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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

B¢ Lainflaciéon anual a consumidor a finalizar €l segundo trimestre fue de 9,7%, idén-
ticaalaobservada al finalizar el primer trimestre, pero superior alaregistrada en junio de
1999 (9,0%). La novedad durante el segundo trimestre la constituy6 la inflacion mensual
negativa del mes de junio (-0,02%), la primera desde agosto de 1988. En junio, lainflacion
afo corrido cerré en 7,0%, cifra un poco superior ala alcanzada durante el primer semestre
de 1999 (6,5%), pero muy inferior a la inflacién acumulada en la primera mitad de 1998
(14,1%). Durante el segundo trimestre, a diferencia de lo que acontecié en el primero, los
precios de los alimentos no jalonaron lainflacion. Por el contrario, en mayo y junio contri-
buyeron a desacelerarla gracias a la recuperacion estacional de su oferta. El otro rubro que
determind la dindmica de la inflacién al consumidor durante el primer trimestre, los servi-
cios, siguié siendo un factor acelerador de ésta entre marzo y junio.

FH En el afio completo, cuatro grupos de la canasta familiar registraron un crecimiento
anual de precios por encimade lainflacion promedio: transporte (18,4%), gastos varios (17,4%),
salud (11,2%) y alimentos (9,9%). La mayor inflacion en estos componentes del indice de
Precios al Consumidor (IPC) se explica por los incrementos en los precios del combustible
(transporte) y de los servicios bancarios (gastos varios), por la devaluacion que encarecio
bienes como las medicinas (salud) y por la escasez tempora de aimentos en los primeros
cuatro meses del afio (alimentos). Los Gnicos grupos que experimentaron un ajuste de precios
inferiores a la inflacion total fueron: educacion (8,3%), vivienda (5,2%) y vestuario (2,8%).

B¢ De acuerdo con la clasificacion alterna, el incremento de la inflacion en los Gltimos
12 meses es atribuible al grupo de bienes no transabl es que, en conjunto, acelero lainflacion
en 2,2 puntos porcentuales. En este grupo sobresale la mayor inflacién de los bienes flexi-
bles en 25,5% (tubércul os, hortalizas, legumbresy frutas), la cual aport6 3,8 puntos porcen-
tuales a la aceleracion de la inflacidn total en este periodo. Los bienes transables, con una
variacion anual de precios de 9,4%, gjercieron un efecto contrario.

W La inflacion del productor fue de 15,6% en junio, siendo superior en 1,9 puntos
porcentual es alaobservada en marzo (13,7%) y en 9,5 puntos porcentual es ala observada en
junio de 1999 (6,1%). De manera similar a como sucedi6 con la inflacién a consumidor,
durante el segundo trimestre, |os precios de |os productos de origen agricola, especiamente
alimentos, dejaron de presionar al alzalainflacion del productor. Asi, el repunte en lainfla-
cion del productor durante estos tres Ultimos meses se explica principal mente por el mayor
crecimiento de |os precios de los bienes de origen industrial, 1o cual a su vez guardarelacion
con el importante reajuste en el precio doméstico de lagasolinay con la mayor deval uacion.

FH Con informacién a junio, la inflacion bésica promedio estimada por el Banco de la
Republica utilizando los cuatro indicadores tradicionales, es 9%, superior en 0,6 puntos por-



centuales ala estimada con informacion amarzo. Este incremento fue el resultado de un repunte
de lainflacion bésica estimada por la mediatruncaday, en especial, por lamedia asimétrica. De
los otros dos indicadores, lainflacién sin dimentos disminuy6 en € segundo trimestre, en tanto
gue la inflacién nlcleo se mantuvo estable. Como se explica detalladamente en el Informe, €
incremento de la inflacién bésica promedio en este Ultimo mes no necesariamente reflgja la
aparicion de presiones inflacionarias de demanday, més bien, obedece a unaincapacidad transi-
toria de los propios indicadores de media asimétrica y truncada para medir correctamente este
tipo de presiones. En efecto, para junio, los procedimientos estadisticos utilizados en € célculo
de estos dos indicadores llevaron a excluir de ellos € precio de los arrendamientos. Este rubro,
gracias asu muy reducidainflacion anual, ayudaba a mantener bajalainflacion bésicaasi medi-
da. Dicho problema no se presenta en lainflacion nicleo y en lainflacién sin alimentos, por o
cual parece més indicado utilizarlos para valorar e comportamiento actua de la inflacion de
demanda. Un promedio de estos dos Ultimos indices muestra cémo la inflacion bésica pudo
inclusive reducirse en & segundo trimestre en cerca de 0,2 puntos porcentuales.

Y Al finalizar junio, el promedio mévil de orden 20 de la base se situ6 3,4% por encima
del techo del corredor original de base. Como se analiza con mas detalle en este documento,
€l mayor crecimiento de los agregados monetarios més liquidos -Base Monetariay M 1- tiene
que ver con el incremento de la demanda de efectivo como resultado de varios factores,
entre ellos el bajo nivel de las tasas de interés y la aplicacion del impuesto del dos por mil.
El aumento, por lo tanto, no se considera que afectaralos precios através de incrementos en
la demanda agregada mayores que |os programados.

Y Paraeste mes, lacarteranominal y real del sistema financiero continué contrayéndose a
tasas similares alas que se observaron € mes anterior. La excepcion dentro del sistema finan-
ciero sigue siendo la carteranominal de las entidades financieras privadas excluidaslas CAV y
los bancos hipotecarios, la cual continué exhibiendo unatasa de crecimiento anual positivade
cercadel 4,5%. De otra parte, latasa de interés de colocacion nominal en junio fue de 24,0%,
muy similar ala que se observo en marzo (23,7%), en tanto que la tasa de captacion nominal
se incremento en este periodo, pasando de 10,9% en marzo a 12,0% en junio. En cuanto alas
tasas de interésreales, lo anterior significd un incremento en el segundo trimestre de 1,0 punto
porcentual en latasa de captacion en el Ultimo mesy de 0,4 puntos porcentuales en la tasa de
colocacién. A junio dichas tasas eran de 2,1% y 13,1% respectivamente.

¥ La dltimainformacion disponible sobre €l sector real sugiere que la economia continué
expandiéndose durante el segundo trimestre del afio. Esta afirmacion se basa en el comporta
miento reciente de varios indicadores como el consumo de energia eléctrica, la venta de auto-
moviles, el consumo financiado con tarjetas de crédito y el comportamiento del trabajo tempo-
ral y de las horas extras trabajadas entre otros. Igualmente, tiene su sustento en las tendencias
de crecimiento exhibidas por laproduccion industrial y las exportacionesamayo. No obstante
lo anterior, los actuales niveles de utilizacion de capacidad instalada siguen siendo bajos, tal y
como lo revelan los indicadores de Fedesarrollo y la ANDI, por lo cual no se prevé que surjan
presiones inflacionarias importantes en |os proximos meses, asociadas a factores de demanda.

Y Si se tienen en cuenta los problemas estadisticos asociados al calculo de las medias
asimétricay truncada, las proyecciones de inflacion basicaparalo que restadel afio no deben
generar temores en cuanto a un posible repunte de la inflacion de demanda. Con cifras a
junio, las proyecciones de todos |os cuatro indicadores de inflacién basi ca siguen situandose
por debajo de la meta del 10%.



W El resultado de lainflacion al concluir el primer semestre es compatible con la meta
de inflacion de 10% fijada para el presente afio. A lafecha hay indicaciones claras de que el
repunte de lainflacion a comienzos de afio era un fendmeno transitorio, tal como lo anticip6
la Junta Directiva del Banco de la Republica, en gran parte resultado del ciclo de precio de
los alimentos. Tal como viene ocurriendo desde mayo, estos factores tendrdn mucho menor
influencia en la segunda parte del afio.

M Ladesaceleracion delainflacion en los Ultimos dos meses es especial mente significati-
va, porgue se produce en un contexto de recuperacion de la actividad econémica. Lo anterior
reafirma la posibilidad de lograr la reactivacion de la economia sin sacrificar los avances
obtenidos en materia de estabilidad de precios, proposito que constituye uno de los pilares
fundamentales del programa macroecondémico actualmente en marcha.

FH A pesar de su optimismo en cuanto a cumplimiento de la meta de inflacién para este
afno, la Junta sigue estando al erta sobre | as posibles presiones inflacionarias que podrian mani-
festarse en el préximo afio. Algunas de ellas ya han sido identificadas. Tal esel caso del mayor
ritmo de deval uacion registrado durante los Ultimos meses, el cual, através del encarecimiento
de los productos importados, podria inducir regjustes en el nivel de precios a medida que la
recuperacion de la demanda agregada lo permita. |gualmente, €l rapido crecimiento de ciertos
agregados monetarios, como havenido ocurriendo con labase monetariay |os medios de pago
(M1) podria constituir a mediano plazo otro elemento de presion a alza de precios.

FH El reconocimiento oportuno de factores como los antes mencionados, y la evaluacion
técnica de sus posibles efectos a través de modelos de proyeccion, ha permitido a la Junta
Directiva del Banco de la Republica adoptar las medidas necesarias para prevenir que tales
presiones surtan efecto. La Junta continuara manteniendo esta actitud vigilante, para asegurar
gue lainflacion de 2001 no supere el 8% y consolidar asi 10 que hasta el momento se viene
logrando: conseguir la recuperacion econdémica en un ambiente de estabilidad de precios.
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INDICES DE PRECIOS

A. l,NDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Comportamiento general

La inflacion, medida como la variacion anual del
indice de Precios a Consumidor (IPC), en el mes
de junio de 2000 fue de 9,7%, superior en 0,7 pun-
tos porcentuales a la registrada en junio de 1999
(9,0%) e idéntica a la observada al finalizar el pri-
mer trimestre del afio 2000 (Gréfico 1y Cuadro 1).
Con esta cifra se completaron 14 meses durante los
cuaeslainflacion del consumidor ha estado igual o
por debajo del 10%. Por su parte, la inflacion afio
corrido cerr6 en 7,0%, cifra un poco superior ala
alcanzada durante el primer semestre de 1999
(6,5%), pero muy inferior a lainflacion acumulada
en la primera mitad de 1998 (14,1%). Correspon-
diendo con la estacionalidad propia de la serie de
inflacién en Colombia, la variacién de precios acu-
mulada para el segundo trimestre (1,5%) fue mucho
menor que la observada en el primero (5,4%). La
novedad en el segundo trimestre fue la inflacion
mensual dejunio, lacual fue negativa (-0,02%). Una
deflacion de precios no se presentaba desde agosto
de 1988 cuando la inflacion mensual fue de -0,2%.

Durante el primer trimestre de este afio la inflacidn
al consumidor habia repuntado, a pasar de 8,3% en
enero a 9,7% en marzo. Como se menciono en €l
informe de marzo, dicha acel eracion fue liderada por
el significativo crecimiento de los precios de los
alimentos, en especial de la papa; por el incremento
del precio interno de los combustibles, reflejo de los
altos precios internacionales del petrdleo; por la ac-
tualizacion de tarifas y € desmonte de subsidios en

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

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



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO DE 2000)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

I. IPC 1,2 0,3 (0,0) 14,1 6.5 7,0 20,7 9.0 9.7
Alimentos 2,0 (0,4) (0,7) 21,7 5,6 7,9 30,0 0,3 9.9
Vivienda 1,1 0.4 0,2 9,1 4,2 3.6 15,9 11,4 5,2
Vestuario 0,8 0,1 0.4 4,5 2,1 1,7 8.5 5.3 2.8
Salud 1,2 1,0 0,6 15,4 11,0 7,2 20,2 16,0 11,2
Educacion 1/ 1,0 0,2 0,1 16,2 9.5 7.5 19,1 10,5 8.3
Transporte 0,2 1,2 0,1 14,2 11,0 10,7 20,3 16,8 18.4
Gastos varios 1,1 0,6 0,5 10,6 11,2 12,4 18,4 20,9 17,4

II. Imnflacion basica 2/ 0,9 0,6 0,3 10,8 7,0 6,6 17,7 11,5 9,0
IPC sin alimentos 3/ 0,9 0,6 0,3 10,8 7,0 6,6 16,7 13,0 9,6
Nucleo 4/ 17,3 11,9 8,9
Media truncada 5/ 18,6 10,9 8,7
Media asimétrica 6/ 18,3 10,3 8,7

III. IPP 0,8 0,6 0,6 12,2 4,9 7,6 17,6 6,1 15,6
Segun uso o destino economico

Consumo intermedio 0,1 0,9 1,0 9,6 4,1 6,7 12,1 6,6 15,2
Consumo final 2,1 0,3 (0,2) 17.4 5,6 8.4 26,3 3,5 15,4
Bienes de capital 0,2 0,9 2,0 7,7 5.5 9,5 14,7 12,1 20,2
Materiales de construccion (3,1) 0,9 1,3 3,4 7.3 6,3 10,8 16,7 13.3

Seglin procedencia

Producidos y consumidos 0,9 0,5 0,1 13,1 4,9 7,1 17,7 5,4 13,8
Importados 0,2 1,4 2,2 5,6 4,5 9.4 16,9 11,4 21,4
Exportados 7/ (1,4) 5,2 2.5 (0,4) 7,7 11,4 7,0 12,7 31,1

Segun origen industrial (CIIU)

Agric., Silvic. y pesca 2,0 1,0 (2,3) 21,3 3,6 5,6 20,9 (6,0) 13,9
Mineria (5.6) 4.5 4.7 (9,6) 25,2 16.4 0,3) 27,1 22,0
Industria manufacturera 0,5 0,4 1,3 9,5 4,9 7,9 16,8 10,6 15,9

IV. Otros indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos, servicios y transporte 8/ 0,9 0.4 0,2 10,2 5.8 4,9 15,3 10,9 6,9
Mediana 9/ 15,7 8,1 5,5

1/ A partir de enero de 1999, por aplicacién de la nueva metodologia del 1PC, este grupo se dividi6 en educacion y en culturay esparcimiento. Para el
seguimiento de precios, se optd por unirlos en un solo grupo.

2/ Corresponde al promedio de los cuatro indicadores de inflacién bésica calculados por el Banco de la Republica.

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

4/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacién con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
5/ Corresponde alamediaponderadatruncada al 5% en cada cola, cal culada con metodol ogialPC-60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando, et al., "Un
Andlisis de las medidas de inflacion bésica para Colombia’, mimeo 1997, Banco de la Republica

6/ Corresponde a la media asimétrica truncada al 15% en la colaizquierday 13% en la cola derecha, calculada con la metodologia | PC-60.

7/ El 1PP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.

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

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

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), tabulados de IPP, IPC y DANE.
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los servicios publicos, y por el incremento estacional
en los precios de la educacion y en los servicios
financieros.

Por € contrario, parael segundo trimestre lainflacion
anual se mantuvo bastante estable en niveles cercanos
a 10%, situacién explicada porque algunos precios
moderaron o desaceleraron su crecimiento. Este es €l
caso de la educacion y los servicios bancarios, cuyos
gjustes de precios suelen presentarse solamente en €
primer trimestre del afio. También es el caso de los
alimentos no procesados (tubérculos, hortalizas, le-
gumbresy frutas), cuyos precios cayeron en el segun-
do trimestre (-3,9%) gracias a la salida de algunas
cosechas a finalizar la primera mitad del afio.

Lareduccién delainflacion en € primer semestre se
vio favorecida, entre otrosfactores, por menores pre-
siones salariales en los sectores publico y privado.

En el segundo trimestre de 2000 el promedio de las
medidas de inflacién basica (el 1PC sin alimentos,
el nucleo inflacionario, la media truncada y la me-
diana asimétricat) repuntd 0,6 puntos porcentual es,
al pasar de 8,4% en marzo a 9,0% en junio. El in-
cremento de lainflacién basica promedio fue el re-
sultado de movimientos opuestos en losindicadores
individuales y no necesariamente refleja incremen-
tos en las presiones inflacionarias de demanda. Por
un lado, lainflacién sin alimentos disminuyé en 0,6
puntos porcentual es en estos tres Ultimos meses. Por
otro lado, lamediatruncaday la media asimétrica se
incrementaron en 0,6 y 2,1 puntos porcentuales, res-
pectivamente, mientras la inflacion nlcleo se man-
tuvo relativamente estable al aumentar tan sdlo 0,2
puntos porcentuales (Cuadro 1y Gréfico 2).

Al buscar razones por las cuales se incrementaron
las medias truncada y asimétrica en junio, se en-
contro que ello fue el resultado de excluir al IPC de
arriendos de su célculo. Normalmente, en la cons-
truccién de estos dosindicadores se excluyen en cada

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

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA

1997:1-2000:6
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

mes aquellos rubros con variaciones anuales del 1PC
muy extremas. Precisamente en junio, rubros como
el IPC delos arriendos, con variaciones anuales muy
pequefias (2,0%) dejaron de hacer parte del calculo
de estos indicadores generédndose un repunte de la
inflacién basica. Esta situacién no se presento en €l
caso de otros indicadores (el 1PC sin alimentos y
el nucleo), porque el criterio de exclusién en ellos
es el delavolatilidad?. Este criterio implicatomar
un periodo bastante extenso para la estimacion de
losindicadoresy no de un mes como en el caso del
calculo de la media truncada y asimétrica. Ade-
mas, la prueba de volatilidad se puede identificar
por evidencia empirica como en el caso del IPC
sin alimentos, o por evidencia estadisticacomo su-
cede en el célculo del nicleo inflacionario. En este
Ultimo caso siempre los precios de los arriendos
formaron parte de lainflacion béasica, dado que su
volatilidad no fue tan alta.

De otra parte, ninguno de los indicadores de in-
flacion basicaajunio superd lametainflacionaria
establecida para el afio 2000, y ninguno se situd
por encima de la inflacion observada (Cuadro 1).

2 Corresponde a la desviacién (raiz del error cuadrético
medio) del cambio del IPC anual, para un periodo deter-
minado, de un item con respecto a la inflacién promedio
anual.



En cuanto a la inflaciéon anua al consumidor por
ciudades, Cuacuta exhibié el mayor incremento de
precios (11,6%) (Cuadro 2). A esta ciudad la si-
guieron Barranquilla (11,2%) y Pasto (11,1%). Las
ciudades que registraron una menor tasa anual de
inflacion al finalizar el primer semestre del afio 2000
fueron: Cali (8,5%), Villavicencio (8,8%) y
Cartagena (9,2%).

Comportamiento de los principales componentes

Entre abril y junio, €l buen comportamiento de los
precios a consumidor obedeci6 ala caida delos pre-
ciosdelapapa(-3,3%) y otrasfrutasfrescas (-11,1%),
siendo estos bienes |os que menos contribuyeron ala
inflacion del trimestre. Por el contrario, 1os rubros
gue més aportaron a lainflacion del segundo trimes-
tre fueron todos servicios. combustibles, energia eléc-
trica, teléfono residencial, busy acueducto, los cuaes
en conjunto explican cercadel 40% del incremento de
precios de este periodo.

A junio, cuatro grupos de la canasta familiar mos-
traban un crecimiento anual de precios por encima
de la inflacion promedio: transporte (18,4%), gas-
tos varios (17,4%), salud (11,2%) y alimentos
(9,9%). El transporte se vio afectado por los conti-
nuos incrementos en los precios del combustible,
gue presionaron alzas en el servicio del transporte
por encimade la inflacién promedio. Los servicios
bancarios, con incrementos anuales que superan €l
25%, explican el comportamiento del grupo gastos
varios. En salud, los mayores incrementos se die-
ron en el subgrupo medicinas y otras relacionadas
(16,6%) y en el de aseguramiento privado (10,7%).
Por ultimo, el sustancial crecimiento en el precio
de los tubérculos (70,2%) explica el incremento en
el IPC de los aimentos en los dltimos 12 meses.
Finalmente, los Unicos grupos que experimentaron
un gjuste de precios mas moderado que lainflacién
observada fueron: educacién (8,3%), vivienda
(5,2%) y vestuario (2,8).

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Total 1,2 0,3 (0,0) 14,1 6,5 7,0 20,7 9,0 9.7
Bogota 1,0 0,4 (0,1) 13.9 7,3 7.5 20,1 10,1 9.4
Medellin 1,2 0,0 (0,2) 14,1 6,2 6,1 22,3 9,1 9.8
Cali 0,9 0,1 0,1 10,9 4,9 5.9 17,0 8,2 8.5
Barranquilla 1,1 (0,0) 0,6 13.8 5.4 6.8 19.4 8.4 11,2
Bucaramanga 1,6 0,3 (0,2) 14,5 6,9 7,7 20,4 7,4 10,9
Manizales 1.5 0,2 0,1 13,2 6,1 6.8 20,2 8,6 11,0
Pasto 1.5 0.6 (0,4) 14,4 7,6 7,7 26,2 11,0 11,1
Pereira 1.9 0,1 0,2 13,5 6.5 6.3 19.6 8.9 10,2
Cucuta 1.3 0,7 0,1 17.4 6.7 8.3 24.9 9.4 11,6
Monteria 1.6 0.4 0,3 15.6 5.8 7.5 20,9 8.8 10,3
Neiva 1.4 0,2 0,1 12,3 6.9 7,1 18.9 8,2 9,2
Cartagena 0,8 0,2 0,1 15,6 6,2 7,5 20,8 8.4 9,2
Villavicencio 2.0 0,5 (0,4) 17,1 6,2 7,0 25.1 5,0 8.8

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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Clasificacion alterna: grupos aceleradores y
desaceleradores de la inflacion

El Cuadro 3 y Gréfico 3 presentan una clasificacion
aterna para identificar los factores aceleradores de
lainflacion®. Esta clasificacion divide la canasta del
IPC en bienes transables* y no transables que, a su
vez, se separan en indexados’, flexibles® y ciclicos'.
El IPC de los bienes flexibles mostré un importante
repunte en los primeros cuatro meses del afio, para
luego moderar su crecimiento y terminar con una
variacion de 25,5% en junio. Por su parte, los bienes
indexados (9,6%) y transables (9,4%) siguieron una
senda de crecimiento muy cercana alainflacion to-
tal nacional alo largo del semestre, mientras que los
bienes ciclicos (4,2%), a pesar de comenzar a crecer
en el segundo trimestre del afio, continuaron por de-
bajo de lainflacion promedio.

3 Para construir esta clasificacion fue necesario empalmar la
vigja canasta (IPC-60) con la nueva canasta (IPC-98), tarea
que implica alguna pérdida de informacién y una variacion
del 1PC observado un tanto diferente a la oficial del DANE.

4 Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, |ac-
teos, grasas, drogas, vehiculos, electrodomésticos, etc.

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

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

7 Ciclicos: carnes y sus derivados.

De acuerdo con esta clasificacion, el incremento de
la inflacién en los dltimos doce meses (1,4 puntos
porcentuales) es atribuible al grupo de bienes no
transables que, en conjunto, aceleraron la inflacion
en 2,2 puntos porcentuales. En este grupo sobresale
la mayor inflacién de los bienes flexibles (25,5%),
grupo gue aportd 3,8 puntos porcentuales ala acele-
racién de lainflacion total. Por el contrario, ladiné
mica de precios mostrada por |os bienes transables
en lo Ultimos 12 meses, permitio desacelerar la in-
flacion en -0,9 puntos porcentuales.

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA INFLACION

BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES
1994:1-2000:6
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

CuADRO 3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, CLASIFICACION ALTERNA (1999-2000)

(A JUNIO)

Descripcion Variacion Contribucion Contribucion
afio completo 1/ a la aceleracion 2/
1999 2000 1999 2000 2000-1999
Puntos %

Total 8,7 10,0 8,7 10,0 1,4

Transables 12,1 9.4 4,5 3,6 (0,9)

No transables 6,6 10,4 4,2 6,4 2,2
Indexados 13,5 9.6 6,2 4,6 (1,6)
Flexibles (26,6) 25,5 (2,3) 1,5 3,8
Ciclicos 3,3 4,2 0,3 0,3 0,1

1/ La inflacion total no es necesariamente la observada, porque construir esta clasificacion implica un empalme de la vieja canasta (IPC-60), con la nueva

canasta (IPC-98), proceso en el cual se pierde alguna informacion.

2/La contribucion a la desaceleracion resulta de la diferencia de las contribuciones a la inflaciéon de 1999 y 2000. La aparente incorreccion que muestran

algunos calculos obedece a aproximaciones de las cifras.

Fuente: Tabulados del DANE. Calculos del Banco de la Reptblica, SGEE



B. I,NDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Comportamiento general

Lainflacién del productor, medida como lavariacion
anual del indice de Precios del Productor (IPP), pre-
sentd un crecimiento de 15,6% en junio, registro su-
perior en 1,9 y en 9,5 puntos porcentuales alainfla-
cién del productor a terminar € primer trimestre de
2000 (13,7%) y a la observada en junio de 1999
(6,1%), respectivamente. EI IPP en e primer semes-
tre crecié 7,6%, cifra superior en 2,7 puntos porcen-
tuales a crecimiento exhibido por € IPP durante €
primer semestre del afio pasado (4,9%). Por su parte,
lavariacion mensual del 1PP en junio de 2000 (0,6%)
fueigual aladejunio de 1999 (0,6%), pero inferior a
aquellas registradas en junio en los afios 1997 (2,1%)
y 1998 (0,8%) (Cuadro 1y Gréfico 4).

Seguin laclasificacién por procedenciadelos bienes,
el grupo de importados registré el mayor crecimien-
to anual de precios. En buena parte del segundo se-
mestre de 2000, |os precios de este grupo exhibieron
variaciones crecientes, a pasar de 16,1% en diciem-
bre de 1999 a 21,4% al finalizar e primer semestre
de este afio. Sin duda, la devaluacion de la primera
mitad del afio 2000 (14,2%) acentud €l incremento
de sus precios. Por su parte, el grupo de producidos
y consumidos exhibid un incremento de precios de
13,8%, mas de ocho puntos por encima del registro
de hace un afio (5,4%). El componente producido y
consumido de lacanastadel | PP sevio afectado por
el significativo crecimiento en los precios de los
alimentos durante | os primeros cuatro meses de 2000,
evento que se tradujo en una aceleracion en los pre-
cios de este grupo superior alos 3,0 puntos porcen-
tuales entre febrero y junio. Cabe sefialar, sin em-
bargo, que a partir de mayo la presién inflacionaria
originada en los precios del productor de alimentos
cedi6 considerablemente.

En laclasificacién ClIU el grupo de mineria mostré
el peor desempefio de precios con un crecimiento
anual de 22,0% ajunio, lo cual obedecid fundamen-
talmente a incremento en los precios del petréleo a
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finales del afio pasado y a comienzos del presente. A
pesar de ello, lavariacién del |PP anual de lamineria
se ha venido moderando, a punto de haber caido en-
tre febrero y junio en 12,5 puntos porcentuales. Esto
mismo sucedio con los precios de la agricultura, los
cuales desaceleraron su crecimiento en cerca de 5,0
puntos porcentuales entre € primero y segundo tri-
mestre de este afio. Por Ultimo, € |PP de laindustria
mostré un crecimiento anual de 15,9% al finalizar €
primer semestre, 3,8 puntos porcentuales por encima
del registro del primer trimestre (12,1%).

GRAFICO 4

INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES A JUNIO)
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos (SGEE).



DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

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

1. Agregados monetarios

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

Base monetaria

La base monetaria a 30 de junio se situd en $8.369
miles de millones (mm), con unatasa de crecimiento
durante el afio completo de 16,2%. Frente al corredor
indicativo su promedio mévil diario de orden 20 fina-
1iz6 3,4% por encima dd limite superior (Gréfico 5).
El deshorde de la base por encima de sus limites es-
perados fue el resultado del crecimiento del saldo
promedio del efectivo a final del trimestre (27,9%)
a unatasa superior ala contemplada implicitamente
en el limite superior del corredor de la base moneta-
ria (20,6%) establecido por la Junta Directiva del
Banco dela Republica. Este alto ritmo de crecimien-
to ha sido una caracteristica del periodo reciente, en
especia desde mediadosde 1999 (Gréfico 6). Enestas
condiciones, el mayor crecimiento de la base puede
no ser una fuente de presiones inflacionarias.

Medios de pago M1

El saldo de M1 a 30 de junio cerr6 en $12.766 mm,
con unavariacion durante el afio compl eto de 34,1%.

GRAFICO 5§
BASE MONETARIA
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(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 6
BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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En este mismo mes, latasa de crecimiento anual para
€l saldo promedio se increment6 frente alaregistra-
daen marzo de 32,9% a 35,6%. Este comportamiento
resulta exclusivamente de un mayor ritmo de creci-
miento de las cuentas corrientes, que pasan de 34,9%
a42,2%. Como ya se comentd, el efectivo redujo su
tasa de crecimiento en este periodo (Gréfico 7).

M 3 més bonos

El agregado monetario mas amplio de liquidez, M3
més bonos, sesitud e 30 dejunio en $58.414 mm con
una tasa de crecimiento anual de 1,4% (Gréafico 8).
Latasade crecimiento anual de su saldo promedio en
junio fue menor que la de marzo, a pasar de 3,1% a
2,6%. Esta reduccion se reflg6 gracias a menor rit-
mo de crecimiento en los pasivos sujetos a encaje
(PSE) (Gréfico 9), € cual paso de 3,7% en marzo a
3,1% en junio. La tendencia descendente de los PSE
seexplicaprincipal mente por lasmenorestasas de cre-
cimiento delascuentasde ahorro que pasaron de 13,1%
a 3,2%, y se dio a pesar del menor ritmo de contrac-
cion de los CDT, cuyatasa evoluciond de -6,5% a
-1,8%, y por €l aumento en el crecimiento anual de
las cuentas corrientes ya comentado (Gréfico 10).

Entre marzoy junio, el multiplicador monetario pro-
medio de M3 mas bonos registré una caida de 7,708
a7,221. Este comportamiento se asocia a los mayo-
res coeficientes de efectivo y de reserva, los cuales
pasaron de 0,092 y 0,050 a 0,100 y 0,053, respecti-
vamente (Gréfico 11).

Crédito

El saldo de la cartera neta total del sistema finan-
ciero, en moneda nacional y moneda extranjera,
ascendi6 el 30 dejunio a$47.682 mm con un creci-
miento de -7,4% anual y -5,5% en afio corrido. En
moneda nacional, su tasa de crecimiento anual fue
-5,1% y en moneda extranjera -25,8%. La tasa de
crecimiento anual de la cartera en moneda extran-
jera equivalente en ddlares fue de -39,7%.

El crecimiento anual del saldo promedio de la cartera
bruta nominal, en moneda nacional, para€l conjunto
de intermediarios financieros en el mes de junio fue

GRAFICO 7
M1 Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 8
M3 MAs BONOS

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 9
M3 MAS BONOS Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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menor que el de marzo a pasar de -2,9% a -3,5%.
Excluyendo las corporaciones de ahorro y vivienda
(CAV) (resto del sistema), € saldo promedio de esta
cartera siguié contrayéndose en €l segundo trimestre
y ajunio su tasade crecimiento anua era-1,9%, infe-
rior a la observada tres meses atrés (-1,3%). Por su
parte, lamisma carteraparalas CAV pasade crecer de
unatasa anual de-11,1 en marzo aunade -11,5% en
junio (Gréfico 12).

La tasa de crecimiento del saldo promedio de la
cartera bruta real en moneda nacional del sistema
financiero en junio se reduce frente a la de marzo
de 1999 de -11,5% a-12,0%. Al excluirle las CAV,
|a tasa de crecimiento de la cartera restante se dis-
minuye de -10,0% a -10,6% (Gréfico 13).

Los ritmos de crecimiento de la cartera neta de la
banca hipotecaria tanto privada (Grupo C) como
publica (Grupo D) se redujeron entre marzo y junio.
Asimismo, la cartera de la banca privada no hipote-
caria (Grupo A), que hasta la fecha es la Unica que
exhibe crecimientos reales positivos, continu6
desacel erdndose en estos tres meses. En contraste,
latasa de contraccion de la cartera en moneda nacio-
nal de los intermediarios publicos no hipotecarios
(Grupo B) fue menor en junio en comparacion con
la de marzo (Grafico 14).

Parte de la caida de la cartera se explicatanto por los
castigos de carteraasociados alareestructuracion del
sistema financiero adelantado por el Fogafin desde
mediados del afio pasado, como por losaliviosdelas
deudas hipotecarias ordenados por laL ey 546 de 1999
devivienda. De hecho, hastamarzo el sistemafinan-
ciero elimind de sus balances cartera por $4.410 mm
por concepto de la reestructuracién financiera y
$1.412 mm por €l alivio de las deudas hipotecarias.
En conjunto, estas operaciones pudieron haber re-
presentado hasta 11,6 puntos porcentuales del creci-
miento anual de la cartera neta.

2. Tasas de interés

Latasade captacion promedio medidapor laDTF se
ubico al cierre de junio de 2000 en 12,0%, superior

GRAFIco 10
PASIVOS SUJETOS A ENcCAJE (PSE)
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GRAFIcO 11
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GRAFIco 12
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICcO 13
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL

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

GRAFICO 16
DIFERENCIA ENTRE TASAS ACTIVA Y PASIVA
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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GRAFIco 14
CARTERA TOTAL, MONEDA NACIONAL
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GRAFIcOo 15
TASAS DE INTERES ACTIVAS Y PASIVAS
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ala que se observé afinales de marzo (10,9%). Por
su parte, latasamediade colocacion cerrd en 24,0%,
muy similar a la registrada en marzo (23,7%). La
diferencia entre ambas tasas fue de 12,1 puntos por-
centuales, inferior en 0,7 puntos a la diferencia que
seregistro en el trimestre anterior (graficos 15y 16).
De otro lado, la tasa de interés interbancaria estuvo
durante el mes de junio, en promedio, en 10,8%,
frente a9,4% de finales de marzo. Cabe sefialar, que
en los Ultimos dias del mes de junio estatasa se situé
en 15,0% (Gréfico 17).

La tasa rea ex-post de captacion pasd de 1,1% al
final del trimestre anterior a2,1% al cierre de junio.
Por su parte, latasareal de colocacion paso de12,7%
a 13,1% en igual periodo (Gréfico 18). Ambas tasas
se mantienen por debajo de sus niveles historicos
promedio.

El Gréfico 19 muestra como ha evolucionado la cur-
va de rendimientos de la tasa de captacion adiferen-
tes plazos (TBS)® durante los Ultimos nueve meses.
Hasta febrero del presente afio las tasas de interés a
todos los plazos disminuyeron. A partir del mes de
marzo |as tasas de interés a diferentes plazos comen-
zaron a subir para situarse, en junio, en niveles de

8 La Tasa Bésica de la Superintendencia Bancaria (TBS) es
la tasa promedio de capatacion para CDT y CDAT a dife-
rentes plazos de todo el sistema financiero, reportada por
la Superintendencia Bancaria.



GRAFIcO 17
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GRAFIcO 18
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 19
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)

9,4% en los plazos cortos (30 dias) y 13% en los
plazos de un afio. Aungue la pendiente delacurvade
rendimientos del Ultimo mes no fue tan empinada
como las de los dos meses anteriores (Gréafico 19),
esta sigue siendo lo suficientemente alta como para
sugerir que el mercado espera repuntes de la tasa de
interés en los proximos meses.

En el Gréfico 20 se puede ver el comportamiento de
las curvas spot y forward paralos dltimos nueve me-
ses. La curva spot (linea gruesa) muestra que latasa
a 90 dias ha aumentado en los Ultimos cinco meses
en aproximadamente dos puntos porcentuales, tal
como se esperaba, segun las curvas delatasaforward
que se obtuvieron en los meses anteriores.

En cuanto alas curvasforward (lineas delgadas), cada
uno de sus puntos muestralaexpectativadelos agentes
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
en |os ultimos meses han adquirido, o bien pendien-
tes poditivas, o formas de U invertidas, 1o cua implica
gue el mercado esperaque laTBS a 90 dias contintie
incrementandose en los préximos seis meses.

Diferenciales de rentabilidad

En esta seccion se presentael diferencial entrelaren-
tabilidad externay lainterna. La rentabilidad exter-
na se define como aguella que esperan obtener los

GRAFICO 20
PROYECCION TBS A 90 DIAS
(PORCENTAJE)
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inversionistaslocales si deciden invertir en activos
denominados en ddlares. Su calculo se efectla a
partir de latasa de interés externa de referenciay
las expectativas de devaluacion. Para este gjerci-
cio, se toman como expectativas de devaluacion
las devaluaciones implicitas pactadas en los con-
tratos forward de venta de délares entre 80 y 100
dias realizados por el sistema financiero. Como
tasa externa de referencia se tomé la Libor a 90
dias. Por ultimo, la tasa interna de referencia que
se utiliz6 fue la DTF.

En el Grafico 21 se comparan la rentabilidad ex-
terna esperada, la rentabilidad de las inversiones
internas (medidas por la DTF) y la rentabilidad
externa observada (ex-post), la cual esta rezagada
tres meses. Durante el mes de junio la rentabilidad
externa esperada se situd ligeramente por encimade
lainterna, luego de dos meses seguidos durante los
cualeslarentabilidad esperadadelasinversionesinter-
nas fue mayor. Como se apreciaen el Gréfico 21, la
rentabilidad externa observada ha aumentado en los
ultimos tres meses debido ala deval uacion nominal
del peso. Esto quiere decir que agquellos agentes que
efectuaron inversiones en dolares entre enero y
marzo, con plazo a tres meses, han obtenido rendi-
mientos anualizados hasta del 53%, muy superiores
alos observados paralas inversiones en pesos.

3. Tipo de cambio

Latasa de cambio, que cerrd el trimestre anterior en
$1.951,6 por ddlar, present6 fuertes tendencias
devaluacionistas en €l Ultimo trimestre, ubicandose
al cierre de junio, en $2.139,1 por délar. La deva-
luacion anual fue de 23,5%, mientras que en lo co-
rrido del afio ha sido de 14,2% (gréficos 22 y 23).

Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por €l
ITCR1 (1994 = 100), que utiliza el IPP del paisy
de sus 20 socios comerciales, se ubicd durante junio
en 117,6. Tal indicador muestra una devaluacion
anual de 10,9% y una de 6,1% en lo corrido del
afo (gréficos 24 y 25).
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GRAFIcO 21
RENTABILIDADES EXTERNA E INTERNA ANUALES

OBSERVADA VS ESPERADA
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 22
TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
1998:1-2000:6
(PESOS POR DOLAR)

2.300

2.100 r

1.900

1.700 -

1.500

1.300

1.100
ene-98

jun-98  dic-98  abr-99  jul-99  nov-99 mar-00 jun-00

— TRM - Limite inferior —— Limite superior

Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 23
DEVALUACION NOMINAL ANUAL
(PORCENTAJE)
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S se emplea e ITCR3 (1994 = 100), que utiliza €
IPC, se obtiene que ladevaluacion anual ajunio esde
15,6% y en lo corrido del afio de 6,2% (Gréfico 26).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

Balance del primer semestre

Durante & segundo trimestre, el DANE dio a conocer
sus estimaciones sobre e crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) paralos tres primeros meses del
afo. De acuerdo con esta entidad, €l PIB del primer
trimestre crecio 2,2% respecto a primer trimestre del
afo pasado y 1% respecto al trimestre inmediatamen-
te anterior. El crecimiento anual positivo es €l prime-
ro gue se registra en los ultimos seis trimestres, y
con é se confirma que la economia colombiana ha
entrado en una fase de recuperacion (Gréfico 27).

Para el segundo trimestre del afio, la informacién
disponible indica que la economia continud en ex-
pansion, aungue no se descarta una moderada dis-
minucién en el ritmo de crecimiento de algunos
sectores como el manufacturero y el de comercio.
Sin embargo, el menor dinamismo de estos secto-
res no necesariamente se traducira en una menor
tasa de crecimiento parala economia en su conjun-
to, toda vez que puede ser parcialmente compensa-
do por el mejor desempefio que se espera para €l
sector agropecuario. Aunque a la fecha no existen
cifras de produccion agropecuaria, es claro que de-
bié haber una notable recuperacion de la oferta tal
y como se desprende de la importante caida en los
precios de los alimentos primarios. |gualmente, hay
indicios de una recuperacion de la produccion cafe-
tera, la que por su importancia, determina en parte
el comportamiento sectorial.

La continuacion del crecimiento econémico parael
segundo trimestre de 2000 a un ritmo similar al ob-
servado en el primero es previsible, dado el com-
portamiento de diversosindicadores de actividad eco-
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GRAFICO 24
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,

ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
1992:1-2000:6
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 25
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 (1994 = 100)
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GRAFICO 26
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR3 (1994 = 100)
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némica. En primer lugar, conviene destacar el acep-
table comportamiento de los indicadores de con-
sumo de energia entre abril y junio. En el caso del
consumo de energia eléctrica, durante el segundo
trimestre se observaron tasas de crecimiento anual
positivas por primera vez en muchos meses. Para
el indicador mas amplio de consumo de gas mas
energia, en los meses en los cuales se dispone de
informacion (abril y mayo) también se observé cre-
cimientos anuales positivos, aunque menores que
los del primer trimestre (Grafico 28).

Las ventas de automadviles es otra variable que su-
giere que la reactivacion econémica se mantiene.
Durante el segundo trimestre dichas ventas crecieron
aunatasa anua promedio de 13%, lo cual constitu-
ye unamejoriaen las condiciones del sector frente a
lo que se observo en el primer trimestre cuando las
ventas crecieron aunatasaanual detan solo 1,3% en
promedio (Gréfico 29).

Otros indicadores como las ventas financiadas con
tarjetas de crédito ajunio, cuyos resultados se pre-
sentan més adelante, o el comportamiento de las
horas extras|aboradas en laindustriatambién consti-
tuyen indicios de que €l crecimiento, por |o menos
en el sector manufacturero, continué en e segundo
trimestre. Por ejemplo, en el caso de las horas ex-
tras laboradas, su crecimiento afio corrido a mayo
erade 22,0%, cifraconsiderable si setiene en cuenta
gue durante todo 1999 esta variable se contrajo
fuertemente. No es de extrafiar e comportamiento
de las horas extras en lafase inicial de un periodo
de recuperacion econémica, porque al igual que
sucede con €l trabajo temporal, su utilizacién por
parte de los empresarios corresponde a una estra-
tegia de minimizacion de costos laborales en mo-
mentos en que existe incertidumbre acerca de la
fortaleza de la demanda. Las horas extras son al
mismo tiempo una variable muy sensible al cam-
bio en las condiciones econdmicas, por |o que su
buen comportamiento a mayo augura un desempe-
fio sectorial aceptable (Gréafico 30).

Por ultimo, variables como las exportaciones no tra-
dicionales, han continuado exhibiendo un buen

GRAFICO 27

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB TRIMESTRAL
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 28
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL
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GRAFICO 29
VENTAS DE AUTOMOVILES - AGREGADO PARA INDUSTRIA

AUTOMOTRIZ, 1998:1-2000:5
(VARIACIONES ANUALES)
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comportamiento en abril y especialmente en mayo,
con lo que se mantiene el dinamismo de unafuente de
demanda crucial, principalmente para el sector indus-
trial. En efecto, en abril y mayo, |as exportaciones no
tradicionales crecieron a una tasa anua promedio de
10,4% que, s bien es menor que la observada durante
d primer semestre, resulta significativas setiene en
cuenta que el valor exportado en la actualidad ya re-
sultaequivaentealosval ores maximos registrados en
los meses que antecedieron ala crisis. Dentro de las
exportaciones no tradicionales sobresale el desempe-
fio de las industriales, las cuales crecieron en abril y
mayo a unatasa anua promedio del 16,1%. Aungue
se puede afirmar que la recuperacién de estas Ultimas
hasido generalizada, se destacael comportamiento de
las exportaciones de quimicos, textiles y confeccio-
nes, maquinaria y equipo y productos de pléstico y
caucho (Gréfico 31).

Per spectivas de crecimiento

A lafecha parece claro que estén dadas las condicio-
nes para que la economia siga exhibiendo tasas de
crecimiento positivas durante el segundo semestre.
Enlaactualidad, laincertidumbre se centraen s ésta
serd capaz de mantener o inclusive mejorar el actual
ritmo de crecimiento o si, por el contrario, €l impul-
so quetrae hastahoy sefrenardy entrarden|os proxi-
mos meses en una fase de expansion més lenta.

L os resultados de la encuesta de opinion empresaria
de Fedesarrollo muestran tendencias favorables. Asi,
los indicadores de pedidos y existencias del sector
manufacturero en conjunto, para este mes, siguen sin
mayores cambios respecto alo que se observéd en meses
anteriores, lo cua es un elemento que favorece bue-
nas tasas de crecimiento industrial en los siguientes
meses. En el caso de los pedidos, s bien se ha obser-
vado una disminucion del indicador en los dos Ulti-
mos meses, este resulta minimo como para hablar ya
deunquiebreen lastendencias. En el caso delasexis-
tencias, en mayo se observo un repunte de algunacon-
sideracion, pero este es un hecho puntua que puede
estar explicado por patrones estacional es (Grafico 32).

En la actualidad, la economia colombiana cuenta con
varios factores a su favor que hacen posible que siga
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GRAFICO 30
HORAS EXTRAS TRABAJADAS POR LA INDUSTRIA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO CORRIDO)
(CIFRAS MENSUALES A MAYO DE 2000)
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GRAFIco 31
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALEs, 1998:8-2000:5
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 32
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
(BALANCES - CIFRAS A MAYO DE 2000)
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creciendo a tasas por o menos similares alas que se
observaron en los primeros meses del afio y que per-
miten ser optimistas respecto a la posibilidad de al-
canzar lametade crecimiento del 3%. Dentro de estos
factores sobresalen las bgjas tasas de interés. Igua-
mente, la recuperacién de las economias vecinas, la
estabilidad en el crecimiento de las economias desa
rrolladas, y e nivel competitivo del tipo de cambio se
conjugan para asegurar condiciones éptimas que de-
berian garantizar € crecimiento de las exportaciones
no tradicionales. Por Ultimo, los buenos precios de
varios de los productos exportados por € pais han
incrementado |os términos de intercambio, lo que tie-
ne un efecto positivo sobre |os ingresos.

AUn asi, existen circunstancias desfavorables al cre-
cimiento gque, de mantenerse o intensificarse, pue-
den desacelerarlo en los proximos meses. Tal es €
caso del comportamiento del crédito, intimamente
ligado en la actualidad a la salud del sistema finan-
cieroy alaconfianzade consumidoreseinversionistas
sobre las condiciones futuras de la economia en el
mediano plazo. Como se menciond en la seccién de
indicadores financieros, €l crédito sigue teniendo un
comportamiento muy pobre, 10 que seguramente
obedece tanto a un problema de oferta, como a uno
de demanda, este Ultimo relacionado con laapatiade
|os potenciales demandantes de recursos. Es claro que
una expansién econdmica prolongada requiere de un
mayor dinamismo en €l crédito, y que no puede fi-
nanciarse Unicamente através defondos propios, como
hasta el momento lo han hecho muchas empresas.

De igual manera, la devaluacion, que en principio
puede contribuir al crecimiento, puede también
frenarlo si llevad tipo de cambio real muy por enci-
made su nivel de equilibrio delargo plazoy se dade
unaformaabrupta. Esto por cuanto genera presiones
inflacionarias indeseables que a la larga impiden el
mantenimiento de tasas de interés bajas, y porque
estimulan la salida de capitales. En este sentido, las
tendencias devaluacionistas que se han hecho pre-
sentes en las Ultimas semanas no son una buena sefial
si se mantienen. La devaluacion reciente del peso
guarda relacion con otro factor que se analiza exten-
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GRAFICcO 33

CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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samente en el capitulo correspondiente al contexto
internacional y que se refiere ala posibilidad de que
las tasas de interés en los Estados Unidos y Europa
sigan en ascenso para frenar posibles repuntes de la
inflacion. Incrementos en las tasas de interés exter-
nastienden agenerar expectativas de deval uacion que,
de concretarse, pueden traducirse en incrementos en
las tasas domésticas por las razones ya expuestas.

Por dltimo, se encuentran las variables de orden
publico, las cuales pueden tener su efecto en la
devaluacién y en la confianza de consumidores e
inversionistas nacionales y extranjeros. Estos
acontecimientos parecen haber repercutido enlaapre-
ciacion quetienen los agentes sobre la situaci 6n eco-
némicapresentey futura, tal y como se observaen el
comportamiento del clima de los negocios en mayo
(Gréfico 33). En la misma direccién operan las du-
das sobre la aprobacion de las reformas estructural es
delas finanzas publicas.

2. Producto Interno Bruto (PIB)

Recientemente el DANE efectud una revision ala
cifrade crecimiento para1999. De acuerdo con ella,
laeconomiase contrajo 4,3% el afio pasado, un poco
menos de |o que inicialmente se habia estimado. La
modificacion fue el resultado de una correccion de
las cifras de crecimiento de lamayoriade las ramas
de actividad econémica, pero sobre todo por una



contraccion estimada menor en el caso del sector de
servicios financieros y otrosy en laindustria manu-
facturera (Cuadro 4).

En cuanto a desempefio de la economia durante €l
primer trimestre de 2000, las cifras del DANE mues-
tran que la recuperacién econdmica se sustent6 fun-
damentalmente en el crecimiento de la industria
(8,9%). Otros sectores que mostraron crecimientos
superiores a promedio fueron los de electricidad,
gas y agua, transporte y comercio. Los sectores
agropecuario, de minasy de servicios comunales, por
su parte, exhibieron crecimientos positivos aunque
muy bajos. Por dltimo, los sectores financiero y de
laconstruccion registraron contracciones (Cuadro 4).

3. La industria

De acuerdo con la informacion suministrada por la
muestramensua manufactureradel DANE, en el afio
corrido amayo, laproduccién industrial crecié auna
tasa anual de 10,4%. Este crecimiento resulta bueno
comparado con el crecimiento histérico del sector; y
es superior a que se registré en el primer trimestre.
La informacion de la encuesta de opinion industrial
conjuntadelaANDI, igualmente muestraquelaindus-

tria siguid creciendo durante e segundo trimestre.
Con cifras a abril, el crecimiento afio corrido segin
esta entidad fue de 8,5% (graficos 34 y 35).

Al igual que se dio afinales de 1999, paralos cinco
primeros meses del afio, la mayoria de las ramas te-
nian crecimientos positivos importantes. Las indus-
trias més dinamicas a la fecha seguian siendo las de
bienes intermedios, bienes de capital y materiales de
construccion. Por el contrario, las industrias de bie-
nes de consumo, en especial por el pobre comporta-
miento de los alimentos procesados, mostraban un
ritmo de expansion mucho mas lento.

El menor dinamismo en la produccién de alimentos
procesados tiene dos explicaciones. En primer lu-
gar, siendo su demanda mas estable, este subsector
fue el que menos se contrajo en la recesion del afio
pasado. Por ello sus niveles actuales no son muy
diferentes de los méximos niveles histéricos y su
recuperacion debe darse a un ritmo mas lento, en
especial en momentos en los que todavia subsisten
problemas de demanda importantes. En el caso de
los otros subsectores, |a contraccién fue mucho més
acentuada y por lo tanto, los crecimientos pueden

CUADRO 4
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL

POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL)

Calculo 1999 2000

Anterior Actual I trimestre
PIB (4.5) (4.3) 2,2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca (0,4) (0,2) 1,5
Explotacion minas y canteras 6,6 4,9 1,4
Electricidad, gas y agua (3.8) (3,5) 4,1
Industria manufacturera (12,8) (12,4) 8.9
Construccion (24.3) (24.3) (6,1)
Comercio, reparacion, restaurante y hoteles (8,9) (8,9) 2.8
Transporte, almacenamiento y comunicacion (3,0) (2,9) 2,8
Establec. financieros, seguros, Inmuebl. y servicio Empl. (7,3) 6,1) (1,0)
Servicios sociales, comunales y personales 4,3 4,0 1,4
Servicios bancarios imputados (25,1) (23.3) (7,3)

Fuente: DANE.
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GRAFICO 34
INDICE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL ANO CORRIDO)
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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Fuente: ANDI y DANE.

GRAFICO 35
PRODUCCION REAL MENSUAL MANUFACTURERA

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
(CIFRAS A ABRIL DE 2000)
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GRAFICO 36
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO

TOTAL SISTEMA A MAYO DE 2000
(VARIACION PORCENTUAL NOMINAL ANUAL)
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ser mayoressin que ello signifique acercarse al pico
de produccion de 1998. En segundo lugar, las ex-
portaciones, que han explicado buena parte de la
reactivacion de la industria en el primer semestre
del afio, no han sido un elemento acelerador de la
industria de alimentos.

4. Consumo

El lento crecimiento de la produccién de bienes de
consumo de origen industrial (1,35% afio corrido a
abril), es una sefid de la debilidad que sigue mos-
trando la demanda de bienes de consumo en la pri-
mera mitad del afo. Las cifras del DANE indican
gue su crecimiento anual en el primer trimestre de
2000 fue de 2,3%, similar a crecimiento reportado
para la economia en su conjunto, pero muy inferior
frente al observado en la demanda de inversion, por
gjemplo.

El indicador de ventas financiadas con tarjetas de
crédito en pesos corrientes, una aproximacion a la
demanda de bienes de consumo, muestra crecimien-
to positivo en los dos primeros meses del segundo
trimestre del afio, con una mejoria importante en €l
mes de mayo cuando exhibié unatasa de crecimien-
to de 18,1% anual. Durante todo €l afio, sin embargo,
el crecimiento nomina de estas ventas ha tendido a
estar por debajo de lainflacion, lo cual muestra que
€l indicador sigui6 contrayéndose en términos reales
(Gréfico 36).

Situaciones como el alto nivel de desempleo ex-
plican la moderada tasa de crecimiento de este
agregado en lo corrido del afio. Sin duda alguna,
un crecimiento mayor dependera de larecuperacion
de este elemento. Esto es algo que probablemente
tomara tiempo si tenemos en cuenta que sectores
como el de la construccién, altamente intensivos
en fuerzade trabajo, todavia se encuentran sumidos
en una profunda recesion de la cual probablemente
no se salga hasta finales de afio. A lo anterior se
suma el hecho que la recuperacion del empleo in-
dustrial después de recesiones profundas esalgo que
toma algunos afios, como lo confirman varios epi-
sodios recesivos pasados.



En todo caso, alafecha, el comportamiento de las
importaciones de bienes de consumo es un factor
gue permite confiar en que el consumo seguiré ex-
hibiendo tasas positivas de crecimiento en el segun-
do trimestre y parte del tercero. Las importaciones
de bienes de consumo acumuladas a abril crecieron
a una tasa anual de 5,8%, especiamente impulsa-
das por las importaciones de bienes duraderos, las
cuales exhibieron una tasa de crecimiento de 20%.

5. Inversién

De acuerdo con e DANE, la formacion bruta de
capital creci6 10,7% en el primer trimestre de 2000
frente a igual periodo de 1999. Esta demanda su-
fri6 una contraccién muy profunda haciafinales de
1998 y durante todo 1999, lo cual ha hecho que sus
niveles actual es sigan siendo muy bajos pese al alto
crecimiento registrado en lo corrido del afio. En
todo caso, durante el primer trimestre del presente,
|la demanda de inversién ha sido el componente del
gasto que més ha crecido, muy por encimadel cre-
cimiento exhibido por otros componentes como las
exportaciones.

Para el segundo trimestre, y para el comienzo del
tercero, la demanda de inversion probablemente
mantendrd su crecimiento, pero a un menor ritmo.
En primer lugar, el incremento de la incertidumbre
sobre las condiciones econdmicas y politicas futu-
ras en los meses de marzo y abril pudo llevar alos
empresarios a aplazar proyectos de inversion o a
reducirlos. En segundo lugar, el comportamiento
de las importaciones de bienes de capital, una va-
riable que aproxima el desempefio de la inversion,
disté mucho de ser satisfactorio durante el mes de
abril de este afio, ultimafechaparalacual se dispo-
ne de cifras. En efecto, las importaciones de este
tipo de bienes se redujeron 19,8% frente al ya muy
bajo nivel de abril de 1999. Aunque lasimportaciones
mensual es tienden aexhibir un comportamiento muy
irregular alo largo del afio, y latasa de crecimiento
de abril no necesariamente sefiala un quiebre en las
tendencias, ésta Ultima si Ileva a las importaciones
del grupo a contraerse para el acumulado de los
primeros cuatro meses (Gréfico 37).
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GRAFIco 37
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES

MENSUALES DE BIENES INTERMEDIOS Y DE CAPITAL
1997:12-2000:4
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El lado positivo de las cifras lo muestra € comporta
miento delasimportaciones debienesintermedios, prin-
cipamente paralaindustriay la agricultura, las cuales
siguen mostrando tasas de crecimiento anual positivas
para abril. Esto Ultimo quizés sefiale que la destorcida
delasimportaciones de bienes de capital estransitoria,
y que los empresarios siguen recibiendo estimulos de
demanda que les permitird mantener sus planes de in-
version en lo que resta del afio.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

En los Ultimos 12 meses amayo, €l regjuste prome-
dio alos salarios nominales del sector industrial fue
15,2%, unatasalevementeinferior alaobservadaa
finales de 1999 (15,9%). L os salarios nominales de
los trabajadores de la industria se reagjustaron a ta-
sas 2,0 0 3,0 puntos porcentuales inferiores alas de
mayo del afo pasado (Gréfico 38). En vista de que
lainflacion se redujo en més de 6,0 puntos porcen-
tuales en ese mismo lapso, los salarios reales se
incrementaron (Gréafico 39).

El incremento del salario real industrial puede pare-
cer paraddjico s setiene en cuentalosaltosnivelesde
desempleo de la actualidad. Sin embargo, esta situa-



GRAFICcO 38
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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GRAFICO 39
SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES ACUMULADO 12 MESES)
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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GRAFICO 40
{NDICE DEL COSTO LABORAL UNITARIO REAL

PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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cién puede tener su explicacion en € hecho de quela
productividad por trabajador se ha incrementado
sustancialmente en €l Ultimo afio, lo cual hapermitido
incrementar los salariosrealessin que ello castigue la
estructurade costos de las empresas. Ental caso resul-
ta mas indicado analizar el comportamiento de los
costos laborales acudiendo a unamedida del costo la
boral unitario (CLU) real, o salario real gjustado por
productividad. En el Gréfico 40, se muestra como €
CLU red para obreros de la industria se redujo de
manera importante en e Ultimo afio y medio, y pese
al leve repunte a abril, continuaba siendo muy infe-
rior al de épocas de crecimiento méas robustas. A esta
circunstancia habria que afadir el hecho que los em-
presarios han fomentado la préactica de las horas ex-
tras para expandir la produccion, en el Gltimo afio,
tal y como se menciond anteriormente. Esto permite
incrementar los salarios de los trabajadores pero a
cambio de un mayor trabajo, algo que no se puede
identificar en el indicador tradicional de salarios de
laencuestadel DANE.

2. Empleo

La informacién maés actualizada sobre empleo co-
rresponde a la proveniente de la muestra mensual
manufactureradel DANE. El empleo total del sector
industrial continud contrayéndose durantelos prime-
ros cinco meses del ano, lo cual viene sucediendo sin
interrupcion desde hace varios afios. Sin embargo,
de enero amayo, el empleo temporal mensual mues-

GRAFICO 41
CRECIMIENTO ANUAL

DEL INDICE DE EMPLEO INDUSTRIAL MENSUAL
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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tratasas anuales de crecimiento positivas y en ascenso
(Gréfico 41). Esta situacion resulta normal en épocas
de reactivacion y se corresponde también con la estra-
tegiade utilizar horas extras antes que contratar nuevos
empleados en forma permanente. De mantenerse la
recuperacion, lostrabajadorestemporal es deberan em-
pezar a ser sustituidos por trabajadores permanentes.

3. Pactos de incremento salarial

En el Cuadro 5, se presentan las cifras del Ministe-
rio de Trabajo sobre incrementos salariales pacta-
dos a uno y dos afos. La primera parte del cuadro
muestra el porcentaje de trabajadores beneficiados
por negociaciones de incremento salarial a un afio,
entre enero y junio de 2000. Puede observarse que
una parte importante de | os convenios de incremen-
to salarial a un afo (31,9%) se han pactado con
base en la inflacion observada el afio anterior
(9,23%); sin embargo, la gran mayoria de los in-
crementos se ha pactado en el rango comprendido
entre 9,25% y 12%. Solamente un 7,8% de | os pac-
tos a un afio fueron realizados con incrementos su-
perioresa 12%. Al igual que en el informe anterior,
con informacién al cierre de junio, se puede apre-
ciar una caida importante en los rangos de incre-
mento salarial en donde se concentrala mayoria de
|os beneficiados por estos pactos, comparado con la
informacion recogida a diciembre del afio anterior.
De esta forma, hay indicios que sugieren que los
procesos de indexacion se han acomodado paul ati-
namente a la reduccion de la inflacion.

Laparte inferior del Cuadro 5 muestra el porcentgje
detrabajadores beneficiados por pactosdeincremento
salaria realizados a dos afios entre enero y junio de
2000. Dichosincrementos, en su mayoria(56%), han
sido pactados con base en unincremento igual al que
se registra en la inflacion del presente afio medida
por la canastadel 1PC. El 30,9% de |os beneficiados
obtuvieron incrementos salariales a dos afios entre el
IPCy el IPC + 3, mientras que s6lo el 8,2% pacta-
ron incrementos menores a 11%.

Entre abril y junio se observo unincremento del rango
en el cual pactan los trabajadores beneficiados sus
incrementos salariales a uno y dos arfios, frente alo
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gue seregistro entre eneroy marzo (Cuadro 6). Este
hecho quizas refleja un incremento en las expecta-
tivas de inflacion de los trabajadores, que resulta
congruente con el comportamiento de otros
indicadores de expectativas de inflacién presenta-
dos en este informe.

CUADRO 5
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-JUNIO, 2000)

Negociaciones a un ano

<9 9,23 [9,25-12] >12
11,1 31,9 49,2 7.8
Negociaciones a dos anos
<11 >12 IPC [IPC-IPC + 3] [SML-SML+3]
8,2 1,5 56 30,9 3.4

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

CUADRO 6

PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL
DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO

Enero-Marzo, 2000

Negociaciones a un aio

<9,23 9,23 [9,25-11,0] >11
4,2 56,9 24,4 14,5
Negociaciones a dos aios
<12 IPC [IPC-IPC+3] [SML-SML+3]
6.5 63.9 29,2 0.4
Abril-Junio, 2000
Negociaciones a un ano
<9,23 9,23 [9,25-11,0] >11
18,3 7,3 36,8 37,1
Negociaciones a dos anos
<12 IPC [IPC-IPC+3] [SML-SML+3]
10,1 65,6 24,3 0,0

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



D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Durante el segundo trimestre, las medidas de capa-
cidad instalada utilizada para la industria se man-
tuvieron en nivelesinferiores alos de sus promedios
histéricos. En el caso delamedidadelaANDI, enel
mes de abril se presentd la primera reduccion en lo
corrido del afio que puede obedecer a factores
estacionales. Respecto al indicador de Fedesarrollo,
en € trimestre comprendido ente febrero y mayo, €l
mismo presentd un leve repunte (Gréfico 42).

Conviene sefidlar que las relativamente altas tasas
de crecimiento para el sector industrial observadas
durante los cuatro primeros meses del afio no im-
plican que la produccién del sector haya sido resta-
blecidaalosnivelespreviosalacrisis. Enrealidad,
no sorprende que laindustriay otros sectores fuer-
temente golpeados por la recesion muestren tasas
de crecimiento positivas importantes en la actuali-
dad. Esto normalmente ha sucedido en las econo-
mias de América Latinay el sudeste asiético des-
pués de fuertes recesiones, y tienen su explicacion
por |os bajos niveles de produccién alcanzados du-
rante la misma. En Colombia este ha sido el caso
del sector automotor, cuyas ventas promedio du-

GRAFICO 42
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
(CIFRAS A MAYO DE 2000)
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rante 1os cinco primeros meses del afio correspon-
den apenas al 40% delas que se observaron en 1997.
Dicho fenémeno también se presentaen laindustria
en su conjunto, caso en el que la produccion acu-
mulada en los primeros cuatro meses del afio tan
solo corresponde a 86% de la que se dio en 1998,
siendo inferior a la observada en los Ultimos seis
anos (Grafico 43).

E. SITUACION FISCAL

Al finalizar mayo las finanzas del Gobierno Nacio-
nal Central acumulan un déficit de operaciones efec-
tivas de $2.852 mm, el cua equivalea1,7% del PIB
anual®. Frente a las cifras observadas en el mismo
periodo de 1999, los ingresos crecen 20,3% Yy los
gastos 17,7%. En €l interior de los ingresos, €l re-
caudo por impuestos presenta un crecimiento de
33,1% y las demas rentas una caida de 21,4%. El
dinamismo de los ingresos tributarios es particu-
larmente importante en renta e IVA interno y en
los tributos a las importaciones cuyos crecimien-
tos alcanzan, 33,6% y 28,7%, respectivamente. El

9 Con la metodologia de calculo empleada por el FMI, el
déficit acumulado equivale a 0,8% del PIB.

GRAFICcO 43
PRODUCCION REAL MANUFACTURERA
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crecimiento en el recaudo de estos tributos reflegja
tanto el repunte en la actividad econdmica como la
modificacion en el calendario tributario y la reduc-
cion en el numero de dias que los bancos pueden
mantener |os impuestos pagados antes de trasladar-
los alacuentade laTesoreria General dela Republi-
ca. La caida en los demas ingresos se origina en la
reduccién del traslado de utilidades por parte del
Banco de la Republica (Cuadro 7).

Por el lado del gasto, los intereses de la deuda cre-
cen 40,1%, el funcionamiento 12,7% y lainversion
9,8%. En el caso del funcionamiento, las transfe-
rencias constituyen el rubro mas dinamico con un
crecimiento de 15% respecto al valor observado en
el mismo periodo de 1999. EI comportamiento de
este rubro refleja el hecho de que durante los pri-
meros meses del afio se cancel 6 la mayor parte del
rezago presupuestal, por situado fiscal y participa-
ciones municipales, acumulado en 1999. Es necesa-
rio destacar que durante los primeros cinco meses
del afo no se efectuaron transferencias a Fondo de

Crédito Educativo, puesde acuerdo con € cronograma
actual del Gobierno estas deberan realizarse durante
el segundo semestre del afio. A diferencia de los pa-
gos por transferencias, |0s servicios personalesy los
gastos generalestan solo crecieron 4,5%y 3,6%, res-
pectivamente. Ello refleja el proceso de gjuste fiscal
gue adelantalaactual administracién con el propdsi-
to de reducir €l déficit del sector publico a niveles
compatibles con la estabilidad macroecondémica. De
otro lado, el préstamo neto, representado principal-
mente por el servicio de la deuda garantizada por la
Nacion, asciende a $245 mm.

En cuanto al financiamiento, las cifras oficiaes re-
velan un endeudamiento externo neto por $1.408 mm
y una utilizacién neta de recursos de crédito interno
por $2.934 mm. Durante el periodo se han efectuado
colocaciones de TES por valor de $5.106 mm, de
los cual es $2.957 mm corresponden ainversiones con-
venidasy $1.637 mm a subastas. Finalmente, las co-
locaciones de titulos de reduccién de deuda (TRD)
alcanzan $134 mm.

CUADRO 7

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

Enero-Mayo Variacion %
1998 1999 2000 1999 / 1998 2000 / 1999
I Ingresos totales (A + B) 6.587.,6 8.464.4 10.186,0 28,5 20,3
A.  Tributarios 6.049,7 6.479.4 8.625.0 7,1 33,1
Renta e I'VA interno 4.065,6 4.692,6 6.269,0 15,4 33,6
Aduanas e IVA externo 1.722.8 1.235.0 1.590,0 (28,3) 28,7
Gasolina 252,5 283.8 331,0 12,4 16,6
Otros 8.8 268.0 435,0 2.945,5 62,3
B.  No tributarios y otros 537,9 1.985.,0 1.561,0 269,0 (21,4)
II. Gastos totales (A+ B+ C+D) 10.383,6 11.074,1 13.038.,0 6,6 17,7
A. Intereses 2.316.8 2.216,4 3.105.,0 4.3) 40,1
B Funcionamiento 6.869,1 7.853.8 8.848.,0 14,3 12,7
© Inversion 1.083.4 764.9 840,0 (29,4) 9.8
D. Préstamo neto 114,3 239.0 245.0 109,1 2.5
III. Déficit (-) o Superavit (+) (I-1I) (3.796,0) (2.609,7) (2.852,0) (31,3) 9.3
IV. Financiamiento 3.796,0 2.609,7 2.852,0 (31,3) 9.3
A.  Crédito externo neto 1.626.4 1.502,4 1.408,0 (7,6) (6,3)
B.  Crédito interno neto 2.044.9 2.063.3 2.934,0 0,9 42,2
@ Privatizaciones y otros 124,7 (956,0) (1.490,0) (866,6) 55,9
V. Déficit como porcentaje del PIB 2,7) (1,7) (1,7)

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis)
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EL DOS POR MIL (2 X 1.000) Y LA POLITICA MONETARIA

El deterioro en los principales indicadores del sistema financiero y la escasa disponibilidad de
ingresos fiscales para aliviar los problemas de este, llevé al Gobierno Nacional a crear en noviem-
bre de 1998 una contribucién obligatoria del 2 x 1.000 sobre todas las transacciones financieras
que implicaran retiros de las cuentas corrientes y de ahorros'. De la misma forma, se creé una

contribucién del 1,2 x 10.000 a las transacciones que se realizan en el mercado interbancario.

Este tipo de impuesto sobre las transacciones financieras es poco conocido internacionalmente.
Sin embargo, algunos paises latinoamericanos lo han utilizado, de manera temporal, como
fuente de recursos fiscales para subsanar problemas especificos. En 1994 se implanté en Vene-
zuela una contribucién del 0,75% sobre todos los retiros efectuados con cargo a los depésitos
en el sistema financiero. Algo similar se hizo en Argentina y Per0, en donde el gravamen fue
eliminado rdpidamente debido a los efectos distorsionantes que causé sobre el mercado finan-
ciero. Los casos més destacados de implementacién de este impuesto son los de Brasil y Ecua-
dor. Mientras en Brasil se introdujo, desde 1996, un impuesto del 0,2% sobre los retiros efec-
tuados por el piblico en el sistema financiero (el cual unos afios més tarde fue elevado al
0,38%), en Ecuador se fij6 una contribucién del 1%, no sélo sobre los retiros del publico sino
también sobre las operaciones con titulos-valor, depésitos a plazo en el sistema financiero y

giros al exterior entre otros?.

Desde su implantacién en Colombia, la contribucién ha sufrido algunas modificaciones impor-
tantes. Inicialmente fueron gravadas con una tarifa del 2 x 1.000 las transacciones que implica-
ran la disposicién de efectivo, ya fueran en cheque o en otra modalidad, de los recursos
depositados en las cuentas corrientes y de ahorros. Adicionalmente, se establecié una tarifa
proporcional del 1,2 x 10.000 sobre las operaciones del mercado interbancario realizadas en
pesos y en délares y sobre la readquisicién de cartera o de titulos enajenados con pacto de
recompra, con la excepcién de las operaciones realizadas entre los intermediarios financieros y
el Banco de la Republica y Fogafin. En marzo de 1999, debido a una sentencia de la Corte
Constitucional, la tarifa sobre las transacciones del mercado interbancario tanto en pesos como
en délares se elevé al 2 x 1.000. En agosto del mismo ano el impuesto sobre las transacciones
del mercado interbancario realizadas en pesos fue eliminado. La Gltima modificacién importan-
te, a principios de 2000, extendié la tarifa del 2 x 1.000 a los traslados entre cuentas corrientes

y de ahorros de una misma persona.

En Colombia, la implantacién de dicho impuesto sobre los retiros de las cuentas corrientes y de

ahorro, y sobre el mercado interbancario ha tenido varios efectos.

En primer lugar generé cambios en la composicién del portafolio de los activos financieros de
los agentes, los cuales, para evadir el impuesto aumentaron la demanda de activos no gra-
vados (v. gr. efectivo) y disminuyeron la utilizacién de activos o medios de pago sujetos al

gravamen (v. gr. cuentas corrientes y cheques).

En el caso del efectivo, por ejemplo, resulta claro cémo la introduccién del 2 x 1.000 generé un

incremento de su demanda desde noviembre de 1998 (Gréfico 1 (A)). El crecimiento de este
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agregado pasé del 7% anual en noviembre de 1998 a tasas promedio del 27,5% entre junio de
1999 y mayo de 2000, crecimiento muy superior al que se esperaba dada la recesién econémi-
ca por la que atravesaba el pais en ese momento. El crecimiento del efectivo se dio a costa de
la menor utilizacién de otros medios de pago, como es el caso de los cheques (Gréfico 1 (B)). Lo
anterior ha hecho que tanto los corredores de base monetaria como algunos canales de trans-
misién de la politica monetaria se hayan visto distorsionados. En particular, el incremento de la
demanda de efectivo ha hecho que la base monetaria crezca por encima de lo previsto por las
autoridades monetarias y que durante lo corrido del presente ano se haya situado en el limite
superior del corredor®. Aunque en principio se podria pensar que esto tiene efectos inflacionarios,
en realidad, el hecho de que sea una recomposicién de la forma en la que los agentes mantie-
nen sus activos y no una mayor disposicién de gasto, hace que este "desfase" de la base

monetaria de su corredor-meta no tenga, en principio, efectos inflacionarios.

GRAFICcO 1 (A) GRAFIco 1 (B)
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En segundo lugar, en los momentos en los que el impuesto se aplicé a las transacciones del
mercado interbancario, los montos transados se redujeron considerablemente como resulta-
do del mayor impacto que este tipo de impuestos tiene sobre activos de mayor rotacién
(Gréfico 2 (A) y (B)). Antes de la implantacién del 2 x 1.000 el monto promedio diario transado
en el mercado interbancario en délares era de US$185 millones, mientras que una vez im-
plantado el gravamen se redujo a US$70 millones. En el mercado interbancario, en pesos,
mientras estuvo vigente el 2 x 1.000 entre febrero de 1999 y agosto del mismo afo, los montos
transados se redujeron considerablemente (Gréfico 2 (B)). Algunos célculos preliminares sugie-
ren que con una tarifa del 2 x 1.000 aplicada sobre las transacciones realizadas entre los
intermediarios financieros, se genera un sobre costo de 62% anual sobre las transacciones del
mercado interbancario. Es decir, que un intermediario que deba recurrir al mercado interbancario
por requerimientos de liquidez de corto plazo en cada uno de los 240 dias hdbiles del ano
incurriria en un costo adicional de 62 centavos por cada peso transado?, por efectos de este
impuesto. Ante este hecho, y debido a que las operaciones con el Banco de la Repiblica no
estdn sujetas al impuesto, el Banco se vio obligado a suplir el papel del mercado interbancario
mediante operaciones de expansién para aquellos intermediarios que solicitaban liquidez de
corto plazo, ademds de tener que recibir y remunerar los excesos transitorios de liquidez de

aquellos intermediarios que en algdn momento los presentaran.
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GRAFICO 2 (A)
PROMEDIO DIARIO DE LOS MONTOS
TRANSADOS EN EL MERCADO
INTERBANCARIO EN DOLARES
(MILLONES DE DOLARES)
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GRAFICO 2 (B)
PROMEDIO DIARIO DE LOS MONTOS
TRANSADOS EN EL MERCADO
INTERBANCARIO EN PESOS
(MILLONES DE PESOS)
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Adicional a las dos consideraciones anteriores, el canal de crédito de la politica monetaria se

vio afectado ante la implantacién del 2 x 1.000 sobre las transacciones del mercado interbancario,

ya que los intermediarios financieros, al verse obligados a recomponer su portafolio en favor de

activos liquidos (pues en caso de requerirlos saldria muy costoso recurrir al interbancario),

disminuyeron la capacidad de aumentar los préstamos al piblico, lo cual se convirtié en un

factor adicional que podria explicar la situacién de estancamiento del crédito que se observa

desde 19984,

1 Inicialmente este impuesto tendria vigencia hasta el 31 de diciembre de 1999, pero, imprevistos adiciona-
les como el terremoto de Armenia en enero de 1999 llevaron a que la vigencia del impuesto fuera
prolongada hasta febrero del 2001. Actualmente se discute la posibilidad de darle caracter permanente a

este impuesto.

2 Informacion mas especifica a respecto puede encontrarse en Lozano y Ramos (2000), Borradores sema-
nales de economia, No. 143, y en Carta Financiera (marzo de 1999), No. 110.

3 La base monetaria es la suma del efectivo y las reservas bancarias. Como se sabe, este corredor lo fija la
Junta Directiva del Banco de la Republica atendiendo la meta de inflacién y el comportamiento esperado

de otras variables claves de la economia.

4 Al respecto, véase Urrutia (1999), Revista del Banco de la Republica, Nota Editorial, junio.
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EL CONSUMO DE GAS COMO INDICADOR

DE ACTIVIDAD ECONOMICA

El Banco de la Repdblica, al igual que otras entidades y analistas encargados de efectuar el
seguimiento de la actividad econémica en Colombia, normalmente utiliza el consumo de ener-
gia eléctrica como un indicador contempordneo de la produccién urbana en el pais, y principal-
mente como un indicador de la produccién industrial. La informacién sobre demanda de ener-
gia eléctrica generalmente corresponde a la suministrada diariamente por ISA, la cual no viene
diferenciada por tipo de usuario. Sin embargo, la utilizacién de esta variable como indicador de

la actividad econémica urbana tiene dos problemas bdsicos.

El primero de ellos es de cardcter permanente y tiene que ver con la posibilidad de sustituir
fécilmente la energia eléctrica por fuentes alternas de energia. En Colombia, en la actualidad,
el sector productivo y los hogares disponen de fuentes de energia alternas (gas y carbén, entre
otras) que conceden cierta elasticidad al consumo de energia eléctrica ante variaciones en sus
precios. En estos casos, incrementos en el precio de la energia eléctrica superiores a los registra-
dos en las fuentes sustitutas, disminuyen su demanda sin necesidad de que ello signifique una
reduccién en los niveles de produccién y actividad econémica urbana. Este es un problema
relevante en Colombia en los Ultimos dos afos, especialmente para el caso de la demanda
efectuada por los hogares, en la medida en que el desmonte de los subsidios al consumo de

energia eléctrica debe haber encarecido el uso de esta fuente en relacién con otras como el gass.

El segundo problema, més de cardcter temporal pero estrechamente ligado con el primero, se
relaciona con los programas de extensién de redes de gas domiciliario en los Gltimos dos afos.
Este programa ha facilitado, como nunca antes, la sustitucién de energia eléctrica por gas
natural en el pais. Ello unido al encarecimiento relativo de la energia eléctrica frente al gas,
pueden ayudar a explicar el comportamiento reciente de la primera variable, la cual no mostra-
ba signos claros de reactivacién desde finales de 1999 y hasta abril de 2000, a pesar de que la

produccién industrial y el comercio si lo hacian.

Como muestra el Gréfico 1, el consumo de energia eléctrica se desaceleré desde mediados de
1998, y durante 1999 registré una contraccién considerable, del 6% en promedio. Si bien la
contraccién en el consumo de energia eléctrica se detuvo a finales de 1999, esto no dio paso a
un crecimiento claro durante los primeros meses de 2000. Tan solo en los meses de abril y mayo
se observaron tasas anuales de crecimiento positivas relevantes para el consumo mensual. En lo

corrido del afo, el crecimiento anual promedio de esta variable ha sido de sélo 0,1%.

Desde mediados de 1998 y durante todo 1999 las tasas de crecimiento del consumo de gas
han sido considerablemente superiores a las del consumo de energia eléctrica. Durante la
segunda mitad de 1999 el consumo de gas para usos industrial y residencial se desacelerd,
pero nunca llegé a contraerse, y para finales de afio mostré nuevamente tasas de crecimiento
importantes (de 10% en diciembre). Durante lo corrido de 2000 el crecimiento ha continuado y

se ha situado en tasas anuales promedio para el consumo mensual del orden del 9,4%.

Para construir un nuevo indicador de consumo de energia que incluya consumo de gas natural

ademds de energia eléctrica, se requiere convertir ambas cifras en unidades comunes. Con tal
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propésito, se transformé el consumo de energia eléctrica de kilovatios hora a unidades térmicas
britdnicas (UTB)'. El gas natural se mide ordinariamente en estas unidades, por lo cual no es
necesario efectuar ninguna conversién. Para 1999, las necesidades de energia (industria y
consumo) medidas en miles de UTB (MUTB) se suplieron en un 32% a través del gas natural y en
un 68% a través de la energia eléctrica. Para 1995, esta participacién era de 27% y 73%,
respectivamente, lo cual pone en evidencia la importancia que ha adquirido el gas en los

Gltimos afos como fuente de energia.

En el Gréfico 2, se compara el indicador de actividad econémica original (energia eléctrica) y un
nuevo indicador que se construye sumando, al consumo de energia eléctrica en MUTB, el
consumo de gas natural para usos residencial e industrial (EE + Gas). Desde 1990 y hasta
mediados de 1998 ambos indicadores mostraban tasas de crecimiento muy similares. Sin em-
bargo, a partir del segundo semestre de ese afo y particularmente durante 1999 el comporta-
miento de ambos indicadores se diferencia de manera importante. En especial conviene senalar
el hecho que el nuevo indicador retoma tasas de crecimiento anuales positivas a partir de
noviembre de 1999, lo que coincide en gran parte con los datos de la muestra manufacturera
del DANE, que indican que la produccién industrial sefala crecimiento anual positivo desde el
mes de diciembre de 1999. Entre enero y mayo el consumo mensual agregado de energia
eléctrica y gas presenté un crecimiento anual de 3,2% significativamente superior al que se ha

reportado sélo para energia eléctrica.

GRAFIcO 1 GRAFICO 2
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MEN-
MENSUAL DE ENERGiA Y GAS SUAL DE ENERGiAY DE ENERGfA + cAs
(INDUSTRIAL Y RESIDENCIAL) EN MUTB/DIiA (INDUSTRIAL Y RESIDENCIAL) EN MUTB/DiA
(CIFRAS A MAYO DE 2000) (CIFRAS A MAYO DE 2000)
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Fuente: ISA y Ecopetrol, calculos del Banco de la Republica Fuente: ISA y Ecopetrol, calculos del Banco de la Republica.

1 Un kilovatio hora corresponde a 3.412 UTB.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

En este capitulo se presentan los principal es resul-
tados de la nueva encuesta de expectativas que a
partir de abril de este afio esta realizando la
Subgerencia Estudios Econémicos'®. Tal y como lo
informo oportunamente el Banco de la Republical,
la nueva encuesta sigue siendo de frecuencia tri-
mestral y busca subsanar algunos problemas de orden
metodol 6gico que se detectaron enlaencuestainicial.
Adicionalmente, a final de esta seccion se presenta
| as proyecciones que en materiade tasadeinflacion
y crecimiento del PIB han hecho algunos analistas
externosy firmas calificadoras de riesgo, y un bre-
ve resumen sobre los principales hechos que, de
acuerdo con ellos, estan af ectando el desempefio eco-
némico en Colombia.

Lanuevaencuestaformula preguntas que buscan co-
nocer el mecanismo de formacion de expectativas de
los agentes que la responden y hacen mas fécil la
identificacion de los canal es de transmisién de la po-
litica monetaria; adicionalmente, soluciona algunos
problemas de muestreo que tenia la anterior y mejo-
ra el cuestionario haciéndolo més claro y féacil de
responder. Lanuevaencuesta se divide en cuatro sec-
ciones relevantes. la primera, se encarga de las pre-
guntas que tienen que ver con los precios y salarios
gue esperan los encuestados; la segundaindaga sobre
la percepcion de las condiciones monetarias y
crediticias en el momento de la encuesta y las ex-

©  En el disefio de la nueva encuesta participaron los investi-

gadores de la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE)
Hugo Oliveros y Enrique Lépez, y su procesamiento estuvo
a cargo de la Seccién de Estadistica de la SGEE. Para mayo-
res detalles sobre la metodologia empleada, véase Lopez y
Oliveros (2000), documento presentado a la Junta Directiva
del Banco de la Republica.

Una introduccion y los resultados de la encuesta se presen-
taron en Reportes del Emisor, No. 13 (junio, 2000).
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pectativas en €l futuro cercano (seis meses); laterce-
raparte, se encarga de preguntar sobre las expectati-
vasdetasadeinterésy detasade cambioy, lacuarta
versa sobre la actividad econémicay el empleo.

La poblacion objetivo de la encuesta la conforman
personas que desempefian cargos de primer nivel en
cada uno de los sectores econdmicos en las cuatro
principales ciudades del pais: Bogota, Medellin, Cali
y Barranquilla. Los seis sectores econémicos en los
gue se dividid la muestra son: Industria y mineria,
Intermediacion financiera, Grandes cadenas de al-
macenes, Transporte y comunicaciones, Académicos
y consultores econdmicosy Sindicatos®.

El marco muestral fue disefiado con varios objetivos
entre los que sobresalen conservar, en lamedidadelo
posible, los mismos encuestados através del tiempoy
también garantizar larepresentatividad de los resulta-
dos en el agregado y en cada uno de los sectores.

A continuacién, se presentan los principales resul-
tados de la encuesta que se llevé a cabo durante €l
mes de abril del presente afio. Los agentes que la
respondieron tenian informacion disponible hasta
marzo del afio en curso. Vale la pena aclarar que a
medida que se realicen mas encuestas el andlisis de
los resultados sera enriquecido con la construccion
de series estadisticas de expectativas con las cuales
se podra evaluar si dichas expectativas se validan
con el paso del tiempo.

2 El tamafio de la muestra total (81 unidades) se obtuvo a

partir de un muestreo aleatorio simple del total de los secto-
res encuestados. Para la estimacién por sectores se efectud
de nuevo un muestreo aleatorio simple donde cada muestreo
es independiente.



A. PRINCIPALES RESULTADOS

1. Precios y salarios

Laprimerapregunta gue hace lanueva encuesta bus-
caconocer lacredibilidad que tienen los agentesen
la meta de inflacién del 10% fijada por la Junta
Directiva del Banco de la Republica para €l final
del afio 2000. Al respecto, el total ponderado de las
respuestas arrojé como resultado que el 33,3% cree
gue si se cumplira la meta fijada, mientras que un
66,7% de los encuestados considera que no se cum-
plira (Grafico 44). El sector que menos cree en €l
cumplimiento de lameta es el de Sndicatos, donde
un 90% de las respuestas sefiala que no se cumplird,
mientras que el sector que més cree es el de Acadé-
micos y Consultores, en el cua un 43,8% de los
encuestados considera que si se cumplira

La siguiente pregunta de la encuesta tiene que ver
con las expectativas de inflaciéon anual a diferentes
plazos. Las respuestas se presentan en el Gréafico 45,
en donde se hace explicito el promedio de los rangos
maximos y minimos reportados por €l total de los
agentes para cada uno de los plazos. Vale la pena
destacar que adiciembre de 2000 | os agentes esperan
quelainflacion sesitieen 11,3%, con un nivel maxi-
mo esperado de 12,1% y minimo de 10,5%. Como
se puede notar en el Gréafico 45, |0s agentes esperan
gue alo largo de 2000 lainflacién presente un ligero
repunte durante todo €l afio, tras lo cua disminuira
durante los primeros meses de 2001. Por sectores, €l
gue mayor nivel de inflacion espera a diciembre de
2000 es el de Grandes cadenas de al macenes (13,2%)
y €l que espera € menor nivel de inflacion es el de
Intermediarios financieros (10,75%).

En el Gréfico 45 también se puede ver como lain-
flacion observada ajunio (9,7%) esinferior alaque
esperaban |os agentes a comienzos de abril pasado
(10,3%) para esta fecha. El dato observado se en-
cuentra ligeramente por encimadel valor minimo de
inflacion esperado (9,6%).

Las expectativas puntuales de inflacién discrimina-
das entre | os agentes que respondieron en la primera
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GRAFIco 44
CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION

DEL 10% PARA EL ANO 2000
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GRAFICO 45
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)
(INFLACION ANUAL)
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pregunta que si se cumplird la meta y quienes res-
pondieron que no, se presentan en el Gréafico 46. Los
agentes que respondieron que no se cumplirdlameta
esperan que lainflacién termine € afio 2000, en pro-
medio, en 12,0%, mientras que quienes si creen en
el cumplimiento de la meta esperan un nivel de in-
flacion al finalizar €l afio de 9,8%. El dato de infla-
cion observado a junio se encuentra por debajo del
esperado por los agentes que en la primera pre-
gunta respondieron que la meta de inflacion si se
cumpliria en el 2000 (Gré&fico 46).

Los resultados de la pregunta que tiene que ver con
el incremento promedio de los salarios en los afios
2000 y 2001 se presentan en e Gréfico 47. Para €l



GRAFICO 46
EXPECTATIVAS DE INFLACION DISCRIMINADAS ENTRE
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GRAFIcO 47
INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO

PARA LOS ANOsS 2000 Y 2001
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afo 2000 | os encuestados esperan un incremento pro-
medio delossalariosen susempresas del 9,3%, igua
alainflacion observada a final de 1999, y para €
afio 2001 esperan que dicho incremento sea, en pro-
medio, de 10,4%. El sector que menor incremento
en salarios esperaparael afio 2000 fue el de Interme-
diarios financieros (5,7%), mientras que el que ma-
yor incremento esperaesel delos Sndicatos(11,3%).

2. Condiciones monetarias y crediticias

Las preguntas realizadas en esta seccion de la en-
cuesta buscan conocer la percepcion de los agentes
en lo relacionado con las condiciones actuales de li-
quidez y de disponibilidad de crédito en laeconomia
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GRAFICO 48

(A)
PERCEPCION ACTUAL DE LA LIQUIDEZ
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(B)
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LOS PROXIMOS
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y con su evolucion esperada para los préximos seis
meses. L as respuestas se presentan en el Gréfico 48.

Del total de las respuestas, el 52% percibe que la
liguidez actualmente es alta, mientras que €l 33%
la percibe bgja. En los proximos seis meses € 49%
delos encuestados percibe quelaliquidez en laecono-
mia no cambiarg, e 33% considera que sera superior
alaactual y solo & 16% estima que sera inferior.

L as respuestas que se refieren a la disponibilidad de
crédito actua y las expectativas sobre su evolucién
futura se presentan en el Gréfico 49. El 48% de los
agentes considera que actualmente la disponibilidad
de crédito es bagja, mientras que el 33% la percibe
alta. Sobreladisponibilidad futurade crédito, el 54%
delosagentes consideraque no cambiaraen los proxi-
mos seis meses, el 25% estima que sera superior y €
19% que sera inferior.



3. Tasas de interés y devaluacién

En esta seccion se pregunta a los agentes sobre €l
nivel de latasa de interés que esperan paralos proxi-
mostres, seis, nuevey 12 meses. Latasadeinterésde
referenciaque se utilizaeslaDTF. En el Gréafico 50
se presenta la serie histéricade laDTF desde marzo
de 1998 hasta marzo de 2000, y las expectativas a
partir de esafecha. En promedio, como se apreciaen
el grafico, los agentes esperan que alo largo del afio
un ligero repunte de las tasas de interés las sitle, a
finalizar el presente afio, en 13,2%. El sector que es-
pera € mayor repunte de la DTF durante el presente
ano es el de Grandes cadenas de almacenes (14,9%d
final de 2000) y e que espera un menor nivel para
esta variable es @ de Sindicatos (12,2%). Cabe sefia-
lar queal cierredejuniolaDTF se ubicd en 12%, cifra
igual a la que, en promedio, esperaban los agentes a
comienzos del mes de abril para esta fecha (11,9%).

GRAFIcO 49
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La siguiente pregunta de esta seccién hace referen-
ciaalas expectativas de | os agentes sobre latasade
cambio nominal en los mismos plazos. Los agentes
esperan que latasa de cambio nominal continle au-
mentando alo largo del afio aunatasa méas o menos
constante (Gréfico 51). Con la informacion dispo-
nible hasta marzo, 1os agentes esperan que la tasa
de cambio nominal se sitle en $2.126 por dolar al
finalizar 2000, con un valor méximo esperado de
$2.166 por ddlar y uno minimo de $2.089 por ddlar.
Si latasade cambio nominal sesitliaal finalizar 2000
en el valor medio que |los agentes esperan, la deva-
luacién anual que se observaria seria de 13,5% a
diciembre del presente afio.

Como se puede apreciar en el Gréfico 51, latasade
cambio nominal ajunio se ubicé muy por encimade
lo esperado por los agentes en la encuesta realizada
en e mes de abril. Mientras los agentes esperaban
gue la tasa de cambio nominal se ubicara, en pro-
medio, en $2.026 por ddlar en junio, esta cerrd en
$2.139 por doélar.

4. Actividad econdmica y empleo

En la primera parte de esta seccion, se pregunta so-
bre las expectativas de crecimiento de la economia
parael afio en curso y parael siguiente. Las respues-
tas de los agentes apuntan hacia un crecimiento de
1,3% durante 2000 con un rango minimo de 0,4% y
méximo de 1,9%. Para 2001, con informacién dis-
ponible hasta marzo de 2000, |os agentes esperan un
crecimiento en promedio de 2,6%, con un minimo
de 1,8% y maximo de 3,3% (Grafico 52). Por grupo
de encuestados, € que mayor crecimiento econémi-
co global esperaparael afio 2000 es el de Sindicatos
(2%), mientras que €l menor crecimiento lo espera
€l de Intermediarios financieros (1,1%).

La segunda pregunta de esta seccidn busca conocer
los planes de ampliacion o reduccién de la planta de
personal enlasempresas en los siguientes seismesesy
en el proximo afio. Al respecto, 47% delosencuestados
planeamantener constante la planta de personal enlos
préximos tres meses; 28,4% tiene planes de reducirla,
y solo € 22,2% planea aumentarla. En un horizonte



GRAFICO 50
TASA DE INTERES (DTF) OBSERVADA Y ESPERADA
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GRAFICO 53
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS
EMPRESAS EN DIFERENTES HORIZONTES DE TIEMPO
(PORCENTAJE)
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GRAFIcO 51
TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA Y ESPERADA
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GRAFICO 52
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB
(TASA DE CRECIMIENTO)
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deun afio, € 63% de |os encuestados planea mantener
constante e niimero de trabajadores de sus empresas;
el 17,3% planea aumentarlo, y e 17,3% proyectadis-
minuirlo (Gréfico 53).

B. PROYECCIONES DE BANCOS
DE INVERSION Y FIRMAS
CALIFICADORAS DE RIESGO

A continuacion, se presentan algunas proyecciones
de inflacidn y crecimiento para €l presente afio y
2001 que hacen algunos bancos deinversiony cali-
ficadoras de riesgo para la economia colombiana.
Como se puede apreciar en el Cuadro 8, el prome-
dio de los pronésticos de inflacion para el presente
afno que hacen estas firmas es de 11,2%, mientras
gue para2001 esperan quelamismase sitdie en 9,0%.
En lo que se refiere a las proyecciones de creci-
miento, estas entidades esperan que sea en prome-
dio de 2,6% para 2000, y de 3,0% para el siguiente
afno. En términos generales, las proyecciones dein-
flacion y crecimiento realizadas por los bancos de
inversién y las firmas calificadoras de riesgo son
mas optimistas que las expectativas reveladas por
|os agentes en la encuesta.

En la actualidad, las principales preocupaciones de
estas firmas en relacién con el futuro de la economia



CUADRO 8

PROYECCIONES DE FIRMAS INTERNACIONALES

Inflacion Crecimiento Inflacion Crecimiento
2000 2000 2001 2001

Deutsche Bank 13,7 2.4 9.4 2.4
ING Barings 9.5 2.8 8.5 3,2
Goldman Sachs 9.6 2.0 9.0 3,5
WEFA 12,0 3,1 - -

Promedio 11,2 2.6 9,0 3,0

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia Monetaria y de Reservas.

colombiana en el mediano plazo se centran en los
siguientes aspectos:

Las repercusiones que la crisis politicay lain-
certidumbre sobre el proceso de paz de los Ulti-
mos meses puedan tener sobre la recuperacion
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econdmica que comenz6 a darse durante el pri-
mer trimestre del afio y el efecto de todo esto
sobre la confianza de | os inversionistas.

La debilidad del sistema financiero y el efecto
gue puedan tener los altos costos de capitaliza-
cion de los bancos estatales sobre las cuentas
fiscalesy las metas que en esta materia se defi-
nieron en el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI).

La excesiva volatilidad del mercado cambiario,
€l cual tiende a sobrerreaccionar ante eventos
tales como noticias politicas, cambiosdelos pre-
cios delos productos bésicosy choques internos
y externos.

La incertidumbre generada por la demora en la
aprobacion de las reformas econdmicas, princi-
pa mente las que tienen que ver con €l frente fis-
cal, que deberén pasar por € Congreso durante €l
segundo semestre del presente afio y €l primero
del siguiente.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

Durante & primer semestre de 2000 se ha observado
una mejoria en las condiciones econdmicas globales
tal y como lo evidencia el positivo comportamiento
delaseconomias desarrolladasy algunas emergentes
de Asiay América Latina. En particular, durante el
primer trimestre del afio se presentaron repuntes sig-
nificativos de la actividad econdmica en |os Estados
Unidos, laUnion Europea (UE) y Japén (Gréfico 54).
Con respecto a segundo trimestre, se puede inferir
de la informacién disponible de ventas y clima de
negocios que el comportamiento econdmico sera si-
milar paralaUE y Japon. Parael caso delos Estados
Unidos se espera una desacel eracion econdmica en
este periodo, lo que de verificarse, corresponderiaal
anhelado "aterrizaje suave' delaeconomia. Estas ex-
pectativas de un menor crecimiento, se basan en €l
comportamiento que han registrado variosindicadores
lideres a partir de abril, en especia el menor creci-
miento de las ventas a por menor y de los permisos
de construccién de vivienda

Las estimaciones mas recientes sobre el comporta-
miento de la economia americana sugieren que €l
crecimiento anual para este periodo puede ubicarse
entre 3,0% y 3,5%, €l cual resulta inferior a obser-
vado durante el primer trimestre (5,0%). Coincidien-
do con este menor crecimiento econémico se vieron
algunos indicios de disminucién de la tasa de infla-
cion. Asi, lainflacion anual, que habia presentado
niveles preocupantes parafebreroy marzo, con 3,7%
en este Ultimo mes, empezé aretornar a niveles mas
acordes con las metas implicitas de inflacién del Fe-
deral Reserve Bank (Fed). En abril, lainflacion anual
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GRAFICO 54
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL JAPON, USA Y UE
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GRAFIco 55
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fue de 3,0% y en mayo de 3,1% (Gréfico 55). No se
descarta, sin embargo, que esta disminucién en €l
segundo trimestre obedezca a un simple fenémeno
estadistico, toda vez que el indice de precios a con-
sumidor del mismo periodo del afio pasado -la base
contra la cual se calcula la inflacion anual- se
increment6 mas de lo esperado coincidiendo con €l
repunte en los precios de los combustibles. Por otro
lado, muchos analistas argumentan que la desace-
leracion de la economia en € segundo trimestre es
un fendmeno de caracter estacional, y que en el se-
gundo semestre del afio debe esperarse una acelera-
cion del crecimiento (Grafico 56). Sin embargo, €l
Fed havisto en los signos de desacel eraci 6n econ6-
mica indicios de un quiebre en las tendencias de
largo plazo de la economia americana, por lo cua
mantuvo inalterada la postura de la politica mone-
taria. En efecto, el Comité Federal de Mercado
Abierto reunido entrejunio 27 y 28 del presente afio,
mantuvo latasa de losfondos federalesinalteradaen
6,5% y solo hasta agosto espera revisar este nivel.

En la actualidad, las proyecciones sobre inflacién y
crecimiento para los Estados Unidos contienen una
altadosis de incertidumbre. Diversos analistas espe-
ran una inflacién anual al finalizar e afio de 3,1%,
la cual no es muy diferente a lo que ellos mismos
esperaban hace un trimestre (2,9%). Asi mismo, se
esperaque el crecimiento de la economia americana
para este afio se sitle entre 4,5% y 5,3% con un cre-
cimiento promedio de 5,0%". Si en los préximos
meses los diversos indicadores de actividad econé-
micay crecimiento confirman estas expectativas, no
deberian esperarse correcciones importantes en las
tasas de interés del Fed.

La UE, por su parte, muestra fuertes signos de recu-
peracion econdmica. Durante el primer trimestre de
2000 la economia europea creci6 3,2%. El principal
factor de crecimiento delaUE fue el comportamiento
delas exportaciones, las cuales se han visto favoreci-
das por ladevaluacién del euro con respecto al délar

B Estas cifras de inflacion y crecimiento para los Estados Uni-
dos corresponden a un sondeo efectuado a analistas interna-
cionales por la revista The Economist. Véase The Economist,
June 10th'-16th, 2000.
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GRAFIcO 56
CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB
DE Los EsTADOS UNIDOS
(PORCENTAJE)

1T
— 1998

Fuente: Bloomberg

GRAFIco 57
EVOLUCION DEL YEN Y EL EURO FRENTE AL DOLAR
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(Gréfico 57). Esta mayor devaluacion, sin embargo,
podriarepercutir en unamayor inflacién, lo que exi-
giriaincrementos en las tasas deinterés por parte del
Banco Central Europeo (BCE). Por otro lado, aun-
gue mayores tasas de interés pueden frenar la deva
luacién de la divisa europea, también pueden tener
un efecto adverso sobre las exportaciones.

El dilema entonces para el BCE, consiste en contra-
rrestar el efecto sobre lainflacion que tiene lamayor
devauacion sin afectar |a tasa de recuperacion de la
region. El BCE, luego del aumento de 50 puntos
basicos (pb) delastasas deinterés durantelaprimera
semana de junio, ha dejado entrever que mantendra
aumentos de | as tasas de interés en lamedida en que



se conserve lafortalezaen el crecimiento del crédito
privado (11,4% afio por afio a abril frente a 10,9%
en marzo) y se presenten presiones inflacionarias.
En las semanas que han precedido estadecision se ha
observado unanuevatendenciaaladevaluacién que,
de mantenerse, favoreceria incrementos futuros de
latasa de interés.

En todo caso, los efectos de una posible decision
del BCE deberian sentirse en el segundo semestre
del afo. Ya se sabe que durante el segundo trimes-
tre el crecimiento de la UE se acelerd, sustentado
en un fuerte crecimiento de la inversién corporati-
vay de las exportaciones méas que en el consumo de
los hogares. En la actualidad se espera que la tasa
de crecimiento trimestral seade alrededor del 5,0%.
Estatasa es compatible con unatasa de crecimiento
anual adiciembre de este afio de alrededor del 3,4%.

En cuanto a lainflacion en la UE, esta ha presentado
repuntes durante los Ultimos meses, pasando de 0,8% en
enero de 1999 a 1,9% en mayo de 2000 (Gréfico 58).
Ademés de la aceleracion de la devaduacidn, € incre-
mento de la inflacién obedecié también al aumento
delos precios del petréleo. Por lo tanto, laevolucién
del euroy de los precios del petréleo en lo que resta
del afio jugard un papel importante en la determi-
nacion del valor de lainflacién a fin de afio, méas
aln, si se tiene en cuenta que la transmisién de la
devaluacién a los precios internos es mas factible

GRAFICO 58
INFLACION TOTAL UNION EUROPEA, 11 PAISESs

(PORCENTAJE)
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en situaciones de crecimiento econdmico. Dado todo
lo anterior, si el comportamiento de estas varia-
bles continda como se ha presentado durante los
dos primeros trimestres, la inflacién total para el
2000 puede terminar en 1,8%.

Por su parte, América Latina continud su proceso
de recuperacion, jalonado principalmente por el
repunte de las exportaciones hacia las naciones de-
sarrolladas y por el crecimiento de algunos precios
internacional es de | os productos basi cos (precios del
petréleo y algunos minerales). A ello se sumala de-
valuacion registrada en los Ultimos 12 meses en va-
rias de las monedas nacionales, lo que ha permitido
una disminucion en el nivel de lasimportacionesy
su sustitucién a favor de la produccién doméstica.
En cualquier caso, ademés de losfactores antes men-
cionados, el comportamiento de estas economias en
el corto plazo podria estar asociado al desenvolvi-
miento de laincertidumbre politica que actualmente
enfrentan varios paises de la region.

Dado todo lo anterior, se esperaque laregion mues-
tre un crecimiento positivo durante 2000, el cual
debe acel erarse durante 2001, luego que se consoli-
de la confianza de productores y consumidores en
lareactivacion. Para 2000, varias de las principal es
economias de la regién (Brasil, México y Per()
deben crecer atasas superiores a 3,0%. En el caso
de México, €l dinamismo de la economia america-
na sigue siendo el factor decisivo que explica un
crecimiento de 4,8% para este afio. Respecto a Chi-
le, se espera que su economia retome el ritmo de
expansion gue traia antes de la crisis del afio pasa-
do, el cual presupone tasas de crecimiento del or-
den de 6,0%. Por ultimo, en cuanto a los dos princi-
pales mercados para las exportaciones menores de
Colombia, Venezuelay Ecuador, se esperacrecimien-
tos positivos del 3,5% y 0,4%, respectivamente. Sin
embargo, dichos crecimientos no son suficientes para
restablecer las condiciones de demanda preval ecien-
tes antes de la crisis (Cuadro 9).

Dado este avancey €l comportamiento de las econo-
mias desarrolladas, el crecimiento global ponderado
por volumen de comercio exterior colombiano se



CUADRO 9
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

GRAFIco 59
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BoLsA DE NUEVA YORK
1991:2-2000:6
(DOLARES / BARRIL)

1999 2000(*)
Estados Unidos 4.1 4.8
Japon 03 1,9
Union Europea 23 3.8
Argentina 3.,0) 33
Brasil 1,0 3.6
Chile (1,1) 6.4
Ecuador (7,3) 0.4
Meéxico 3.7 48
Peru 3.8 49
Venezuela (7.2) 3,5

(*) Pronosticos a diciembre.
Fuente: WEFA, pronosticos JP Morgan, The Economist.

espera sea de 4,0% durante 2000, superior a gue se
estimé en el informe de precios anterior con cifras al
primer trimestre del afio (3,7%) y muy superior alo
observado en 1999 (1,5%). Esta circunstancia, uni-
daalaapreciacion de la moneda venezolana favore-
ce €l crecimiento de las exportaciones colombianas
durante este afio.

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

L os precios de | os productos béasicos internacionales
son fundamental es para la recuperacion de la econo-
mia colombiana y de la de América Latina. Entre
ellos, los precios del petréleo y € café juegan un
papel preponderante. El precio del petréleo, luego
de llegar a US$25 por barril en abril, retomd su ten-
denciaal aza, situandose en promedio en US$30 por
barril en e mes de junio (Gréfico 59). Este compor-
tamiento ha sido el resultado de la disminucion de
los inventarios en los paises de la Organizacién de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) y se
ha dado pese al aumento de las cuotas de produccion
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efectuado por |os paises dela Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP). Cabe sefidar
gue la OPEP hadisefiado un mecanismo mediante el
cual las cuotas de produccion pueden ser alteradas
por ladireccién del organismo si los precios del cru-
do se mantienen por fuera del rango definido entre
US$22 y US$28 por barril durante mas de 20 dias.
Confiando en gque este mecanismo sea aplicado con
rigor, puede esperarse que los precios del crudo esta-
ran dentro de este rango a menos por lo que resta
del afio. De confirmarse estas expectativas, Ecopetrol
espera que en promedio el precio del petrdleo co-
lombiano esté en US$27 por barril para 2000. Ello
implicaria una reduccion gradual de los precios del
crudo durante este afio, pasando de US$30 enjunioa
US$25 en diciembre de 2000.

L as tendencias proyectadas para €l precio del petro-
leo se ven corroboradas por e comportamiento de
los precios de los contratos a futuro en la Bolsa de
Nueva York (Gréfico 60). Estos precios presentan
unacaidasignificativa, lo cua indicaquelos agentes
econdmicos esperan que la disponibilidad de crudo
aumente en el transcurso del afio. El contrato ajulio
de 2000 cerr6 en junio a US$32.5 por barril. Por su
parte, los contratos a seis 'y 12 meses cerraron a
US$28.4 y US$25.9 por barril, respectivamente.

¥ Cabe sefialar, que la OPEP decidié nuevamente en junio

incrementar las cuotas de produccién cerca de 3,0%.



GRAFICco 60
CONTRATOS A FUTUROS
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BoLsA DE NUEVA YORK
(DOLARES / BARRIL)
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GRAFICO 61
CONTRATOS A FUTUROS
CAFE ARABIGO
BoLsA DE NUEVA YORK
(US$CTVvOS. / LIBRA)
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GRAFICO 62
INDICE DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS
EXPORTADOS POR COLOMBIA
(DOLARES CORRIENTES)
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En cuanto al precio promedio del café colombiano en
laBolsade NuevaYork, este ha presentado unafuerte
caida durante lo corrido del afio comparado con €
promedio de diciembre de 1999. En este Ultimo mesy
afio la cotizacién del café colombiano era de US$140
centavod/librafrente al promedio de junio de 2000 de
US$90 centavos/libra. Esta caida de los precios inter-
nacionales del café se puede explicar por |os aumen-
tosen laofertade café suave, lo cual ha permitido una
acumulacion de los inventarios del grano en e mun-
do. Pese a las expectativas sobre la implantacién de
cuotas de produccion, por parte de los grandes pro-
ductores, los precios de los contratos a futuro han
presentado una tendencia decreciente (Grafico 61).
Esto es consistente con unas expectativas de mayor
produccion en Brasil y Colombia, y con la proximi-
dad del verano en los paises consumidores, lo cual
esta asociado con una menor demanda del grano.

Respecto alos precios de los demés productos basicos
internacionales exportados por Colombia durante €
segundo trimestre del presente afio, estos presentaron
una tendencia creciente tanto frente a trimestre ante-
rior como con respecto a mismo trimestre de 1999.
Dada la informacion hasta abril, el Banco Mundial
(BM) pronostica un repunte significativo en los pre-
cios del niquel y el banano, asi como una reduccion
en los precios de carbdn (Gréfico 62). Igualmente,
hay indicios que sefialan que el precio del azlcar
podria repuntar en la segunda mitad del afio.

El comportamiento de los precios del niquel y € ba-
nano se explica por la creciente demanda internacio-
nal y la disminucion de los inventarios de los paises
productores. Por su parte, la caida previstaen € pre-
cio de carbdn obedece tanto aun incremento esperado
delaofertade Colombiaen &l segundo semestre como
aladisminucion proyectadaen € precio de su princi-
pal sustituto, €l petroleo, en los préximos meses.

C. PANORAMA FINANCIERO

Durante el segundo trimestre del afio, el panorama
financiero internacional ha continuado fuertemente



influenciado por el comportamiento de la economia
americana. En especia por e surgimiento de algunas
presiones inflacionarias en ese paisen marzoy abril y
por € incremento en lastasas deinterés efectuado por
€l Fed para contenerlas. Lascifrasfavorablesdeinfla-
cién en mayo no cambiaron mucho esta situacion.

La alta inflacion al consumidor en abril para los
Estados Unidos y el incremento de las tasas de in-
tervencion de 50 pb. efectuado por el Fed en mayo
contribuyeron a af ectar adversamente las perspecti-
vas financieras de las economias emergentes y en
especial las delos paises de AméricaLatina. Mayo-
restasas de interés en los Estados Unidos tienden a
afectar negativamente la percepcion que los merca-
dosinternacional estienen sobre | as perspectivas eco-
némicas de mediano plazo de la regién, por dos
razones bésicas. en primer lugar, reducen €l ritmo
de crecimiento de la demanda agregada de ese pais
y por ende af ectan las exportaciones regionales ha-
cia ese mercado, el de mayor importancia para la
Ameérica Latina. En segundo lugar, hacen menos
atractivaalaregion paralos capitales internaciona-
les frente a la alternativa del mercado americano,
lo cual disminuye ladisponibilidad de divisas esen-
ciales para garantizar un crecimiento sostenido. Es
mas, tasas de interés mayores en los Estados Uni-
dos presionan al alzalastasas deinterés domeésticas
en la region, lo cual reduce el crecimiento de la
demanda internay de la economia en su conjunto.

Como se menciond en la seccion anterior, la situa-
cion delaeconomia europea caracterizada por €l sur-
gimiento de presiones inflacionarias que tienen su
origen en la devaluacion del euro, no ha ayudado a
contrarrestar |os efectos negativos de las mayorestasas
deinterés en el mercado americano. El panoramano
resulta muy alentador si se tiene en cuenta que mu-
chos analistas dan por descontado incrementos adi-
cionales de latasade interés del BCE, de por o me-
nos 50 pb, para el segundo semestre.

Las mayorestasas deinterés en los Estados Unidos y
Europay lasexpectativasde nuevas alzasen | os proxi-
mos meses indujeron un incremento de los spreads
de la deuda soberana paraAmeérica L atina durante el
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segundo trimestre y, especialmente, en el mes de
mayo. Es asi como los spreads de ladeuda a 10 afios
tuvo un incremento promedio, para los principales
paises, de 160 pb y se ubicaba a finales de junio en
664 pb en comparacién con e promedio de 506 pb
observado a finales del trimestre anterior. De igual
manera, |os spreads a 30 afios también exhibieron un
repunte en los Ultimos tres meses, siendo el prome-
dio paralaregién afinales de junio de 692 pb fren-
te alos 615 pb que se registrd a finales del primer
trimestre (graficos 63 y 64).

GRAFICO 63
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 10 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 10 ANOS)
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GRAFICO 64
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 30 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 30 ANOS)
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De las principales economias de la region, las me-
jor libradas con el incremento en la incertidumbre
reflejada en mayores spreads han sido las de Brasil,
México y Chile. La situacion brasilefia se ha visto
favorecida por las buenas noticias en losfrentesfis-
cal einflacionario. Ademas, |la medida tomada por
el Banco Central de reducir en 100 pb latasade los
préstamos over night ha sido bien vistadebido aque
alin se cree que las tasas real es se encuentran eleva-
das. Todo lo anterior ha estimulado la confianza en
ese pais. Por el lado de México, la solidez demos-
trada por esta economia en los Ultimos afios, favo-
recida por el dinamismo del sector exportador, ha
permitido que los spreads sigan siendo uno de los
mas bajos de laregion. Aun asi, en los Gltimos me-
ses este pais atraviesa por una situacion especial
debido a las elecciones presidenciales, 1o cua ha
hecho que los mercados le concedan un compas de
espera para saber cudl es el rumbo que setomaraen
materias tan importantes como las privatizaciones,
lareforma laboral, la profundizacion de los merca-
dos financieros y la reforma tributaria.

En Argentina, Per(, Venezuelay Colombia, ademés
delas mayores tasas de interés en |os paises desarro-
Ilados, las variables politicas han jugado un papel
importante en el incremento de los spreads de ladeu-
da En el caso de Argentina, |os programas de recor-
te del gasto se han retrasado por razones de indole
politica, o que ha afectado la confianza de los
inversionistas extranjeros en el pais. Por ggemplo, en
los Ultimos meses, las camaras legislativas se han
opuesto amedidas claves como €l recortedelossala-
rios de los empleados oficiales. A esto se suma €l
hecho de que las Ultimas cifras de crecimiento eco-

51

némico son mas débiles de lo inicialmente esperado.
En el caso de Pert y Venezuela, la gran incerti-
dumbre reinante en torno a la sucesién presiden-
cial también hahecho mellasobrela confianzaque
los mercados tienen en sus posibilidades de creci-
miento estable en el largo plazo.

Por ultimo, en el caso de Colombia, |0s recientes
enfrentamientos entre €l poder Legidlativoy el Eje-
cutivo y € lento avance de |as negociaciones de paz
ha generado incertidumbre frente ala posibilidad de
cumplir los acuerdos de estabilizacion financieracon
el FMI. Esto explica el salto de los spreads de la
deuda soberana durante abril y mayo, mayor que €
gue se dio en €l resto de paises de laregion. Si bien
a aclararse en parte la situacion politica en junio
estos han tendido a disminuir, todavia se mantenian
en un nivel més elevado que el registrado en € pri-
mer trimestre. Por lo tanto, hacia el futuro e com-
portamiento de los spreads de la deuda colombiana
dependera del avance que se produzca en materiale-
gidativaen lasreformas de regimenes como €l fiscal
y €l pensional y en el nivel de cumplimiento de las
metas planteadas en el marco del acuerdo con el FMI.

Para las proximas semanas no se anticipan cambios
importantes en los spreads de la region, toda vez
qgue, a raiz de las Ultimas noticias sobre una
desaceleracion del crecimiento econémico en los
Estados Unidos, el Fed hadado un margen de espe-
ra hasta agosto 22 para decidir sobre futuros incre-
mentos en las tasas de interés. Por supuesto, este
margen de espera estara mediado por e comporta-
miento de la economia norteamericanaen torno alos
temas de produccion e inflacién en julio y agosto.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

En esta seccion se presenta las perspectivas de in-
flacion para los afios 2000 y 2001. Para la estima-
cion de | os diversos model os estadisticos utilizados
por & Banco de laRepublica, se supone que durante
el afo 2000 la economia entrard en una fase de re-
cuperacion con un crecimiento positivo. De igual
manera, se supone que el crecimiento de los agrega-
dos monetarios estara acorde con la meta de infla-
cion fijada por el Banco del 10% para 2000 y con
la programacion financiera definida en el contexto
del acuerdo con el FMI para 2001. En cuanto a la
devaluacién, los supuestos contemplados en el gjer-
cicio de proyeccién de inflacién implican que €l
tipo de cambio real aumenta de manera importante
en 2000 y se mantiene constante durante 2001. Por
ultimo, el comportamiento de los precios delos bie-
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nes importados se corresponde con la devaluacién
prevista para este afio y el préximo.

Con base en estos supuestos, |0os model os del Banco
muestran que lainflacion al finalizar el afio 2000 se
ubicaria en un rango entre el 8% y €l 10%. Para el
ano siguiente, los model os presentan una mayor dis-
persion y sugieren que esta podria ubicarse en un
rango entre el 7%y el 11%. Debe sefiaarse que los
modelos de natural eza econométrica utilizados por
el Banco han tendido a sobrestimar la inflacion en
horizontes largos, dado que dificilmente pueden in-
corporar el pronunciado quiebre de la inflacion re-
gistrado en Colombia en el Ultimo afio y, por lo
tanto, tienden areplicar los niveles observados con
anterioridad a este.



LA BRECHA (GAP) DEL PRODUCTO Y SU UTILIZACION

EN LOS MODELOS DE INFLACION

Tanto la teoria como la evidencia empirica sugieren que existe una relacién entre la inflacién
y el crecimiento econémico en el corto plazo. Dicha relacién, conocida como Curva de Phillips
supone que una aceleracién del crecimiento econémico estd acompanada de un incremento

de la inflacién y viceversa.

Para la autoridad monetaria es importante conocer el funcionamiento de esa relacién directa,
pues la misma le permite conocer a partir de qué nivel el crecimiento econémico puede derivar

en presiones inflacionarias superiores a las contempladas en las metas de inflacién.

Una manera de identificar el momento en el que se presentan estas presiones inflacionarias
es a través de la estimacién de lo que se conoce como brecha del producto. Esta se puede
entender como la diferencia que existe entre el producto potencial, es decir, aquel que la
economia podria producir si se emplearan plenamente todos sus recursos existentes y el pro-
ducto observado. El producto potencial no necesariamente permanece inalterado a través del
tiempo. La inversién en capital fisico y el crecimiento natural de la poblacién, por ejemplo,
hacen que éste exhiba una tendencia creciente a través del tiempo. Pero también choques de
oferta ajenos a la actividad econdémica (desastres naturales o la reduccién de la oferta de
combustibles y energéticos) o periodos largos de desinversién pueden provocar caidas del PIB
potencial. La brecha nos ofrece la medida individual més importante acerca de la fase del
ciclo en la cual se encuentra la economia, razén por la cual puede ser utilizado como indica-
dor de coyuntura. Un nivel de producto doméstico por encima del potencial serd percibido
como una fuente de presiones inflacionarias y dard una sefial de precaucién a las autorida-

des econémicas. Una brecha negativa tendré la implicacién opuesta.

Por la importancia de este indicador y por las variables que participan en su estimacién, el
célculo de la brecha es un proceso delicado y generalmente sometido a muchos cuestionamientos.
Para el caso colombiano deben tenerse en cuenta los problemas que existen para su cdlculo. En
primer lugar, para calcular la brecha se requiere una serie de PIB de frecuencia trimestral por lo
menos, la cual ha sido dificil de estimar en Colombia. Las series existentes de PIB a esta
frecuencia presentan problemas de calidad de informacién. En la actualidad existen dos
metodologias para el célculo de esta serie. Una de ellas, utilizada por el Departamento
Nacional de Planeacién (DNP), estima el PIB trimestral a partir de técnicas estadisticas poco
robustas. La otra, mds confiable, empleada por el DANE, presenta el producto desestacionalizado
trimestral que es compatible con las estimaciones efectuadas a partir de las cuentas nacionales.

Esta serie, sin embargo, solo se encuentra disponible a partir de 1995.

En segundo lugar, es muy importante determinar una manera adecuada de calcular el pro-
ducto potencial y sobre este particular, el Banco de la Repiblica ha desarrollado y utilizado
varias metodologias'. La mds comin consiste en emplear filtros para la obtencién del produc-
to potencial. Un filtro se puede definir como un procedimiento estadistico por medio del cual
se identifica un patrén o tendencia de largo plazo para cualquier serie. Los filtros mas utiliza-

dos son el de Hodrick y Prescott y el de Kalman. Otro tipo de metodologia ha consistido en
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estimar la tendencia del indicador de utilizacién de capacidad instalada de la encuesta de
Fedesarrollo como variable proxy del producto potencial, esto generalmente se hace estiman-
do una media mévil para la serie en cuestién. Por Gltimo, se ha propuesto el uso de métodos
multivariados de descomposiciéon de las series econémicas tipo VAR estructural, los cuales
consisten en imponer restricciones de largo plazo econémicamente fundamentadas, a mode-

los de vectores autorregresivos estdndar.

En la actualidad, el Banco de la Republica utiliza la brecha como insumo bésico para elabo-
rar sus proyecciones de inflacién. La eficacia de cada una de estas metodologias de medicién
de la brecha se evalta teniendo en cuenta su capacidad para explicar el comportamiento
inflacionario pasado y para predecir la inflacién futura. Ademds, por supuesto, se tiene en

cuenta si la serie obtenida describe adecuadamente el ciclo econémico colombiano.

En el Gréfico se presentan tres brechas calculadas con metodologias distintas para el periodo
comprendido entre 1981 y 1999. Se puede observar cémo estos tres indicadores presentan
algunas diferencias entre si aunque existen fases del ciclo que si describen conjuntamente

como lo son la recesién del afo anterior y la sucedida en el afo 1982.
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1 Veéase al respecto, LOpez y Misas (1999), “"Un examen empirico de la curva de Phillips en Colombia"“,
Borradores de Economia, No. 117. Gémez y Julio (1999), "Output gap estimation, estimation uncertainty
and its effect on policy rules’, Borradores de Economia, No. 125. Lopez y Misas (2000), “La utilizacion
de la capacidad instalada de la industria en Colombia: un nuevo enfoque", Mimeo.
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