PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

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

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

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

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



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

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

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

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

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



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

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