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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

B¢ Lainflacion a consumidor, medida como la variacion anual del indice de Precios a Con-
sumidor (IPC), en el afio 2000 fue de 8,7%, inferior en 0,1y 0,5 puntos porcentual es con respecto
alaregistrada en noviembre de 2000 y diciembre de 1999, respectivamente. Con €l registro de
inflacién de diciembre se completaron 20 meses consecutivos con una inflacion anual igual o
inferior a 10,0% y dos afios seguidos con una de un digito, evento sin precedentes en las Ultimas
tres décadas. Durante el cuarto trimestre, lainflacion conservo latendencia decreciente que exhi-
be practicamente sin interrupcién desde mediados de afio y para diciembre se situé 0,5 puntos
porcentuales por debajo de la registrada en septiembre.

W Lacaidadelainflacion en medio punto porcentual entre 1999y el afio 2000 es consecuen-
cia de menores incrementos que los observados un afio atras en los grupos de salud, cuyo creci-
miento pasd de 15,1% en diciembre de 1999 a 10,3% en igual mes de 2000, vivienda de 5,8% a
4,9%, transporte de 18,7% a 16,2%, educacion de 10,2% a 9,9% y alimentos de 7,5% a 7,4%. El
Unico grupo delacanastafamiliar que registré unamayor tasa de crecimiento anual de preciosfue
vestuario, €l cual paso de 3,1% en diciembre de 1999 a 3,6% en igual mes de 2000. Los factores
gue mas presionaron al alza los precios a consumidor durante 2000 fueron el incremento en el
precio internacional de los combustibles, el desmonte de |os subsidios de los servicios publicos y
la devaluacion.

W Los rubros de la canasta del |PC con mayor contribucién alainflacién de 2000 fueron los
servicios bancarios (con una variacién anual de precios de 22,3%), teléfono residencial (27,5%),
combustibles (30,3%) y pasgje en bus (17,2%). Estos servicios en conjunto explicaron en 22,4%
lainflacion de 2000. Vehiculos, con un crecimiento anual de precios de 17,2%, fue €l otro pro-
ducto de la canasta con una alta contribucion a la inflacién de 2000, equivalente al 5,9%.

FH En la clasificacién aterna del 1PC, los precios de los bienes transables registraron una
variacion anual en diciembre (10,2%) inferior a la observada tres meses atras (10,7%) y alade
diciembre de 1999 (12,2%). De otro lado, los precios de los bienes no transables registraron una
variacion anual en diciembre de 2000 (7,8%) inferior a la de septiembre (8,3%) y levemente
superior alade unaafio atrés (7,5%). Lamayor variacion anual de precios de los bienestransables
frente alainflacion total alo largo del afio obedece en parte ala devaluacion registrada en este
periodo, tal y como lo sefiala el importante repunte en precios de bienes intensivos en insumos
importados como los medicamentos (14,6%).

W A juzgar por el comportamiento de las medidas de inflacion bésica, durante €l afio 2000 no
se presentaron i mportantes presi ones i nflacionarias de demanda. Lainflacion bésica, medidacomo



un promedio de los cuatro indicadores (8,0%), experiment6 una caida de 1,1 puntos con respecto
al registro de diciembre de 1999 (9,1%) y de 0,4 puntos porcentuales frente al registro de septiem-
bre de 2000 (8,3%). Una tendencia similar se observa cuando se analiza el promedio de los
indicadores excluido el mas volétil (media asimétrica). Ningln indicador super6 la metade infla-
cion y tan sélo el IPC sin alimentos (9,3%) superd la inflacién observada.

B¢ Lainflacién anual del productor, medida como lavariacion anual del indice de Precios del
Productor (1PP) fue de 11,0%, 1,9y 1,7 puntos porcentuales inferior ala de septiembre de 2000
y diciembre de 1999, respectivamente. De acuerdo con laclasificacién por procedencia, el descen-
so delainflacién del 1PP con respecto a diciembre de 1999 se explico basicamente por €l grupo de
importados, cuyo crecimiento se moderd en 3,6 puntos porcentuales entre diciembre de 1999
(16,1%) y diciembre de 2000 (12,5%). En la clasificacién por origen industrial lareduccién de la
inflacién del productor es consecuencia de los precios de la agricultura, cuyo crecimiento anual
paso de 11,7% en diciembre de 1999 a 6,0% en diciembre de 2000.

FH La proyeccion de la inflacion basica promedio mediante los cuatro indicadores para di-
ciembre de 2001 es en la actualidad de 7,0%. Si se excluye |la media asimétrica, cuyo comporta-
miento fue voldtil alo largo del afio 2000, el promedio proyectado para finales de 2001 es de 7,9%.

W Con base en el comportamiento de diversos indicadores de actividad sectorial puede
esperarse que el crecimiento durante el cuarto trimestre de 2000 no difiera mucho del observado
en €l resto del afo. De esta forma, |a tasa de crecimiento de la economia colombiana para la
totalidad del afio 2000 debe acercarse ala proyeccién del 3,0% establecida por el gobierno. Para
los primeros meses de 2001 tampoco se prevén cambios i mportantes en las tendencias de creci-
miento de la economia, dado el comportamiento todavia satisfactorio de variables como pedi-
dosy existencias de laindustria, de las expectativas de corto y mediano plazo de empresarios
sobre la situacién econémicay de los actuales niveles de las tasas de interés. El crecimiento de
este afio ha permitido la recuperacién de los indicadores de utilizacion de capacidad, los cuales
se situaron durante el cuarto trimestre ligeramente por encima de sus val ores historicos prome-
dio por primera vez desde comienzos de 1998. Sin embargo, la alta tasa de desempleo, y los
bajos niveles de produccion de laindustria en algunas ramas, no indican presiones inflacionarias
importantes para |os primeros meses de 2001. Debe |lamarse la atencion sobre |os bajos niveles
de inversién que han caracterizado ala economia colombiana desde 1996, |o cual se hatraduci-
do en bajos crecimientos de la capacidad productiva a futuro.

W Al finalizar € cuarto trimestre, el promedio de orden 20 de la base monetaria se situé 0,5%
por encimadel promedio movil de lalinea de referencia, en tanto que el promedio de orden 45 se
situd sobre esta linea. Para diciembre, la cartera del sistema financiero nominal y real se contrgjo
a tasas ligeramente mayores que las de finales del tercer trimestre. Sin embargo, a igua que
sucedio en trimestres anteriores, durante € cuarto trimestre |a cartera neta nominal de las entida-
des financieras privadas no hipotecarias sigui6 exhibiendo unatasa de crecimiento anual positiva,
siendo a diciembre del 5,9%, ligeramente superior ala de finales del tercer trimestre (3,3%). De
igual modo, cuando se tienen en cuenta los retiros de cartera de |os balances efectuados por los
intermediarios en el Ultimo afio y medio, lacarterabrutaasi gjustada paratodo el sistemafinancie-
ro muestra un crecimiento anual de 2,5%, segiin la dltima informacion disponible a noviembre.



VK Respecto alas tasas de interés, en diciembre €l nivel promedio de la tasanomina pasivafue
de 13,3%, mayor en 0,3 puntos porcentuales que € registrado en septiembre, en tanto que el nivel de
la tasa nominal activa fue de 29,4%, 0,5 puntos porcentuales mayor que € observado hace tres
meses. En diciembre, las tasas reales pasivay activa se situaron en 4,2% y 19,0% respectivamente,
siendo estos niveles superiores en 0,7 y 0,5 puntos porcentuales a los de septiembre. Por Ultimo, las
tasas de interés nominal y read interbancaria fueron de 12,2% y 3,2% en promedio para diciembre.

Y Durante el cuarto trimestre de 2000 la Junta Directiva del Banco de la Republica mantuvo
inalterados los lineamientos basicos de la politica monetaria, lo cual aseguré el cumplimiento de
lametadeinflacion del 10,0%, en un ambiente de recuperacién econémica. En diciembre setomé
la decision -efectiva a partir de enero de 2001- de reducir laamplitud de la franja de intervencién
con el propésito de disminuir la volatilidad de la tasa de interés. De esta forma, se redujo latasa
Lombarda de expansion del 17,0% a 16,0% y se incremento la tasa de contraccion del 7,0% al
8,5%, al tiempo que se mantuvo inalteradas las tasas de contraccion y expansion a través de
subasta en 11,0% y 12,0%, respectivamente.

¥ Con el cumplimiento de lameta de inflacion en 2000, la economia colombiana se posiciona
firmemente dentro del grupo de paises de inflacién de un digito. La reduccién en el ritmo de
inflacion durante este afio es un hecho especialmente destacable si se tiene en cuenta que se ha
dado en el contexto de una recuperacion econdmica. Los resultados alcanzados en € afio 2000
generan un ambiente propicio para obtener una tasa de inflacion no superior al 8,0% en 2001 y
para consolidar la recuperacion econémica. Dado que el andlisisy |os prondsticos presentados en
este Informe sugieren que en las actuales circunstancias es factible alcanzar 1a meta de inflacion
del 8,0%, la Junta Directiva del Banco de la Republica no considera necesario realizar modifica
ciones adicionales a las tasas de interés de intervencién que rigen la politica monetaria actual.
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INDICES DE PRECIOS

A. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR ) GRAFIcO 1
INDICE DE PREcCIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)

1. Comportamiento general

Mensual
Para diciembre de 2000, la inflacién medida como la 30
variacion anua del indice de Precios a Consumidor 25
(IPC), fue de 8,7%. Este nivel resultd inferior en 1,3 20
puntos porcentual es ala meta de inflacion establecida 15
para e afio 2000, e inferior en 0,5 puntos porcentua- 10

les alos registros de diciembre de 1999 (9,2%) y sep-
tiembre de 2000 (9,2%) (Gré&fico 1y Cuadro 1). Con % 06 0505
diciembre se completaron 20 meses consecutivos de Qolggo 101 190 1903 1904 1906 1956 1507 1568 1909 20D
unainflacién anual igual o inferior a 10,0%, siendo

el ano 2000 el segundo consecutivo en exhibir una

inflacion de un digito, evento que no se repetia des-

de 1969 (8,6%) y 1970 (6,6%). Lainflacion durante %0

Ultimos 12 meses

el cuarto trimestre de 2000 (0,9%) fue un poco Su- 20
perior ala del tercer trimestre (0,7%), pero inferior g
alaregistradaen el cuarto trimestre de 1999 (1,4%). 2
Lainflacion en e mes de diciembre (0,47%), por su =

parte, registré un nivel similar ala de diciembre del 120

afo pasado (0,52%). 80
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 199 2000

En e afio 2000 la inflacidn presentd un repunte im-

. . , Inflacion anual
portante en el primer trimestre, la cual paso de 8,2% (En cada mes entre 1990:1 y 2000:12)
en enero a 9,7% en marzo. Como se ha mencionado

en informes anteriores, esto obedecié principamen- 20

te a un fuerte crecimiento de los precios agricolas, e

pero también alos ajustes en |os precios internos de ey

los combustibles durante febrero y marzo, a la ac- 170

tualizacion de tarifas y desmonte de subsidios en los 120

servicios publicos y al incremento en los precios de 70

los servicios financieros. Por €l contrario, en €l se- 1990 1991 1992 1998 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
gundo trimestre la inflacion anual se mantuvo esta- Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),

calculos del Banco de la Republica.

ble en niveles cercanos a 10,0% y desde comienzos



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE DE 2000)

Mensual Anual
1998 1999 2000 1998 1999 2000
I. IPC 0.9 0.5 0,5 16,7 9,2 8.7
Alimentos 0,5 1,0 0.4 15,7 7.5 7.4
Vivienda 1,6 0,3 0,2 16,6 5.8 4,9
Vestuario 0,5 0,2 0,5 7.8 3.1 3,6
Salud 0,6 0,2 0.4 20,6 15,1 10,3
Educacion 1/ 0,9) 0,0 0,6 17,3 10,2 9.9
Transporte 1,2 0,9 0,4 20,2 18,7 16,2
Gastos varios 1,0 0,3 1,0 20,2 16,1 15,2
II. Inflacion basica 2/ 1,1 0.3 0.5 16,9 9,1 8.0
IPC sin alimentos 3/ 1,1 0,3 0,5 17,1 10,0 9.3
Nicleo 4/ 16,6 9.8 8.5
Media truncada 5/ 17,2 8.8 7.8
Media asimétrica 6/ 16,5 7,9 6.3
IIL. IPP 0.2 0.6 0.6 13,5 12,7 11,0
Segun uso o destino econémico
Consumo intermedio 0,1) 0,9 0,8 12,2 12.4 10,9
Consumo final 0.4 0,9 0.4 15,2 12,4 10,8
Bienes de capital 0,2 (1,0) 0,5 14,5 15,8 10,8
Materiales de construccion 0,7 0,1 1,1 12,4 14,3 12,9
Segtin procedencia
Producidos y consumidos 0,2 1,1 0,5 13,6 11,6 10,6
Importados 0,3) (0,9) 1,0 12,6 16,1 12,5
Exportados 7/ (0,7) 0,9 (1,8) 4,3 26,7 6.4
Segun origen industrial (CIIU)
Agric., Silvic. y pesca 0,4) 2.6 0,0 10,0 11,7 6.0
Mineria 2.4) 0,5 (0,5) (8.2) 31,1 27.3
Industria manufacturera 0.4 0,1 0,8 15,5 12,7 11,9

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

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

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

4/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
5/ Corresponde ala media ponderada truncada al 5,0% en cada cola, calculada con metodologia |PC-60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando, etal.,
"Un andlisis de las medidas de inflacion béasica para Colombia", mimeo 1997, Banco de la RepUblica.

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

7/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.
Fuente: Banco de la Replblica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), Tabulados de IPP, IPCy DANE .
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del tercer trimestre mantuvo una tendencia decrecien-
tequelallevé a 8,7% en diciembre. El continuo des-
censo de lainflacién durante el segundo semestre del
afo estuvo liderado por losgruposdeaimentosy trans-
porte, cuya caida en las variaciones anuales de pre-
ciosentre junio y diciembre de este afio fuede 2,5y
2,2 puntos porcentual es, respectivamente. En €l caso
de alimentos las menores variaciones en precios a
partir de julio fueron el resultado de la salida de bue-
nas cosechas durante €l tercer trimestre, en tanto que
en el caso detransporte esto sedebid a congelamiento
del precio interno de la gasolina durante dos de los
seismeses del segundo semestre.

Las medidas de inflacién basica calculadas por €l
Banco de la Republicaalo largo del afio 2000 mos-
traron dos claros comportamientos. El primero co-
rresponde a la relativa estabilidad mantenida du-
rante el afio por el nlcleo 20y el IPC sin alimentos.
El segundo comportamiento recae en lamediatrun-
cada y asimétrica, indicadores que se caracteriza-
ron por presentar unatrayectoriavolatil en este afio
(Gréfico 2)1. Como se menciond en los anteriores
informes, este tltimo indicador mostré bruscos cam-
bios durante el afio, debido a que, por construccién
metodol égica, |os arriendos se incorporaban en al-
gunos meses al calculo del indicador y en otros me-
ses se excluian de él.

La inflacién basica medida como un promedio de
los cuatro indicadores sefialados (8,0%) experimen-
t6 una caida con respecto al tercer trimestre (8,5%)
y con relacion al registro de diciembre de 1999
(9,1%) (Cuadro 1). Si tomamos como representati-
vo & promedio de los tres indicadores que adolecen
de altavolatilidad (IPC sin alimentos, nlcleo y me-
dia truncada), la inflacion bésica en 2000 (8,6%),
muestra una caida de 0,4 puntos porcentuales con
respecto a promedio de septiembre (9,0%) y de 0,9

1 Para una exposicién detallada de los criterios de seleccion
de estos indicadores de inflacién béasica, véase el documen-
to elaborado por la Subgerencia de Estudios Econémicos:
“Evaluacién de indicadores de inflacién béasica en Colom-
bia: 1989-1998", revista Ensayos sobre politica econémi-
ca, No. 34, diciembre de 1998, Banco de la Republica.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR
OBSERVADA Y BASICA, 1998:6-2000:12
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

4,0

jun-98 dic-98 jun-99 dic-99 jun-00 dic-00

M edia asimétrica
------- M eta 2000

M edia truncada
Total

Nacleo
——|PC sin alimentos

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

puntos porcentuales con relacion adiciembrede 1999
(9,5%). Al finalizar el afio 2000, ninguno de los
indicadores de inflacion basica super6 lametadein-
flacion y tan solo el IPC sin alimentos desbordo el
registro de inflacion observada.

Las ciudades de Cucuta y Pasto, ambas con un re-
gistro de 10,5%, fueron las areas urbanas que expe-
rimentaron el mayor crecimiento anual de precios
en el afio 2000. A estas la siguieron Monteria
(9,8%) y Bucaramanga (9,6%). Por el contrario,
las éreas urbanas con menor inflacion fueron
Villavicencio (7,8%), Cali (8,1%) y Barranquilla
(8,1%) (Cuadro 2).

2. Comportamiento de los principales
componentes

El fenémeno inflacionario en €l largo plazo es re-
flejo de un exceso sostenido de demanda agregada
que puede ser inducido por un elevado crecimiento
en la oferta de dinero en la economia. Es por €llo,
que €l control de los excesos de liquidez de |a eco-
nomia por parte de la autoridad monetaria es un
requisito para lograr la estabilidad de precios. No
obstante, en el corto plazo se presentan gjustes en
|os preciosrelativos gue suelen cambiar transitoria-
mente la dindmica de largo plazo de lainflacion. A
continuacién se presentaunadescripcion delosprin-
cipales gjustes en los precios relativos en | PC.



CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Total 0,9 0,5 0,5 16,7 9,2 8.8 16,7 9,2 8,7
Bogota 1,2 0,4 0,5 16,9 9,2 8.9 16.9 9,2 8.9
Medellin 0,6 0,9 0,5 17,2 10,0 8,2 17,2 10,0 8,7
Cali 0,7 0,3 0,3 14,4 7,5 8,1 14,4 7,5 8,1
Barranquilla 1,0 0,7 0.4 17,0 9.7 8,1 17,0 9.7 8,1
Bucaramanga 0.4 0,5 0,4 15,0 10,1 9.6 15,0 10,1 9.6
Manizales 0.3 0.8 0.3 15,7 10,3 8.3 15,7 10,3 8.3
Pasto 1,1 0,1 0.5 18.0 10,9 10,5 18,0 10.9 10,5
Pereira 0.4 0.5 0.5 16,1 10.4 8.9 16,1 10.4 8.9
Cucuta 0.9 0.9 0,3 20,4 10.0 10,5 20,4 10,0 10,5
Monteria 0.6 0,6 (0,0) 18.9 8.6 9.8 18.9 8.6 9.8
Neiva 0,3 0,4 0,5 13,7 8.9 8.5 13,7 8.9 8.5
Cartagena 0,8 0,8 0,4 18,1 7,9 8.6 18,1 7,9 8.6
Villavicencio 0,1 0,5 0,1 15,8 8,0 7,8 15.8 8,0 7,8

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

La moderada inflacion acumulada en el dltimo tri-
mestre del afio 2000 (0,9%) fue el reflgjo del menor
gjuste en los precios del grupo vivienda (0,2%) y de
la educacion (0,3%), asi como de un moderado cre-
cimiento en los precios de los productos agricolas
(0,7%). De otra parte, los precios de la diversion y
esparcimiento, acueducto, otras hortalizas y legum-
bres, vehiculos y gaseosas y maltas, en conjunto,
explicaron en cerca de 42,0% lainflacion del cuarto
trimestre (Cuadro 3).

El andlisis del desempefio por grandes componentes
de la canasta en el afio 2000 muestra tres dindmicas
diferentes. La primera se presenté en los precios de
vestuario (3,6%) y vivienda (4,9%), cuyos crecimien-
tos anuales fueron moderados y muy por debajo de
lainflacion observada. La segunda dinamica corres-
pondié alos grupos que, como €l transporte (16,2%)
y gastos varios (15,2%), jalonaron la inflacion a lo
largo del afio con variaciones anual es de precios muy
por encima de lainflacién observada (Cuadro 1). En

€l caso del transporte, esto se explica por los conti-
nuos gjustes en el precio interno de la gasolinay por
la devaluacidn, y en el caso de gastos varios por €l
notable gjuste de las tarifas de | os servicios financie-
ros, cuyo crecimiento en 2000 superé el 22,0%. Por
ultimo, el resto de grupos como alimentos (7,4%),
salud (10,3%) y educacién (9,9%) mostraron creci-
mientos anual es de preciosno muy diferentesdel nivel
exhibido por lainflacion observada.

En € afio completo, los rubros de la canasta del 1PC
gue mas contribuyeron a la inflacién fueron los servi-
cios. Precisamente, cuatro de los cinco items que més
jaonaron la inflacion e afio pasado fueron servicios
como los bancarios (con un crecimiento anua de pre-
cios de 22,3%), teléfono residencia (27,5%), combus-
tibles (30,3%) y pasgje en bus (17,2%). Estos servicios
en conjunto explicaron € 22,4% delainflacién de 2000.
Vehiculos, con un crecimiento anual de precios de
17,2%, fue d otro producto de la canasta con una ata
contribucion (5,9%) alainflacion de 2000 (Cuadro 4).
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CUADRO 3
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION

(CUARTO TRIMESTRE DE 2000)

Descripcion Ponderaciones Variacion Contribuciéon
Puntos Porcentaje
Total 100,0 0,9 0,9 100,0
Servicios relacionados con diversion 1.4 8.3 0,1 11,2
Acueducto, alcantarillado y aseo 1,3 5.3 0,1 8.8
Otras hortalizas y legumbres frescas 0.4 14,6 0,1 7,6
Vehiculos 3.0 2.2 0,1 7.4
Gaseosas y maltas 1,0 6,6 0,1 7.1
Otros 92.9 0,6 0,5 57,9

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

CUADRO 4

RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION EN EL ANO 2000

Descripcion Ponderaciones Variacion Contribucion
Puntos Porcentaje
Total 100,0 8,7 8,7 100,0
Servicios bancarios 3,0 22.3 0,7 8.2
Vehiculos 3.0 17,2 0,5 5.9
Teléfono residencial 1.4 27,5 0,5 5.3
Combustible 1,1 30,3 0,4 4.6
Pasaje en bus 1.9 17,2 0.4 43
Otros 89.7 7.1 6.3 71,7

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

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

En e Gréfico 3 se recoge la evolucion anual de pre-
cios, de acuerdo con una clasificacion alterna, la cua
divide la canasta del 1PC en bienes transables? y no
transables (indexados®, flexibles'y ciclicos®). Deacuer-
do con esta clasificacidn, el hecho més destacable se
relaciona con lamayor variacion de precios que siem-
pre exhibieron los de transables frente a la inflacion
total alo largo de todo 2000, lo cual guarda relacion

con ladevaluacion registrada en este periodo. Aun asi,
durante & segundo semestre lainflacion de este grupo

2 Transables incluye textiles, calzado, tabaco, bebidas, ce-
reales, lacteos, grasas, drogas, vehiculos, electrodomésti-
cos, etc.

3 Indexados corresponde a arrendamientos, combustibles, ser-
vicios publicos, educacion, transporte y otros.

4 Flexibles compuestos por tubérculos, pléatanos, hortali-
zas, legumbres y frutas.

5 Ciclicos incluye carnes y sus derivados.



GRAFICO 3 habia exhibido variaciones anuales de precios bajas,
EVOLUCION DE LA INFLACION o ,
BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES Cercanasal leAJl repunto nOtabIernmteen el %un-

1998:6-2000:12 do trimestre y cerr6 €l afio con un crecimiento de

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

8,7%, similar a la inflacién observada. Por ultimo,
la variacion anual de los precios del subgrupo de
indexados, por su parte, permaneci6 durante todo el
afo por debgjo de la inflacion observada gracias d
minimo crecimiento del rubro arrendamientos (2,6%),
comportamiento que logré compensar los notables
incrementos en los servicios publicos (25,0%).

200 ¢ Siguiendo esta clasificacion, ladesaceleracion dela
200 . .
inge  dicss  june  dese  jun0o  diew inflacion en 0,5 puntos porcentual es durante 2000
Total Transables -+ - Indexados Flesibles Ciclicos se explica fundamentalmente por la dinamica mos-
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica. trada por los precios de los bienes y servicios del

grupo transable, cuya contribucién a cambio de la
inflacién entre 1999 y 2000 fue negativa (-0,6 pun-
tos porcentuales), al pasar de crecer 12,2% en 1999
a 10,2% en 2000. Por su parte, el grupo de no
transables, a repuntar su crecimiento en tan sélo
centuales frente a la de diciembre de 1999. 0,3 puntos porcentual es entre 1999 (7,5%) y 2000

(7,8%), contribuy6 a acelerar la inflacion en los
Respecto & grupo de no transables, el subgrupo de  gitimos 12 meses en 0,1 puntos porcentuales. En
flexibles (tubérculos, hortalizasy frutas), luego deun  este grupo |os ciclicos fueron el subgrupo con ma-

tendié a convergir hacia la inflacién total y para di-
ciembre (10,2%) seredujo en 0,5 puntos porcentual es
con relacion a la de septiembre y en 2,0 puntos por-

comienzo de afo con significativos ajustes de precios, yor contribucion a acelerar la inflacion con 0,4
moderd su crecimiento para cerrar €l afio con una  puntos porcentuales, dindmica contrarrestada por
variacion anual de 7,8% (Cuadro 5). El subgrupode  |os indexados, cuya incidencia deflacionaria fue

ciclicos (carnicos), que durante €l primer trimestre de -0,3 puntos porcentuales.

CuADRO 5
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 1999-2000

(A DICIEMBRE)

Descripcion Variaciéon Contribucion Contribucion
afo completo a la aceleracion (*)
1999 (**) 2000 1999 2000 2000-1999
Puntos

Total 9.2 8,7 9.2 8,7 (0,5)

Transables 12,2 10,2 4.5 3,9 0,6)

No transables 7.5 7.8 4,7 49 0,1
Indexados 8.2 7.6 4.1 3.7 (0,3)
Flexibles 6,3 9,3 0,3 0,4 0,1
Ciclicos 4.4 8,7 0.4 0,8 0,4

(*) La contribucion a la desaceleracion resulta de la diferencia de las contribuciones a la inflacion de 1999 y 2000. Los calculos aparentemente incorrectos
son el resultado de las aproximaciones de las cifras.

(**) Los calculos de este cuadro se realizaron utilizando en su totalidad la nueva canasta del DANE, a diferencia de los que se presentaron en informes anteriores.
Fuente: Tabulados del DANE. Calculos del Banco de la Republica, SGEE.
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B. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Lainflacion anual del productor, medida como la
variacion anual del indice de Precios del Produc-
tor (IPP), fue de 11,0%, 1,9 y 1,7 puntos porcen-
tuales inferior ala de septiembre de 2000 (12,9%)
y diciembre de 1999 (12,7%), respectivamente
(Gréfico 4). En la evolucion del 1PP, alo largo de
este afio, se distinguen dos periodos. En el primer
semestre del afio 2000 la inflacion del productor
repunto al pasar de 12,7% en diciembre de 1999 a
15,6% en junio de 2000. Esta aceleracién fue el
reflejo del ajuste de precios de |os bienes importa-
dos, los cuales pasaron de crecer 16,1% en diciem-
bre de 1999 a 21,4% en junio de 2000. Durante
todo el segundo semestre del afio la inflacion del
productor se redujo notablemente. Este descenso |o
explicé nuevamente el grupo de importados cuya
variacion anual se redujo en nueve puntos porcen-
tuales entre junio (21,4%) y diciembre de 2000
(12,5%) (Cuadro 1).

En la clasificacién por procedencia de los bienes, se
destacalacaidaenlavariacién anual enel IPPdelos
bienes producidos y consumidos, los cuales pasaron
de crecer 13,1% en septiembre a 10,6% en diciem-
bre. Por su parte, los bienes importados terminaron
e cuarto trimestre (12,5%) con un registro similar
a del tercer trimestre (12,4%). En la Clasificacion
CllU, d finalizar €l cuarto trimestre, todos los gru-
pos del IPP moderaron su crecimiento con respecto
a tercer trimestre. La mayor caida en la variacion
anual entre el tercero y cuarto trimestres del afio se
observé en la agricultura, silvicultura, cazay pesca,
al pasar de 12,6% a 6,0%, siendo este grupo el Unico
en cerrar €l afio con un crecimiento de precios por
debgjo de lainflacion del productor. Por su parte, el

GRAFICO 4
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

grupo de lamineriaregistré crecimientos anuales de
precios que superaron el 27,0%, mientras la indus-
tria (11,9%) registro variaciones cercanas alainfla-
cion del productor promedio.



DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Agregados monetarios

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

Base monetaria

La base monetaria a 29 de diciembre se situ6 en
$10.710 miles de millones (mm), con una tasa de
crecimiento durante el afio completo de 10,0%. Su
promedio movil de orden 20 finalizé 0,5% por enci-
madel promedio mévil de lalineade referencia. Por
otra parte, €l promedio mévil de orden 45 se situd
sobre el promedio mévil de la linea de referencia
(Gréfico 5).

En diciembre, latasa de crecimiento anual del sal-
do promedio de la base monetaria fue de 17,1%,
2,5 puntos porcentuales mayor que el crecimiento
presentado en el mes de septiembre. Por usos de la
base monetaria, su comportamiento se explicatanto
por laaceleracion de lareserva, que pasade -1,9%
a 0,7%, como por la aceleracion del efectivo que
pasa de 25,4% en septiembre a 26,7% en diciem-
bre (Grafico 6).

Medios de pago M 1

El sdldo de M1 al 29 de diciembre cerré en $16.769
mm con una variacion anual de 30,4%. En este Ulti-
mo mes, la tasa de crecimiento anual de su saldo

GRAFICO 5
BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

promedio fue menor que la registrada en septiembre
a pasar de 34,7% a 32,0%. Este comportamiento
resulta exclusivamente de un menor ritmo de creci-
miento delas cuentas corrientes que pasaron de 43,1%
en septiembre a 36,5% en diciembre, y se dio a pesar
del incremento en la tasa de crecimiento del efecti-
Vo, ya comentado (Gréfico 7).
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Agregado monetario ampliado (M 3)®

El saldo del agregado monetario mas amplio de
liquidez, M3, se situd el 29 de diciembre en
$61.762 mm, con unatasade crecimiento anual de
2,7% (Gréfico 8). Latasa de crecimiento anual de
su saldo promedio mensual en diciembre fue ma-
yor gue la de septiembre, al pasar de 2,7% a 3,0%.
Este incremento obedeci6 al mayor ritmo de cre-
cimiento del efectivo, el cual compenso la caida
en latasa de crecimiento de los pasivos sujetos a
encaje (PSE). Estos ultimos pasaron de 0,8% en
septiembre a 0,6% en diciembre. La tendencia
descendente de los PSE se explica principa men-
te por lamayor tasa de contraccién de las cuentas
de ahorro, la cual pas6 de -0,4% en septiembre a
-6,7% en diciembre, y por €l menor ritmo de cre-
cimiento de las cuentas corrientes, ya comentado.
Por el contrario, latasade contraccion delos CDT
en diciembre fue menor que la de septiembre, la
cual paso de -3,1% a -1,7% (gréficos 9 y 10).

Entre septiembre y diciembre el multiplicador mo-
netario promedio de M3 seredujo de 7,105 a 6,121.
Este comportamiento se asocia alos mayores coefi-
cientes de efectivo y reserva, los cuales pasaron de
0,103 y 0,052 a 0,126 y 0,058, respectivamente
(Gréfico 11).

Crédito

El saldo de la cartera neta total del sistema finan-
ciero, en monedas nacional y extranjera, ascendio
€l 29 de diciembre a $46.161 mm con crecimiento
de -8,4% anual. En moneda nacional, su tasa de
crecimiento anual fue -7,4% y en moneda extranje-
ra-19,1% cuando esta Ultima se mide en pesos. La
tasa de crecimiento anual de la cartera en moneda
extranjera equivalente en délares fue de -32,0%.

La tasa de contraccién anual del saldo promedio de
la cartera bruta nominal en moneda nacional parael

6 A partir del cuarto trimestre, los bonos del sistema financie-
ro se incluyen en el grupo de pasivos sujetos a encaje (PSE),
por lo tanto, el agregado que en informes anteriores se
denominaba M3 mas bonos, a partir de este Informe, se
denomina M3.

GRAFICO 6
BASE MONETARIA Y SUS USOS

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICcO 7
M1 Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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GRAFICO 8
AGREGADO MONETARIO AMPLIADO (M3)
(SALDO MENSUAL EN MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 9

M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
(VARIACléN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFIcO 10
PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
Y SUS COMPONENTES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFIcO 11
MULTIPLICADOR DE M3
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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conjunto de intermediarios financieros en el mes de
diciembre fue mayor que €l de septiembre a pasar
de-4,3% a-7,0%. Al excluir los bancos hipotecarios
(resto del sistema), latasade crecimiento de estacar-
tera pasd de 5,2% a 6,8%. Por su parte, la tasa de
contraccion de la cartera de los bancos hipotecarios
aumento de -15,7% a -23,4% (Gréfico 12).

En términos reales, tanto la cartera bruta en mone-
da nacional del sistema financiero como la de los
bancos hipotecarios se contrgjeron a un mayor rit-
mo en diciembre frente al observado en septiem-
bre. En el primer caso, la tasa de crecimiento en
diciembre fue de -14,5% frente a la de -12,4% en
septiembre. En cuanto a la cartera de los bancos
hipotecarios’, su crecimiento en este Gltimo mesfue
-29,6% frente al -22,8% registrado tres meses atras
(Gréfico 13).

Por grupos de intermediarios financieros, se registro
un incremento en la tasa de crecimiento anual de la
carteranetanominal de las entidades privadas no hi-
potecarias, la cual pasd de 3,3% a 5,9%. Por el con-
trario, la cartera de la banca publica no hipotecaria
disminuyd su ritmo de crecimiento en este mismo
periodo pasando de 3,8% en septiembre a 1,2% en
diciembre. Finalmente, la cartera de la banca hipote-
caria publicay privada siguié incrementando su rit-
mo de contraccion, tal y como ha sucedido desde
hace varios trimestres (Grafico 14).

Cabe sefidar que el comportamiento de la carteraya
descrito se explica, en parte, por €l efecto estadistico
asociado con losretiros de cartera de los balances de
losintermediarios financieros. Estos retiros han sido
motivados por la liquidacion de algunas entidades
financieras, € castigo de activos improductivos, las
reducciones por bienes recibidos en pago, la
titularizacion y venta de cartera a entidades por fuera
del sistemayy las reliquidaciones de la cartera hipote-
caria. Al limpiar la cartera con esta metodologia, se
obtiene unamejor idea del comportamiento del crédi-

7 A partir de este Informe se presenta la evolucién de la car-
tera hipotecaria en sustitucion de la cartera de las corpora-
ciones de ahorro y vivienda (CAV).



GRAFICO 12
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

GRAFIco 13
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Repiiblica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 14
CARTERA NETA NOMINAL,
POR TIPO DE INTERMEDIARIO
EN MONEDA NACIONAL
RIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.
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to nuevo del sistemafinanciero. El Cuadro 6 presenta
una estimacion del comportamiento de la cartera si
| os retiros mencionados no se hubieran producido. A
diferencia de la cartera bruta, esta cartera corregida
ha mostrado crecimientos nominales positivos a lo
largo de todo el afio, con tasas anuales que han fluc-
tuado entre 2,5%y 7,0%. Seglin estas cifras la carte-
ra bruta en moneda nacional habria crecido a una
tasa anua de 2,5% en noviembre.

Por dltimo, en el Gréfico 15 se presentan lastasas de
crecimiento anua delosdesembol sos mensuales efec-
tuados por todo €l sistema financiero segin destino
del crédito. De las cifras conviene resaltar el desem-
pefio opuesto que presentan |os desembol sos por con-
cepto de crédito al consumo® y ordinario frente alos

8 El crédito de consumo es € préstamo realizado por un monto
inferior a 300 salarios minimos, mientras que el crédito ordi-
nario es el efectuado por un monto superior a este valor.

GRAFIco 15
DESEMBOLSOS POR TIPO DE CREDITO
TOTAL SISTEMA FINANCIERO
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL)
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CUADRO 6

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

Periodo Cartera Variaciéon Cartera Variacién TES Cartera bruta  Variacion
bruta 2/ % retirada 3/ % Ley 546 corregida %
(a) (b) (©) (C))
1998 Dic. 46.734.905 4.169.482 50.904.387
1999 Ene. 46.739.081 4.573.703 51.312.784
Feb. 46.710.313 4.734.359 51.444.672
Mar. 46.931.283 5.024.443 51.955.725
Abr. 46.511.564 5.028.112 51.539.676
May. 46.625.671 5.243.263 51.868.934
Jun. 47.106.731 5.454.880 52.561.611
Jul. 46.496.683 6.055.746 52.552.429
Ago. 45.900.959 6.220.077 52.121.036
Sep. 46.814.400 6.358.948 53.173.348
Oct. 46.343.487 6.453.982 52.797.468
Nov. 47.190.023 6.491.439 53.681.462
Dic. 47.230.673 1,1 7.231.853 73,4 54.462.526 7,0
2000 Ene. 46.107.279 (1,4) 7.324.666 60,1 53.431.945 4,1
Feb. 45.444.189 (2.7) 7.402.887 56.4 188.984 53.036.060 3.1
Mar. 44.908.963 (4.3) 7.750.279 54,3 1.009.811 53.669.053 3.3
Abr. 45.045.524 (3.2) 7.645.202 52,0 1.424.182 54.116.547 5.0
May. 44.330.299 (4,9) 8.471.145 61,6 1.554.655 54.356.099 4,8
Jun. 44.405.167 (5.7) 8.560.088 56.9 1.606.548 54.571.803 3.8
Jul. 44.396.256 (4.5) 8.152.700 34,6 1.888.354 54.437.309 3.6
Ago. 43.866.250 (4.4) 8.206.494 31,9 1.875.198 53.947.942 3,5
Sep. 44.313.825 (5.3) 8.595.603 35,2 1.865.097 54.774.525 3.0
Oct.4/  43.720.934 (5.7) 10.068.227 56,0 1.859.460 55.648.621 5.4
Nov. 43.725.868 (7.3) 9.397.440 44.8 1.888.094 55.011.401 2,5

@=@)+b)+(©).
1/ Esta informacién es provisional debido a que algunos rubros se calculan con base en estimaciones y a que los intermediarios financieros estan
modificando sus estados financieros.
2/ A partir de marzo de 2000, incluye los balances de liquidacion del BCH suministrados por la Superintendencia Bancaria.
3/ Para realizar los ajustes de cartera se tuvieron en cuenta las siguientes caracteristicas:

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

- No incluye la cartera en administracion por Fondo de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin) de 1999, debido a que la Superintendencia

Bancaria a finales de 1999 cred la cuenta 821905, y no se ha reprocesado hacia atras.

- Se incluye la cartera de las entidades en liquidacion de la cartera bruta calculada en la SGEE.

- No se incluye el castigo de los bienes en dacién de pago
4/ El Gobierno Nacional mediante Decreto 1814 de septiembre 18 de 2000, autorizo al Fogafin para realizar aportes de capital en sociedades anonimas
de naturaleza publica, cuyo objeto principal sea la adquisicién, la administraciéon y la enajenacion de activos improductivos de propiedad de
establecimientos de crédito de la misma naturaleza. Por tal motivo, Fogafin cre6 una entidad para este fin llamada Central de Inversiones (CISA) que
en el mes de octubre realizo la siguiente operacion:
Bancafé vendi6 cartera por $1.153.000 millones, recibiendo como pago bonos Fogafin, pero, Bancafé sigue administrando esta cartera. Ademas, en
octubre, Bancafé vendi6 cartera al Fondo Nacional del Café por $ 33.600 millones, recibiendo como pago efectivo, y en noviembre vendio cartera a
Finagro por $34.000 millones.
Fuente: Calculos del Banco de la Republica, SGEE, con base en los balances suministrados por la Superintendencia Bancaria y encuestas telefonicas.
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desembolsos para crédito preferencial y detesoreria®
durante el segundo semestre de 2000. Mientraslosdes-
embolsos del primer grupo de créditos se recuperaron
en este periodo frente alo observado € afio inmedia-
tamente anterior, los desembolsos del segundo grupo
de créditos disminuyeron respecto de estos niveles.

Este comportamiento aparentemente contradictorio,
puede resultar normal en épocas en las cuales se co-
mienzaaobservar laconsolidacion delareactivacion
econdémica, como sucedié con la economia colom-
biana durante el segundo semestre de 2000. El incre-
mento de los créditos de tesoreriay preferencial esta
generalmente asociado con los problemas de liqui-
dezy deriesgo que prevalecen en lafaseinicia dela
recuperacion econdémica. Por €l contrario, cuando ésta
se consolida, los niveles de liquidez y de riesgo tien-
den anormalizarse, y por lo tanto, € crédito concedi-
do por e sistemafinanciero se comienzaacanalizar a
través de lineas de crédito normales como son las de
consumo y ordinario.

2. Tasas de interés

Latasa de captacion promedio medidapor laDTF se
ubico al cierre de diciembre de 2000 en 13,3%. Por
su parte, latasamedia de colocacion cerr6 en 29,4%.
La diferencia entre ambas tasas fue de 16,1 puntos
porcentuales, uno de los niveles més altos registrados
desde 1986 y superior en 0,1 puntos aladiferenciaque
se registré en d trimestre anterior (gréficos 16 y 17).
De otro lado, la tasa de interés interbancaria estuvo
durante e mes, en promedio, en 12,2% (Gréfico 18).
Cabe sefidlar que la Junta Directiva del Banco de la
Republica decidio en diciembre de 2000 disminuir la
tasa Lombarda de expansion de 17,0% a 16,0% e
incrementar la de contraccion de 7,0% a 8,5%, a
partir de enero de 2001, con € propésito de dismi-
nuir lavolatilidad de la tasa de interés.

Latasareal (ex post) de captacion paso de 3,4% al
final del trimestre anterior a 4,2% al cierre de di-

¢ Tanto e crédito de Tesoreria como €l crédito preferencial son
préstamos otorgados a clientes corporativos. En el primer
caso, € plazo del préstamo es inferior a 30 dias, mientras que
el crédito preferencial es otorgado a un plazo mayor.
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GRAFICO 19
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION

DEL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Reptblica y Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 20
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria y calculos del Banco de la Republica.

GRAFIcO 21
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ciembre, mientras que la tasa real de colocacion lo
hizo de 18,1% a 19,0% en igual periodo (Grafico 19).
Por su parte, la tasa interbancaria real promedio de
diciembre se situé en 3,2%.

El Gré&fico 20 muestracomo haevolucionado lacurva
derendimientosdelatasabéas cadelaSuperintendencia
Bancaria a diferentes plazos en los Gltimos 12 meses.
Luego de alcanzar niveles historicamente bajos en
marzo (8,0% en los plazos més cortosy 12,0% en los
mas largos) la tasa basica a todos los plazos se
incrementd continuamente a lo largo de 2000. En di-
ciembre se situd en 10,4% para los plazos més cortos
y en 14,3% para los plazos mas largos, siendo estos
niveles los més atos del afio y ligeramente mayores
gue los que se observaron en septiembre.

En el Gréfico 21 se puede ver el comportamiento de
las curvas spot y forward paralos Gltimos 12 meses.
Lacurvaspot (lineagruesa) muestralatasaa 90 dias,
la cual aumentd cerca de tres puntos porcentuales a
lo largo del afio, tal como lo anticipaban las tasas
forward presentadas en los informes anteriores.

En cuanto alascurvasforward (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
muestran que el mercado continliaesperando repuntes
adicionales de latasadeinterés a 90 dias. Segun este
indicador, latasa podriallegar aalcanzar niveles cer-
canos a 15,0% hacia mediados de 2001.

3. Diferenciales de rentabilidad

En estaseccion sepresentael diferencial entrelaren-
tabilidad externay lainterna. La rentabilidad exter-
na se define como aguella que esperan obtener los
inversionistas locales s deciden invertir en activos
denominados en dolares. Su célcul o se efectliaa par-
tir de la tasa de interés externa de referenciay las
expectativas de devaluacion. Para este gjercicio, se
toman como expectativas de devaluacién las
devaluaciones implicitas pactadas en los contratos
forward de ventade délaresentre 80 y 100 diasreali-



GRAFICO 22
RENTABILIDADES EXTERNA E INTERNA ANUAL
OBSERVADA VS ESPERADA
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 24
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zados por el sistema financiero. Como tasa externa
de referencia se tomd la Libor a 90 dias. Por ultimo,
latasainternadereferenciaquese utilizé fuelaDTF.

En e Gréfico 22, se comparan la rentabilidad exter-
na esperada, la rentabilidad de las inversiones inter-
nas (medidas por laDTF) y la externa observada, la
cual esta rezagada tres meses. Durante el Ultimo tri-
mestre del afio la rentabilidad externa esperaday la
interna se mantuvieron en niveles muy similares.
Aunque la DTF aument6 un poco al final del afio,
esto fue compensado por aumentos en las expectati-
vasde deval uacionimplicitasen los contratos forward.

4. Tipo de cambio nominal

La tasa de cambio nominal a cierre de diciembre
se ubico en $2.230 por ddlar frente a un nivel de
$2.212 por délar al cierre del trimestre anterior,
con lo cua la devaluacion anual se ubico al cierre
de diciembre en 19,0%. Latasa de cambio inici6 el
trimestre con una tendencia ala baja que se mantu-
vo hasta finales de noviembre, pero que se revirtio
con fuerza hacia diciembre, en parte como conse-
cuencia del no reintegro de divisas por parte de la
Tesoreria General de laNacién, tal como los opera-
dores de mercado lo esperaban (gréficos 23 y 24).

5. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por €l
ITCR1 (1994 = 100), que utilizael IPP del paisy de
sus 20 socios comerciales, se ubicd durante diciem-
bre en 119,3, con lo cual la devaluacion real anual
utilizando este indicador, ascendié a7,5%. Si se em-
pleael ITCR3 (1994 = 100), que utiliza el indice de
precios a consumidor, se obtiene que ladevaluacién
anual a diciembre fue de 7,9% (graficos 25 y 26).

6. Precios de activos

A continuacion se presentan algunas variables que
describen el comportamiento de los precios de algu-
nos activos en Colombia. La primera de ellas, el in-
dice de la Bolsa de Bogota (IBB), es un indice pon-
derado del precio de las 20 acciones de empresas
colombianasqueenlasUltimas48 quincenashanregis-



GRAFICcO 25
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,

ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
1992:12-2000:12

125,0

120,0

115,0

110,0

105,0

100,0

95,0

90,0

85,0

80,0 L L L L L L L L
dic-92  dic-93 dic-94 dic-95 dic-96 dic-97 dic-98 dic-99 dic-00
ITCR1 ITCR3

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 26
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 E ITCR3,
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GRAFICO 27
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trado el mayor volumen y monto de transacciones en
laBolsade Bogota. Los ponderativos de cada unade
las 20 acciones que componen el indice dependen de
estos montos y volimenes transados y son
recal culados cada 15 dias. El I1BB, tras haber mante-
nido un nivel bastante variable durante 1999, sostu-
VO una continua tendencia descendente en la mayor
parte del afio 2000, ubicandose, al cierre del afio, en
un nivel de 713 (Gréfico 27). El precio de las accio-
nes, medido por €l IBB, cay6 28,6% entre diciembre
de 1999 y & mismo mes de 2000 y se mantuvo en
niveles similares alos registrados en septiembre.

Otravariable que brindainformacién acercadel com-
portamiento del precio de los activos es el indice de
precios de vivienda, calculado por el Departamento
Nacional de Planeacion paraBogotay Medellin des-
de 1994 con periodicidad mensual. En el Gréfico 28
se presentalavariacion delos preciosdeviviendaen
Bogotay Medellin y lainflacion medida por el |PC.
A partir del segundo semestre de 1995 la variacion
de los precios de la vivienda en las dos ciudades es
menor que el incremento del IPC, lo cua implica
que en ese periodo €l valor real de la vivienda en
estas dos ciudades comenz6 a disminuir de manera
continua, siendo esta caidamas fuerte en Bogota que
en Medellin. Durante el segundo semestre de 2000 la
variacion delos precios de laviviendaen las dos ciu-
dades interrumpio la caida que se venia presentando
desde enero de 1999y en €l caso de Bogota, inclusive
volvié a ser positivaen octubre y noviembre. Aungue
lo anterior no quiere decir que los precios ya estén
reaccionando, si se notaun quiebre claro delatenden-
ciade los mismos.

7. Indicador de condiciones monetarias

En este informe se presenta, por primeravez, € In-
dicador de Condiciones Monetarias (ICM) como va-
riable orientadoradel estado actual en que se encuentra
la conduccion de la politica monetaria. EI ICM esta
construido a partir de una medida univariada de los
efectos de latasa de interésreal y de latasa de cam-
bio real sobre la actividad econémica o lainflacion.
La consideracion de ambos efectos permite efectuar
una mejor caracterizacion de la politica monetaria
como determinante del nivel general de precios.



Para calcular e ICM, setomd como base € cuarto tri-
mestre de 1994, teniendo en cuenta que ese fue un mo-
mento de correccidn de la politicamonetaria, haciauna
posicién mas gustada, luego de cerca de dos afios de
tasas deinterésreales muy bajas, y en algunos momen-
tos, negativas. Cuando € ICM se sitlia por encima de
este nivel, reflgga condiciones monetarias
contraccionistas sobre la demanda agregada o sobre la
inflacién respecto a periodo elegido. Cuando se sitlia
por debgjo, sefida e efecto contrario (Gréfico 29).

El ICM delademandaagregada se situ6 por debajo del
nivel ddl cuarto trimestre de 1994, desde mediados de
1999 y durante todo € afio 2000 hasta diciembre, lo

GRAFICO 28
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GRAFICO 29
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)
CON RESPECTO A LA DEMANDA AGREGADA
Y A LA INFLACION
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cual sefidla que durante todo este periodo se mantuvo
una politica monetaria rel ativamente holgada. En par-
ticular, en € dltimo trimestre, ello fue € resultado
tanto ddl nivel bajo de lastasas de interés reales como
de ladevauacién real. Una conclusion similar se ob-
tiene a observar el ICM de la inflacién, €l cua se
mantuvo durante todo 2000 por debgjo del nivel del
cuarto trimestre de 1994, sugiriendo la existencia de
una politica monetaria holgada (V éase Recuadro).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

La segunda mitad del afio 2000 no trajo cambios
importantes en las tendencias de crecimiento de la
economia colombiana con respecto a lo observado
en el primer semestre. La cifra de crecimiento del
PIB para el tercer trimestre y €l comportamiento de
diversos indicadores de actividad econdmica secto-
riales para el cuarto trimestre indican que €l creci-
miento para €l afio completo estara cerca de la meta
del gobierno del 3,0%. De igual modo, las favora-
bles expectativas sobre el desempefio de la situacién
econdémica a mediano plazo de los empresarios de
sectorescomo e manufactureroy losnivelesqueregis
tran pedidos y existencias de este sector permiten ser
optimistas respecto a desempefio econémico durante
los primeros meses de 2001. A pesar de €llo, en la
actualidad diversas circunstancias de indol e tanto eco-
némica, como de seguridad hacen que un crecimiento
mucho mayor que el observado en e afio 2000 sea
improbable, por 1o menos para la primera mitad de
2001, por lo cual la meta de crecimiento de 3,8% de-
finida por € gobierno para este afio parece razonable.

El PIB del tercer trimestre de 2000 crecio 3,1% fren-
tea igual periodo de 1999y 1,2% frente a segundo
trimestre de este afio (Cuadro 7). Al igua que acon-
tecid durante la primera mitad de 2000, al tercer tri-
mestre el crecimiento seguia siendo liderado por la
recuperacion de laindustriay del comercio, aunque
las demas ramas de produccién, a excepcion de las
deminasy canterasy de servicios sociales, comuna-



CUADRO 7
PRoDUcTO INTERNO BRUTO

POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

1999 2000

I 1 m
PIB (4,3) 2,4 3,4 3,1
Agricultura, silvicultura, caza y pesca (0,2) 2,2 7,0 3,6
Explotacion de minas y canteras 4,9 0,2 (8.4) (12,7)
Electricidad, gas y agua (3,5) 4,2 2,5 1,2
Industria manufacturera (12,4) 8.8 11,8 13,2
Construccion (24.3) (10,0) (2.4) 2,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (8,9) 3,9 7.3 6,4
Transporte, almacenamiento y comunicacion (2,9) 3,3 3,8 4,1
Establec. financieros, seguros, Inmuebl. y servicio Empl. 6,1) (1,7) (0,4) 1,4
Servicios sociales, comunales y personales 4,0 1,1 (1,2) (1,8)
Subtotal valor agregado (3,6) 2,6 3.5 2,9

Fuente: DANE.

les y personales, también exhibian crecimientos
anuales positivos. Para este periodo se destaca el
crecimiento anual positivo observado en los secto-
res financiero y de la construccion, el primero que
se observa desde comienzos de 1998. De igual for-
ma, vale la pena sefidlar el buen comportamiento
de la produccion agropecuaria excluida la cafetera,
cuyo crecimiento anual, segun estimaciones preli-
minares, fue del 6,0%.

El crecimiento del PIB a septiembre pudo ser ma-
yor, de no ser por la notable contraccién en la pro-
duccién de café y petréleo. En el caso del grano, la
produccion del tercer trimestre se contrajo en 12,6%
respecto aigua periodo del afio anterior. Con rela-
cion a petréleo, laproduccion se contrajo aunatasa
anual del 17,0%, como resultado del proceso natural
de declinacion de los principal es yacimientos.

Durante el cuarto trimestre no se registraron cam-
bios importantes en las tendencias de crecimiento
econémico tal y como lo sugiere el desempefio de
diversos indicadores sectoriales de produccion. Al
finalizar el afo, laindustria seguia siendo el sector
mas dindmico con una tasa de crecimiento afio co-
rrido a noviembre de 11,1%, de acuerdo con lain-
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formacion de la muestra mensual manufactureradel
Departamento Administrativo Nacional de Estadis-
tica (DANE) (Gréfico 30). El crecimiento indus-
trial seguia siendo particularmente importante en
ramas como la de hierro y acero, equipo de trans-
porte, textilesy confecciones, papel, mueblesy pro-
ductos metélicos, y en gran medida, seguia estando
asociado a buen comportamiento de la demanda
externa. Por el contrario, ramas méas dependientes
de lademanda internacomo la de alimentos y bebi-
das presentaban crecimientos menores.

A noviembre, |las exportaciones total es siguieron ex-
hibiendo un ritmo de crecimiento importante aun-
gue inferior a registrado durante los meses anterio-
res debido a la desaceleracion de las exportaciones
petroleras. Para el afio corrido a este mes, las expor-
taciones totales registraron una tasa de crecimiento
anual de 15,6% frente a 21,5% observado a finalizar
el primer semestre. Por su parte, las exportaciones no
tradicionales lideradas por las industriales, mantu-
vieron tasas de crecimiento altas. Para las exporta-
ciones no tradicional es acumul adas hastanoviembre,
el crecimiento anual fue de 16,3% en tanto que para
lasindustriales ascendi6 a 22,4% (Grafico 31). Este
ritmo de expansion resulta muy similar al que se
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GRAFICO 31
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observé a finales del tercer trimestre, pero ligera-
mente superior al definalesdel primer semestre, gra-
cias al mejor desempefio de algunas exportaciones
no tradicionales de origen agropecuario.

Por tltimo, €l consumo de energiael éctricaquetiende
aseguir el comportamiento de la actividad econdmi-
caurbana, crecié en los Ultimos tres meses del afio a
una tasa anua de 2,7% en promedio, superior a la
observada entre enero y septiembre (Grafico 32). De
otro lado, los bajos precios de los alimentos en los
Ultimos meses del afio indican quelaproduccién agri-
colaacanzo un buen nivel. Asi mismo, a comenzar
el cuarto trimestre, indicadores como las ventas del
comercio a por menor, las ventas financiadas con
tarjetas de crédito y las horas extras trabajadas en €
sector industrial seguian mostrando crecimiento favo-
rable. Respecto a este Ultimo indicador (Gréfico 33)
conviene aclarar que su crecimiento anua sedesacelerd
en septiembre y octubre, los dos Ultimos meses para
los cuales se dispone de informacién. Sin embargo,
esto no necesariamente anticipaun quiebre en lasten-
dencias de crecimiento del sector, pues ha estado
acompafiado de una recuperacion en el empleo tem-
poral, seglin se menciona més adelante.

Los dltimos resultados de la Encuesta de Opinion
Empresarial de Fedesarrollo redlizada al sector in-
dustrial y de comercio en noviembre sugieren que
puede mantenerse e actual ritmo de expansion de la

GRAFICO 33
HORAS EXTRAS TRABAJADAS POR LA INDUSTRIA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO CORRIDO)
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economia durante los primeros meses de 2001. En
efecto, el indicador de existencias para la indus-
tria se mantiene en niveles histéricamente bajos,
en tanto que el de pedidos se encuentra en niveles
altos tanto para la industria como para el comer-
cio (gréficos 34 y 35). De igual manera, las ex-
pectativas de |a situacidn econdémica presente y de
mediano plazo delosindustriales siguen siendo re-
lativamente optimistas como lo sefiala el alto ni-
vel del clima de negocios (Gréfico 36).

En laactualidad, un ritmo de crecimiento para 2001
significativamente superior al observado en el 2000
y por encima del crecimiento esperado por el go-
bierno, del 3,8%, parece improbable por razones
econémicas y de otro orden. Si bien se mantienen
factores positivos como las bgjas tasas de interés y
las buenas posibilidades de crecimiento de varios de
nuestros principales socios comerciales como son
Venezuelay Ecuador, alin persisten factores queim-
piden un comportamiento més dinamico del consu-
mo y la inversién, como son los altos niveles de
endeudamiento de consumidores y empresas y la
elevada tasa de desempleo. Asi mismo, por diversas
razones, se mantiene cierta inestabilidad cambiaria
gue desestimula en alguna medida €l ingreso de ca-
pitales del exterior parafinanciar € gasto. De igual
forma, en los Ultimos meses se ha hecho evidente
que la economia de los Estados Unidos se ha
desacelerado y crecerdaun ritmo inferior en 2001 a
observado en 2000. Esto Ultimo afectara la expan-
sién de las exportaciones, toda vez que dicho pais
concentra cerca del 50,0% de nuestras ventas a ex-
terior. En esta misma linea, la menor cotizacion del
precio del petrdleo al afectar los ingresos del sector
publico y lacaidaadicional del precio del café, cuya
recuperacion no sevislumbraclaramente en los proxi-
mos meses, af ectardn la capacidad de gasto del sector
publico y de los cafeteros. Por Ultimo, permanece la
incertidumbre acerca del futuro del proceso de paz,
lo que resta crecimiento a gasto en inversion por
parte de inversionistas nacionales y extranjeros.

2. Consumo

Todo parece indicar que el consumo cerrara el afio
2000 con un crecimiento cercano a 2,5%. El bajo

GRAFICO 34
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
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GRAFICO 35

NIVEL DE PEDIDOS DEL COMERCIO
(BALANCES - CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2000)
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GRAFICO 36
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aumento de la produccion industrial de alimentosy
bebidas asociado con este tipo de gasto apoyadicho
prondstico. El pobre desempefio de este agregado
se explica por €l ato nivel de endeudamiento que
todavia exhiben los hogares, |a alta tasa de desem-
pleo y el bajo nivel que ha alcanzado el ingreso
familiar en comparacion con el de afios anteriores.
Dado que lacorreccion de estos factores suel e suce-
der lentamente, es poco probable que el crecimien-
to del consumo en 2001 sea mucho mayor que €l
observado en 2000.

Las Ultimas cifras del DANE indican que el consu-
mo del tercer trimestre crecié a una tasa anual de
2,0%, inferior a la que se observé en los dos tri-
mestres anteriores (Cuadro 8). Sin embargo, al juz-
gar por el comportamiento de algunos indicadores
lideres del consumo, para el cuarto trimestre no se
espera una desacel eracion adicional. Tal es €l caso
de las ventas financiadas con tarjetas de crédito, las
cuales a octubre, crecieron a una tasa nomina anua
del 16,5%, superior a crecimiento promedio obser-
vado durante €l tercer trimestre (9,0%) (Gréfico 37).
Deigua modo, como se mencionaen la parte A de
este capitulo, el nuevo crédito al consumo otorgado
por |os establ ecimientos financieros ha seguido cre-
ciendo en los uUltimos tres meses del afio.

Ademésdelascifras sobrecrédito, el comportamiento
de lasimportaciones de bienes de consumo a octubre
no sugiere cambios importantes en las tendencias de
crecimiento del gasto en consumo para diciembre.
En efecto, dichas importaciones en délares para €
afo corrido a octubre crecieron a una tasa anual de
8,4%, muy similar alaregistrada al finalizar € tercer
trimestre (8,3%) y a término del primer semestre del
ano (9,5%) (Gréfico 38). En volumenes tampoco se
registraron cambios importantes en |las tasas de cre-
cimiento (Gréfico 39).

3. Inversién

De acuerdo con el DANE, €l gasto en inversion cre-
ci6 a una tasa anual de 17,1% durante €l tercer tri-
mestre de 2000, un ritmo de crecimiento similar al
observado durante el segundo trimestrey superior a
del primero (Cuadro 8). Asi, se mantiene la recu-
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GRAFIco 37
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GRAFIco 38
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GRAFICO 39
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO

(VARIACIéN PORCENTUAL ANO CORRIDO A OCTUBRE DE 2000)
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CUADRO 8
PRoDUcTO INTERNO BRUTO

DISTRIBUCION DEL GASTO
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

Concepto 1999 2000 (p)

I I 11
PIB (4.3) 2,4 3.4 3,1
Importaciones totales (16,6) 7.1 7,6 9.9
Total oferta final (6,5) 3.1 4.1 4.2
Consumo final (3,0) 2,6 2,6 2,0
Formacion bruta de capital (32,1) 7,6 18,5 17.1
Subtotal: demanda final interna (8,4) 3,3 4,7 4,1
Exportaciones totales 5,6 2.4 0,6 4.6
Total demanda final (6,5) 3,1 4,1 4.2

Fuente: DANE.

peracion de este tipo de demanda, que, sin embargo,
sigue exhibiendo niveles muy inferiores alos méaxi-
mos registrados entre 1995 y 1996.

Para €l cuarto trimestre es previsible que se man-
tenga el actual ritmo de crecimiento anual toda vez
gue la produccion industrial de bienes de capital o
de bienes asociados con ella (equipo de transporte,
maquinaria eléctricay productos metalicos) seguia
registrando a octubre tasas de crecimiento para el
acumulado del afio cercanas o superiores a 15,0%
anual. De igual forma, las importaciones de bienes
de capital en volumenes aceleraron su crecimiento
de maneraimportante en el segundo semestre de 2000
comparado con el primer semestre. Afio corrido a
octubre, estas crecieron a una tasa anual de 20,2%
frente aun 16,3% en junio (Grafico 40). Por ultimo,
a este mes, las importaciones de bienes intermedios
tanto en volumen como en valores seguian regis-
trando altas tasas de crecimiento (graficos 38y 40).

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

El promedio delos ltimos 12 meses de |os salarios
del sector industrial para empleados y obreros en
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conjunto, se veniaregjustando en octubre de 2000 a
una tasa anual de 14,1%. Este ritmo es levemente
inferior al observado en junio de este afio, el cual
fue del 15,4%. De esta forma, se mantiene la ten-
dencia decreciente de los regjustes del salario no-
minal para todos los tipos de trabajadores, lo cual
resulta coherente con la disminucion de la tasa de
inflacion y los altos niveles de desempleo de la ac-
tualidad (Gréfico 41).

Como ha sucedido en € ultimo afio, los menores re-
gjustesen los salarios nominalesdelaindustriasiguen
dando paso a menores incrementos salariales reales.
A octubre, e indice de salario real para obrerosy
empleados del sector para € promedio de los Ulti-
mos 12 meses se incrementd en 4,5% frente aigual
mes de 1999. Este ritmo de regjuste resulta inferior
al observado en junio de 2000 (5,2%) (Gréfico 42).

Los reqjustes del sdario real pueden seguir pareciendo
atoss setieneen cuentalos actuales nivelesde desem-
pleo. Sinembargo, seexplican cuando setieneen cuenta
el incremento de la productividad implicita por traba-
jador en @ dltimo afio y medio, el cual ha sido del
orden del 10,0% anual en promedio, con cifras hasta
octubre. Gracias a €llo, € costo labora unitario ha
logrado disminuir de manera importante en este pe-



GRAFICco 40
VOLUMEN DE IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

E INTERMEDIOS
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL ANO CORRIDO A OCTUBRE DE 2000)
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GRAFICO 41
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES, PROMEDIO
ULTIMOS 12 MESES)
(CIFRAS A OCTUBRE DE 2000)
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GRAFIco 42
SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES PROMEDIO,
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(CIFRAS A OCTUBRE DE 2000)

-3,0
mar-97

sep-97 mar-98 sep-98 mar-99 sep-99 mar-00 sep-00

------- Obreros Total

Empleados

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera.

33

riodo, evitando quelosempresariostuvieran quetrans-
ferir los regjustes de los salarios reales alos precios.
A octubre no se registraron cambios importantes en
esteindicador frente alo observado afinales del pri-
mer semestre (Gréfico 43). Para2001, no parece muy
probable que los empresarios del sector puedan se-
guir sosteniendo costos laborales unitarios bajos de
mantenerselosactualesnivelesderegjusteen €l sala-
rio real, si se tiene en cuenta que las ganancias en
productividad ya han sido muy amplias y que los
niveles de inversion en renovacién tecnol égica son
muy bajos desde hace varios afios.

2. Empleo

En diciembre, la tasa de desempleo para los siete
principal es centros urbanos del paissesitu6 en 19,7%,
1,7 puntos por encima de la que se dio en diciembre
de 1999y 0,8 puntos menor que la de septiembre de
2000 (Gréfico 44). Durante los tres primeros trimes-
tres del afio, también se registraron incrementos im-
portantes en la tasa de desempleo, los cuales fueron
€l resultado de un aumento importante en la pobla-
cion econdémicamente activa, antes que de una re-
duccién en el empleo.

El incremento sistematico de la oferta de trabajo es
un fendmeno que se viene presentando desde hace
varios afos y que esta asociado a una caida impor-
tante de los ingresos familiares, lo que ha obligado a
segmentos de la pobl aci 6n que tradicional mente per-
manecen inactivos (estudiantesy amas de casa) abus-
car trabajo. Esta situacion hizo que el aumento en el
nivel de empleo, que se registré durante buena parte
del afio, no se tradujera en una reduccion en latasa
de desempleo.

Debe sefiaarse, sin embargo, que durante el cuarto
trimestre el crecimiento anua del empleo fue relati-
vamente bajo comparado con o observado en trimes-
tres anteriores. Esto hizo quelatasade ocupacion (ocu-
pados/poblacion en edad de trabajar), se redujera por
primera vez en €l afo, lo cua explica, junto con €
reiterado incremento de la oferta, la mayor tasa de
desempleo en comparacién conigual periodo del afio
anterior (graficos 45y 46).



GRAFICO 43
{NDICE DEL COSTO LABORAL UNITARIO REAL
PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(CIFRAS A OCTUBRE DE 2000)

GRAFICO 46
VARIACION ANUAL DEL EMPLEO EN LAS SIETE
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GRAFICO 44
TASA DE DESEMPLEO, SIETE CIUDADES
(CIFRAS A DICIEMBRE DE 2000)
(PORCENTAJE)
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GRAFIco 47
CRECIMIENTO ANUAL DEL INDICE MENSUAL
DE EMPLEO INDUSTRIAL
(CIFRAS A OCTUBRE DE 2000)
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GRAFICcO 45
TASA DE OCUPACION, SIETE CIUDADES
(CIFRAS A DICIEMBRE DE 2000)
(PORCENTAJE)
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En cuanto a empleo industrial, su incremento sigue
dandose bajo laforma de trabajo temporal, exclusi-
vamente. A octubre, el indice mensual de empleo
temporal crecié a unatasa de 18,8%, superior ala
observada en el primer semestre (Gréfico 47). Lare-
cuperacion del empleo temporal ha hecho posible €l
incremento, por primeravez después de varios afios,
del indice de empleo total de laindustria a partir de
julio. Esto se ha dado inclusive a pesar de que €l
empleo permanente ha seguido contrayéndose.

3. Pactos de incremento salarial

En los cuadros 9 y 10 se presentan las cifras sobre
losincrementos sal arial es pactados auno y dos afios



CUADRO 9

PORCENTAJE DE NEGOCIACIONES COLECTIVAS
POR NIVEL DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO Y POR SECTOR

Sector Niveles de incremento pactados Total
Hasta 5,0 5,01-8,0 8,01-11,0 11,01-14,0 Mis de 14,0

Publico 6,0 3,0 67,2 22,4 1,5 100,0

Privado 2,6 3.3 49.9 42,2 2,1 100,0

Total 2,9 3,2 51,7 40,1 2,0 100,0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

CuUADRO 10

PORCENTAJE DE NEGOCIACIONES COLECTIVAS

POR NIVEL DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO Y POR TIPO DE NEGOCIACION

Sector Niveles de incremento pactados Total
Hasta 5,0 5,01-8,0 8,01-11,0 11,01-14,0 Mas de 14,0
Sin sindicato 5,2 2,6 75.8 13,7 2,6 100,0
Sindicato
Empresa 5.4 4,6 70,8 17,7 1,5 100,0
Industria 1,1 3.1 33,6 60,2 2,0 100,0
Gremio 0,0 0,0 87,5 12,5 0,0 100,0
Total 2,9 3,2 51,7 40,1 2,0 100,0

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.

enlas convenciones col ectivas reportadas al Ministe-
rio de Trabajo y Seguridad Social. El primer cuadro
muestra el porcentaje de acuerdos de incremento sa-
larial por niveles de incremento pactados,
desagregados por sector publico y sector privado.
Como puede apreciarse, lamayor parte de las nego-
ciaciones de incremento salarial en el sector publico
(67,2%) se redlizaron dentro de un rango entre 8,0%
y 11,0%, mientras que, en el rango entre 11,0% y
14,0% se pacto el 22,4% de estas negociaciones. En
el sector privado, las negociaciones de incremento
salaria se dividieron en esos mismos dos rangos de
un modo mas homogéneo: el 49,9% se pactd en €l
rango comprendido entre 8,0% y 11,0% y e 42,2%
en el rango comprendido entre 11,0% y 14,0%.

En el Cuadro 5 se muestra el porcentaje de incre-
mento salarial pactado desagregado por tipo de &fi-
liacion sindical de los trabajadores. En los casos en
gue no intervino un sindicato, el 75,8% de las nego-
ciaciones pactaron incrementos salariales en un ran-
go comprendido entre 8,0% y 11,0%. En aquellos
casos en que intervino el sindicato de la empresa, €
70,8% de estas se pact6 con un incremento salarial
comprendido en €l rango entre 8,0% y 11,0% vy €
17,7% en un rango comprendido entre el 11,0%y €
14,0%. En las negociaciones sal arial es ef ectuadas con
los sindicatos de la industria, 1a mayor parte de los
pactos (60,2%) estuvo comprendido en el rango en-
tre 11,0% y 14,0%, mientras que el 33,6% de ellos
sesitud en €l rango de 8,0% y 11,0%. Por ultimo, en
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cuanto alos pactos con los sindicatos de gremios, la
gran mayoria (87,5%) se hizo con incrementos sala-
riales dentro del rango 8,0% y 11,0%.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

El indicador de capacidad instalada de Fedesarrollo
mantuvo su recuperacion lenta durante el segundo
semestre de 2000. A noviembre se situaba en 71,5%,
superior a observado en noviembre del afio anterior
y en el tercer trimestre de 2000. En la actualidad, se
sitla ligeramente por encima de su promedio histé-
rico (71,0%), algo que no sucedia desde finales de
1997. Por su parte, el indicador de la Asociacién
Nacional de Industriales (ANDI) a octubre mostraba
incrementos frente a los niveles observados €l afio
anterior, pero no mostraba cambios frente a los re-
gistros del tercer trimestre. En este caso, € Ultimo
nivel observado (76,1%) también supera €l prome-
dio histérico de la serie (74,8%) (Gréfico 48).

En cuanto alos nivel es de producci én de sectores como
el industria con cifrasaoctubre, estos seguian siendo
muy bajos respecto a sus niveles maximos histéricos
alcanzados en 1998, y sefialan que la economia toda-
viacuenta con un potencial de produccion importante
antes que el crecimiento se traduzca en presiones
inflacionarias importantes (Gréfico 49). Sin embar-
go, no debe pasarse por alto que la caida pronunciada
de la inversion por varios afios debe haber afectado
adversamente la capacidad instalada. El incremento
de la utilizacion de capacidad instalada por encima de
los promedios histéricos a finales de este afio puede
estar sefialando la ocurrencia de este tltimo fenémeno.

E. SITUACION FISCAL

De acuerdo con la dltima revision del Plan Finan-
ciero para el 2000, la cual recoge datos observados
a septiembre se proyecta que el sector publico con-
solidado registraraun déficit de $6.268 mm al fina-
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GRAFICO 48
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2000)
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GRAFICO 49
INDICE DE LA PRODUCCION REAL MANUFACTURERA
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lizar el afo, el cual equivaleal 3,6% del PIB. Como
se observa en el Cuadro 11, este resultado provie-
ne del efecto combinado de los balances fiscales
del sector publico no financiero, el Fogafiny el
cuasifiscal mas los costos de la restructuracion fi-
nanciera. Frente a 1999, el déficit del sector pu-
blico consolidado se reduce cerca de 1,8% del PIB,
gracias a mejor desempefio en las finanzas del Go-
bierno Nacional Central y del sector descentraliza-
do, las cuaes reflgjan el comportamiento favorable
de los precios internacionales del petréleo alo largo
del afio. Respecto a la meta de déficit acordada con
el FMI, lacua se establecio en $6.480 mm, se esti-
ma un sobrecumplimiento superior a $200 mm.



De acuerdo con las proyecciones del Consegjo Supe-
rior de Politica Fiscal (Confis), las finanzas del Go-
bierno Nacional Central registraran un déficit total
de$10.297 mm, querepresentael 6,0% del PIB anual
(Cuadro 12). Frente a 1999, el tamarfio del déficit es
inferior en 1,8% del PIB, especia mente como resul-
tado del buen comportamiento de los ingresos, los
cuales alcanzarén un crecimiento cercano a 20,0%
durante el afio. En €l interior de los ingresos, los de
mayor dinamismo son los de origen tributario gra-
cias alareactivacion de la economiay alos esfuer-
zos de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacio-
nales (DIAN) dirigidos a reducir los niveles de eva-
sion y elusion tributaria. El recaudo de renta e IVA
interno aumentara 17,8% y el de losimpuestos alas
importaciones 25,5%. Por su parte, los impuestos a
la gasolina 'y a las transacciones financieras experi-
mentaran incrementos de 17,8% y 13,5%, respecti-
vamente. A diferencia de los impuestos, las demés
rentas tan solo creceran 9,8%, especialmente por la
reduccién en el traslado de excedentes financierosde
empresas y establecimientos publicos.

Por €l lado del gasto, los intereses de la deuda crece-
rén 34,7%, el funcionamiento 9,6% y la inversién
21,9%. El bajo dinamismo del funcionamiento esta
asociado a los pagos por transferencias, los cuales

tan solo creceran 6,0% respecto a 1999. Dentro de
estos pagos, €l situado fiscal registrara una caida de
6,0% y las parti ci paciones municipal es un crecimien-
to de apenas 2,6%. El crecimiento del rubro de in-
version esta en buena parte ligado a los recursos
asignados a la reconstruccion del eje cafetero, los
cuales ascendieron de $325 mm en 1999 a $467 mm
en el 2000. Por su parte, €l préstamo neto ascende-
réaa $884 mm de los cuales se destacan | os créditos
otorgados a Carbocol por $ 285 mm, Metro de
Medellin por $ 179 mm y Urra por $164 mm.

El financiamiento del déficit del Gobierno Nacio-
nal provino en su mayor parte de los créditos exter-
no e interno, con utilizaciones netas de $4.462 mm
y $5.758 mm, respectivamente. El endeudamiento
externo bruto ascendi6 a $6.152 mm, de |os cuales
$3.782 mm corresponden a colocaciones de bonos
y $2.370 mm adesembol sos de labancamultilateral
y otras fuentes. Por su parte, el endeudamiento in-
terno bruto ascendié a $11.609 mm, de los cuales
$10.964 mm provienen de colocaciones de TES y
$645 mm de otras fuentes dentro de las cuales se
incluye los Titulos de Reduccién de Deuda (TRD)
y los Bonos de Paz. Finalmente, es necesario anotar
que las utilidades transferidas por el Banco de la
Republica alcanzaron $516 mm y la venta de
Carbocol ascendi6 a $749 mm.

CuADRO 11

BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO (*)

Miles de millones de pesos

Porcentaje del PIB

1999 2000 Diferencia 1999 2000 Diferncia

I.  Sector publico no financiero (9.345) (6.225) (3.120) (6,14) (3,60) (2,55)
II. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 608 660 (52) 0,40 0,38 0,02
III. Balance de Fogafin 828 ) 837 0,54 (0,01) 0,55
IV. Costo de la reestructuracion financiera (10) (694) 684 (0,01) (0,40) 0,39
V. Ajustes (352) 0 (352) (0,23) 0,00 (0,23)
VI. Déficit (-) o Superavit (+) del sector

publico consolidado (I + II + I + IV + V) (8.271) (6.268) (2.003) (5,44) (3,62) (1,81)

(*) Para 2000, con cifras observadas a septiembre y proyectadas para el tltimo trimestre.

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis)

37



CUADRO 12

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL: OPERACIONES EFECTIVAS 1/
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Enero-Junio Variacion %
1999 2000 2000 / 1999
1. Ingresos totales (A + B) 18.760,0 22.416,0 19,5
A. Tributarios 16.067,0 19.459.0 21,1
Renta e IVA interno 10.856.,0 12.790,0 17,8
Aduanas e IVA externo 3.229,0 4.051,0 25,5
Transacciones financieras 881,0 1.000,0 13,5
Gasolina 707,0 833,0 17,8
Otros 394,0 785,0 99,2
B. No tributarios y otros 2.693.0 2.957.0 9,8
II.  Gastos totales (A+ B+ C+ D) 2/ 29.488.0 33.696,0 14,3
A. Intereses 5.026,0 6.770,0 34,7
B. Funcionamiento 21.255,0 23.294,0 9,6
C. Inversion 2.255,0 2.748,0 21,9
D. Préstamo neto 952.0 884,0 (7,1)
III. Déficit (-) o Superavit (+) de caja (I-1II) (10.728,0) (11.280,0) 5.1
IV. Ajustes (1.094,0) 983.0 (189,9)
V.  Déficit (-) o Superavit (+) total (III+ IV) (11.822,0) (10.297,0) (12,9)
VI. Financiamiento (A+B+C) 11.822.0 10.297.0 (12,9)
A. Crédito externo neto 3.245.0 4.462,0 37,5
B. Crédito interno neto 5.713,0 5.758,0 0,8
C. Privatizaciones y otros 2.864,0 77,0 (97.3)
VII. Déficit como porcentaje del PIB (7,8) (6,0)

1/ Para 2000, con cifras observadas a septiembre y proyectadas para el ultimo trimestre.
2/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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EL INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS EN COLOMBIA

En los Gltimos afos, algunos bancos centrales interesados en conocer mejor el mecanismo de
transmisién de la politica monetaria han propuesto una medida univariada de los efectos de la
tasa de interés real y de la tasa de cambio real sobre la actividad econémica y la inflacién. Esta
medida se conoce en la literatura econémica como el indice de Condiciones Monetarias (ICM).
Para Colombia se ha construido un indicador similar!, medida que ofrece una idea de qué tan
holgada o contraccionista esté la politica monetaria en relacién con un periodo base. A conti-
nuacién se explica brevemente la construccién, interpretaciéon y debilidades de este indice ana-
lizado por la Junta Directiva del Banco de la RepUblica, junto a una amplia gama de indicadores

financieros y reales de la economia.

Para Colombia, el ICM en términos reales se construye a partir de la estimaciéon de un modelo
macroeconémico estdndar, conformado por dos ecuaciones bésicas. La primera es una Curva

de Phillips de la siguiente forma:
S N N o
(1) T =AY 0L 3 A7l g +0.2, A q, ot e

en donde 77, es la inflacién trimestral en el periodo 7; g, es la variacién del logaritmo de la
tasa de cambio real, definida como el precio de los importados sobre el precio de los no

transables?, y la variable e, corresponde al término de perturbacién y representa choques de
oferta sobre la inflacién en el periodo ¢ . Los coeficientes a},, a,zr, a,"’;, a, y @, son positivos,

y se restringe la suma de los coeficientes de la inflacién rezagada a uno (a,lT +a72T +a73; = 1) con

el propésito de garantizar que la Curva de Phillips sea vertical en el largo plazo. Esto Gltimo
significa que los cambios en la politica monetaria no afectan el nivel de las variables reales
en el largo plazo y que, en ausencia de choques, la inflacién tiende a perpetuarse en un

mismo nivel®.

La segunda ecuacién corresponde a la de demanda agregada, medida en términos de la

brecha del producto real. La funcién que se estima es la siguiente:
—nl 2
(2) 2, =Bz ¥ Brziat Borios +ﬁqqt +V,

en donde z, representa la brecha del producto, medida en puntos porcentuales y definida
como la desviacién entre el logaritmo del producto actual y el logaritmo del producto potencial,
7, es la tasa de interés real de la economia, medida como la diferencia entre la tasa de interés
nominal de corto plazo (tasa de interés de captacién a 90 dias) y la tasa de inflacién esperada;

y V, es el término de perturbacién que recoge los choques de demanda en el periodo ¢. Los

coeficientes B, B2 y B, son positivos, y el coeficiente es negativo, de acuerdo con la
z . Y q P .Y r 9 ’

teoria econémica.
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De los coeficientes estimados para las ecuaciones (1) y (2) se obtienen los ponderativos para

construir dos indices de condiciones monetarias, uno con respecto de la demanda agregada

(ICM,Z) y el otro con respecto a la inflacién (ICM,”)~

El (ICM,:) se ha definido como:

ICM7 = ﬁr (-2 =10-2) "'ﬂAq (CIr ‘QO)

en donde ,Bq y B, son los ponderativos de la tasa de cambio y de la tasa de interés, respec-

tivamente. El indice combina el efecto del cambio de la tasa de interés rezagada dos periodos, con
el efecto relativo de la variacién de la tasa de cambio real con respecto a un periodo base, dada la

especificacién resultante de la estimacién de la demanda agregada para Colombia. Normalizando
el (ICM,:) en términos de los cambios de la tasa de interés real, se puede establecer el tamano

relativo de los efectos de cada canal sobre la brecha del producto. Formalmente,

~

ICM; =(r,_p —¥o_p) +%(q, ~4o)

r

Segun los coeficientes estimados, los efectos de la tasa de interés y los de la tasa de cambio
sobre la demanda agregada son de 1 a 4. Més especificamente, en una economia semi-abierta
como la de Colombia, un cambio en la tasa de interés real de un punto porcentual tendria los
mismos efectos sobre la demanda agregada real que un cambio de cuatro puntos porcentuales
en la tasa de devaluacién real. La medida establece, entonces, la importancia relativa de los
dos canales de transmisién de politica monetaria (la tasa de interés y la tasa de cambio) en la

actividad econémica.

De la misma forma, los coeficientes obtenidos de la estimacién de la Curva de Phillips, @ y
a. , de la tasa de cambio y de la brecha del producto, respectivamente, permiten construir ICM

de la inflacién (ICM;T). Este se define como la suma ponderada de la variacién de la tasa de

cambio con respecto a un afo base, mds una medida del impacto de la politica monetaria

sobre la demanda agregada:

(Qz _QO)D
1l

SRS

ICM[" = ﬁq (C]z—z ‘C]o—2)+ﬁz %”z—z ‘r0—2)+
O

Dada la especificacién de la ecuacién de la Curva de Phillips para Colombia, el (ICMt”)
combina el efecto directo sobre la formacién de los precios, de la variacién de la tasa de cambio

rezagada dos periodos con respecto a un ano base (aq), y el efecto de la brecha del producto

(O’Z) , agrupando los efectos indirectos sobre la inflacién del cambio de la tasa de interés real
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rezagada dos periodos, y de la variacién de la tasa de cambio real con respecto a un afo base,
obtenidos a partir de la curva de demanda agregada. Del ICM de la inflacién se establece que
una revaluacién real de seis puntos porcentuales tiene el mismo efecto sobre la reduccién de la

inflacién que un incremento de la tasa de interés real de un punto porcentual (y viceversa).

El periodo base elegido para la construccién de ambos indicadores es el cuarto trimestre de
1994. Este fue un momento de ajuste de la politica monetaria, luego de cerca de dos afos de
tasas de interés real muy bajas y en algunos momentos negativas. Si cualquiera de los indicadores
de condiciones monetarias se sitGa por encima del periodo base, se considera que prevalecen
condiciones monetarias contraccionistas sobre la inflacién o la demanda agregada, en relacién
con el periodo base. Si se sitéan por debajo, las condiciones monetarias estarian més holgadas

que las prevalecientes a finales de 1994.

El ICM, como medida del impacto de la politica monetaria sobre la demanda agregada y la
inflacién, proporciona una herramienta Gtil para la comprensién del mecanismo de transmisién
de la politica monetaria en Colombia. Bajo la consideracién de los efectos de la tasa de interés
y de la tasa de cambio, el ICM permite evaluar la conduccién de la politica monetaria en linea
con la meta de inflacién, de acuerdo con su capacidad para reflejar el estado de las condicio-
nes monetarias con respecto a un periodo base. No obstante, como toda medicién de la
magnitud del impacto de la politica monetaria sobre la inflacién, el ICM debe interpretarse con
precaucién, dada la incertidumbre sobre las medidas utilizadas para evaluar la economia y
sobre la relacién entre los cambios en el ICM y los efectuados en la demanda agregada o la
inflacién. Asi mismo, es importante tener en cuenta que la escogencia del cuarto trimestre de

1994 es en cierta medida arbitrario.

1 Véase al respecto, Mora Rocio (2000), “El indice de condiciones monetarias en Colombia’, Borradores de
Economia, No. 158, Banco de la Republica.

2 Svensson, Lars. Open Economy Inflation Targeting, National Bureau of Economic Research, Working
Paper Series 6545, Cambridge, May 1998, p. 17.

8 Gomez, Javier and Julio, Juan M. Output Gap Estimation, Estimation Uncertainty and its Effect on Policy
Rules. Working Paper from the Research Department of the Central Bank of Colombia. Nov. 99, p. 24.
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MEDIDORES DE EXPECTATIVAS

A continuacién se presentan | os principal es resultados
de la Encuesta de Expectativas efectuada durante el
mes de octubre. Las personas que la respondieron
contaban con informacion de tasa de cambio, infla-
cion, tasas de interés, monetaria y crecimiento del
PIB disponibles al tercer trimestre de 2000.

A. PRINCIPALES RESULTADOS

1. Inflaciéon

Laprimera pregunta de la encuesta se relaciona con
el grado de credibilidad que tiene la meta de infla-
cion del 10,0% en el afio 2000, paralos encuestados.
Mientras que el 33,3% delos encuestados en el mes
de abril creiaque si se cumplirialametaparael afio
2000, dicho porcentgje se increment6 a 44,0% en
julio, y a 80,3% en octubre (Grafico 50). De esta
forma, la meta de inflacién gano credibilidad a lo
largo del afio, probablemente gracias a buen com-
portamiento del IPC que se observo en los Ultimos
meses del afio.

De acuerdo con la encuesta realizada en octubre,
|os encuestados esperaban, en promedio, unainfla-
cion anual de 10,0% para diciembre de 2000, con
un nivel maximo esperado de 10,4% y uno minimo
de 9,4%; sin embargo, la inflacion observada a di-
ciembre (8,75%) se situd incluso por debajo del
minimo nivel esperado por |o agentes para esta va-
riable (Gréfico 51). Con respecto a los tres prime-
ros trimestres de 2001, los encuestados manifesta-
ron que lainflacion anual estariaentre 9,5%y 9,6%.
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Como se puede apreciar en el Gréfico 52, en laen-
cuesta efectuada en el mes de octubre los agentes
continuaron revisando hacia la baja sus expectativas
deinflacién adiciembre, tal y como lo habian hecho
desde comienzos de afio. Al respecto, conviene re-



cordar que mientras en abril se esperaba que lainfla-
cion adiciembre se situaraen 11,3%, en julio se opi-
no que ésta seriade 10,7%. Tal como se observaen e
Gréfico 52, en horizontes de seis meses y un afio tam-
bién se dio dicha reduccién. De nuevo, €llo tiene su
explicacién en los resultados favorables de la infla
cién observados en lo corrido del afio.

En el Grafico 53 se presentan las expectativas de in-
flacion discriminadas entre los encuestados que creian
y los que no creian en el cumplimiento de lametade
inflacion para el afio 2000. Quienes manifestaron no
creer en su cumplimiento, esperaban un nivel de
10,5% de crecimiento anual de los precios, mientras

GRAFICO 52
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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gue quienes crefan que si se alcanzaria la meta de
inflacién, opinaron que ésta se situaria en 9,8%. Es-
tosniveles son inferioresen 0,5y 0,2 puntos porcen-
tuales, respectivamente, al os obtenidos en laencuesta
del segundo trimestre de 2000. De nuevo, cabe des-
tacar que la inflacién observada a final del afio se
situd por debgjo del nivel que esperaban los agentes
mas optimistas en materia de inflacion.

2. Incrementos salariales

En el Gréfico 54 A y B se presentan |os porcentgjes
de incremento salarial para los afios 2000 y 2001,
reportados en las dos Ultimas encuestas de expectati-
vas. Como se puede observar, |0s encuestados espe-
raban, al final del afo, un alza en los salarios de
9,6%, inferior en 0,4 puntos porcentuales a la meta
de inflacién para el afio 2000. Por su parte, para €l
afio 2001, el incremento salarial promedio esperado
por los agentes era de 9,4%, superior en 1,4 puntos

GRAFIco 54

PORCENTAJE INCREMENTO SALARIAL

(A)
EL ANo 2000

9,70%

Julio de 2000 Octubre de 2000

Encuesta realizada en:

(B)
EL ANO 2001

9.,44%

Julio de 2000

Octubre de 2000

Encuesta realizada en:



porcentuales alameta de inflacién (8,0%) fijada por
€l Banco de la Republica para el afio 2001.

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

En la encuesta realizada en octubre, e 50,6% de los
encuestados percibia que laliquidez de la economia
eraalta, mientrasque el 35,8% lapercibiacomo baja.
Como se puede apreciar en el Gréfico 55 A, esta si-
tuacién no cambid mucho frente alo que se observé
en las encuestas de los dos primeros trimestres del
ano. Sobre la evolucion de laliquidez en los proxi-
mos seis meses, € 50,0% creia que no cambiaria, €l
23,0% manifestd que seria inferior y e 27,0% que
ésta seria superior a los niveles percibidos en ese
momento (Gréfico 55 B).

Con respecto a la disponibilidad del crédito, el por-
centaje de quienes pensaban que era baja aument6 a
lo largo del afio. Mientras en abril el 48,0% opind

GRAFIco 55
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gue habia una baja disponibilidad de crédito, en ju-
lio aumenté a 62,0% de encuestados con la misma
opinion y, en la dltima encuesta, dicho porcentaje se
incremento a 65,4% (Gréfico 56 A). Sobre la evolu-
cion de esta variable en los siguientes seis meses, €l
50,0% creia que no cambiaria, e 27,0% que seria
superior, y € 23,0% percibia que seriainferior alos
niveles observados en ese momento (Grafico 56 B).

4. Tasa de interés y tasa de cambio

En materiadetasas deinterés, |0s agentes encuestados
continuaban esperando un repunte muy leve de éstas
en los siguientes 12 meses. En promedio, la expecta-
tiva de la DTF a diciembre del afio 2000 se situaba
en 13,4%, nivel muy similar a que se esperaba en
las encuestas realizadas en abril y julio de 2000y al
observado a final del afio de 13,3% (Gréfico 57).
En un horizonte de un afio, la perspectiva para la
DTF se situaba en niveles cercanos al 14,0%.
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GRAFICO 57
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El valor esperado de la tasa de cambio al finalizar
el afio era en promedio, $2.204 por dolar, lo que
implicabaunadeval uacion nominal anual de 17,6%.
El dato observado ($2.229 por dolar) no se ubico
muy lejos del esperado por los agentes en la en-
cuesta de octubre (Gréfico 58). Las expectativas de
tasa de cambio reportadas en la Ultima encuesta no
cambiaron de maneraimportante frente alas repor-
tadas en julio, por lo menos en lo referente a largo
plazo. Respecto a la tendencia del délar a diciem-
bre de 2000 si hubo cambios, pues mientras en la
encuesta de julio se esperaba un repunte de esta va-
riable, en la de octubre se opind que su nivel se
mantendria alrededor de $2.200 por ddlar aproxi-
madamente (Gréfico 59).

5. Crecimiento y empleo

En materia de crecimiento econémico, los agentes
también aumentaron su optimismo a medida que
avanzaba el afo. Asi, mientras en la encuesta de
abril se esperaba en promedio un crecimiento de
1,3%, y en lade julio uno de 2,4%, en la de octu-
bre las expectativas de crecimiento parael afio 2000
se situaron en 2,6%, con un minimo de 2,1% y un
maximo de 3,0%. Respecto a las expectativas de
crecimiento del afo 2001, |a encuesta de octubre
no mostré cambios frente a lo obtenido en julio,
aunque si sefiala un incremento frente ala de abril.
El crecimiento esperado en la Gltima encuesta es de
3,2% en promedio, con un minimo de 2,7% y un
maximo de 3,7% (Gréafico 60 A y B).

Las expectativas sobre la evolucion de la planta de
personal en lasempresasreportadas en laencuestade
octubre continuaban en niveles poco optimistas. Para
el primer semestre de 2001, el 54,3% de los agentes
respondié que la planta de personal de su empresase
mantendria constante, el 25,9% creia que disminui-
riay tan sdlo e 14,8% respondié que aumentaria.
En un horizonte un poco més amplio (junio/2001-
septiembre/2001), las cifras tampoco fueron aenta-
doras. El 64,2% respondi6 que la planta de personal
permanecera constante, el 17,2% que disminuira y
el 13,6% que aumentard (Gréfico 61).
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B. PROYECCIONES DE BANCOS
DE INVERSION Y FIRMAS
CALIFICADORAS DE RIESGO

A finales del afio 2000 y a principios de 2001 algu-
nos analistas econdmicos locaesy los bancos de in-
version extranjeros dieron a conocer sus proyeccio-
nes para las principales variables macroeconémicas
en Colombia para €l afio 2001. En €l Cuadro 13 se
presentan estas proyecciones, las cuales seresumen a
continuacion.

El crecimiento promedio esperado por los analistas
locales es de 2,9%, menor que la meta oficial del
gobierno de 3,8% anunciada en el programa
macroecondémico, y menor que el crecimiento que
esperan en promedio los analistas externos (3,7%).

En materia de inflacion los analistas locales y los
externos no se aejan mucho en su proyeccion. Los
primeros esperan en promedio que esta variable se
sitlie en 9,8% al finalizar €l afio 2001, y los externos
prevén 9,9%. Las dos proyecciones son superiores
en cerca de dos puntos porcentuales ala meta dein-
flacion del 8,0% para 2001 fijada por € Banco dela
Republica.

Latasa de cambio esperada por los analistas locales
al final de 2001 es de $2.381 por ddlar y para los
analistas externos es de $2.358 por ddlar. Cabe ano-
tar que algunas de las proyecciones delatasade cam-
bio fueron realizadas a principios de diciembre de
2000 y suponian unatasa de cambio, parafinales de
ese mes, menor a la que efectivamente se observo.
Larazdn de esto es que casi ningun analista preveia
el repunte que se dio en dichatasa afinales de 2000.

Tanto los analistas locales como |os externos esperan
repuntes adicionales de la tasa de interés (DTF) du-
rante el afio que comienza. Esta, segun las proyec-
ciones, podria situarse en niveles cercanos a 15,5%.

En materia de déficit fiscal, los analistas locales es-
peran que éste sea de 3,1% del PIB en promedio,



mientras que |os externos esperan que e mismo ter-
mine en 2,9% al finalizar el afio 2001. Las dos pro-
yecciones se sitlian por encimadel 2,5% establecido
en el programa de agjuste con €l FMI.

El déficit en la cuenta corriente esperado por los
analistas externos es de 2,1% del PIB, mientras que
paralos analistas locales el mismo podria ser menor

y situarse en 1,5%. Las dos proyecciones son meno-
res que el déficit establecido en el programa
macroeconémico de 3,1% del PIB.

En materiade desempl eo, aungue muy pocosanalistas
hacen proyecciones de esta variable, las que se tie-
nen indican que muy dificilmente se situara por de-
bajo del 18,0% durante €l afio 2001.

CuUADRO 13

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2001

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

Analistas locales

Revista Dinero 1/ 7-dic-00 2,5 10,0 2.500 16,5 3,5 18,5

Javier Fernandez Riva 2/ 22-nov-00 2.8 9,7 2.334 14,5 1,0 3/ 19,1

Suvalor-Corfinsura 4/ nov-00 3,6 9,4 2.370 15,8 2,5

ANIF 5/ 27-0ct-00 2.5 9.0 2.359 16,0 3.4 1,9 19,0

Fedesarrollo 6/ ene-01 3,0 11,0 2.345 16,0 > 17,0
Promedio 2,9 9.8 2.381 0,0 3,1 1,5 18,9
Analistas externos

Latinwatch BBVA 7/ nov-00 3,8 9.8 2.350 15,9 2,5 3.4

WEFA 8/ dic-00 4,0 8.3 4,0 16 18,0

Goldman Sachs 9/ 15-dic-01 4.0 8.0 2.300 10/ 16,5 3,0 0.9

IDEA global 9/ 15-dic-01 3.8 8,7 2.300 23 14

ABN Amro Bank 11/ 29-nov-00 3,5 10,0 2.475 3,0 2,1

Salomén Smith Barney 12/ 11-dic-01 3,5 10,0 2.430 3,0 1,0

Deutsche Bank 13/ 12-ene-01 2.6 8.2 2.383 2.8 3,0

Morgan Stanley 14/ 17-nov-00 4.8 15,0 2.268 14,0

Merrill Lynch 9/ 15-dic-01 3.5 11,0 2.5 3,0
Promedio 3,7 9.9 2.358 15,5 2,9 2,1

1/ Revista Dinero, 7 de Dic. de 2000, No. 123.

2/ Seminario "Prospectivas econémicas y financieras".
3/ Obtenido de las cifras en niveles.

4/ Documento de Nov. de 2000.

5/ Seminario ANIF-Fedesarrollo, Oct. 27 de 2000.

6/ "Perspectivas para el afio 2001".

7/ Documento de noviembre de 2000.

8/ "Latin America Monthly Monitor", Nov. de 2000.

9/ Informe, ;Como nos ven afuera?, Subgerencia Monetaria y de Reserva (SMR), Dic. 15 de 2000.

10/ Proyeccion al 15 de Dic. de 2001.

11/ Informe, ;Como nos ven afuera?, SMR, Nov. 29 de 2000.

12/ Informe, ;Como nos ven afuera?, SMR, Dic. 11 de 2000.

13/ Informe, ;Como nos ven afuera?, SMR, Ene. 12 de 2001.
14/ Informe, ;Como nos ven afuera?, SMR, Nov. 17 de 2000.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

S bien las perspectivas para la actividad global du-
rante el cuarto trimestre de 2000 continuaron evolu-
cionando positivamente, durante este periodo también
se empezaron a manifestar signos claros de una
desaceleracion en el crecimiento econdmico. En la
actualidad, se espera una desaceleracion econdémica
global en 2001, principalmente por un menor creci-
miento de las economias industrializadas, aunque la
probabilidad de una recesion fuerte es alin minima.

Durante el afio que termina, la actividad econémica
global alcanzé unatasa de crecimiento del orden de
4,7%, la tasa mas alta registrada en cuatro afios
(Gréfico 62). Por otra parte, a pesar de que lainfla-
cion total en la mayoria de las regiones del mundo
aument6 debido a los mayores incrementos en €l
precio del petrdleo, la inflacion béasica apenas re-
flej6 este hecho. Finalmente, la politica monetaria
en 2000 fue masrestrictiva. Asi, enlos Estados Uni-
dos, el Federal Reserve Board (Fed), elevé su tasa
de interés tres veces en 10s seis primeros meses del
aflo buscando evitar mayores presiones
inflacionarias provenientes de los incrementos en
los costos y los salarios; por su parte, la Unién Eu-
ropea, tratando de evitar un rebrote inflacionario y
una mayor depreciacion del euro, también realizéd
seis incrementos en su tipo de interés (de 3,0% en
enero de este afo pasd a 4,75% en octubre pasado)
y adicionalmente intervino en el mercado de divi-
sas en multiples ocasiones; por Ultimo, Japén ter-
minG en agosto pasado con su connotada politicade
tasadeinterésde 0,0% situando dichatasaen 0,25%.

48

GRAFICO 62
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1. Los Estados Unidos

En los ultimos meses, la economia estadounidense
parece haber entrado en una fase de crecimiento mas
lento. Si bien se esperafindizara el afio 2000 con un
crecimiento anua que fluctuara alrededor del 5,0%,
para €l afio 2001 se proyecta un crecimiento de sélo
2,9%. Yadurante €l tercer trimestre de 2000 se obser-
varon claros signos de desacel eracion econdémica. Para
este periodo, laeconomia estadouni dense a canzd una
tasa de crecimiento trimestral anualizada de apenas
2,2%, el menor incremento reportado en cuatro afos.
Adicionamente, en su reporte del 6 de diciembre €l
Fed'® hace énfasis en los sintomas de enfriamiento de

10

Por medio del “Beige Book”, publicacion del Fed que sinte-
tiza el comportamiento de la economia norteamericana ba-
sado en informacion econémica recolectada en sus 12 dis-
tritos: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond,
Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas
y San Francisco.



la actividad econdmica: se reportd un debilitamiento
en las ventas de automdviles, una disminucién en el
crecimiento econémico de ocho distritos, mientras
gue los cuatro restantes reportaron crecimiento mo-
derado, la actividad manufacturera en la mayoria de
distritos reporté disminuciones, a mismo tiempo que
las 6rdenes manufactureras cayeron en octubre mas
répido que lo previsto (de 1,1% en septiembre pasa-
ron a-3,3% en octubre), y finalmente, se reporté un
descenso en el gasto de inversion. Por otra parte, a
pesar de que el mercado laboral continta“ apretado”
en gran parte de la nacién (con una tasa de desem-
pleoigual al 4,0%), el ultimo reporte de empleo deja
entrever signos de afl ojamiento del mismo. En efec-
to, la demanda de seguro de desempleo se ha
incrementado y la creacién de nuevos puestos de tra-
bajo ha disminuido, todo lo cual, nuevamente, su-
giere que la economia ha empezado a desacelerarse.

En cuanto alainflacion, el indice de precios a con-
sumidor en el mes de noviembre sufrié un incre-
mento de 0,2%, igual a registrado en octubre, y
menor que el 0,5% registrado en septiembre. Al mis-
mo tiempo, lainflacién basica (inflacién total exclu-
yendo los alimentos més volétiles y € precio de la
energia) se situd en 0,3%, incremento margina mente
superior a 0,2% registrado en octubre, e igua a
0,3% de septiembre (Grafico 63). La evidencia su-
giere que la inflacion esta controlada, aunque per-
siste el temor de un rebrote inflacionario ante el
comportamiento delospreciosdel petréleoy el alza
registradaen lossalariosy los costos delosfactores
de produccion.

Aungue muchos analistas y gran parte del mercado
anticipaban una disminucion de latasa de interés por
parte del Fed antes de fin de afio, esto no sucedid y
en su Ultima reunion del 19 de diciembre de 2000
este organismo decidié mantenerlainalteradaen 6,5%
(Gréfico 64). Sin embargo, en esta oportunidad, €l
Fed manifestd una cambio en su posicion frenteala
inflacion y el crecimiento, dando mayor énfasisalas
tendencias recesivas delaeconomiaque aun posible
repunte de la inflacién. En parte, sustentados en €
menor sesgo inflacionario que muestran las autori-
dades monetarias delos Estados Unidos, los analistas
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GRAFICO 63
TASA DE INFLACION TOTAL Y BASICA
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econdmicos prevén unadisminucién del orden de 50
puntos basicos (pb) en la tasa de interés durante €l
primer trimestre del afio entrante, 1o que podria dar
inicio aunaconjuntay coordinada suavizacién de la
politica monetaria mundial.

2. La Union Europea

Durante los trimestres segundo y tercero de 2000, el
crecimiento anual del PIB enlos 11 paisesdelaUnién
Europea fue de 3,7% y 3,4%, respectivamente. El
comportamiento observado del PIB en € tercer tri-
mestre respondié principalmente aunadesacel eracion
del gasto de los hogares, €l cual desde principios de
1998 habia pasado a ser uno de los principal es facto-



res gque explicaban el crecimiento de la regién. Por
otra parte, €l gasto en inversién permanecio fuerte
durante los meses pasados. Sin embargo, a igual que
laeconomia norteamericana, la europeayaha empe-
zado ha manifestar signos de enfriamiento: tanto el
indicador de confianza de |os consumidores como €l
de negocios cayeron en noviembre reflgjando |a per-
cepcion del deterioro de |l as condiciones econdmicas
por parte de los hogaresy delos empresarios, a pesar
de que el primero se mantiene en niveles histérica-
mente altos. Estas menores expectativas de crecimien-
to econdmico se ven confirmadas por el comporta-
miento de la produccién industrial, la cual, en sep-
tiembre crecié a unatasa anual de 5,6%, inferior ala
alcanzada en agosto (6,5%). De igual manera, el cre-
cimiento del crédito a los hogares ha empezado a
disminuir a mismo tiempo que las ventas de auto-
moviles han descendido hasta el punto de encontrar-
se muy por debajo de su nivel promedio histdrico.

Adicional mente, existe una serie de factoresy ries-
gos que esta afectando el crecimiento econémico
delaregiony que puedellegar adificultar el mane-
jo macroecondémico de la misma. Como ya se sefia-
16, la politica monetaria conducida por el Banco
Central Europeo (BCE) ha sufrido un fuerte endu-
recimiento durante todo este afio, hecho que ha
empezado arepercutir en el sector real de la econo-
mia. Por otra parte, el aumento en el precio del
petréleo ha disminuido el ingreso real de los hoga-
res con la consecuente disminucion del consumo de
los mismos. Por Ultimo, un riesgo latente es lain-
flacion, cuya aceleracion reciente esta reflejando
principalmente la depreciacion del euro frente al
délar estadounidense y la subida del precio del pe-
troleo en los mercados internacionales. Durante |os
meses de septiembre, octubre y noviembre, se re-
portd unainflacién de 2,8%, 2,7% y 2,9% respec-
tivamente, cifras de incremento anual muy por en-
cimadel 2,0% fijado como meta de inflacion por el
BCE a principios del afio (Gréfico 65).

En razén delo anterior, quedaclaro que el BCE toda-
viaenfrenta un dilemaentre crecimiento econémicoy
estabilidad enlosprecios. Sinembargo, el menor creci-
miento econdmico esperado unido con un descenso
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GRAFICO 65
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esperado en los precios del petrdleo para el proximo
afo y una mayor estabilidad en el comportamiento
del euro podrian ser més importantes que el surgi-
miento de presiones sobre los precios. Es asi como
muchos analistas internacionales esperan ver un
suavizamiento de la politica monetaria por medio de
una disminucion en latasa de interés durante la pri-
mera mitad de 2001 (Grafico 66).

3. Japon

La economia japonesa ha empezado a recuperarse
jalonada especialmente por € aumento de las utilida-
des corporativasy lainversién fijadel sector privado.
Sin embargo, y a pesar de las notables mejoras en €



empleo y en los ingresos, €l consumo privado conti-
nda siendo muy débil. Adicionalmente, la inversién
publica ha permanecido estancada en los niveles del
segundo trimestre de 2000. Asi mismo, en razén del
menor crecimiento mundia previsto para € préximo
ao, se espera gque las exportaciones netas (exportacio-
nes reales menos importaciones real es), disminuyan.

En cuanto alainflacion, el indice de preciosal consu-
midor siguié mostrando la misma tendencia decre-
ciente que en meses anteriores (Gréfico 67), a pesar
de que los precios de los productos importados estan
aumentando a consecuencia del incremento en los
precios internacionales de los commodities (0,0% en
julio, -0,2% en agosto y -0,2% en septiembre).

Finalmente, el Banco Centra del Japon ha dejado en-
trever su preocupacion por la alin frégil recuperacion
econdmica, ya que € riesgo de que € reciente desa-
rrollo en los mercados externo y financiero llegue a
afectar negativamente la percepcion de la economia
por parte de los hogares y de los empresarios es alto.
Sin embargo y a pesar de esto, es poco probable que
se regrese a la politica de tasa de interés de 0,0%, ya
gue el impacto de la subida de latasa de interés sobre
la recuperacion econémica fue insignificante y, en
opinion de diversos andlistas econdmicos, € hecho de
bajar dicha tasa no tendria sentido alguno, a menos
gue se haga evidente una nueva recesién econémica
con su correspondiente espiral deflacionario o que se
vea amenazada la estabilidad del sector financiero.

4. América Latina

En materia de crecimiento, la region se ha compor-
tado satisfactoriamente en los Ultimos meses. La
mayoriade | os paises ha crecido mas rapidamente de
lo esperado durante el tercer trimestrey se prevé que
€l ciclo de expansi6n econdémica continle, aunque es
previsible una moderacién en € crecimiento de al-
gunas economias, debido alapersistenciadelospro-
blemas en el &mbito politico y ademés, por las con-
diciones globales menos favorables, las cuales po-
drian poner en peligro las exportaciones, |os precios
de los commoditiesy los flujos de capitales. Sin em-
bargo, en opinidn de analistas internacionales, a pe-
sar de que lavulnerabilidad delaregion alasfuerzas
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CUADRO 14
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA

1999 2000(*) 2001(*)
Estados Unidos 4,1 5,1 2.9
Japon 0,3) 2,0 1,6
Union Europea 2.3 3,3 2,7
Argentina (3.4) 0,0 2,0
Brasil 0,9 4,0 4,0
Chile (1,1) 5,0 5,0
Ecuador (7.,3) 2,0 3,6
México 3,7 7,0 3,8
Peru 1,4 4,0 0,3
Venezuela (6,1) 3,5 5,0

(*) Pronosticos a diciembre.
Fuente: CEPAL, y J. P. Morgan.

externas persiste, éstaes mucho menor que lasufrida
en trimestres anteriores, en parte, gracias ala puesta
en marcha de politicas macroecondmicas acertadas.
Adicionalmente, el relajamiento esperado en la poli-
tica monetaria de los Estados Unidos y de la Unidon
Europea, despeja el panorama financiero para
Latinoamérica en el proximo afo. De esta forma, la
region debe terminar con un crecimiento de 4,0%
para 2000 y se prevé que acance uno de 3,5% en
2001 (Cuadro 14).



Por paises, los resultados econémicos sin embargo,
siguen siendo mixtos. México, a ser € pais latino-
americano con mayor grado de integracion con los
Estados Unidos, debe verse més afectado que €l resto
delaregion por € enfriamiento de laeconomia norte-
americanay asi, se espera que esta economia exhiba
un crecimiento menor en 2001 que el observado en
2000. En cuanto a Brasil, es probable que su eco-
nomia continlie creciendo, a pesar de que en los
trimestres anteriores no haya presentado signos fuer-
tes de vigor econémico. Por otra parte, se prevé
gue la economia argentina permanecera estancada
durante la primera mitad de 2001 aunque €l proba-
ble descenso de la tasa de interés de los Estados
Unidos ayudard a reactivar su economia.

En cuanto a los paises andinos, se prevé un mayor
ritmo de crecimiento pese a que los problemas po-
liticos siguen siendo el principal factor que afiade
incertidumbre a la regién. Ecuador continla
exitosamente con su proceso de dolarizacién al mis-
Mo tiempo que su economia se encuentramucho mas
estable que hace un afio. Se espera que esta econo-
miatermine el afio con unatasade crecimiento anual
de 2,0% y para 2001 se espera que alcance € 3,6%.
Por su parte, en Venezuela, el ato precio del petro-
leo esta dando a pais ingresos adicionales para fi-
nanciar ampliamente su gasto publico y para estimu-
lar fuertemente su demanda privada, la cual ha veni-
do expandiéndose rapidamente. De esta forma, Ve-
nezuela debe finalizar el afio con un crecimiento real
cercano a 3,5% y se espera que en 2001 registre un
crecimiento cercano al 5,0%.

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

L os precios internacional es de los productos bésicos
influencian los precios a consumidor en Colombiaa
través de laimportacion directa de esos bienes para
el consumo (p. §. granos) o indirectamente, como
insumo en la produccién de bienes finales (p. g. pe-
tréleo). Adicionalmente, los precios internacionales
de algunos bienes basicos exportados por Colombia,
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como €l petréleoy e café, inciden significativamente
sus balances externo y fiscal. En la medida que los
precios internacional es de | os productos bési cos afec-
tan los precios al consumidor y los balances
macroecondmicos del pais, su comportamiento es un
determinante importante delainflacién, la estabilidad
cambiariay €l crecimiento econdémico de corto plazo.

Los precios de los productos bésicos, diferentes a
petroleo, disminuyeron considerablemente entre
mediados de 1997 y de 1999 (Gré&fico 68). Esa caida
contribuy6 a la disminucién de las presiones
inflacionarias en Colombia y otros paises. Si bien
durante el segundo semestre de 1999 los precios in-
ternacionales de los productos basicos aumentaron
un poco (6,2%), este incremento no se SoStuvo y
durante 2000 han exhibido unatendencia descenden-
te. En efecto, el indice de precios parael conjunto de
productos bésicos de la revista The Economist dis-
minuyd 5,1% entre mayo y noviembre pasados, ubi-
candose este Ultimo mes 3,2% por debgjo del nivel
observado en noviembre de 1999.

La caida de los precios internacionales de los pro-
ductos bésicos a partir del pasado mes de mayo se
registré principalmente en los productos de uso in-
dustrial. El subindice de industriales de The
Economist mostré una caida de 5,2% entre mayo y
noviembre, y se situd en este mismo mes 2,8% por
debagjo del observado en noviembre de 1999. Por su
parte, el subindice de precios de los alimentos au-
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mento cerca de 4,0% entre febrero y mayo, y a par-
tir de entonces ha caido de nuevo para situarse en un
nivel inferior a gque tenia al comenzar este afio.

1. Petroleo

A comienzos del mes de septiembre el precio del
petréleo alcanzé U$37 por barril, € nivel més ato
desde la guerra del Golfo en 1990. Ante las presio-
nes internacionales para disminuir el riesgo de efec-
tos inflacionarios y recesivos en la economia mun-
dia, el 10 de septiembre la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) acord6 aumentar
la produccion diaria de petréleo a partir del 1 de
octubre en 800.000 barriles, 300.000 mas que los
establecidos por €l mecanismo de bandas. Asimis-
mo, €l 22 de septiembre Estados Unidos decidio li-
berar 30 millones de barriles de sus Reservas Estra-
tégicas por un periodo de 30 dias.

Con la aplicacién de estas medidas se esperaba que
los inventarios de combustible para calefaccién au-
mentaran y se calmara el temor de una posible esca-
sez del crudo en la temporada de invierno. Asi, se
tenia previsto que €l precio del petréleo descendiera
en el Ultimo trimestre a niveles de U$30 por barril.
Sin embargo, como se anticipd en el informe de in-
flacion anterior, la velocidad de respuesta del precio
del petréleo ante la medida adoptada por la OPEP
fue lenta, entre otras razones, por el tiempo que tar-
da el transporte del crudo desde el Medio Criente
hasta los principales mercados, especialmente el de
los Estados Unidos. Por otra parte, durante el cuarto
trimestre se mantuvieron los temores de una posible
escasez del crudo asociados conlasamenazasdelrag
de suspender |as exportaciones de petroleo? y con la
agudizacion del conflicto palestino-isragli. Estas cir-
cunstancias presionaron los precios del crudo al alza
durante los meses de octubre y noviembre a niveles
de U$36 por barril.

% Segln este mecanismo, la OPEP se compromete a aumentar
su produccion diaria en 500.000 barriles si el precio pro-
medio del crudo supera, por un periodo superior a 20 dias,
los U$28 por barril, y a reducirla en igual volumen si el
precio se sitla por debajo de U$22 por barril.

2 Se estima que Iraq tiene una capacidad de produccién de
2,8 millones de barriles por dia, es decir, alrededor de 4,0%
de la produccion mundial de petréleo.
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Como respuesta a este incremento continuo del pre-
cio, €l 31 de octubre la OPEP decidio, nuevamente,
aumentar la produccién diaria en 500.000 barriles, tal
como lo indica e mecanismo de bandas establecido
por la organizacion. Gracias adllo y alos pronuncia-
mientos de los Estados Unidos y de laAgencia Inter-
naciona de Energia sefialando que estaban en plena
capacidad de abastecer el mercado para compensar
cualquier escasez, seredujo laincertidumbre sobre la
disponibilidad del crudo en latemporada de invierno
y disminuy6 € precio en las primeras semanas de di-
ciembre a niveles de U$28 por barril (Gréfico 69).

En laactualidad hay sefiales de un incremento de los
inventarios de crudo y combustible para calefaccién
en |los Estados Unidos como respuesta a las medidas
deincremento delaofertatomadas por laOPEP desde
septiembre. Este hecho, junto con € debilitamiento
de la demanda de gasolina que debe resultar del en-
friamiento de la economia americana, permiten es-
perar menores precios para el 2001. Algunos exper-
tos prevén un precio para el barril de petréleo de
U$25, en promedio, para el préximo afio.

El incremento en € precio del petrdleo durante los
dos primeros meses del cuarto trimestre y su impor-
tante descenso en diciembre se ha visto reflejado en
el comportamiento de los precios de los contratos a
futuro en la Bolsa de Nueva York (Gréfico 70). Es-
tos precios habian presentado un repunte significati-
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vo hasta noviembre, lo cua indicaba la gran incerti- GRAFIco 70
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U$26,9). Asi, los contratos aseisy 12 meses sugieren
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caida en el afio 2000, en comparacion con €l precio
promedio registrado en 1999. A pesar de la puestaen
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la tltima semana de diciembre fue de U$72,7 cen-
tavog/libra, €l nivel méas bajo de los Ultimos afios
(Gréfico 71). La misma tendencia se ha presentado 1600
en |os precios de los contratos a futuro (Gréfico 72). o
La caida en el precio registrada en este Ultimo tri-
mestre es atribuida, principalmente, a los mayores 1200 |
niveles delosinventarios de café en | os paises consu- 100 |
midores, especialmente en los Estados Unidos. 1000 |
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precio internacional del grano en niveles superiores
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A pesar de contar con este mecanismo de estabilizacion

B Segln este acuerdo, las exportaciones de café se reducen en un
20,0% s € precio se ubica por debajo de U$95 centavos/libra.
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para el dltimo trimestre, fueron de 3,1 millones de sacos.
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dd precio, € efecto sobre la oferta mundia no se ha
dejado sentir alafechay a finalizar € afiolosinventarios
de café en | os paises consumidores continuaban siendo
atos. Aln asi, seesperaunarecuperacion del precio del
grano a partir de marzo o abril préximos, cuando las
medidas dispuestas por la APPC deben lograr dismi-
nuir e exceso de oferta en e mercado.

C. PANORAMA FINANCIERO

El panorama financiero para Latinoamérica, y parato-
das las economias emergentes, continda fuertemente
influenciado por & comportamiento de la economiade
los Estados Unidos y sus signos de enfriamiento. Los
numerosos signos de desaceleracion de la economia
norteamericana, hacen entrever una posible disminu-
cién en la tasa de interés del Fed durante € primer
semestre de 2000, factor que, se cree, ayudariaa estabi-
lizar, eincluso disminuir, los spreads de la deuda sobe-
ranaa 10y 30 afios durante 2001 (gréficos 73 y 74).

Sin embargo, las expectativas de una disminucion en
latasadeinterés norteamericanano son del todo alen-
tadoras, ya que, €l motor de esta decision es evitar
una recesion en los Estados Unidos, la cua podria
perjudicar tanto las exportaciones latinoamericanas
como los términos de intercambio de estas econo-
mias, aumentar la incertidumbre en la region, bajar
los precios de algunos commodities y asi, aumentar
las posibilidades de una fuga de capitales de
Latinoamérica.

Ademas del comportamiento de la economia ame-
ricana, otro factor que podria estar afectando el pa-
norama financiero de América Latina en los proéxi-
mos meses es el futuro de la economia argentina,
por el efecto contagio que una salida masiva de ca-
pitales de este pais tendria sobre | os mercados emer-
gentes. El spread de la deuda soberanaa 10 afios de
Argentina paso de 762,1 pb el primero de septiem-
bre a 901,8 pb a mediados de diciembre, habiendo
alcanzado en noviembre un maximo de 1.053,7 pb.
Los malos resultados macroeconémicos exhibidos
por este pais en union con laincertidumbre politica
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GRAFICO 73
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 10 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 10 A](los)
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GRAFICO 74
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 30 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 30 A](lOS)
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argentina, ocasionaron el gran aumento del spread.
Si bien laArgentina harecurrido al FMI, para sub-
sanar estos problemas y otros de indole fiscal y de
credibilidad, la implementacion de los programas
macroeconémicos y financieros de este organismo
no garantizan la eliminacién de ciertos peligros en
el corto plazo paratoda la regién durante 2001. Es
un hecho que los inversionistas extranjeros estaran
monitoreando permanentemente los resultados que
muestre en materia econdémica la Argentina, hecho
gque puede aumentar el grado de incertidumbre y
vulnerabilidad de la region.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A. PRONOSTICOS PARA LOS ANOS 2001

Y 2002, CON BASE EN DISTINTOS
MODELOS

En esta seccidn se presentan | as proyecciones dein-
flacion para finales de 2001 y de 2002 con infor-
macion disponible en materia de precios hasta di-
ciembre de 2000. Estas proyecciones se efectuaron
suponiendo un crecimiento delabase monetariaque
concuerde con el crecimiento de la linea de refe-
rencia definido por la Junta Directiva para 2001,
Deigual manera, las proyecciones suponen un cre-
cimiento para el resto de agregados monetarios co-
herente con estalinea de referencia, si bien aun son
inciertos los efectos del impuesto del tres por mil
sobre lademanda de | os diferentes activos financie-
ros. Para 2002 se supone un crecimiento de la base
monetariay resto de agregados monetarios que con-
sulte la meta de inflacion del 6,0%.

Respecto a Informe presentado en septiembre de
2000, las actual es proyecciones no contemplan cam-
bios sustanciales en el resto de supuestos principa-
les. Asi, en materia de devaluacion para 2001 se
prevé una relativa estabilidad cambiaria, gracias a
gue se espera un buen desempefio de la balanza de
pagos, que permitird el cumplimiento de las metas
de acumulacion de reservas contemplado en el pro-
gramamacroecondmico. Para 2002 se prevé unade-

6 Véase Reportes del Emisor 19, de diciembre de 2000 para
una informacién mas detallada al respecto. De acuerdo con
las cifras observadas de base para finales de 2000, el creci-
miento promedio de la linea de referencia es de 12,7% vy €l
crecimiento a fin de afio es de 4,3%.
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valuacién compatible con la estabilidad del tipo de
cambio real. En materia de crecimiento para 2001,
se considera que la meta del gobierno del 3,8% es
viable, en tanto que para 2002 se espera un creci-
miento del 4,5%. En cuanto a los precios de los
bienesimportados, se establece un crecimiento com-
patible con los supuestos de devaluacién y con una
inflacién externadel 3,0%. Por Gltimo, no se prevén
sobresaltos importantes en los precios de los ali-
mentos a lo largo de 2001 y de 2002, de tal forma
gue a final de estos afios sus precios relativos no
deberan diferir significativamente de los observa-
dos a finales de 2000.

Utilizando los supuestos anteriores, |os model os de
seriesdetiempo y estructurales muestran que esvia-
ble la meta de inflacion del 8,0% para 2001. En
particular, la combinacién de proyecciones de los
diferentes model os, que ha demostrado ser un buen
predictor de la inflacion a horizontes de un afio 0
mas, pronostica unainflacion de 7,6% paradiciem-
bre de 2001, ligeramenteinferior a prondstico efec-
tuado en septiembre (8,1%). Para 2002, la mayoria
delos model os sefiadlan que lainflacion mantiene su
tendencia decreciente respecto alos niveles espera-
dos para2001. Utilizando el mismo método de com-
binacion de prondsticos se proyecta una inflacién
de 6,9%, suponiendo que la autoridad monetaria
mantiene una politica monetaria neutra. Debe sefia-
larse, sin embargo, que los métodos econométricos
gue aqui se utilizan tienden a sobrestimar lainfla-
cion en horizontes largos, especialmente en épocas
de desinflacién como las que actualmente experi-
menta la economia colombiana, toda vez que dan
mucho peso alos componentes inerciales de las se-
ries utilizadas.



B. RIESGOS PARA 2001

L os riesgos en materia deinflacion que seidentifica-
ron en el Informe de septiembre siguen vigentes. En
primer lugar, aln no se puede descartar nuevos in-
crementos en el precio internacional de los combus-
tibles como resultado de recortes adicionales en las
cuotas de produccion de los paises de la OPEP. Enla
actualidad, sin embargo, ha disminuido dicha proba-
bilidad, ya que se espera un menor ritmo de creci-
miento de la demanda mundial de crudo.

Asi mismo, todavia subsiste €l riesgo de un incre-
mento en el precio delos alimentos por encimadelo
previsto en las proyecciones. Variaciones climéticas
no previsibles, como heladas intensas, por e emplo,
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pueden afectar la oferta de algunos alimentos prima-
rios de gran peso en la canasta del consumidor como
son lalechey lapapa. Dado que estos eventos suelen
suceder a comienzos de ano, cuando un buen nliime-
ro de precios es regjustado, ello podria afectar nega-
tivamente las expectativas de inflacion del pablico.

Por dltimo, el incremento de los arancelesy €l dela
tarifadel VA contemplados por lareformatributaria,
pueden tener un impacto adverso sobre precios en €l
corto plazo, pese a que su efecto neto en el largo
plazo contribuye a reducir e déficit fiscal. Asi mis-
mo, s bien estdn dadas las condiciones econémicas
para garantizar la estabilidad del tipo de cambio alo
largo de 2001, € riesgo de una deval uacion por enci-
ma de la prevista no se puede descartar, pues €l mer-
cado cambiario en Colombia es muy sensible a noti-
cias en los frentes externos y de seguridad interna.
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