio 2000 B Incremento, afio 2001 D Incremento, afio 2002
realizadas entre abril del afio anterior y enero de 2001.

Abr./00 Jul./00 Oct./00 Ene./01
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El incremento salarial promedio para€el presente afio
reportado en la encuesta de enero es de 9,6%, nivel
superior al reportado en la encuesta de julio (9,1%)
y de octubre (9,4%). A su vez, €l incremento salarial
promedio esperado para el afio 2002 en la encuesta
de enero es de 9,1%.

Por sectores, el que mayor nivel de incremento sa-
larial reportd es el de cadenas de almacenes (10,2%
para el afo 2001 y 9,8% para 2002) seguido por €l
de industria y mineria (9,6% y 9,1%, respectiva-
mente). Los sectores que menor nivel de incremen-
to salarial reportaron para el presente afio son los
desindicatosy los académicosy consultores (9,1%).

3. Percepcion sobre la liquidez y la disponibi-
lidad de crédito

El porcentgje de agentes que percibe que laliquidez
actual de la economia es alta se redujo de 50,6% en
la encuesta de octubre de 2000 a 44,4% en la de
enero pasado, mientras que el porcentaje de agentes
gue actualmente percibe que la liquidez es baja se
situd en 34,6%, nivel igual a de laencuesta de octu-
bre del afio anterior (Gréfico 51). Sobre la evolu-
cion de la liquidez en los préximos seis meses, €l
57% cree que no cambiarg, el 20% cree que sera
inferior y € 23% piensa que esta seré superior alos
niveles percibidos actualmente (Grafico 51). El sec-
tor que tiene la menor percepcioén de la liquidez ac-
tual de la economia es € de sindicatos (22% altay
78% baja), mientras que el sector que menos cree
gue estavariable aumentaraen |0s proximos seismeses
es el de transporte y comunicaciones.

Acerca de la disponibilidad de crédito, actualmente
el 39,5% de los encuestados cree que es dlta, y €l
50,6% que es baja, mientras que en la encuestareali-
zada en octubre pasado estos porcentajes eran 27,2%
y 65,4%, respectivamente, lo cual podria estar sefia-
lando que la percepcion sobre la disponibilidad de
crédito estd comenzando a aumentar (Gréfico 52).
Sobre la evolucién de esta variable en [os proximos
seismeses, el 55,6% cree que no cambiara, €l 28,4%
cree que serd superior y solo el 13,6% percibe que
serd inferior a los niveles observados en la actuali-
dad (Gré&fico 52).
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De nuevo, €l sector que percibe la menor disponibili-
dad de crédito es el de sindicatos, en € cua e sdlo
11,0% cree que esta es dtay € 89,0% que es baja
Sobre la evolucion de esta variable hacia €l futuro, el
sector de académicosy consultores esel que en mayor
porcentaje cree que esta variable aumentara (44,4%).

4. Tasa de interés y tasa de cambio

En materiadetasas deinterés, |os agentes encuestados
continlian esperando repuntes adicionales de cerca
de 1,1 puntos porcentuales a lo largo del afo. El
valor promedio esperado para la DTF a diciembre
del presente afio es de 14,4% (Gréfico 53). LaDTF
observada en marzo (13,0%) se ubicd 0,6 puntos por-
centuales por debajo de las expectativas reportadas
en la encuesta realizada en enero (Gréfico 53).

El sector que espera el mayor repunte en las tasas
deinteréses el de cadenas de almacenes, que repor-
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té unatasa de interés esperada a diciembre de 2001
de 14,9%, mientras que el sector que menor repunte
esperadelatasadeinterésesel desindicatos, 13,4%
al finalizar el afo.

El valor esperado de la tasa de cambio al final de
2001 es, en promedio, $2.460 por ddlar, lo que im-
plicaria una devaluacion nominal anual de aproxi-
madamente 10,3%. La tasa de cambio nominal al
cierre de marzo ($2.310 por ddlar) se ubicod sobre
la méxima senda de esta variable esperada por los
agentes en enero (Gréafico 54).

L as expectativas de | os agentes sobrelaevol ucion de
latasa de cambio nominal haciael futuro no cambia-
ron de manera importante si se las compara con las
reportadas en la encuesta de octubre de 2000. Por
ejemplo, mientras en la encuesta realizada en octu-
bre de 2000 | os agentes esperaban que latasade cam-
bio a septiembre de 2001 fuera de $2.405 por ddlar,

43

GRAFICO 53
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en la efectuada en enero, el valor esperado de latasa
de cambio para esa misma fecha es de $2.401 por
ddlar (Gréfico 55).

El sector que espera la mayor devaluacion nominal
parael presente afio esel deindustriay mineria, 10,9%,
mientras que el que menor deval uacién nominal anual
adiciembre de 2001 esperaes el de sindicatos (6,2%).

5. Crecimiento y empleo

El crecimiento del PIB esperado para este afio por
los agentes encuestados es de 3,3% en promedio, con
un minimo de 2,8% y un maximo de 3,7%. En la
encuesta realizada en octubre, los agentes espera-
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ban un crecimiento econémico promedio para €l
2001 muy similar a reportado en lallevada a cabo
en enero. En lo que tiene que ver con el crecimien-
to parael afio 2002 | os agentes esperan que este sea,
en promedio, de 3,8% con un nivel minimo de 3,3%
y uno maximo de 4,2% (Gréfico 56). Vale la pena
destacar que en la encuesta practicada en abril de
2000, €l 9,0% de los agentes report6 crecimientos
del PIB esperados negativos, esta cifra, en octubre
se habia reducido al 1,3% de los encuestados y, en
la Ultima encuesta realizada ninglin agente reportd
crecimientos negativos para el PIB en el afio 2001.

El sector que mayores expectativasde crecimiento tiene
para €l presente afio es e de cadenas de almacenes
(3,4%), mientras que € que reportd las menores ex-
pectativas sobre estavariablees e desindicatos (3,2%).

Las expectativas sobre la evolucion de la planta de
personal entretresy seismesesy entre seismesesy un
afo, se presentan en el Gréfico 57. Mientras e por-
centaj e de agentes que respondio que la planta de per-
sonal aumentara entre tresy sels meses disminuy¢é de
14,8% a 13,9%, entre las encuestas de octubre de 2000
y lade enero de 2001, respectivamente, el porcentaje
querespondi6 que éstaaumentariaen un plazo un poco
mayor aument6 de 13,6% a 19,0% en igua periodo.
Sinembargo, lagran mayoriadelas respuestas (64,6%)
contintiaconcentrandose en larespuestaqueindicaque
la planta de personal se mantendra constante en €l fu-
turo préximo.

L os sectores que mayores expectativas tienen de ex-
pansion delaplanta de personal en el corto y mediano
plazo son los de cadenas de almacenes y transporte y
comuni caciones.

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

En el Cuadro 12 se presentan los pronésticos de las
principales variables macroeconémicas en Colom-
bia durante el presente afio que realizaron |los



CUADRO 12

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2001

Fecha de la Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
proyeccion del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
% % (fin de) % Fiscal Cta.Cte. %

Analistas locales

Revista Dinero 1/ 9-Abr-01 2,6 9,3 2.500 15,0 2/ 323/ 1,9 18,5

Javier Fernandez Riva4/ 28-Feb-01 2,8 9,6 2.391 14,4 19,1

Suvalor-Corfinsuras/ 26-Ene-01 34 9,4 2.407 15,4 2,8

ANIF 6/ 8-Feb-01 2,8 7,9 2.407 14,0 &3 1,8

Fedesarrollo 7/ Ene-01 3,0 11,0 2.345 16,0 2/ > 17,0
Promedio 29 9,4 2.410 14,6 1,9 18,9
Analistas externos

WEFA 8/ Mar-01 BI5 8,2 2435 52 1,7 18,0

Goldman Sachs 9/ 31-Mar-01 25 9,0 2.350-2.450 14,5-15,0 3,2 0,9

IDEA global 9/ 31-Mar-01 3,8 8,0 2.410 2,7 1,6

J. P. Morgan 9/ 31-Mar-01 3,0 8,0 4,5 1,4

ABN Amro Bank 9/ 31-Mar-01 35 9,5 2.475 3,0 2,2

Sadlomon Smith Barney 9/ 31-Mar-01 33 10,0 2.430 3,0 1,3

Deutsche Bank 9/ 31-Mar-01 2,9 9,8 2.450 838 &3

Morgan Stanley 9/ 31-Mar-01 3,0 9,5 2.415 2,8 0,7

Merrill Lynch 9/ 31-Mar-01 34 9,3 2,9 2,2
Promedio 3,2 9,0 2.436 34 1,7 18,0

1/ Revista Dinero, 9 de abril de 2001, No. 130.

2/ Promedio afo.

3/ Metodologia, FMI.

4/ Seminario "Prospectiva econémica y financiera", 28 de febrero de 2001.
5/ "Colombia, proyeccion macroeconémica 2001", enero 26 de 2001.

6/ Seminario ANIF-Fedesarrollo, 8 de febrero de 2001.

7/ "Perspectivas para el afio 2001", enero de 2001.

8/ "Latin America Monthly Monitor", marzo de 2001.

9/ Informe, ¢Cémo nos ven afuera?, SMR, 31 de marzo de 2001.

analistas locales y externos durante el primer tri- En materia de inflacion promedio, en la actuali-
mestre del afio en curso. dad los analistas locales esperan 9,4%, inferior a
la que se pronosticaba hace tres meses (9,8%) y
mayor que el promedio de la esperada por |los
analistas externos (9,0%). Estos ultimos también
redujeron su prondstico de inflacion frente al pre-
sentado en el Informe anterior.

En primer lugar, el crecimiento del PIB real espe-
rado para2001 por los analistaslocales es del 2,9%,
cifralevemente inferior al promedio de crecimien-
to esperado por los analistas externos (3,2%) para
este afio. Respecto de las cifras de crecimiento re-
portadas hace tres meses, no hubo cambios en el
caso de los analistas locales, pero si se present6 una En materia de tasa de cambio, los andlistas locales
reduccion en el caso de los analistas externos. esperan que estavariable sesitle a finalizar 2001 en
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$2.410 por ddlar, lo cual implicaria una tasa de de-
valuacion al final del afio de 8,1%. Por su parte, los
analistas externos esperan que latasa de cambio cie-
rre el presente afio en un nivel de $2.436 por ddlar,
esdecir, que a finalizar el afio la devaluacion anual
seria de 9,3%. Tanto los analistas locales como los
externos incrementaron sus expectativas de deval ua-
cion en los Ultimos tres meses.

En la actualidad, ni los analistas locales ni los ex-
ternos esperan repuntes importantesen laDTF alo
largo del presente afio. La mayoria de los analistas
gue hacen prondsticos sobre esta variable esperaque
la misma se ubique durante el afio en niveles com-
prendidos entre 14,0% y 15,0%.
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El déficit fiscal pronosticado por |os analistas exter-
nos a final del afio es de 3,4% del PIB, cifraque no
se algja de maneraimportante de los prondsticos que
hacen los analistas locales.

En cuanto a déficit enlacuentacorriente, losanalistas
esperan que €l mismo se ubique al finalizar el pre-
sente afio en 1,7% del PIB, cifrainferior en 0,2 pun-
tos porcentuales al promedio de los dos analistas |o-
cales que hicieron prondsticos sobre esta variable.

Por Ultimo, los pronosticos realizados en materia de
desempleo no apuntan a reducciones de dicha tasa.
Aungue muy pocos analistas pronostican esta varia-
ble, quienes |o hacen esperan que la misma se sitte
entre 18,0% y 19,1% durante el presente afio.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

Si bien durante 2000 €l crecimiento de la economia
mundial alcanzé niveles cercanos al 5,0%, ya desde
el cuarto trimestre del citado afio se empezaron a
manifestar signos claros de una desacel eracion. Esta
situacion ha hecho corregir ala bajalos pronésticos
sobre crecimiento de la economia global frente alas
previsiones de finales de 2000. En la actualidad, se
esperaunadesacel eracion econémicaglobal en 2001,
a consecuencia de un menor crecimiento de la eco-
nomia estadounidense, de la fragilidad del mercado
bursatil mundial y de la debilidad de la economia
japonesa. Por esta razon, y por la caida en los pre-
cios tanto del petréleo como de los principales pro-
ductos bésicos, se puede esperar un afio en el cual €l
tema de la inflacién no sera el principal motivo de
preocupaci on.

Ante los signos de enfriamiento econémico presen-
tados durante los dos Ultimos trimestres, la reaccion
de los bancos centrales no se ha hecho esperar. Es €l
caso de la autoridad monetaria de los Estados Uni-
dos, lacual harelgjado sustancialmente la posturade
su politica, luego que en 2000 fuera muy restrictiva,
confiando con €ello reactivar la economia a partir del
segundo semestre de este afo. Si esta estrategiaarro-
jalos resultados esperados, es posible que en 2001
concluyacon un crecimiento global que fluctle alre-
dedor de 3,0% (Cuadro 13).

Teniendo en cuenta las proyecciones de crecimiento
econémico para los principales socios comerciales
de Colombia, las cuales se explican en detalle en las
secciones siguientes, el crecimiento global pondera-
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do por volumen de comercio exterior colombiano en
el afo 2001 es de 2,2%, menor que €l previsto €l
trimestre anterior (3,0%).

1. Los Estados Unidos

L a economia estadounidense termind el afio 2000 con
un crecimiento real anua del PIB de 5,0%. Sin em-
bargo, y a pesar de este satisfactorio resultado, € te-
mor de unaposible recesién econémicadurante el pri-
mer semestre de 2001, el cua se hizo explicito en €
informe anterior, sigue presente en laactualidad, alen-
tado por € pobre resultado en materia de crecimiento
durante el dltimo trimestre de 2000 y también por €l
negativo desempefio de diversos indicadores lideres
en lo corrido de 2001 (Gréfico 58).

CUADRO 13
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA

2000 2001(*)
Estados Unidos 50 1,4
Japon 1,7 1,1
Union Europea 288 2,6
Argentina 0,2 1,6
Brasil 4,2 3,8
Chile 5,4 51
Ecuador 2,3 3,7
México 6,9 3,4
Perd 3,8 1,5
Venezuela 3,2 3,9

(*) Prondsticos a diciembre.
Fuente: Deutsche Bank y The Economist.



GRAFICO 58
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB, POR TRIMESTRES
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En efecto, el crecimiento trimestral anualizado du-
rante el cuarto trimestre del afio 2000 fue de 1,0%,
€l menor reportado desde el primer trimestre de 1997.
Los motores de dicho crecimiento fueron el consu-
mo de los hogaresy €l gasto del gobierno, los cuales
se expandieron a una tasa trimestral anualizada de
2,8% y 2,9%, respectivamente (cifras menores que
el promedio observado en los trimestres anteriores).
Sin embargo, este desempefio positivo fue contra-
rrestado por la caida en las exportaciones y en la
inversion. Para el cuarto trimestre de 2000, las ex-
portaciones exhibieron un crecimiento trimestral
anualizado de -6,4%, en tanto que la inversion total
registré uno de -4,1%. Finamente, las importacio-
nes presentaron una fuerte desaceleracién, pues en
los tres Ultimos meses se contrajeron a una tasa tri-
mestral anualizada de -1,2% después de haber creci-
do 17,0% en €l tercer trimestre.

A juzgar por los primeros indicadores econémicos
disponibles para € primer trimestre de 2001, resulta
evidente que la salud de la economia de los Estados
Unidos sigue comprometida. En su reporte del 7 de
marzo, € Federal Reserve Board (Fed)** sefial6 que
durante los dos primeros meses del afio en curso, la
mayoria de sus distritos registré un crecimiento eco-
némico lento y modesto, al mismo tiempo que & gas-
to en consumo aumenté marginalmente motivado,
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principalmente, por las grandes ofertas tradicionales
al finalizar € invierno. Adicionalmente, las ventas de
automoviles permaneci eron constantesen relacion con
las de diciembre siendo por lo tanto, inferiores a las
observadas en |os primeros dos meses de 2000. El Fed
también identificé un decrecimiento de la actividad
manufacturera y un decrecimiento anual de la pro-
duccién industrial del orden de 0,6% para los meses
de enero y febrero. Cabe resdltar que dicha contrac-
cién ocasiond un declive de 0,7% en la utilizacion de
la capacidad instalada, la cual, en febrero se situd en
79,4%, su nivel mas bajo desde febrero de 1992.

Finalmente, la tasa de desempleo en los Estados Uni-
dos aument®, pasando de 4,0% en diciembre a 4,3%
en marzo. A pesar de que el mercado laboral estado-
unidense continlia apretado, en mas de la mitad de
los distritos de la nacion hay signos claros de un re-
lajamiento. Existe evidencia que sugiere que la de-
manda de trabajadores en | os sectores de manufactu-
ras, de construccion y de tecnologia ha decrecido.
Asi mismo, los empleadores reportaron una menor
presién salarial en los primeros meses del afio.

Sin embargo, no todos los indicadores fueron ne-
gativosy es por ello que a estas alturas resulta difi-
cil saber si laeconomia estadounidense se esta con-
trayendo o tan solo esta creciendo a un muy bajo
ritmo. Asi, el indice de confianza de los consumi-
dores en marzo de este afio presentd un repunte de
12,9 puntos con respecto asu nivel en febrero. Cabe
sefialar, sin embargo, que dicho incremento fue sor-
presivo, teniendo en cuenta la actual fragilidad del
mercado bursatil y su reconocida influencia sobre
el consumo doméstico. Por ello, para diversos
analistas internacional es este incremento resulta un
hecho aislado que no anticipa un quiebre en las ten-
dencias de mediano plazo, en especial teniendo en
cuenta los pobres resultados de |os primeros repor-
tes trimestral es de ganancias corporativas.

¥ Informacién obtenida del "Beige Book" del Fed, el cual
sintetiza el comportamiento de la economia norteamerica-
na, basado en informacion econémica recolectada en sus 12
distritos: Boston, New Y ork, Philadelphia, Cleveland,
Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas
City, Dallas y San Francisco.



En cuanto alainflacion, el indice de preciosal con-
sumidor en el mes de febrero tuvo un incremento
de 0,3%, €l cual es favorable si se tiene en cuenta
los resultados de os meses anteriores. Con este dato,
la inflacion anual se situé en 3,5%, y la inflacion
basica anual en 2,8%. Esta menor inflacion junto
con las bajas expectativas de la mismay la menor
utilizacion de la capacidad instalada, sugiere una
tasa de inflacion controlada para buena parte del
ano, dando amplio espacio para cambios en |a poli-
tica monetaria por parte del Fed (Gréfico 59).

Ante los deficientes resultados exhibidos en mate-
ria de crecimiento durante el cuarto trimestre de
2000 y el primer trimestre de este afio, la reaccién
del Fed no se ha hecho esperar y en lo que vacorri-
do del afio, su politica monetaria se ha centrado en
unadinamicadisminucion de latasadeinterés. Asi,
durante el primer trimestre de 2001 este instrumen-
to monetario ha sufrido tres reducciones de 50 puntos
basicos (pb), cada una, ubicandose a marzo en 5,0%.

En la actualidad, €l nivel de la tasa de interés de
intervencion es inferior a que tenia antes de los in-
crementos del afio anterior. El Gréfico 60 muestrala
politicamonetaria adoptada por €l Fed desde diciem-
bre de 1999. Como se puede observar, en la primera
mitad de 2000, |a tasa de interés aument6 100 pb, se
mantuvo constante durante todo el segundo semestre
del mismo afio y disminuyd 150 pb en el primer tri-
mestre de este afio. Es claro, entonces, que durante
lo corrido del afio el esfuerzo del Fed se ha encami-
nado arecoger todo el efecto contraccionistaque pudo
haber ocasionado |a politica monetariarestrictiva de
principios de 2000.

Actualmente, todavia se espera que la economia
norteamericana mejore su desempefio durante el
segundo semestre de este afio, ayudada por el me-
nor sesgo inflacionario mostrado por el Fed y por
el plan de recorte de impuestos programado por la
administracién Bush para este y |os préximos afios.
De confirmarse estas previsiones, la economia de-
bera crecer a una tasa de 1,4% para todo el afio
2001 y aun ritmo mayor en 2002. Esta nueva pre-
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GRAFICO 59
TASA DE INFLACION TOTAL Y BASICA
DE LOS ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 60
TASA DE INTERES, FED FUNDS
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vision para 2001, es menor que la observada hace
tres meses, cuando se esperaba un crecimiento al-
rededor del 3,0%.

2. La Union Europea

Durante el afio 2000, los 15 paises de la Unién Euro-
pea alcanzaron un crecimiento real anual del PIB de
3,3%, significativamente mayor que €l registrado en
1999. Este mejor comportamiento obedecié princi-
palmente a dinamismo de la formacién bruta de ca-
pital fijo, la cual crecié a una tasa anua de 5,3%.
Por otra parte, las exportaciones anuales de los 15
paises crecieron 10,9% respecto a la cifra de 1999,
mientras que las importaciones|o hicieron a 10,0%,



resultando en un balance externo positivo. El Unico
lunar negro fue, nuevamente, el comportamiento del
consumo de los hogares, €l cua se desaceler6 res-
pecto al afio anterior y termind creciendo a 2,7%.

Si bien durante el primer trimestre de 2001 se pre-
sentaron algunos signos de desaceleracion, en la
actualidad los riesgos de caer en una recesion eco-
némica son todavia bajos. El indice de produccién
industrial para los 15 paises de la region, reportd
en enero un crecimiento de -1,9%, a mismo tiem-
po que €l indice de clima de negocios aleman en
febrero se ubico en 94,9 puntos, su nivel mas bajo
desde mayo de 2000. Adicionalmente, la disminu-
cion en €l crecimiento de la economia de los Esta-
dos Unidosy de Japén podria af ectar negativamen-
te el crecimiento de la regién por medio de una
disminucion de sus exportaciones. A pesar de esto,
la disminucién de los impuestos en Francia, Ale-
mania, Italia y otras naciones europeas, junto con
la caida del precio del petréleo y los ya deprimidos
precios de los productos basicos, deben ayudar a
disminuir los efectos negativos del enfriamiento de
la economia global, evitando que la economia re-
gional caiga en recesion.

En cuanto a la tasa de cambio, durante el primer
trimestre de 2001 el euro se deva ué nuevamente con
respecto a dolar, después de haber mostrado unare-
lativa estabilidad afinales del afio pasado. En la ac-
tualidad, la mayoria de analistas internacionales es-
pera que parafinales de 2001, el euro haya alcanza-
do la paridad con €l ddlar, a consecuencia de dos
factores: la répida disminucion de la tasa de interés
en los Estados Unidos y el debilitamiento de las ga-
nancias corporativas norteamericanas. Al estar las
tasas de interés disminuyendo mas rapido en los Es-
tados Unidos que en la Unién Europea, se esperaque
el flujo de capitales alaregion aumente ocasionando
una revaluacion de la moneda europea. De igual
manera, la debilidad en las ganancias corporativas
delas empresas norteamericanas debe incentivar aln
mas | os flujos de capital es hacia otros mercados, in-
cluido €l europeo (Gréafico 61).
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En materia de inflacion, la zona del euro reportd en
enero y febrero de 2000 un crecimiento anual del
indice de precios al consumidor de 2,4% y 2,6%,
respectivamente (Gréafico 62). Si bien lainflacion de
la regidn estd muy por encima de la meta de 2,0%
fijada por el Banco Central Europeo (BCE) y lapre-
ocupacion por lainflacién hace uno o dos meses era
considerable, algunos miembros de la Juntadel BCE
han mostrado un menor sesgo inflacionario y en sus
Ultimas declaraciones han hecho més énfasis en las
consecuencias que el enfriamiento econémico global
podriatener sobre laeconomiadelaregién. En vista
de lo anterior, no resulta aventurado prever una dis-
minucion en latasa de interés de, minimo, 25 pb en
las proximas reuniones de este organismo, con lacual
seintentariaestimular laeconomiay contrarrestar la
caida de la demanda de exportaciones durante el pri-
mer semestre de 2001 (Gréafico 63).

Finalmente, durante 2001, se espera que la Uniodn
Europea al cance un crecimiento anual de 2,6%, todo
esto a consecuenciadel fortalecimiento delademan-
da doméstica, como resultado de los menores im-
puestos, del mayor crecimiento esperado tanto de los
salarios reales como del empleo en la region y de
una mayor inversion privada

3. Japon

La economia japonesa termind €l afio 2000 con un
crecimiento de 1,7%, jalonado principal mente por



el gasto del gobierno y la inversion privada. Sin
embargo, la modesta recuperacion econdémica expe-
rimentada por Jap6n el afio pasado parece haberse
frenado en los primeros meses de este afio, a conse-
cuencia de la desaceleracion de la economia de los
Estados Unidos y de los paises de Asia Oriental, lo
gue condujo a una caida en sus exportaciones netas
durante el primer trimestre de 2001.

Adicionalmente, existen otros riesgos que estan afec-
tando las perspectivas de crecimiento econémico del
pais y que pueden llegar a dificultar su manejo
macroecondmico. En primer lugar, el estancamien-
to en las ganancias corporativas durante el primer
trimestre de 2001. Esto podria deprimir €l ingreso
de los hogares y frustrar la débil recuperacién que
se ha observado en el consumo durante el primer
trimestre de 2001, a juzgar por laligeramejoriaen
el indice de confianza de los consumidores, en las
ventas de automoévilesy en los gastos en vigjes. En
segundo lugar, €l rapido incremento observado en
los inventarios en lo que va corrido del afio, o que
puede encontrarse detras de la desaceleracion del
sector industrial. Por dltimo, el comportamiento del
indice del clima de negocios, el cual siguié mos-
trando unas bajas expectativas, con un resultado en
€l mes de marzo similar al exhibido durante 1997,
alo cual se sumala percepcién de que las reformas
estructurales al sistema financiero no han dado los
resultados esperados.

En cuanto a precios, lainflacion total anual en ene-
roy febrero siguié registrando niveles minimos, en
tanto que la inflacién anual basica continud en te-
rreno negativo (Gréafico 64), a pesar de que los pre-
cios de los hienes importados conservaron su ten-
dencia creciente, a consecuencia de la depreciacion
del yen (Gréfico 61).

Con €l proposito de frenar latendenciadeflacionista,
el Banco Central de Jap6n ha decidido cambiar su
estrategia de politica monetaria sustituyendo latasa
de interés por un agregado monetario como la meta
de politica. De estaforma, pretende proveer todala
liquidez necesaria a los bancosy |la economia hasta
conseguir una tasa de inflacién positiva. Cabe re-
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saltar que durante este trimestre, la tasa de interés
de Japon fluctud alrededor del 0,15%. Al mismo
tiempo, el Banco Central de Japon ha manifestado
explicitamente que con esta medida se busca
reactivar la economia, pero resaltd la urgencia de
adoptar reformas estructurales particularmente en
lo concerniente a sistema financiero.

Finalmente y por razon de lo anterior, las perspecti-
vas de crecimiento efectuadas por analistas interna-
cionales para Japén, durante 2001 son modestas. Se
esperaque estaeconomiaal cance un crecimiento que
fluctle alrededor de 1,1%, inferior a crecimiento
proyectado en diciembre (3,4%).

4. América Latina

Durante el afio 2000, las economias de la region vol-
vieronaexhibir un crecimiento positivo, luego decerca
de dos afios de contraccion econdmica. Si bien hasta
hace unos meses se consideraba que €l afio 2001 po-
dria ofrecer incluso mejores resultados en materia de
crecimiento econémico parabuena parte delos paises,
lafuerte desacel eracion de laeconomiadelos Estados
Unidos unidaalareduccion enlos precios de los pro-
ductos basicos de exportacién, ha conducido a una
correccion haciaabajo delos prondsticos de crecimien-
to. A las noticias negativas anteriores se sumael desa-
rrollo reciente de las crisis econémica y politica de
Argentinay laincertidumbre politica que sigue afec-
tando a varios paises de laregion.

Cabe resdltar que los efectos de la desacel eracion de
los Estados Unidos sobre cada pais son variados. Asi,
mientras la disminucién de las importaciones de los
Estados Uni dos af ecta negativamente atodos | os pai-
ses de la region, la menor tasa de interés por parte
del Fed representa un alivio, especialmente paraAr-
gentinay Brasil. En consecuencia, el efecto neto de
|ladesaceleracién paraBrasil podriaser neutral, M éxi-
CO seguramente se vera perjudicado, mientras que la
Argentina podria beneficiarse gracias a las menores
tasas de interés.

Respecto de Argentina, lacrisiseconémicay politica
en este pais ha llevado ala creacion de nuevos im-
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puestos sobre las transacciones financieras y a un
recorte del gasto fiscal, con € fin de obtener mayores
recursos para € gobierno. Esta medida, sin lugar a
dudas, tendra efectos nocivos sobre el gasto de consu-
mo. Sin embargo, €l efecto favorable de la reduccién
delatasadeinterés del Fed y la mayor tranquilidad
gue puede generar e nuevo programa de estabiliza-
cion del gobierno permiten prever un crecimiento
positivo del 1,6% en el afio 2001. Cabe sefidar que
buena parte delos analistasinternacional estodaviano
considerala posibilidad de una devaluacién.

En cuanto alaregion andina, Venezuela alcanzd un
crecimiento de 3,2% en 2000 liderado por |as expor-
taciones petrolerasy el gasto del gobierno, mientras
gue €l crecimiento de lainversion privada se mantu-
vo muy débil. Para 2001, se espera que €l gasto del
gobierno sea nuevamente el motor de crecimiento de
la economia, con un aumento real del PIB que fluc-
tUe arededor del 3,9%. Por su parte, Ecuador, gra-
cias al proceso de dolarizacion, empezé a exhibir
sefiales de recuperacién con un crecimiento real de
2,3% en 2000. A pesar de que factores politicos en-
torpecen el proceso de consolidacién de recupera-
cion econdmica ecuatoriana, durante 2001 se espera
gue las privatizaciones, la mayor estabilidad en los
precios y la confianza de los inversionistas lleven a
la economia a crecer cerca del 3,7%.

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

Durante el primer trimestre de 2001, los precios de
los principal es productos bési cos mantuvieron laten-
dencia descendente que se observd en buena parte
del afio anterior. El indice de precios para el conjun-
to de productos basicos de la revista The Economist
disminuyé 2,9% entre diciembre y marzo pasados,
ubicandose en este Ultimo mes 5,3% por debajo del
nivel observado en marzo de 2000.

La caida de los precios internacionales de los pro-
ductos bésicos en lo que va corrido del afo seregis-



tré principalmente en los productos de uso indus-
trial. El subindice de industriales de The Economist
mostré un descenso de 5,1% entre diciembre de 2000
y marzo de 2001, y se situd en este mismo mes 9,1%
por debajo del observado en marzo del afio anterior.
Por su parte, el subindice de precios de los alimentos
ha caido cerca del 1,2% entre diciembre y marzo,
situandose en este Ultimo mes 2,3% por debajo del
nivel registrado un afo atras (Gréfico 65).

Con el propésito de analizar el comportamiento de
los precios de los principal es productos exportados
por Colombia, para este informe se presenta un in-
dice que incorporainformacion de precios del café,
petroleo, ferroniquel, azlicar, carbony banano (Gra-
fico 66). Estos productos corresponden, en prome-
dio, al 51% del total de las exportaciones colom-
bianas. El indice mostré un repunte significativo
en el afo anterior, reflejo del fuerte incremento en
el precio del petréleo y del aumento en el del azu-
car. Con base en las proyecciones efectuadas por el
Fondo Monetario Internacional y las previsiones de
losgremios exportadores, parael presente afio se pro-
nostica una caida en €l indice de 12,4% con respecto
a nivel observado en 2000. A pesar de preverse un
incremento de 16,7% en el precio del azlcar, se
espera gque el resto de productos, en especial el pe-
tréleo y el ferroniquel, registren bajas en los pre-
cios, como consecuencia de la desacel eracion en el
crecimiento econdémico mundial.

1. Petrdleo

Debido a los incrementos en la produccion realiza-
dosel afio anterior y al debilitamiento de lademanda
-resultado del enfriamiento de la economia america-
nay lafinalizacion del invierno- se ha presentado un
exceso de oferta en el mercado de petréleo durante
los primeros meses del afio. Pronosticando una posi-
ble caida en el precio originado por este exceso de
oferta’®, la Organizacion de Paises Exportadores de

»  Segln el mecanismo de bandas establecido por la OPEP, el
precio del crudo debe permanecer entre US$22 y US$28 por
barril para la canasta de crudos de la OPEP. Estos precios, en €l
indicador estadounidense West Texas Intermediate (WTI), son
equivalentes aproximadamente a US$25 y US$30 por barril.
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Petroleo (OPEP) ha disminuido en dos ocasiones la
produccion diaria de crudo en lo que va corrido del
afio. El primer recorte se aplicd a partir del 1 de fe-
brero y €l segundo a partir del 1 de abril, disminu-
yendo la produccion en 1,5 y 1 millones de barriles
diarios, respectivamente. Sin embargo, |0s anuncios
de la OPEP tan solo estimularon un repunte transito-
rio del precio en febrero. En marzo, este retomé nue-
vamente su tendencia decreciente y se situo al cierre
del trimestre en US$26,4 por barril, uno delos nive-
les més bajos en los Ultimos 12 meses (Gréfico 67).

A pesar de las medidas adoptadas por la OPEP en €l
primer trimestre del afio, se espera que el precio del
crudo cierre en el afio 2001 en niveles inferiores a



los registrados afinales de 2000. Tal como se sefial 6
en el informe anterior, se prevé que €l precio del
barril de petréleo se ubique, en promedio, entre
US$25 y US$26 en €l afio 2001. Sin embargo, no se
descarta que para e segundo trimestre se presenten
nivelesinferiores, si se observa una demanda global
mas débil que la prevista, una mayor desaceleracion
de la economia americana, o incrementos adiciona
les alos proyectados en la produccion de paises que
no son miembros de la OPEP y de Iragt®.

Asimismo, segun algunos analistas, los miembros de
la OPEP han comenzado a incumplir las cuotas de
produccion, paratomar ventajadelos precios altosy
aumentar su participacion en el mercado. En efecto,
los datos indican que €l recorte de 1,5 millones de
barriles aplicado a partir del 1 de febrero no se cum-
plio, y que en realidad se dio unareduccion de cerca
de un millén de barriles diarios. Este hecho se con-
vierte en otro determinante del comportamiento de
los precios en lo que resta del afio, ya que si 1os pai-
ses miembros de la OPEP continGian incumpliendo
las cuotas de produccion, los precios del crudo po-
drian descender mas de |o esperado.

El incremento en € precio del petrdleo duranteel mesde
enero y su reduccion en febrero y marzo se havisto re-
flejado en & comportamiento de los precios de los con-
tratos afuturo en la Bolsa de Nueva Y ork (Gréafico 68).
Estos precios habian registrado un repunte en enero,
lo cual indicaba laincertidumbre de los agentes eco-
némicos ante |la disponibilidad de crudo. Sin embar-
go, los precios descendieron en los dos Ultimos meses,
lo cual indicaquelosagentes esperan un mercado abas-
tecido, como lo muestra el comportamiento de los
contratos a futuro de 1, 6 y 12 meses. Para el 30 de
marzo, estos se cotizaban a US$26.3, US$26.2 y
US$25.0, respectivamente, muy por debajo de los ni-
veles alcanzados dos meses atrés (US$32.2, US$27.5
y US$25.4). Asi, los contratos a 6 y 12 meses sugie-
ren que para € afio 2001 el mercado espera precios
inferioresalos observados durante gran parte de 2000.

6 Se estima que Iraqg tiene una capacidad de produccién de 2,8
millones de barriles por dia, es decir, arededor de 4,0% de la
produccion mundial de petroleo.
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2. Café

El precio internacional del café continu6é bajando
durante el primer trimestre del afio, siguiendo la
tendencia presentada el afio anterior. A pesar de la
puesta en marcha del “Plan de Retencion del Café”
la cotizacion del grano colombiano durante la pri-
mera semana de enero, en promedio, fue de
US$71.4 centavod/libra, el nivel més bajo de los
Ultimos afos (Grafico 69). EI mismo comporta-
miento se ha presentado en los precios de los contra-
tosafuturo (Gréfico 70). Lacaidaen €l precio inter-
nacional del café registrada desde enero de 2000 es
atribuida, principalmente, a los mayores niveles de
inventarios de café en | os paises consumidores, espe-
cialmente en los Estados Unidos.



Hasta el momento, €l Plan de Retencién®” aplicado
por la Asociacion de Paises Productores de Café
(APPC)* no hatenido efecto sobre la oferta mundial
y al finalizar el trimestre losinventarios del grano en
| os pai'ses consumidores continuaban siendo altos. Sin
embargo, €l acuerdo sigue en marchay para este afio
Colombia fij6 la retencién en 1,8 millones de sa-
cos®. Debido a que las medidas dispuestas por la
APPC no han logrado disminuir el exceso de oferta
en e mercado, es poco probable que el precio del
café presente una recuperacion durante este afio. Se
espera que la cotizacion del grano durante 2001 se
ubique, en promedio, en US$75 centavog/libra.

C. PANORAMA FINANCIERO

Durante €l primer trimestre de 2001, € panorama fi-
nanciero latinoamericano ha continuado fuertemente
influenciado por |as expectativas acerca del compor-
tamiento delaeconomianorteamericana. Cominmente,
unadesacel eracion en laeconomiadelos Estados Uni-
dos representa una noticia negativa para los paises la-
tinoamericanos, por cuanto afecta el desempefio de
sus exportaciones. Sin embargo, € menor crecimien-
to en este Ultimo pais generalmente va acompafiado
de una disminucién en la tasa de interés por parte del
Fed, lo cual, representa una situacion favorable al re-
ducir el costo del endeudamientoy a hacer mas atrac-
tivaalaregion parae capital extranjero.

En lo corrido del afio, los mercados parecen haber
dado mayor peso a los aspectos positivos asociados
con lareduccién delatasadeinterés como lo sugiere
lareduccién delos spreads de ladeuda soberanaa 10
y 30 afios para todos los paises de la region con ex-

7 Segln este acuerdo, las exportaciones de café se reducen en un
20,0% s € precio se ubica por debgjo de US$95 centavos/libra

#  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, Uganda y
Republica Democrética del Congo.

¥ Se espera que las exportaciones de café colombiano para este
afio sean de 10 millones de sacos.
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GRAFICO 69
PRECIO DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA
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GRAFICO 70
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cepcion de Argentina 'y Brasil. Sin embargo, en €
mediano plazo, estos menores niveles podran soste-
nerse Unicamente si el menor crecimiento de la eco-
nomia de los Estados Unidos no afecta considerable-
mente lademanda de exportaciones delos paisesdela
region, comprometiendo seriamente su crecimiento.

Ademés del comportamiento de la economia de los
Estados Unidos, otro factor que sigue poniendo en
riesgo el panoramafinanciero paratodalaregion, en
los proximos meses, es el comportamiento de la eco-
nomiaargentina, por el efecto contagio que unasali-
damasivade capitales de este pais podriatener sobre
los mercados emergentes.



Un indicador del nerviosismo que aqueja a los
inversionistas respecto a este pais es el comporta-
miento de su spread, el cual aumenté en 175,3 pb
en el primer trimestre de 2001. De manera simi-
lar, lareciente devaluacién sufrida por el real, esta
afectando negativamente el spread de la deuda so-
berana brasilefia a 10 afos, el cual, de 798,1 pb
los primeros dias de enero ha pasado a situarse en
834,5 pb afinales de marzo. Es un hecho que los
inversionistas extranjeros estaran monitoreando
permanentemente | os resultados que exhiban estas
dos naciones en materia econdmica, hecho que

GRAFICO 71
EVOLUCION DE LOS MARGENES DE LOS BONOS

LATINOAMERICANOS (SPREADS) A 10 ANoOS
(PUNTOS BAsICOS)

puede aumentar el grado de incertidumbre y vul-
nerabilidad de la region.

Finalmente, resalta el buen comportamiento que
mostraron los spreads de la deuda colombiana a
10y 30 afios. Como se observa en los gréaficos 71
y 72, durante el primer trimestre de 2001 han dis-
minuido 145,1 pb y 103,8 pb, respectivamente.
Todo esto, posiblemente, como consecuenciade la
vueltaalas negociaciones del gobierno con lague-
rrilla, hecho que mejoré el sentimiento de los
inversionistas extranjerosy nacionaleshaciael pais.

GRAFICO 72
EVOLUCION DE LOS MARGENES DE LOS BONOS
LATINOAMERICANOS (SPREADS) A 30 ANOS
(PuNTOS BASICOS)
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A. PRONOSTICOS PARA LOS ANOS 2001
Y 2002, CON BASE EN EL MODELO
DE MECANISMOS DE TRANSMISION Y
OTROS MODELOS

En esta seccion se presentan las proyecciones de in-
flacion para finales de 2001 y de 2002 con informa-
cion disponible en materia de precios a marzo del
afio en curso. En el presente Informe se publica, por
primera vez, las proyecciones efectuadas con un mo-
delo macroecondmico de pequefia escala denominado
“modelo de mecanismos de transmision”, cuya espe-
cificacion se exhibe en formaresumidaen e recuadro
anexo. Dicho modelo tiene la ventaja de poder pre-
decir el comportamiento de variables macroeco-
némicas claves como la inflacion y el crecimiento
economico de manera simultanea, dependiendo ade-
mas estos pronosticos de unatrayectoriade latasade
interés que es enddgena a las desviaciones del pro-
nostico de inflacion con respecto a la meta. Esta
metodol ogia también permite incorporar choques
esperados de oferta en |os precios de un modo mas
dinamico que en la metodologia usada previamen-
te. Junto con losresultados, en esta seccion también
se mencionan las proyecciones obtenidas a partir de
los model os utilizados en informes anteriores.

En materiade supuestos, parael presente informe no
se efectuaron modificacionesimportantes respecto de
los contemplados en el informe anterior. De estafor-
ma, la devaluacion incorporada en los model os asu-
me una relativa estabilidad del tipo de cambio real
tanto para este afio como para 2002. El crecimiento
de los precios de | os bienes importados sigue siendo
compatible con esta devaluacién y con unainflacion
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externa del 3,0%. De igual manera, para 2001 se
supone un crecimiento de los agregados monetarios
coherente con lalinea de referencia de base definida
por la Junta Directivadel Banco y que ademas, tiene
en cuenta el efecto sobre la demanda de efectivo que
tendria el incremento del impuesto a las transaccio-
nes financieras que empezo a regir a comienzos de
este afio. Para el afio 2002 se supone un crecimiento
de los agregados monetarios que consultalametade
inflacion del 6,0%.

Ademas de | os supuestos anteriores, en € escenario
basico de los prondsticos parainflacion y crecimien-
to se consideraron cuatro choques de of erta que pue-
den afectar lainflacion a consumidor en el transcur-
so de este afio. En primer lugar, se encuentran los
efectos del desmonte de los subsidios de servicios
publicos y de los mayores costos de transmision de
energia por los problemas de orden publico. En €l
presente informe se consideraque las circunstancias
anteriores conducirén a un incremento en el indice
de precios a consumidor para servicios publicos
(acueducto y alcantarillado, energia eléctricay gas)
de 19% aproximadamente para finales de 2001.

Un segundo choque guarda relacién con el precio
domeéstico de los combustibles, el cual esta ligado
al precio internacional del petréleo. En la actuali-
dad se espera que €l precio internacional del petré-
leo se ubique alrededor de los 25 délares® el barril
en promedio durante 2001, y una reduccién adicio-
nal del 11% sobre el nivel de este afio en 2002. Sin
embargo, dado que en Colombia el precio domésti-

2 Corresponde a precio del West Texas Intermediate, el pre-
cio de referencia para el crudo de Cusiana.



co se ha venido fijando con un rezago amplio res-
pecto al precio internacional, la reduccion esperada
en este Ultimo solo se dejara sentir plenamente en el
precio doméstico hacia el segundo semestre del afio.
Durante el primer semestre, el precio doméstico se-
guira estando afectado por |os altos niveles observa-
dos afinales del afio pasado y comienzos de este. En
términos del precio doméstico de los combustibles al
consumidor, |o anterior se traduce en un incremento
del 12,0% a fina del presente afio.

En tercer lugar, se tuvo en cuenta el impacto del in-
cremento en los aranceles en 1,2% establ ecido por la
reformatributaria que entré a comienzos del presen-
te afo. Este choque se model6 através del precio de
los importados y su efecto sobre |os precios a con-
sumidor resulté ser minimo, tanto para este afio como
para el préximo (inferior al 1,0%).

Por altimo, se considerd un choque en la of erta agri-
cola por razones climatol 6gicas. Para dar més infor-
macién sobre el efecto de este choque, la proyeccién
del modelo central se complement6 con un modelo
satélite sobre el precio delos alimentos, el cual tiene
en cuenta que en Colombia estos estan fuertemente
influenciados por el comportamiento de laslluviasy
gue, ademas, tienen fluctuaciones de mediano plazo
gue se gjustan alo descrito en el conocido “modelo
delatelarafia’. Esdecir, que aun periodo de precios
altos sigue un periodo de precios bajos y viceversa,
dado el efecto que estos tienen en estimular o
desestimular la oferta seglin sea €l caso. Para Co-
lombia, se ha encontrado que el ciclo completo (pre-
cios altos-bajos-altos) tiene una amplitud de ocho
trimestres, lo que quiere decir que después de un
periodo de precios bajos, es posible esperar uno de
precios altos con un rezago de 4 trimestres.

El modelo satélite en cuestion pronostica un incre-
mento de los precios de los alimentos hacia el se-
gundo (9,5%) vy €l tercer trimestre (10,8%), para
retomar nuevamente una tendencia decreciente en
€l cuarto y cerrar €l afio con una variacion anual de
8,0%. Este comportamiento obedece en parte a que
durante los meses de enero y febrero se presentd
una sequia moderada, que debe reducir la oferta de
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alimentos hacia mediados de afio incrementando sus
precios. Paralos segundo y tercer trimestres se utili-
zaron los pronosticos de lluvias del IDEAM que se-
fialan que el régimen de lluvia en esta parte del afio
se gjustara a los promedios histoéricos.

En el Gréfico 73 se presenta el prondstico central de
lainflacion de alimentos junto con su nivel de incer-
tidumbre y su balance de riesgos. El balance deries-
gostiene en cuenta aquellos que son particularesala
situacién actual, en especial laincertidumbre asocia-
da al prondstico del clima. El balance se encuentra
sesgado haciaarribateniendo en cuentaquelavision
central del modelo satélite resulta estar ligeramente
por encimade lavision central del modelo de meca-
nismos de transmision y el hecho de que una sequia
moderada puede tener un efecto sobre el precio de
los alimentos mayor que €l anticipado en €l escena-
rio central.

Ademés de los choques ya descritos, € escenario
central del prondstico de inflacién utilizando el
model o de mecanismos de transmisién incorporalos
efectos de los fallos de la Corte Constitucional so-
bre indexacion de los salarios. Al introducir este
efecto, lainflacién se incrementa 0,2% afinales de
2001, y 0,4% a finales de 2002 respecto al escena-
rio sin fallos de la Corte.

Teniendo en cuentalos supuestosy chogques mencio-
nados, el model o de mecanismosdetransmision pro-

GRAFICO 73
PROYECCION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS
PARA LOS ANOs 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

1998 1 1999 1 2000 1 2001 1 20021

(Trimestres)

Fuente: Banco de la Republica.



nostica unainflacién al consumidor de 8,2% al fina-
lizar 2001 y de 4,5% al término del afio 2002. Para
el caso delainflacion basica (sin alimentos), los pro-
nosticos respectivos son 7,4% y 5,3%. De esta for-
ma, lameta de inflacion del 8,0% paraeste afio y del
6,0% para el préximo, siguen siendo viables a juz-
gar por esta prediccion. El pronostico central sugie-
re que lainflacion a consumidor puede registrar un
incremento en los préximos dos trimestres, en espe-
cial como consecuencia del incremento anticipado
en los precios de los alimentos, pero también por €l
patron previsto en el precio de los combustiblesy en
el de los servicios publicos. Sin embargo, hacia €l
cuarto trimestre debe disminuir.

El balance de riesgos para el prondstico central dela
inflacion al consumidor y de la inflacién basica se
presenta en los graficos 74 y 75. El balance de ries-
gos de la inflacion total se encuentra sesgado hacia
arriba por razon de laincertidumbre que rodea tanto
la proyeccion del precio de los aimentos como la
deval uacion.

Laviabilidad delas metas deinflacion estarespaldada
por los resultados que arroja € método de Combina-
cién de Prondsticos para 2001, mediante el cua se
proyecta una inflacion anual a finales de este afio de
6,8%, un resultado inferior a presentado en € Infor-
me de Inflacién del trimestre anterior. Como se ha
sefialado en informes anteriores, el método de Com-
binacion de Prondsticos combina los prondsticos in-
dividuales obtenidos por diferentes model os estructu-
raes y de series de tiempo y ha demostrado ser un
buen predictor de lainflacién en horizontes de un afio.

B. RIESGOS PARA 2001

Las proyecciones de inflacion para 2001 con infor-
macién amarzo siguen siendo optimistas respecto al
cumplimiento de la meta, tal y como lo eran en €
informe presentado en diciembre. Sin embargo, al-
gunos delosriesgos que se sefialaron en agquel la opor-
tunidad han aumentado en la actualidad.
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GRAFICO 74
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

(Trimestres)

Fuente: Banco de la Republica

GRAFICO 75
PROYECCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS
PARA LOS ANOs 2001 Y 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

1997 1

1998 1

1999 1 2000 1 2001 1 2002 1

(Trimestres)

Fuente: Banco de la Republica

Quizas €l riesgo més serio alafechaprovengade una
devaluacién superior alaprevista. Como se menciond
en un comienzo, los prondsticos deinflacion aqui pre-
sentados son compatibles con una deval uacion nomi-
nal que garantiza la estabilidad del tipo de cambio
real. En la actualidad, sin embargo, existen circuns-
tancias que pueden complicar este escenario. Lamés
importante de €ellas proviene de la incertidumbre que
rodea el desempefio futuro de los paises emergentes,
entre ellos Colombia, araiz deladesaceleracion dela
economia de los Estados Unidos y de los problemas
gue enfrenta la economia de Argentina. En el caso de
Colombig, los efectos adversos sobre € flujo de capi-
tales podrian requerir unincremento en €l tipo de cam-



bio real de equilibrio, que exigiria una devaluacion
nominal superior a la contemplada y derivaria en
presiones adicional es sobre |0s preci os domésticos.

En segundo lugar, subsiste la incertidumbre en el
precio de los alimentos, para el cual podria darse
un repunte en los proximos meses como resultado
del ciclo normal de estos precios y de factores
climaticos. Parte de este incremento debe provenir
del precio de la carne, cuyo peso es importante en
la canasta del consumidor (4,0%). Como se men-
ciona en el Capitulo I, factores como la demanda

externa y la fase de retencién del ciclo ganadero
pueden traducirse en repuntes en este precio mayo-
res que lainflacion al consumidor.

A diferenciadel informe anterior, en laactualidad el
riesgo sobre un nivel alto en el precio internacional
de los combustibles en 2001 ha cedido, si se juzga
por las disminuciones presentadas desde mediados
de febrero. Esto se convierte en un factor favorable
gue puede contribuir a desacel erar lainflacion a par-
tir del segundo semestre del afio.

EL MODELO DE MECANISMOS DE TRANSMISION

E INFLACION OBJETIVO

I. El control de la inflacién en el corto plazo

Mientras la inflacién es un fenémeno monetario en el largo plazo, en el corto plazo estd
determinada principalmente por el estado del ciclo de los negocios y por algunos choques
dentro de los cuales para el caso de la economia colombiana tienen relevancia, entre otros, las
sequias y su impacto sobre el precio de los alimentos, la trayectoria de la meta de inflacién,

choques a los términos de intercambio y cambios en el riesgo pais.

Contrarrestar el efecto de estos choques sobre la inflacién y las diferencias que inducen entre la
inflacién y la meta requiere un adecuado manejo de las tasas de interés. Los cambios en la tasa
de interés afectan la inflacién a través de diferentes canales que el banco central puede forma-

lizar en un modelo de inflacién objetivo o modelo de mecanismos de transmisidn.

[I. Los mecanismos de transmisién de la politica monetaria

Dentro de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria en Colombia se encuentran
el canal de demanda agregada, el canal directo e indirecto de tasa de cambio, el canal de

expectativas y el canal de costos.

El canal de demanda agregada es la cadena de causalidad tasa de interés real, brecha del
producto, inflacién. El nexo entre la tasa de interés real y la tasa de inflacién estd dado por
una curva de demanda agregada; el nexo entre la brecha del producto y la inflacién lo

establece la curva de Phillips.

El canal directo de tasa de cambio es el nexo entre las tasas de interés, tasa de cambio e
inflacién. El efecto de la tasa de interés sobre la tasa de cambio estd dado por la relacién de
paridad abierta, y el de la tasa de cambio sobre la inflacién se conoce como “pass-through” y
consta de dos etapas: la primera, el efecto de la tasa de cambio nominal sobre la inflacién de

importaciones, y la segunda, el efecto de la inflacién de importaciones sobre la inflacién total.
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