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� La inflación al consumidor, medida como la variación anual del Índice de Precios al Con-

sumidor (IPC), en el año 2000 fue de 8,7%, inferior en 0,1 y 0,5 puntos porcentuales con respecto

a la registrada en noviembre de 2000 y diciembre de 1999, respectivamente. Con el registro de

inflación de diciembre se completaron 20 meses consecutivos con una inflación anual igual o

inferior a 10,0% y dos años seguidos con una de un dígito, evento sin precedentes en las últimas

tres décadas. Durante el cuarto trimestre, la inflación conservó la tendencia decreciente que exhi-

be prácticamente sin interrupción desde mediados de año y para diciembre se situó 0,5 puntos

porcentuales por debajo de la registrada en septiembre.

� La caída de la inflación en medio punto porcentual entre 1999 y el año 2000 es consecuen-

cia de menores incrementos que los observados un año atrás en los grupos de salud, cuyo creci-

miento pasó 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%, educación de 10,2% a 9,9% y alimentos de 7,5% a 7,4%. El

único grupo de la canasta familiar que registró una mayor tasa de crecimiento anual de precios fue

vestuario, el cual pasó de 3,1% en diciembre de 1999 a 3,6% en igual mes de 2000. Los factores

que más presionaron al alza los precios al consumidor durante 2000 fueron el incremento en el

precio internacional de los combustibles, el desmonte de los subsidios de los servicios públicos y

la devaluación.

� Los rubros de la canasta del IPC con mayor contribución a la inflación de 2000 fueron los

servicios bancarios (con una variación anual de precios de 22,3%), teléfono residencial (27,5%),

combustibles (30,3%) y pasaje en bus (17,2%). Estos servicios en conjunto explicaron en 22,4%

la inflación de 2000. Vehículos, con un crecimiento anual de precios de 17,2%, fue el otro pro-

ducto de la canasta con una alta contribución a la inflación de 2000, equivalente al 5,9%.

� En la clasificación alterna del IPC, los precios de los bienes transables registraron una

variación anual en diciembre (10,2%) inferior a la observada tres meses atrás (10,7%) y a la de

diciembre de 1999 (12,2%). De otro lado, los precios de los bienes no transables registraron una

variación anual en diciembre de 2000 (7,8%) inferior a la de septiembre (8,3%) y levemente

superior a la de una año atrás (7,5%). La mayor variación anual de precios de los bienes transables

frente a la inflación total a lo largo del año obedece en parte a la devaluación registrada en este

período, tal y como lo señala el importante repunte en precios de bienes intensivos en insumos

importados como los medicamentos (14,6%).

� A juzgar por el comportamiento de las medidas de inflación básica, durante el año 2000 no

se presentaron importantes presiones inflacionarias de demanda. La inflación básica, medida como
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un promedio de los cuatro indicadores (8,0%), experimentó una caída 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 más volátil (media asimétrica). Ningún indicador superó la meta de infla-

ción y tan sólo el IPC sin alimentos (9,3%) superó la inflación observada.

� La inflación anual del productor, medida como la variación anual del Índice de Precios del

Productor (IPP) fue de 11,0%, 1,9 y 1,7 puntos porcentuales inferior a la de septiembre de 2000

y diciembre de 1999, respectivamente. De acuerdo con la clasificación por procedencia, el descen-

so de la inflación del IPP con respecto a diciembre de 1999 se explicó básicamente por el grupo de

importados, cuyo crecimiento se moderó en 3,6 puntos porcentuales entre diciembre de 1999

(16,1%) y diciembre de 2000 (12,5%). En la clasificación por origen industrial la reducción de la

inflación del productor es consecuencia de los precios de la agricultura, cuyo crecimiento anual

pasó de 11,7% en diciembre de 1999 a 6,0% en diciembre de 2000.

� La proyección de la inflación básica 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 volátil a lo largo del año 2000, el promedio proyectado para finales de 2001 es de 7,9%.

� 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 el resto del año. De esta forma, la tasa de crecimiento de la economía colombiana para la

totalidad del año 2000 debe acercarse a la proyección del 3,0% establecida por el gobierno. Para

los primeros meses de 2001 tampoco se prevén cambios importantes en las tendencias de creci-

miento de la economía, dado el comportamiento todavía satisfactorio de variables como pedi-

dos y existencias de la industria, de las expectativas de corto y mediano plazo de empresarios

sobre la situación económica y de los actuales niveles de las tasas de interés. El crecimiento de

este año ha permitido la recuperación de los indicadores de utilización de capacidad, los cuales

se situaron durante el cuarto trimestre ligeramente por encima de sus valores históricos prome-

dio por primera vez desde comienzos de 1998. Sin embargo, la alta tasa de desempleo, y los

bajos niveles de producción de la industria en algunas ramas, no indican presiones inflacionarias

importantes para los primeros meses de 2001. Debe llamarse la atención sobre los bajos niveles

de inversión que han caracterizado a la economía colombiana desde 1996, lo cual se ha traduci-

do en bajos crecimientos de la capacidad productiva a futuro.

� Al finalizar el cuarto trimestre, el promedio de orden 20 de la base monetaria se situó 0,5%

por encima del promedio móvil de la línea de referencia, en tanto que el promedio de orden 45 se

situó sobre esta línea. Para diciembre, la cartera del sistema financiero nominal y real se contrajo

a tasas ligeramente mayores que las de finales del tercer trimestre. Sin embargo, al igual que

sucedió en trimestres anteriores, durante el cuarto trimestre la cartera neta nominal de las entida-

des financieras privadas no hipotecarias siguió exhibiendo una tasa de crecimiento anual positiva,

siendo a diciembre del 5,9%, ligeramente superior a la de finales del tercer trimestre (3,3%). De

igual modo, cuando se tienen en cuenta los retiros de cartera de los balances efectuados por los

intermediarios en el último año y medio, la cartera bruta así ajustada para todo el sistema financie-

ro muestra un crecimiento anual de 2,5%, según la última información disponible a noviembre.
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� Respecto a las tasas de interés, en diciembre el nivel promedio de la tasa nominal pasiva fue

de 13,3%, mayor en 0,3 puntos porcentuales que el registrado en septiembre, en tanto que el nivel de

la tasa nominal activa fue de 29,4%, 0,5 puntos porcentuales mayor que el observado hace tres

meses. En diciembre, las tasas reales pasiva y 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 último, las

tasas de interés nominal y real interbancaria fueron de 12,2% y 3,2% en promedio para diciembre.

� Durante el cuarto trimestre de 2000 la Junta Directiva del Banco de la República mantuvo

inalterados los lineamientos básicos de la política monetaria, lo cual aseguró el cumplimiento de

la meta de inflación del 10,0%, en un ambiente de recuperación económica. En diciembre se tomó

la decisión -efectiva a partir de enero de 2001- de reducir la amplitud de la franja de intervención

con el propósito de disminuir la volatilidad de la tasa de interés. De esta forma, se redujo la tasa

Lombarda de expansión del 17,0% al 16,0% y se incrementó la tasa de contracción del 7,0% al

8,5%, al tiempo que se mantuvo inalteradas las tasas de contracción y expansión a través de

subasta en 11,0% y 12,0%, respectivamente.

� Con el cumplimiento de la meta de inflación en 2000, la economía colombiana se posiciona

firmemente dentro del grupo de países de inflación de un dígito. La reducción en el ritmo de

inflación durante este año es un hecho especialmente destacable si se tiene en cuenta que se ha

dado en el contexto de una recuperación económica. Los resultados alcanzados en el año 2000

generan un ambiente propicio para obtener una tasa de inflación no superior al 8,0% en 2001 y

para consolidar la recuperación económica. Dado que el análisis y los pronósticos presentados en

este Informe sugieren que en las actuales circunstancias es factible alcanzar la meta de inflación

del 8,0%, la Junta Directiva del Banco de la República no considera necesario realizar modifica-

ciones adicionales a las tasas de interés de intervención que rigen la política monetaria actual.
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Mensual

Últimos 12 meses

Inflación anual
(En cada mes entre 1990:1 y 2000:12)
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1. Comportamiento general

Para diciembre de 2000, la inflación medida como la

variación anual del Índice de Precios al Consumidor

(IPC), fue de 8,7%. Este nivel resultó inferior en 1,3

puntos porcentuales a la meta de inflación establecida

para el año 2000, e inferior en 0,5 puntos porcentua-

les a los registros de diciembre de 1999 (9,2%) y sep-

tiembre de 2000 (9,2%) (Gráfico 1 y Cuadro 1). Con

diciembre se completaron 20 meses consecutivos de

una inflación anual igual o inferior a 10,0%, siendo

el año 2000 el segundo consecutivo en exhibir una

inflación de un dígito, evento que no se repetía des-

de 1969 (8,6%) y 1970 (6,6%). La inflación durante

el cuarto trimestre de 2000 (0,9%) fue un poco su-

perior a la del tercer trimestre (0,7%), pero inferior

a la registrada en el cuarto trimestre de 1999 (1,4%).

La inflación en el mes de diciembre (0,47%), por su

parte, registró un nivel similar a la de diciembre del

año pasado (0,52%).

En el año 2000 la inflación presentó un repunte im-

portante en el primer trimestre, la cual pasó de 8,2%

en enero a 9,7% en marzo. Como se ha mencionado

en informes anteriores, esto obedeció principalmen-

te a un fuerte crecimiento de los precios agrícolas,

pero también a los ajustes en los precios internos de

los combustibles durante febrero y marzo, a la ac-

tualización de tarifas y desmonte de subsidios en los

servicios públicos y al incremento en los precios de

los servicios financieros. Por el contrario, en el se-

gundo trimestre la inflación anual se mantuvo esta-

ble en niveles cercanos al 10,0% y desde comienzos
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1/ A partir de enero de 1999, por aplicación de la nueva metodología del IPC, este grupo se dividió en educación y en cultura y esparcimiento. Para el
seguimiento de precios, se optó por unirlos en un solo grupo.
2/ Corresponde al promedio de los cuatro indicadores de inflación básica calculados por el Banco de la República.
3/ Se excluye del IPC total todos los items del grupo alimentos.
4/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderación con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.
5/ Corresponde a la media ponderada truncada al 5,0% en cada cola, calculada con metodología IPC-60.  Al respecto, véase Melo, Luis Fernando,  et al.,
"Un análisis de las medidas de inflación básica para Colombia", mimeo 1997, Banco de la República.
6/ Corresponde a la media asimétrica truncada al 15,0% en la cola izquierda y 13,0% en la cola derecha, calculada con la metodología IPC-60.
7/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su cómputo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.
Fuente: Banco de la República, Subgerencia de Estudios Económicos (SGEE), Tabulados de IPP, IPC y DANE .
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1 Para una exposición detallada de los criterios de selección
de estos indicadores de inflación básica, véase el documen-
to elaborado por la Subgerencia de Estudios Económicos:
“Evaluación de indicadores de inflación básica en Colom-
bia: 1989-1998”, revista Ensayos sobre política económi-
ca, No. 34, diciembre de 1998, Banco de la República.
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del tercer trimestre mantuvo una tendencia decrecien-

te que la llevó al 8,7% en diciembre. El continuo des-

censo de la inflación durante el segundo semestre del

año estuvo liderado por los grupos de alimentos y trans-

porte, cuya caída en las variaciones anuales de pre-

cios entre junio y diciembre de este año fue de 2,5 y

2,2 puntos porcentuales, respectivamente. En el caso

de alimentos las menores variaciones en precios a

partir de julio fueron el resultado de la salida de bue-

nas cosechas durante el tercer trimestre, en tanto que

en el caso de transporte esto se debió al congelamiento

del precio interno de la gasolina durante dos de los

seis meses del segundo semestre.

Las medidas de inflación básica calculadas por el

Banco de la República a lo largo del año 2000 mos-

traron dos claros comportamientos. El primero co-

rresponde a la relativa estabilidad mantenida du-

rante el año por el núcleo 20 y el IPC sin alimentos.

El segundo comportamiento recae en la media trun-

cada y asimétrica, indicadores que se caracteriza-

ron por presentar una trayectoria volátil en este año

(Gráfico 2)1. Como se mencionó en los anteriores

informes, este último indicador mostró bruscos cam-

bios durante el año, debido a que, por construcción

metodológica, los arriendos se incorporaban en al-

gunos meses al cálculo del indicador y en otros me-

ses se excluían de él.

La inflación básica medida como un promedio de

los cuatro indicadores señalados (8,0%) experimen-

tó una caída con respecto al tercer trimestre (8,5%)

y con relación al registro de diciembre de 1999

(9,1%) (Cuadro 1). Si tomamos como representati-

vo el promedio de los tres indicadores que adolecen

de alta volatilidad (IPC sin alimentos, núcleo y me-

dia truncada), la inflación básica en 2000 (8,6%),

muestra una caída de 0,4 puntos porcentuales con

respecto al promedio de septiembre (9,0%) y de 0,9

puntos porcentuales con relación a diciembre de 1999

(9,5%). Al finalizar el año 2000, ninguno de los

indicadores de inflación básica superó la meta de in-

flación y tan sólo el IPC sin alimentos desbordó el

registro de inflación observada.

Las ciudades de Cúcuta y Pasto, ambas con un re-

gistro de 10,5%, fueron las áreas urbanas que expe-

rimentaron el mayor crecimiento anual de precios

en el año 2000. A estas la siguieron Montería

(9,8%) y Bucaramanga (9,6%). Por el contrario,

las áreas urbanas con menor inflación fueron

Villavicencio (7,8%), Cali (8,1%) y Barranquilla

(8,1%) (Cuadro 2).

2. Comportamiento de los principales
componentes

El fenómeno inflacionario en el 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 economía. Es por ello,

que el control de los excesos de liquidez de la eco-

nomía por parte de la autoridad monetaria es un

requisito para lograr la estabilidad de precios. No

obstante, en el corto plazo se presentan ajustes en

los precios relativos que suelen cambiar transitoria-

mente la dinámica de largo plazo de la inflación. A

continuación se presenta una descripción de los prin-

cipales ajustes en los precios relativos en IPC.
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La moderada inflación acumulada en el último tri-

mestre del año 2000 (0,9%) fue el reflejo del menor

ajuste en los precios del grupo vivienda (0,2%) y de

la educación (0,3%), así como de un moderado cre-

cimiento en los precios de los productos agrícolas

(0,7%). De otra parte, los precios de la diversión y

esparcimiento, acueducto, otras hortalizas y legum-

bres, vehículos y gaseosas y maltas, en conjunto,

explicaron en cerca de 42,0% la inflación del cuarto

trimestre (Cuadro 3).

El análisis del desempeño por grandes componentes

de la canasta en el año 2000 muestra tres dinámicas

diferentes. La primera se presentó en los precios de

vestuario (3,6%) y vivienda (4,9%), cuyos crecimien-

tos anuales fueron moderados y muy por debajo de

la inflación observada. La segunda dinámica corres-

pondió a los grupos que, como el transporte (16,2%)

y gastos varios (15,2%), jalonaron la inflación a lo

largo del año con variaciones anuales de precios muy

por encima de la inflación observada (Cuadro 1). En

el caso del transporte, esto se explica por los conti-

nuos ajustes en el precio interno de la gasolina y por

la devaluación, y en el caso de gastos varios por el

notable ajuste de las tarifas de los servicios financie-

ros, cuyo crecimiento en 2000 superó el 22,0%. Por

último, el resto de grupos como alimentos (7,4%),

salud (10,3%) y educación (9,9%) mostraron creci-

mientos anuales de precios no muy diferentes del nivel

exhibido por la inflación observada.

En el año completo, los rubros de la canasta del IPC

que más contribuyeron a la inflación fueron los servi-

cios. Precisamente, cuatro de los cinco items que más

jalonaron la inflación el año pasado fueron servicios

como los bancarios (con un crecimiento anual de pre-

cios de 22,3%), teléfono residencial (27,5%), combus-

tibles (30,3%) y pasaje en bus (17,2%). Estos servicios

en conjunto explicaron el 22,4% de la inflación de 2000.

Vehículos, con un crecimiento anual de precios de

17,2%, fue el otro producto de la canasta con una alta

contribución (5,9%) a la inflación de 2000 (Cuadro 4).
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2 Transables incluye textiles, calzado, tabaco, bebidas, ce-
reales, lácteos, grasas, drogas, vehículos, electrodomésti-
cos, etc.

3 Indexados corresponde a arrendamientos, combustibles, ser-
vicios públicos, educación, transporte y otros.

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

5 Cíclicos incluye carnes y sus derivados.

3. Clasificación alterna: grupos aceleradores
y desaceleradores de la inflación

En el Gráfico 3 se recoge la evolución anual de pre-

cios, de acuerdo con una clasificación alterna, la cual

divide la canasta del IPC en bienes transables2 y no

transables (indexados3, flexibles4 y cíclicos5). De acuer-

do con esta clasificación, el hecho más destacable se

relaciona con la mayor variación de precios que siem-

pre exhibieron los de transables frente a la inflación

total a lo largo de todo 2000, lo cual guarda relación
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con la devaluación registrada en este período. Aún así,

durante el segundo semestre la inflación de este grupo
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tendió a convergir hacia la inflación total y para di-

ciembre (10,2%) se redujo en 0,5 puntos porcentuales

con relación a la de septiembre y en 2,0 puntos por-

centuales frente a la de diciembre de 1999.

Respecto al grupo de no transables, el subgrupo de

flexibles (tubérculos, hortalizas y frutas), luego de un

comienzo de año con significativos ajustes de precios,

moderó su crecimiento para cerrar el año con una

variación anual de 7,8% (Cuadro 5). El subgrupo de

cíclicos (cárnicos), que durante el primer trimestre
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había exhibido variaciones anuales de precios bajas,

cercanas al 3,0%, repuntó notablemente en el segun-

do trimestre y cerró el año con un crecimiento de

8,7%, similar a la inflación observada. Por último,

la variación anual de los precios del subgrupo de

indexados, por su parte, permaneció durante todo el

año por debajo de la inflación observada gracias al

mínimo crecimiento del rubro arrendamientos (2,6%),

comportamiento que logró compensar los notables

incrementos en los servicios públicos (25,0%).

Siguiendo esta clasificación, la desaceleración de la

inflación en 0,5 puntos porcentuales durante 2000

se explica fundamentalmente por la dinámica mos-

trada por los precios de los bienes y servicios del

grupo transable, cuya contribución al cambio de la

inflación 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, al repuntar su crecimiento en tan sólo

0,3 puntos porcentuales entre 1999 (7,5%) y 2000

(7,8%), contribuyó a acelerar la inflación en los

últimos 12 meses en 0,1 puntos porcentuales. En

este grupo los cíclicos fueron el subgrupo con ma-

yor contribución a acelerar la inflación con 0,4

puntos porcentuales, dinámica contrarrestada por

los indexados, cuya incidencia deflacionaria fue

de -0,3 puntos porcentuales.
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La inflación anual del productor, medida como la

variación anual del Índice de Precios del Produc-

tor (IPP), fue de 11,0%, 1,9 y 1,7 puntos porcen-

tuales inferior a la de septiembre de 2000 (12,9%)

y diciembre de 1999 (12,7%), respectivamente

(Gráfico 4). En la evolución del IPP, a lo largo de

este año, se distinguen dos períodos. En el primer

semestre del año 2000 la inflación del productor

repuntó al pasar de 12,7% en diciembre de 1999 a

15,6% en junio de 2000. Esta aceleración fue el

reflejo del ajuste de precios de los 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 año la inflación del

productor se redujo notablemente. Este descenso lo

explicó nuevamente el grupo de importados cuya

variación anual se redujo en nueve puntos porcen-

tuales entre junio (21,4%) y diciembre de 2000

(12,5%) (Cuadro 1).

En la clasificación por procedencia de los bienes, se

destaca la caída en la variación anual en el IPP de los

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

el cuarto trimestre (12,5%) con un registro similar

al del tercer trimestre (12,4%). En la Clasificación

CIIU, al finalizar el cuarto trimestre, todos los gru-

pos del IPP moderaron su crecimiento con respecto

al tercer trimestre. La mayor caída en la variación

anual entre el tercero y cuarto trimestres del año se

observó en la agricultura, silvicultura, caza y pesca,

al pasar de 12,6% a 6,0%, siendo este grupo el único

en cerrar el año con un crecimiento de precios por

debajo de la inflación del productor. Por su parte, el

11,0
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grupo de la minería registró crecimientos anuales de

precios que superaron el 27,0%, mientras la indus-

tria (11,9%) registró variaciones cercanas a la infla-

ción del productor promedio.
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1. Agregados monetarios

El análisis del comportamiento de los agregados

monetarios se realiza a partir de la evolución de la

base monetaria, los medios de pago, la oferta mone-

taria ampliada y la cartera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria al 29 de diciembre se situó en

$10.710 miles de millones (mm), con una tasa de

crecimiento durante el año completo de 10,0%. Su

promedio móvil de orden 20 finalizó 0,5% por enci-

ma del promedio móvil de la línea de referencia. Por

otra parte, el promedio móvil de orden 45 se situó

sobre el promedio móvil de la línea de referencia

(Gráfico 5).

En diciembre, la tasa 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 explica tanto

por la aceleración de la reserva, que pasa de -1,9%

a 0,7%, como por la aceleración del efectivo que

pasa de 25,4% en septiembre a 26,7% en diciem-

bre (Gráfico 6).

Medios de pago M1

El saldo de M1 al 29 de diciembre cerró en $16.769

mm con una variación anual de 30,4%. En este últi-

mo mes, la tasa de crecimiento anual de su saldo

promedio fue menor que la registrada en septiembre

al pasar de 34,7% a 32,0%. Este comportamiento

resulta exclusivamente de un menor ritmo de creci-

miento de las 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 (Gráfico 7).
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Agregado monetario ampliado (M3)6

El saldo del agregado monetario más amplio de

liquidez, M3, se situó el 29 de diciembre en

$61.762 mm, con una tasa de crecimiento anual de

2,7% (Gráfico 8). La tasa de crecimiento anual de

su saldo promedio mensual en diciembre fue ma-

yor que la de septiembre, al pasar de 2,7% a 3,0%.

Este incremento obedeció al mayor ritmo de cre-

cimiento del efectivo, el cual compensó la caída

en la tasa de crecimiento de los pasivos sujetos a

encaje (PSE). Estos últimos pasaron de 0,8% en

septiembre a 0,6% en diciembre. La tendencia

descendente de los PSE se explica principalmen-

te por la mayor tasa de contracción de las cuentas

de ahorro, la cual pasó de -0,4% en septiembre a

-6,7% en diciembre, y por el menor ritmo de cre-

cimiento de las cuentas corrientes, ya comentado.

Por el contrario, la tasa de contracción de los CDT

en diciembre fue menor que la de septiembre, la

cual pasó de -3,1% a -1,7% (gráficos 9 y 10).

Entre septiembre y diciembre el multiplicador mo-

netario promedio de M3 se redujo de 7,105 a 6,121.

Este comportamiento se asocia a los mayores coefi-

cientes de efectivo y reserva, los cuales pasaron de

0,103 y 0,052 a 0,126 y 0,058, respectivamente

(Gráfico 11).

Crédito

El saldo de la cartera neta total del sistema finan-

ciero, en monedas nacional y extranjera, ascendió

el 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 última se mide en pesos. La

tasa de crecimiento anual de la cartera en moneda

extranjera equivalente en dólares fue de -32,0%.

La tasa de contracción anual del saldo promedio de

la cartera bruta nominal en moneda nacional para el
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conjunto de intermediarios financieros en el mes de

diciembre fue mayor que el de septiembre al pasar

de -4,3% a -7,0%. Al excluir los bancos hipotecarios

(resto del sistema), la tasa de crecimiento de esta car-

tera pasó de 5,2% a 6,8%. Por su parte, la tasa de

contracción de la cartera de los bancos hipotecarios

aumentó de -15,7% a -23,4% (Gráfico 12).

En términos reales, tanto la cartera bruta en mone-

da nacional del sistema financiero como la de los

bancos hipotecarios se contrajeron 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

hipotecarios7, su crecimiento en este último mes fue

-29,6% frente al -22,8% registrado tres meses atrás

(Gráfico 13).

Por grupos de intermediarios financieros, se registró

un incremento en la tasa de crecimiento anual de la

cartera neta nominal de las entidades privadas no hi-

potecarias, la cual pasó de 3,3% a 5,9%. Por el con-

trario, la cartera de la banca pública no hipotecaria

disminuyó su ritmo de crecimiento en este mismo

período pasando de 3,8% en septiembre a 1,2% en

diciembre. Finalmente, la cartera de la banca hipote-

caria pública y privada siguió incrementando su rit-

mo de contracción, tal y como ha sucedido desde

hace varios trimestres (Gráfico 14).

Cabe señalar que el comportamiento de la cartera ya

descrito se explica, en parte, por el efecto estadístico

asociado con los retiros de cartera de los balances de

los intermediarios financieros. Estos retiros han sido

motivados por la liquidación de algunas entidades

financieras, el castigo de activos improductivos, las

reducciones por bienes recibidos en pago, la

titularización y venta de cartera a entidades por fuera

del sistema y las reliquidaciones de la cartera hipote-

caria. Al limpiar la cartera con esta metodología, se

obtiene una mejor idea del comportamiento del crédi-
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to nuevo del sistema financiero. El Cuadro 6 presenta

una estimación del comportamiento de la cartera si

los 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 año, con tasas anuales que han fluc-

tuado entre 2,5% y 7,0%. Según estas cifras la carte-

ra bruta en moneda nacional habría crecido a una

tasa anual de 2,5% en noviembre.

Por último, en el Gráfico 15 se presentan las tasas de

crecimiento anual de los desembolsos mensuales efec-

tuados por todo el sistema financiero según destino

del crédito. De las cifras conviene resaltar el desem-

peño opuesto que presentan los desembolsos por con-

cepto de crédito al consumo8 y ordinario frente a los
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desembolsos para crédito preferencial y de tesorería9

durante el segundo semestre de 2000. Mientras los des-

embolsos del primer grupo de créditos se recuperaron

en este período frente a lo observado el año 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-

mienza a observar la consolidación de la reactivación

económica, como sucedió con la economía colom-

biana durante el segundo semestre de 2000. El incre-

mento de los créditos de tesorería y preferencial está

generalmente asociado con los problemas de liqui-

dez y de riesgo que prevalecen en la fase inicial de la

recuperación económica. Por el contrario, cuando ésta

se consolida, los niveles de liquidez y de riesgo tien-

den a normalizarse, y por lo tanto, el crédito concedi-

do por el sistema financiero se comienza a canalizar a

través de líneas de crédito normales como son las de

consumo y ordinario.

2. Tasas de interés

La tasa de captación promedio medida por la DTF se

ubicó al cierre de diciembre de 2000 en 13,3%. Por

su parte, la tasa media de colocación cerró en 29,4%.

La diferencia entre ambas tasas fue de 16,1 puntos

porcentuales, uno de los niveles más altos registrados

desde 1986 y superior en 0,1 puntos a la diferencia que

se registró en el trimestre anterior (gráficos 16 y 17).

De otro lado, la tasa de interés interbancaria estuvo

durante el mes, en promedio, en 12,2% (Gráfico 18).

Cabe señalar que la Junta Directiva del Banco de la

República decidió en diciembre de 2000 disminuir la

tasa Lombarda de expansión de 17,0% a 16,0% e

incrementar la de contracción de 7,0% a 8,5%, a

partir de enero de 2001, con el propósito de dismi-

nuir la volatilidad de la tasa de interés.

La tasa real (ex post) de captación pasó de 3,4% al

final del trimestre anterior a 4,2% al cierre de di-
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9 Tanto el crédito de Tesorería como el crédito preferencial son
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caso, el plazo del préstamo es inferior a 30 días, mientras que
el crédito preferencial es otorgado a un plazo mayor.
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ciembre, mientras que la tasa real de colocación lo

hizo de 18,1% a 19,0% en igual período (Gráfico 19).

Por su parte, la tasa interbancaria real promedio de

diciembre se situó en 3,2%.

El Gráfico 20 muestra como ha evolucionado la curva

de rendimientos de la tasa básica de la Superintendencia

Bancaria a diferentes plazos en los últimos 12 meses.

Luego de alcanzar niveles históricamente bajos en

marzo (8,0% en los plazos más cortos y 12,0% en los

más largos) la tasa básica a todos los plazos se

incrementó continuamente a lo largo de 2000. En di-

ciembre se situó en 10,4% para los plazos más cortos

y en 14,3% para los plazos más largos, siendo estos

niveles los más altos del año y ligeramente mayores

que los que se observaron en septiembre.

En el Gráfico 21 se puede ver el comportamiento de

las curvas spot y forward para los últimos 12 meses.

La curva spot (línea gruesa) muestra la tasa a 90 días,

la cual aumentó cerca de tres puntos porcentuales a

lo largo del año, tal como lo anticipaban las tasas

forward presentadas en los informes anteriores.

En cuanto a las curvas forward (líneas delgadas), cada

uno de sus puntos muestra la expectativa de los agentes

sobre la tasa a 90 días actualmente (primer punto),

dentro de 30 días (segundo punto) y así sucesiva-

mente hasta dentro de 360 días. Las curvas forward

muestran que el mercado continúa esperando repuntes

adicionales de la tasa de interés a 90 días. Según este

indicador, la tasa podría llegar a alcanzar niveles cer-

canos a 15,0% hacia mediados de 2001.

3. Diferenciales de rentabilidad

En esta sección se presenta el diferencial entre la ren-

tabilidad externa y la interna. La rentabilidad exter-

na se define como aquella que esperan obtener los

inversionistas locales si deciden invertir en activos

denominados en dólares. Su cálculo se efectúa a par-

tir de la tasa de interés externa de referencia y las

expectativas de devaluación. Para este ejercicio, se

toman como expectativas de devaluación las

devaluaciones implícitas pactadas en los contratos

forward de venta de dólares entre 80 y 100 días reali-
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zados por el sistema financiero. Como tasa externa

de referencia se tomó la Libor a 90 días. Por último,

la tasa interna de referencia que se utilizó fue la DTF.

En el Gráfico 22, se comparan la rentabilidad exter-

na esperada, la rentabilidad de las inversiones inter-

nas (medidas por la DTF) y la externa observada, la

cual está rezagada tres meses. Durante el último tri-

mestre del año la rentabilidad externa esperada y la

interna se mantuvieron en niveles muy similares.

Aunque la DTF aumentó un poco al final del año,

esto fue compensado por aumentos en las expectati-

vas de devaluación implícitas en los contratos forward.

4. Tipo de cambio nominal

La tasa de cambio nominal al cierre de diciembre

se ubicó en $2.230 por dólar frente a un nivel de

$2.212 por dólar al cierre del trimestre anterior,

con lo cual la devaluación anual se ubicó al cierre

de diciembre en 19,0%. La tasa de cambio inició el

trimestre con una tendencia a la baja que se mantu-

vo hasta finales de noviembre, pero que se revirtió

con fuerza hacia diciembre, en parte como conse-

cuencia del no reintegro de divisas por parte de la

Tesorería General de la Nación, tal como los opera-

dores de mercado lo esperaban (gráficos 23 y 24).

5. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por el

ITCR1 (1994 = 100), que utiliza el IPP del país y de

sus 20 socios comerciales, se ubicó durante diciem-

bre en 119,3, con lo cual la devaluación real anual

utilizando este indicador, ascendió a 7,5%. Si se em-

plea el ITCR3 (1994 = 100), que utiliza el índice de

precios al consumidor, se obtiene que la devaluación

anual a diciembre fue de 7,9% (gráficos 25 y 26).

6. Precios de activos

A continuación se presentan algunas variables que

describen el comportamiento de los precios de algu-

nos activos en Colombia. La primera de ellas, el Ín-

dice de la Bolsa de Bogotá (IBB), es un índice pon-

derado del precio de las 20 acciones de empresas

colombianas que en las últimas 48 quincenas han regis-
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trado el mayor volumen y monto de transacciones en

la Bolsa de Bogotá. Los ponderativos de cada una de
las 20 acciones que componen el índice dependen de

estos montos y volúmenes transados y son
recalculados cada 15 días. El IBB, tras haber mante-

nido un nivel bastante variable durante 1999, sostu-
vo una continua tendencia descendente en la mayor

parte del año 2000, ubicándose, al cierre del año, en
un nivel de 713 (Gráfico 27). El precio de las accio-

nes, medido por el IBB, cayó 28,6% entre diciembre
de 1999 y el mismo mes de 2000 y se mantuvo en

niveles similares a los registrados en septiembre.

Otra variable que brinda información acerca del com-

portamiento del precio de los activos es el índice de

precios de vivienda, calculado por el Departamento

Nacional de Planeación para Bogotá y Medellín des-

de 1994 con periodicidad mensual. En el Gráfico 28

se presenta la variación de los precios de vivienda en

Bogotá y Medellín y la inflación medida por el IPC.

A partir del segundo semestre de 1995 la variación

de los precios de la vivienda en las dos ciudades es

menor que el incremento del IPC, lo cual implica

que en ese período el valor real de la vivienda en

estas dos ciudades comenzó a disminuir de manera

continua, siendo esta caída más fuerte en Bogotá que

en Medellín. Durante el segundo semestre de 2000 la

variación de los precios de la vivienda en las dos ciu-

dades interrumpió la caída que se venía presentando

desde enero de 1999 y en el caso de Bogotá, inclusive

volvió a ser positiva en octubre y noviembre. Aunque

lo anterior no quiere decir que los precios ya estén

reaccionando, sí se nota un quiebre claro de la tenden-

cia de los mismos.

7. Indicador de condiciones monetarias

En este informe se presenta, por primera vez, el In-

dicador de Condiciones Monetarias (ICM) como va-

riable orientadora del estado actual en que se encuentra

la conducción de la política monetaria. El ICM está

construido a partir de una medida univariada de los

efectos de la tasa de interés real y de la tasa de cam-

bio real sobre la actividad económica o la inflación.

La consideración de ambos efectos permite efectuar

una mejor caracterización de la política monetaria

como determinante del nivel general de precios.
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Para calcular el ICM, se tomó como base el cuarto tri-

mestre de 1994, teniendo en cuenta que ese fue un mo-

mento de corrección de la política monetaria, hacia una

posición más ajustada, luego de cerca de dos años de

tasas de interés reales muy bajas, y en algunos momen-

tos, negativas. Cuando el ICM se sitúa por encima de

este nivel, refleja condiciones monetarias

contraccionistas sobre la demanda agregada o sobre la

inflación respecto al período elegido. Cuando se sitúa

por debajo, señala el efecto contrario (Gráfico 29).

El ICM de la demanda agregada se situó por debajo del

nivel del cuarto trimestre de 1994, desde mediados de

1999 y durante todo el año 2000 hasta diciembre, lo

cual señala que durante todo este período se mantuvo

una política monetaria relativamente holgada. En par-

ticular, en el último trimestre, ello fue el resultado

tanto del nivel bajo de las tasas de interés reales como

de la devaluación real. Una conclusión similar se ob-

tiene al observar el ICM de la inflación, el cual se

mantuvo durante todo 2000 por debajo del nivel del

cuarto trimestre de 1994, sugiriendo la existencia de

una política monetaria holgada (Véase Recuadro).

������	�������	�����

1. Consideraciones generales

La segunda mitad del año 2000 no trajo cambios

importantes en las tendencias de crecimiento de la

economía colombiana con respecto a lo observado

en el primer semestre. La cifra de crecimiento del

PIB para el tercer trimestre y el comportamiento de

diversos indicadores de actividad económica secto-

riales para el cuarto trimestre indican que el creci-

miento para el año completo estará cerca de la meta

del gobierno del 3,0%. De igual modo, las favora-

bles expectativas sobre el desempeño de la situación

económica a mediano plazo de los empresarios de

sectores como el manufacturero y los niveles que regis-

tran pedidos y existencias de este sector permiten ser

optimistas respecto al desempeño económico durante

los primeros meses de 2001. A pesar de ello, en la

actualidad diversas circunstancias de índole tanto eco-

nómica, como de seguridad hacen que un crecimiento

mucho mayor que el observado en el año 2000 sea

improbable, por lo menos para la primera mitad de

2001, por lo cual la meta de crecimiento de 3,8% de-

finida por el gobierno para este año parece razonable.

El PIB del tercer trimestre de 2000 creció 3,1% fren-

te a  igual período de 1999 y 1,2% frente al segundo

trimestre de este año (Cuadro 7). Al igual que acon-

teció durante la primera mitad de 2000, al tercer tri-

mestre el crecimiento seguía siendo liderado por la

recuperación de la industria y del comercio, aunque

las demás ramas de producción, a excepción de las

de minas y canteras y de servicios sociales, comuna-
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les y personales, también exhibían crecimientos

anuales positivos. Para este período se destaca el

crecimiento anual positivo observado en los secto-

res financiero y de la construcción, el primero que

se observa desde comienzos de 1998. De igual for-

ma, vale la pena señalar el buen comportamiento

de la producción agropecuaria excluida la cafetera,

cuyo crecimiento anual, según estimaciones preli-

minares, fue del 6,0%.

El crecimiento del PIB a septiembre pudo ser ma-

yor, de no ser por la notable contracción en la pro-

ducción de café y petróleo. En el caso del grano, la

producción del tercer trimestre se contrajo en 12,6%

respecto a igual período del año anterior. Con rela-

ción al petróleo, la producción se contrajo a una tasa

anual del 17,0%, como resultado del proceso natural

de declinación de los principales yacimientos.

Durante el cuarto trimestre no se registraron cam-

bios importantes en las tendencias de crecimiento

económico tal y como lo sugiere el desempeño de

diversos indicadores sectoriales de producción. Al

finalizar el año, la industria seguía siendo el sector

más dinámico con una tasa de crecimiento año co-

rrido a noviembre de 11,1%, de acuerdo con la in-

formación de la muestra mensual manufacturera del

Departamento Administrativo Nacional de Estadís-

tica (DANE) (Gráfico 30). El crecimiento indus-

trial seguía siendo particularmente importante en

ramas como la de hierro y acero, equipo de trans-

porte, textiles y confecciones, papel, muebles y pro-

ductos metálicos, y en gran medida, seguía estando

asociado al buen comportamiento de la demanda

externa. Por el contrario, ramas más dependientes

de la demanda interna como la de alimentos y bebi-

das presentaban crecimientos menores.

A noviembre, las exportaciones totales siguieron ex-

hibiendo un ritmo de crecimiento importante aun-

que inferior al registrado durante los meses anterio-

res debido a la desaceleración de las exportaciones

petroleras. Para el año corrido a este mes, las expor-

taciones totales registraron una tasa de crecimiento

anual de 15,6% frente al 21,5% observado al 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 tradicionales acumuladas hasta noviembre,

el crecimiento anual fue de 16,3% en tanto que para

las industriales ascendió a 22,4% (Gráfico 31). Este

ritmo de expansión resulta muy similar al que se
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observó a finales del tercer trimestre, pero ligera-

mente superior al de finales del primer semestre, gra-

cias al mejor desempeño de algunas exportaciones

no tradicionales de origen agropecuario.

Por último, el consumo de energía eléctrica que tiende

a seguir el comportamiento de la actividad económi-

ca urbana, creció en los últimos tres meses del año a

una tasa anual de 2,7% en promedio, superior a la

observada entre enero y septiembre (Gráfico 32). De

otro lado, los bajos precios de los alimentos en los

últimos meses del año indican que la producción agrí-

cola alcanzó un buen nivel. Así mismo, al comenzar

el cuarto trimestre, indicadores como las ventas del

comercio al por menor, las ventas financiadas con

tarjetas de crédito y las horas extras trabajadas en el

sector industrial seguían mostrando crecimiento favo-

rable. Respecto a este último indicador (Gráfico 33)

conviene aclarar que su crecimiento anual se desaceleró

en septiembre y octubre, los dos últimos meses para

los cuales se dispone de información. Sin embargo,

esto no necesariamente anticipa un quiebre en las ten-

dencias de crecimiento del sector, pues ha estado

acompañado de una recuperación en el empleo tem-

poral, según se menciona más adelante.

Los últimos resultados de la Encuesta de Opinión

Empresarial de Fedesarrollo realizada al sector in-

dustrial y de comercio en noviembre sugieren que
puede mantenerse el actual ritmo de expansión de la
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economía durante los primeros meses de 2001. En

efecto, el indicador de existencias para la indus-
tria se mantiene en niveles históricamente bajos,

en tanto que el de pedidos se encuentra en niveles
altos tanto para la industria como para el comer-

cio (gráficos 34 y 35). De igual manera, las ex-
pectativas de la situación económica presente y de

mediano plazo de los industriales siguen siendo re-
lativamente optimistas como lo señala el alto ni-

vel del clima de negocios (Gráfico 36).

En la actualidad, 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

económicas y de otro orden. Si bien se mantienen
factores positivos como las bajas tasas de interés y

las buenas posibilidades de crecimiento de varios de
nuestros principales socios comerciales como son

Venezuela y Ecuador, aún persisten factores que im-
piden un comportamiento más dinámico del consu-

mo y la inversión, como son los altos niveles de
endeudamiento de consumidores y empresas y la

elevada tasa de desempleo. Así mismo, por diversas
razones, se mantiene cierta inestabilidad cambiaria

que desestimula en alguna medida el ingreso de ca-
pitales del exterior para financiar el gasto. De igual

forma, en los últimos meses se ha hecho evidente
que la economía de los Estados Unidos se ha

desacelerado y crecerá a un ritmo inferior en 2001 al
observado en 2000. Esto último afectará la expan-

sión de las exportaciones, toda vez que dicho país
concentra cerca del 50,0% de nuestras ventas al ex-

terior. En esta misma línea, la menor cotización del
precio del petróleo al afectar los ingresos del sector

público y la caída adicional del precio del café, cuya
recuperación no se vislumbra claramente en los próxi-

mos meses, afectarán la capacidad de gasto del sector
público y de los cafeteros. Por último, permanece la

incertidumbre acerca del futuro del proceso de paz,
lo que resta crecimiento al gasto en inversión por

parte de inversionistas nacionales y extranjeros.

2. Consumo

Todo parece indicar que el consumo cerrará el año
2000 con un crecimiento cercano al 2,5%. El bajo
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aumento de la producción industrial de alimentos y

bebidas asociado con este tipo de gasto apoya dicho
pronóstico. El pobre desempeño de este agregado

se explica por el alto nivel de endeudamiento que
todavía exhiben los hogares, la alta tasa de desem-

pleo y el bajo nivel que ha alcanzado el ingreso
familiar en comparación con el de años anteriores.

Dado que la corrección de estos factores suele suce-
der lentamente, es poco probable que el crecimien-

to del consumo en 2001 sea mucho mayor que el
observado en 2000.

Las últimas cifras del DANE indican que el consu-

mo del tercer trimestre creció a una tasa anual de
2,0%, inferior a la que se observó en los dos tri-

mestres anteriores (Cuadro 8). Sin embargo, al juz-
gar por el comportamiento de algunos indicadores

líderes del consumo, para el cuarto trimestre no se
espera una desaceleración adicional. Tal es el caso

de las ventas financiadas con tarjetas de crédito, las
cuales a octubre, crecieron a una tasa nominal anual

del 16,5%, superior al crecimiento promedio obser-
vado durante el tercer trimestre (9,0%) (Gráfico 37).

De igual modo, como se menciona en la parte A de
este capítulo, el nuevo crédito al consumo otorgado

por los establecimientos financieros ha seguido cre-
ciendo en los últimos tres meses del año.

Además de las cifras sobre crédito, el comportamiento
de las importaciones 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 dólares para el
año corrido a octubre crecieron a una tasa anual de
8,4%, muy similar a la registrada al finalizar el tercer
trimestre (8,3%) y al término del primer semestre del
año (9,5%) (Gráfico 38). En volúmenes tampoco se
registraron cambios importantes en las tasas de cre-
cimiento (Gráfico 39).

3. Inversión

De acuerdo con el DANE, el gasto en inversión cre-

ció a una tasa anual de 17,1% durante el tercer tri-
mestre de 2000, un ritmo de crecimiento similar al

observado durante el segundo trimestre y superior al
del primero (Cuadro 8). Así, se mantiene la recu-
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peración de este tipo de demanda, que, sin embargo,
sigue exhibiendo niveles muy inferiores a los máxi-
mos registrados entre 1995 y 1996.

Para el cuarto trimestre es previsible que se man-
tenga el actual ritmo de crecimiento anual toda vez
que la producción industrial de bienes de capital o
de bienes asociados con ella (equipo de transporte,
maquinaria eléctrica y productos metálicos) seguía
registrando a octubre tasas de crecimiento para el
acumulado del año cercanas o superiores al 15,0%
anual. De igual forma, las importaciones de bienes
de capital en volúmenes aceleraron su crecimiento
de manera importante en el segundo semestre de 2000
comparado con el primer semestre. Año corrido a
octubre, estas crecieron a una tasa anual de 20,2%
frente a un 16,3% en junio (Gráfico 40). Por último,
a este mes, las importaciones de bienes intermedios
tanto en volumen como en valores seguían regis-
trando altas tasas de crecimiento (gráficos 38 y 40).
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1. Salarios industriales

El promedio de los últimos 12 meses de los salarios
del sector industrial para empleados y obreros en

conjunto, se venía reajustando en octubre de 2000 a

una tasa anual de 14,1%. Este ritmo es levemente

inferior al observado en junio de este año, el cual

fue del 15,4%. De esta forma, se mantiene la ten-

dencia decreciente de los reajustes del salario no-

minal para todos los tipos de trabajadores, lo cual

resulta coherente con la disminución de la tasa de

inflación y los altos niveles de desempleo de la ac-

tualidad (Gráfico 41).

Como ha sucedido en el último año, los menores re-

ajustes en los salarios nominales de la industria siguen

dando paso a menores incrementos salariales reales.

A octubre, el índice de salario real para obreros y

empleados del sector para el promedio de los últi-

mos 12 meses se incrementó en 4,5% frente a igual

mes de 1999. Este ritmo de reajuste resulta inferior

al observado en junio de 2000 (5,2%) (Gráfico 42).

Los reajustes del salario real pueden seguir pareciendo

altos si se tiene en cuenta los actuales niveles de desem-

pleo. Sin embargo, se explican cuando se tiene en cuenta

el incremento de la productividad implícita por traba-

jador en el último año y medio, el cual ha sido del

orden del 10,0% anual en promedio, con cifras hasta

octubre. Gracias a ello, el costo laboral unitario ha

logrado disminuir de manera importante en este pe-
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ríodo, evitando que los empresarios tuvieran que trans-

ferir los reajustes de los salarios reales a los precios.

A octubre no se registraron cambios importantes en

este indicador frente a lo observado a finales del pri-

mer semestre (Gráfico 43). Para 2001, no parece muy

probable que los empresarios del sector puedan se-

guir sosteniendo costos laborales unitarios bajos de

mantenerse los actuales niveles de reajuste en el sala-

rio real, si se tiene en cuenta que las ganancias en

productividad ya han sido muy amplias y que los

niveles de inversión en renovación tecnológica son

muy bajos desde hace varios años.

2. Empleo

En diciembre, la tasa de desempleo para los siete

principales centros urbanos del país se situó en 19,7%,

1,7 puntos por encima de la que se dio en diciembre

de 1999 y 0,8 puntos menor que la de septiembre de

2000 (Gráfico 44). Durante los tres primeros trimes-

tres del año, también se registraron incrementos im-

portantes en la tasa de desempleo, los cuales fueron

el resultado de un aumento importante en la pobla-

ción económicamente activa, antes que de una re-

ducción en el empleo.

El incremento sistemático de la oferta de trabajo es

un fenómeno que se viene presentando desde hace

varios años y que está asociado a una caída impor-

tante de los ingresos familiares, lo que ha obligado a

segmentos de la población que tradicionalmente per-

manecen inactivos (estudiantes y amas de casa) a bus-

car trabajo. Esta situación hizo que el aumento en el

nivel de empleo, que se registró durante buena parte

del año, no se tradujera en una reducción en la tasa

de desempleo.

Debe señalarse, sin embargo, que durante el cuarto

trimestre el crecimiento anual del empleo fue relati-

vamente bajo comparado con lo observado en trimes-

tres anteriores. Esto hizo que la tasa de ocupación (ocu-

pados/población en edad de trabajar), se redujera por

primera vez en el año, lo cual explica, junto con el

reiterado incremento de la oferta, la mayor tasa de

desempleo en comparación con igual período del año

anterior (gráficos 45 y 46).
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En cuanto al empleo industrial, su incremento sigue

dándose bajo la forma de trabajo temporal, exclusi-

vamente. A octubre, el índice mensual de empleo

temporal creció a una tasa de 18,8%, superior a la

observada en el primer semestre (Gráfico 47). La re-

cuperación del empleo temporal ha hecho posible el

incremento, por primera vez después de varios años,

del índice de empleo total de la industria a partir de

julio. Esto se ha dado inclusive a pesar de que el

empleo permanente ha seguido contrayéndose.

3. Pactos de incremento salarial

En los cuadros 9 y 10 se presentan las cifras sobre

los incrementos salariales pactados a uno y dos años
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en las convenciones colectivas 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 público y sector privado.

Como puede apreciarse, la mayor parte de las nego-

ciaciones de incremento salarial en el sector público

(67,2%) se realizaron dentro de un rango entre 8,0%

y 11,0%, mientras que, en el rango entre 11,0% y

14,0% se pactó el 22,4% de estas negociaciones. En

el sector privado, las negociaciones de incremento

salarial se dividieron en esos mismos dos rangos de

un modo más homogéneo: el 49,9% se pactó en el

rango comprendido entre 8,0% y 11,0% y el 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 afi-

liación sindical de los trabajadores. En los casos en

que 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, el

70,8% de estas se pactó con un incremento salarial

comprendido en el rango entre 8,0% y 11,0% y el

17,7% en un rango comprendido entre el 11,0% y el

14,0%. En las negociaciones salariales efectuadas con

los sindicatos de la industria, la 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

se situó en el rango de 8,0% y 11,0%. Por último, en
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cuanto a los pactos con los sindicatos de gremios, la
gran mayoría (87,5%) se hizo con incrementos sala-
riales dentro del rango 8,0% y 11,0%.
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El indicador de capacidad instalada de Fedesarrollo
mantuvo su recuperación lenta durante el segundo
semestre de 2000. A noviembre se situaba en 71,5%,
superior al observado en noviembre del año anterior
y en el tercer trimestre de 2000. En la actualidad, se
sitúa ligeramente por encima de su promedio histó-
rico (71,0%), algo que no sucedía desde finales de
1997. Por su parte, el indicador de la Asociación
Nacional de Industriales (ANDI) a octubre mostraba
incrementos frente a los niveles observados el año
anterior, pero no mostraba cambios frente a los re-
gistros del tercer trimestre. En este caso, el último
nivel observado (76,1%) también supera el prome-
dio histórico de la serie (74,8%) (Gráfico 48).

En cuanto a los niveles de producción de sectores como
el industrial con cifras a octubre, estos seguían siendo

muy bajos respecto a sus niveles máximos históricos
alcanzados en 1998, y señalan que la economía toda-

vía cuenta con un potencial de producción importante
antes que el crecimiento se traduzca en presiones

inflacionarias importantes (Gráfico 49). Sin embar-
go, no debe pasarse por alto que la caída pronunciada

de la inversión por varios años debe haber afectado
adversamente la capacidad instalada. El incremento

de la utilización de capacidad instalada por encima de
los promedios históricos a finales de este año puede

estar señalando la ocurrencia de este último fenómeno.
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De acuerdo con la última revisión del Plan Finan-

ciero para el 2000, la cual recoge datos observados
a septiembre se proyecta que el sector público con-

solidado registrará un déficit de $6.268 mm al fina-
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lizar el año, el cual equivale al 3,6% del PIB. Como

se observa en el Cuadro 11, este resultado provie-

ne del efecto combinado de los balances fiscales

del sector público no financiero, el Fogafin y el

cuasifiscal más los costos de la restructuración fi-

nanciera. Frente a 1999, el déficit del sector pú-

blico consolidado se reduce cerca de 1,8% del PIB,

gracias al mejor desempeño en las finanzas del Go-

bierno Nacional Central y del sector descentraliza-

do, las cuales reflejan el comportamiento favorable

de los precios internacionales del petróleo a lo largo

del año. Respecto a la meta de déficit acordada con

el FMI, la cual se estableció en $6.480 mm, se esti-

ma un sobrecumplimiento superior a $200 mm.
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De acuerdo con las proyecciones del Consejo Supe-

rior de Política Fiscal (Confis), las finanzas del Go-

bierno Nacional Central registrarán un déficit total

de $10.297 mm, que representa el 6,0% del PIB anual

(Cuadro 12). Frente a 1999, el tamaño del déficit es

inferior en 1,8% del PIB, especialmente como resul-

tado del buen comportamiento de los ingresos, los

cuales alcanzarán un crecimiento cercano al 20,0%

durante el año. En el interior de los ingresos, los de

mayor dinamismo son los de origen tributario gra-

cias a la reactivación de la economía y a los esfuer-

zos de la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacio-

nales (DIAN) dirigidos a reducir los niveles de eva-

sión y elusión tributaria. El recaudo de renta e IVA

interno aumentará 17,8% y el de los impuestos a las

importaciones 25,5%. Por su parte, los impuestos a

la gasolina y a las transacciones financieras experi-

mentarán incrementos de 17,8% y 13,5%, respecti-

vamente. A diferencia de los impuestos, las demás

rentas tan sólo crecerán 9,8%, especialmente por la

reducción en el traslado de excedentes financieros de

empresas y establecimientos públicos.

Por el lado del gasto, los intereses de la deuda crece-

rán 34,7%, el funcionamiento 9,6% y la inversión

21,9%. El bajo dinamismo del funcionamiento está

asociado a los pagos por transferencias, los cuales

tan sólo crecerán 6,0% respecto a 1999. Dentro de

estos pagos, el situado fiscal registrará una caída de
6,0% y las participaciones municipales un crecimien-

to de apenas 2,6%. El crecimiento del rubro de in-
versión está en buena parte ligado a los recursos

asignados a la reconstrucción del eje cafetero, los
cuales ascendieron de $325 mm en 1999 a $467 mm

en el 2000. Por su parte, el préstamo neto ascende-
rá a $884 mm de los cuales se destacan los créditos

otorgados a Carbocol por $ 285 mm, Metro de
Medellín por $ 179 mm y Urrá 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 ascendió a $6.152 mm, de los cuales

$3.782 mm corresponden a colocaciones de bonos
y $2.370 mm a desembolsos de la banca multilateral

y otras fuentes. Por su parte, el endeudamiento in-
terno bruto ascendió 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 Títulos de Reducción de Deuda (TRD)
y los Bonos de Paz. Finalmente, es necesario anotar

que las utilidades transferidas por el Banco de la
República alcanzaron $516 mm y la venta de

Carbocol ascendió a $749 mm.
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A continuación se presentan los principales resultados

de la Encuesta de Expectativas efectuada durante el

mes de octubre. Las personas que la respondieron

contaban con información de tasa de cambio, infla-

ción, tasas de interés, monetaria y crecimiento del

PIB disponibles al tercer trimestre de 2000.
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��	
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1. Inflación

La primera pregunta de la encuesta se relaciona con

el grado de credibilidad que tiene la meta de infla-

ción del 10,0% en el año 2000, para los encuestados.

Mientras que el 33,3% de los encuestados en el mes

de abril creía que sí se cumpliría la meta para el año

2000, dicho porcentaje se incrementó a 44,0% en

julio, y a 80,3% en octubre (Gráfico 50). De esta

forma, la meta de inflación ganó credibilidad a lo

largo del año, probablemente gracias al buen com-

portamiento del IPC que se observó en los últimos

meses del año.

De acuerdo con la encuesta realizada en octubre,

los encuestados esperaban, en promedio, una infla-

ción anual de 10,0% para diciembre de 2000, con

un nivel máximo esperado de 10,4% y uno mínimo

de 9,4%; sin embargo, la inflación observada a di-

ciembre (8,75%) se situó incluso por debajo del

mínimo nivel esperado por lo agentes para esta va-

riable (Gráfico 51). Con respecto a los tres prime-

ros trimestres de 2001, los encuestados manifesta-

ron que la inflación anual estaría entre 9,5% y 9,6%.

Como se puede apreciar en el Gráfico 52, en la en-

cuesta efectuada en el mes de octubre los agentes

continuaron revisando hacia la baja sus expectativas

de inflación a diciembre, tal y como lo habían hecho

desde comienzos de año. Al respecto, conviene re-
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cordar que mientras en abril se esperaba que la infla-

ción a diciembre se situara en 11,3%, en julio se opi-

nó que ésta sería de 10,7%. Tal como se observa en el

Gráfico 52, en horizontes de seis meses y un año tam-

bién se dio dicha reducción. De nuevo, ello tiene su

explicación en los resultados favorables de la infla-

ción observados en lo corrido del año.

En el Gráfico 53 se presentan las expectativas de in-

flación discriminadas entre los encuestados que creían

y los que no creían en el cumplimiento de la meta de

inflación para el año 2000. Quienes manifestaron no

creer en su cumplimiento, esperaban un nivel de

10,5% de crecimiento anual de los precios, mientras
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que quienes creían que sí se alcanzaría la meta de

inflación, opinaron que ésta se situaría en 9,8%. Es-

tos niveles son inferiores en 0,5 y 0,2 puntos porcen-

tuales, respectivamente, a los obtenidos en la encuesta

del segundo trimestre de 2000. De nuevo, cabe des-

tacar que la inflación observada al final del año se

situó por debajo del nivel que esperaban los agentes

más optimistas en materia de inflación.

2. Incrementos salariales

En el Gráfico 54 A y B se presentan los porcentajes

de incremento salarial para los años 2000 y 2001,

reportados en las dos últimas encuestas de expectati-

vas. Como se puede observar, los encuestados espe-

raban, al final del año, un alza en los salarios de

9,6%, inferior en 0,4 puntos porcentuales a la meta

de inflación para el año 2000. Por su parte, para el

año 2001, el incremento salarial promedio esperado

por los agentes era de 9,4%, superior en 1,4 puntos
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porcentuales a la meta de inflación (8,0%) fijada por
el Banco de la República para el año 2001.

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

En la encuesta realizada en octubre, el 50,6% de los
encuestados percibía que la liquidez de la economía
era alta, mientras que el 35,8% la percibía como baja.
Como se puede apreciar en el Gráfico 55 A, esta si-
tuación no cambió mucho frente a lo que se observó
en las encuestas de los dos primeros trimestres del
año. Sobre la evolución de la liquidez en los próxi-
mos seis meses, el 50,0% creía que no cambiaría, el
23,0% manifestó que sería inferior y el 27,0% que
ésta sería superior a los niveles percibidos en ese
momento (Gráfico 55 B).

Con respecto a la disponibilidad del crédito, el por-
centaje de quienes pensaban que era baja aumentó a

lo largo del año. Mientras en abril el 48,0% opinó

que había una baja disponibilidad de crédito, en ju-

lio aumentó al 62,0% de encuestados con la misma

opinión y, en la última encuesta, dicho porcentaje se

incrementó a 65,4% (Gráfico 56 A). Sobre la evolu-

ción de esta variable en los siguientes seis meses, el

50,0% creía que no cambiaría, el 27,0% que sería

superior, y el 23,0% percibía que sería inferior a los

niveles observados en ese momento (Gráfico 56 B).

4. Tasa de interés y tasa de cambio

En materia de tasas de interés, los 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 año 2000 se situaba

en 13,4%, nivel muy similar al que se esperaba en

las encuestas realizadas en abril y julio de 2000 y al

observado al final del año de 13,3% (Gráfico 57).

En un horizonte de un año, la perspectiva para la

DTF se situaba en niveles cercanos al 14,0%.
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El valor esperado de la tasa de cambio al finalizar

el año era en promedio, $2.204 por dólar, lo que

implicaba una devaluación nominal anual de 17,6%.

El dato observado ($2.229 por dólar) no se ubicó

muy lejos del esperado por los agentes en la en-

cuesta de octubre (Gráfico 58). Las expectativas de

tasa de cambio reportadas en la última encuesta no

cambiaron de manera importante frente a las repor-

tadas en julio, por lo menos en lo referente al largo

plazo. Respecto a la tendencia del dólar a diciem-

bre de 2000 sí hubo cambios, pues mientras en la

encuesta de julio se esperaba un repunte de esta va-

riable, en la de octubre se opinó que su nivel se

mantendría alrededor de $2.200 por dólar aproxi-

madamente (Gráfico 59).

5. Crecimiento y empleo

En materia de crecimiento económico, los agentes

también aumentaron su optimismo a medida que

avanzaba el año. Así, mientras en la encuesta de

abril se esperaba en promedio un crecimiento de

1,3%, y en la de julio uno de 2,4%, en la de octu-

bre las expectativas de crecimiento para el año 2000

se situaron en 2,6%, con un mínimo de 2,1% y un

máximo de 3,0%. Respecto a las expectativas de

crecimiento del año 2001, la encuesta de octubre

no mostró cambios frente a lo obtenido en julio,

aunque sí señala un incremento frente a la de abril.

El crecimiento esperado en la última encuesta es de

3,2% en promedio, con un mínimo de 2,7% y un

máximo de 3,7% (Gráfico 60 A y B).

Las expectativas sobre la evolución de la planta de

personal en las empresas reportadas en la encuesta de

octubre continuaban en niveles poco optimistas. Para

el primer semestre de 2001, el 54,3% de los agentes

respondió que la planta de personal de su empresa se

mantendría constante, el 25,9% creía que disminui-

ría y tan sólo el 14,8% respondió que aumentaría.

En un horizonte un poco más amplio (junio/2001-

septiembre/2001), las cifras tampoco fueron alenta-

doras. El 64,2% respondió que la planta de personal

permanecerá constante, el 17,2% que disminuirá y

el 13,6% que aumentará (Gráfico 61).
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A finales del año 2000 y a principios de 2001 algu-

nos analistas económicos locales y los bancos de in-

versión extranjeros dieron a conocer sus proyeccio-

nes para las principales variables macroeconómicas

en Colombia para el año 2001. En el Cuadro 13 se

presentan estas proyecciones, las cuales se resumen a

continuación.

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

macroeconómico, y menor que el crecimiento que

esperan en promedio los analistas externos (3,7%).

En materia de inflación los analistas locales y los

externos no se alejan mucho en su proyección. Los

primeros esperan en promedio que esta variable se

sitúe en 9,8% al finalizar el año 2001, y los externos

prevén 9,9%. Las dos proyecciones son superiores

en cerca de dos puntos porcentuales a la meta de in-

flación del 8,0% para 2001 fijada por el Banco de la

República.

La tasa de cambio esperada por los analistas locales

al final de 2001 es de $2.381 por dólar y para los

analistas externos es de $2.358 por dólar. Cabe ano-

tar que algunas de las proyecciones de la tasa de cam-

bio fueron realizadas a principios de diciembre de

2000 y suponían una tasa de cambio, para finales de

ese mes, menor a la que efectivamente se observó.

La razón de esto es que casi ningún analista preveía

el repunte que se dio en dicha tasa a finales de 2000.

Tanto los analistas locales como los externos esperan

repuntes adicionales de la tasa de interés (DTF) du-

rante el año que comienza. Esta, según las proyec-

ciones, podría 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,
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mientras que los externos esperan que el mismo ter-

mine en 2,9% al finalizar el año 2001. Las dos pro-

yecciones se sitúan por encima del 2,5% establecido

en el programa de ajuste con el FMI.

El déficit en la cuenta corriente esperado por los

analistas externos es de 2,1% del PIB, mientras que

para los analistas locales el mismo podría ser menor

y situarse en 1,5%. Las dos proyecciones son meno-

res que el déficit establecido en el programa

macroeconómico de 3,1% del PIB.

En materia de desempleo, aunque muy pocos analistas

hacen proyecciones de esta variable, las que se tie-

nen indican que muy difícilmente se situará por de-

bajo del 18,0% durante el año 2001.
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Si bien las perspectivas para la actividad global du-

rante el cuarto trimestre de 2000 continuaron evolu-

cionando positivamente, durante este período también

se empezaron a manifestar signos claros de una

desaceleración en el crecimiento económico. En la

actualidad, se espera una desaceleración económica

global en 2001, principalmente por un menor creci-

miento de las economías industrializadas, aunque la

probabilidad de una recesión fuerte es aún mínima.

Durante el año que termina, la actividad económica

global alcanzó una tasa de crecimiento del orden de

4,7%, la tasa más alta registrada en cuatro años

(Gráfico 62). Por otra parte, a pesar de que la infla-

ción total en la mayoría de las regiones del mundo

aumentó debido a los mayores incrementos en el

precio del petróleo, la inflación básica apenas re-

flejó este hecho. Finalmente, la política monetaria

en 2000 fue más restrictiva. Así, en los Estados Uni-

dos, el Federal Reserve Board (Fed), elevó su tasa

de interés tres veces en los seis primeros meses del

año buscando evitar mayores presiones

inflacionarias provenientes de los incrementos en

los costos y los salarios; por su parte, la Unión Eu-

ropea, tratando de evitar un rebrote inflacionario y

una mayor depreciación del euro, también realizó

seis incrementos en su tipo de interés (de 3,0% en

enero de este año pasó a 4,75% en octubre pasado)

y adicionalmente intervino en el mercado de divi-

sas en múltiples ocasiones; por último, Japón ter-

minó en agosto pasado con su connotada política de

tasa de interés de 0,0% situando dicha tasa en 0,25%.
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1. Los Estados Unidos

En los últimos meses, la economía estadounidense

parece haber entrado en una fase de crecimiento más

lento. Si bien se espera finalizará el año 2000 con un

crecimiento anual que fluctuará alrededor del 5,0%,

para el año 2001 se proyecta un crecimiento de sólo

2,9%. Ya durante el tercer trimestre de 2000 se obser-

varon claros signos de desaceleración económica. Para

este período, la economía estadounidense alcanzó una

tasa de crecimiento trimestral anualizada de apenas

2,2%, el menor incremento reportado en cuatro años.

Adicionalmente, en su reporte del 6 de diciembre el

Fed10 hace énfasis en los síntomas de enfriamiento de

10 Por medio del “Beige Book”, publicación del Fed que sinte-
tiza el comportamiento de la economía norteamericana ba-
sado en información económica recolectada en sus 12 dis-
tritos: Boston, New York, Philadelphia, Cleveland, Richmond,
Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas
y San Francisco.
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la actividad económica: se reportó un debilitamiento

en las ventas de automóviles, una disminución en el

crecimiento económico de ocho distritos, mientras

que los cuatro restantes reportaron crecimiento mo-

derado, la actividad manufacturera en la mayoría de

distritos reportó disminuciones, al mismo tiempo que

las órdenes manufactureras cayeron en octubre más

rápido que lo previsto (de 1,1% en septiembre pasa-

ron a -3,3% en octubre), y finalmente, se reportó un

descenso en el gasto de inversión. Por otra parte, a

pesar de que el mercado laboral continúa “apretado”

en gran parte de la nación (con una tasa de desem-

pleo igual al 4,0%), el último reporte de empleo deja

entrever signos de aflojamiento del mismo. En efec-

to, la demanda de seguro de desempleo se ha

incrementado y la creación de nuevos puestos de tra-

bajo ha disminuido, todo lo cual, nuevamente, su-

giere que la economía ha empezado a desacelerarse.

En cuanto a la inflación, el índice de precios al con-

sumidor en el mes de noviembre sufrió un incre-

mento de 0,2%, igual al registrado en octubre, y

menor que el 0,5% registrado en septiembre. Al mis-

mo tiempo, la inflación básica (inflación total exclu-

yendo los alimentos más volátiles y el precio de la

energía) se situó en 0,3%, incremento marginalmente

superior al 0,2% registrado en octubre, e igual al

0,3% de septiembre (Gráfico 63). La evidencia su-

giere que la inflación está controlada, aunque per-

siste el temor de un rebrote inflacionario ante el

comportamiento de los precios del petróleo y el alza

registrada en los salarios y los costos de los factores

de producción.

Aunque muchos analistas y gran parte del mercado

anticipaban una disminución de la tasa de interés por

parte del Fed antes de fin de año, esto no sucedió y

en su última reunión del 19 de diciembre de 2000

este organismo decidió mantenerla inalterada en 6,5%

(Gráfico 64). Sin embargo, en esta oportunidad, el

Fed manifestó una cambio en su posición frente a la

inflación y el crecimiento, dando mayor énfasis a las

tendencias recesivas de la economía que a un posible

repunte de la inflación. En parte, sustentados en el

menor sesgo inflacionario que muestran las autori-

dades monetarias de los Estados Unidos, los analistas

económicos prevén una disminución del orden de 50

puntos básicos (pb) en la tasa de interés durante el

primer trimestre del año entrante, lo que podría dar

inicio a una conjunta y coordinada suavización de la

política monetaria mundial.

2. La Unión Europea

Durante los trimestres segundo y tercero de 2000, el

crecimiento anual del PIB en los 11 países de la Unión

Europea fue de 3,7% y 3,4%, respectivamente. El

comportamiento observado del PIB en el tercer tri-

mestre respondió principalmente a una desaceleración

del gasto de los hogares, el cual desde principios de

1998 había pasado a ser uno de los principales facto-
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res que explicaban el crecimiento de la región. Por

otra parte, el gasto en inversión permaneció fuerte

durante los meses pasados. Sin embargo, al igual que

la economía norteamericana, la europea ya ha empe-

zado ha manifestar signos de enfriamiento: tanto el

indicador de confianza de los consumidores como el

de negocios cayeron en noviembre reflejando la per-

cepción del deterioro de las condiciones económicas

por parte de los hogares y de los empresarios, a pesar

de que el primero se mantiene en niveles histórica-

mente altos. Estas menores expectativas de crecimien-

to económico se ven confirmadas por el comporta-

miento de la producción industrial, la cual, en sep-

tiembre creció a una tasa anual de 5,6%, inferior a la

alcanzada en agosto (6,5%). De igual manera, el cre-

cimiento del crédito a los hogares ha empezado a

disminuir al mismo tiempo que las ventas de auto-

móviles han descendido hasta el punto de encontrar-

se muy por debajo de su nivel promedio histórico.

Adicionalmente, existe una serie de factores y ries-

gos que está afectando el crecimiento económico

de la región y que puede llegar a dificultar el mane-

jo macroeconómico de la misma. Como ya se seña-

ló, la política monetaria conducida por el Banco

Central Europeo (BCE) ha sufrido un fuerte endu-

recimiento durante todo este año, hecho que ha

empezado a repercutir en el sector real de la econo-

mía. Por otra parte, el aumento en el precio del

petróleo ha disminuido el ingreso real de los hoga-

res con la consecuente disminución del consumo de

los mismos. Por último, un riesgo latente es la in-

flación, cuya aceleración reciente está reflejando

principalmente la depreciación del euro frente al

dólar estadounidense y la subida del precio del pe-

tróleo en los mercados internacionales. Durante los

meses de septiembre, octubre y noviembre, se re-

portó una inflación de 2,8%, 2,7% y 2,9% respec-

tivamente, cifras de incremento anual muy por en-

cima del 2,0% fijado como meta de inflación por el

BCE a principios del año (Gráfico 65).

En razón de lo anterior, queda claro que el BCE toda-

vía enfrenta un dilema entre crecimiento económico y

estabilidad en los precios. Sin embargo, el menor creci-

miento económico esperado unido con un descenso

esperado en los precios del petróleo para el próximo

año y una mayor estabilidad en el comportamiento

del euro podrían ser más importantes que el surgi-

miento de presiones sobre los precios. Es así como

muchos analistas internacionales esperan ver un

suavizamiento de la política monetaria por medio de

una disminución en la tasa de interés durante la pri-

mera mitad de 2001 (Gráfico 66).

3. Japón

La economía japonesa ha empezado a recuperarse

jalonada especialmente por el aumento de las utilida-

des corporativas y la inversión fija del sector privado.

Sin embargo, y a pesar de las notables mejoras en el
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empleo y en los ingresos, el consumo privado conti-

núa siendo muy débil. Adicionalmente, la inversión

pública ha permanecido estancada en los niveles del

segundo trimestre de 2000. Así mismo, en razón del

menor crecimiento mundial previsto para el próximo

año, se espera que las exportaciones netas (exportacio-

nes reales menos importaciones reales), disminuyan.

En cuanto a la inflación, el índice de precios al consu-

midor siguió mostrando la misma tendencia decre-

ciente que en meses anteriores (Gráfico 67), a pesar

de que los precios de los productos importados están

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 Central del Japón ha dejado en-

trever su preocupación por la aún frágil recuperación

económica, ya que el riesgo de que el reciente desa-

rrollo en los mercados externo y financiero llegue a

afectar negativamente la percepción de la economía

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 política de tasa de interés de 0,0%, ya

que el impacto de la subida de la tasa de interés sobre

la recuperación económica fue insignificante y, en

opinión de diversos analistas económicos, el hecho de

bajar dicha tasa no tendría sentido alguno, a menos

que se haga evidente una nueva recesión económica

con su correspondiente espiral deflacionario o que se

vea amenazada la estabilidad del sector financiero.

4. América Latina

En materia de crecimiento, la región se ha compor-

tado satisfactoriamente en los últimos meses. La

mayoría de los países ha crecido más rápidamente de

lo esperado durante el tercer trimestre y se prevé que

el ciclo de expansión económica continúe, aunque es

previsible una moderación en el crecimiento de al-

gunas economías, debido a la persistencia de los pro-

blemas en el ámbito político y además, por las con-

diciones globales menos favorables, las cuales po-

drían poner en peligro las exportaciones, los precios

de los commodities y los flujos de capitales. Sin em-

bargo, en opinión de analistas internacionales, a pe-

sar de que la vulnerabilidad de la región a las fuerzas
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externas persiste, ésta es mucho menor que la sufrida

en trimestres anteriores, en parte, gracias a la puesta

en marcha de políticas macroeconómicas acertadas.

Adicionalmente, el relajamiento esperado en la polí-

tica monetaria de los Estados Unidos y de la Unión

Europea, despeja el panorama financiero para

Latinoamérica en el próximo año. De esta forma, la

región debe terminar con un crecimiento de 4,0%

para 2000 y se prevé que alcance uno de 3,5% en

2001 (Cuadro 14).
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Por países, los resultados económicos sin embargo,

siguen siendo mixtos. México, al ser el país latino-

americano con mayor grado de integración con los

Estados Unidos, debe verse más afectado que el resto

de la región por el enfriamiento de la economía norte-

americana y así, se espera que esta economía exhiba

un crecimiento menor en 2001 que el observado en

2000. En cuanto a Brasil, es probable que su eco-

nomía continúe creciendo, a pesar de que en los

trimestres anteriores no haya presentado signos fuer-

tes de vigor económico. Por otra parte, se prevé

que la economía argentina permanecerá estancada

durante la primera mitad de 2001 aunque el proba-

ble descenso de la tasa de interés de los Estados

Unidos ayudará a reactivar su economía.

En cuanto a los países andinos, se prevé un mayor

ritmo de crecimiento pese a que los problemas po-

líticos siguen siendo el principal factor que añade

incertidumbre a la región. Ecuador continúa

exitosamente con su proceso de dolarización al mis-

mo tiempo que su economía se encuentra mucho más

estable que hace un año. Se espera que esta econo-

mía termine el año con una tasa de crecimiento anual

de 2,0% y para 2001 se espera que alcance el 3,6%.

Por su parte, en Venezuela, el alto precio del petró-

leo está dando al país ingresos adicionales para fi-

nanciar ampliamente su gasto público y para estimu-

lar fuertemente su demanda privada, la cual ha veni-

do expandiéndose rápidamente. De esta forma, Ve-

nezuela debe finalizar el año con un crecimiento real

cercano al 3,5% y se espera que en 2001 registre un

crecimiento cercano al 5,0%.
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Los precios internacionales de los productos básicos

influencian los precios al consumidor en Colombia a

través de la importación directa de esos bienes para

el consumo (p. ej. granos) o indirectamente, como

insumo en la producción de bienes finales (p. ej. pe-

tróleo). Adicionalmente, los precios internacionales

de algunos bienes básicos exportados por Colombia,
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como el petróleo y el café, inciden significativamente
sus balances externo y fiscal. En la medida que los
precios internacionales de los productos básicos afec-
tan los precios al consumidor y los balances
macroeconómicos del país, su comportamiento es un
determinante importante de la inflación, la estabilidad
cambiaria y el crecimiento económico de corto plazo.

Los precios de los productos básicos, diferentes a
petróleo, disminuyeron considerablemente entre
mediados de 1997 y de 1999 (Gráfico 68). Esa caída
contribuyó a la disminución de las presiones
inflacionarias en Colombia y otros países. Si bien
durante el segundo semestre de 1999 los precios in-
ternacionales de los productos básicos aumentaron
un poco (6,2%), este incremento no se sostuvo y
durante 2000 han exhibido una tendencia descenden-
te. En efecto, el índice de precios para el conjunto de
productos básicos de la revista The Economist dis-
minuyó 5,1% entre mayo y noviembre pasados, ubi-
cándose este último mes 3,2% por debajo del nivel
observado en noviembre de 1999.

La caída de los precios internacionales de los pro-
ductos básicos a partir del pasado mes de mayo se
registró principalmente en los productos de uso in-
dustrial. El subíndice de industriales de The

Economist mostró una caída de 5,2% entre mayo y
noviembre, y se situó en este mismo mes 2,8% por

debajo del observado en noviembre de 1999. Por su

parte, el subíndice de precios de los alimentos au-
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11 Según este mecanismo, la OPEP se compromete a aumentar
su producción diaria en 500.000 barriles si el precio pro-
medio del crudo supera, por un período superior a 20 días,
los U$28 por barril, y a reducirla en igual volumen si el
precio se sitúa por debajo de U$22 por barril.

12 Se estima que Iraq tiene una capacidad de producción de
2,8 millones de barriles por día, es decir, alrededor de 4,0%
de la producción mundial de petróleo.

mentó cerca de 4,0% entre febrero y mayo, y a par-
tir de entonces ha caído de nuevo para situarse en un
nivel inferior al que tenía al comenzar este año.

1. Petróleo

A comienzos del mes de septiembre el precio del
petróleo alcanzó U$37 por barril, el nivel más alto
desde la guerra del Golfo en 1990. Ante las presio-
nes internacionales para disminuir el riesgo de efec-
tos inflacionarios y recesivos en la economía mun-
dial, el 10 de septiembre la Organización de Países
Exportadores de Petróleo (OPEP) acordó aumentar
la producción diaria de petróleo a partir del 1 de
octubre en 800.000 barriles, 300.000 más que los
establecidos por el mecanismo de bandas11. Asimis-
mo, el 22 de septiembre Estados Unidos decidió li-
berar 30 millones de barriles de sus Reservas Estra-
tégicas por un período de 30 días.

Con la aplicación de estas medidas se esperaba que
los inventarios de combustible para calefacción au-
mentaran y se calmara el temor de una posible esca-
sez del crudo en la temporada de invierno. Así, se
tenía previsto que el precio del petróleo descendiera
en el último trimestre a niveles de U$30 por barril.
Sin embargo, como se anticipó en el informe de in-
flación anterior, la velocidad de respuesta del precio
del petróleo 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 Oriente
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 con las amenazas de Iraq
de suspender las exportaciones de petróleo12 y con la
agudización del conflicto palestino-israelí. Estas cir-
cunstancias presionaron los precios del crudo al alza
durante los meses de octubre y noviembre a niveles

de U$36 por barril.

Como respuesta a este incremento continuo del pre-

cio, el 31 de octubre la OPEP decidió, nuevamente,

aumentar la producción diaria en 500.000 barriles, tal

como lo indica el mecanismo de bandas establecido

por la organización. Gracias a ello y a los pronuncia-

mientos de los Estados Unidos y de la Agencia Inter-

nacional de Energía señalando que estaban en plena

capacidad de abastecer el mercado para compensar

cualquier escasez, se redujo la incertidumbre sobre la

disponibilidad del crudo en la temporada de invierno

y disminuyó el precio en las primeras semanas de di-

ciembre a niveles de U$28 por barril (Gráfico 69).

En la actualidad hay señales de un incremento de los

inventarios de crudo y combustible para calefacción

en los Estados Unidos como respuesta a las medidas

de incremento de la oferta tomadas por la OPEP desde

septiembre. Este hecho, junto con el debilitamiento

de la demanda de gasolina que debe resultar del en-

friamiento de la economía americana, permiten es-

perar menores precios para el 2001. Algunos exper-

tos prevén un precio para el barril de petróleo de

U$25, en promedio, para el próximo año.

El incremento en el precio del petróleo 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 (Gráfico 70). Es-
tos precios habían presentado un repunte significati-
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vo hasta noviembre, lo cual indicaba la gran incerti-

dumbre de los agentes económicos ante la disponibili-
dad de crudo. Sin embargo, esta incertidumbre ha ce-

dido como lo muestra el comportamiento de los con-
tratos a futuro de uno, seis y 12 meses. Para el 12 de

diciembre estos se cotizaban a U$26,8, U$24,9 y
U$23,8, respectivamente, muy por debajo de los ni-

veles alcanzados un mes atrás (U$34,6, U$30,0 y
U$26,9). Así, los contratos a seis y 12 meses sugieren

que para el año 2001 el mercado espera precios infe-
riores a los observados durante gran parte de 2000.

2. Café

El precio internacional del café registró una fuerte
caída en el año 2000, en comparación con el precio

promedio registrado en 1999. A pesar de la puesta en
marcha, el pasado mes de julio, del “Plan de Reten-

ción del Café” la cotización del café colombiano para
la última semana de diciembre fue de U$72,7 cen-

tavos/libra, el nivel más bajo de los últimos años
(Gráfico 71). La misma tendencia se ha presentado

en los precios de los contratos a futuro (Gráfico 72).
La caída en el precio registrada en este último tri-

mestre es atribuida, principalmente, a los mayores
niveles de los inventarios de café en los países consu-

midores, especialmente en los Estados Unidos.

Inicialmente, el Plan de Retención del Café13 aplica-
do por la Asociación de Países Productores de Café

(APPC)14 tenía como fin reducir los inventarios de
los países consumidores y de esta forma ubicar el

precio internacional del grano en niveles superiores
a los U$95 centavos/libra. Según este acuerdo, Bra-

sil decidió retener seis millones de sacos entre julio
de 2000 y julio de 2001 (tres millones más de lo

planeado inicialmente) mientras que Colombia fijó

la retención, para el año 2000, en un millón de sacos15.
A pesar de contar con este mecanismo de estabilización
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13 Según este acuerdo, las exportaciones de café se reducen en un
20,0% si el precio se ubica por debajo de U$95 centavos/libra.

14 Los países ratificados como miembros de la APPC son Bra-
sil, Colombia, Costa Rica, El Salvador, India, Indonesia,
Venezuela, Angola, Costa de Marfil, Kenia, Tanzania, Tago,
Uganda y República Democrática del Congo.

15 Cabe señalar que las exportaciones de café colombiano,
para el último trimestre, fueron de 3,1 millones de sacos.
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del precio, el efecto sobre la oferta mundial no se ha

dejado sentir a la fecha y al finalizar el año los inventarios

de café en los países consumidores continuaban siendo

altos. Aún así, se espera una recuperación del precio del

grano a partir de marzo o abril próximos, cuando las

medidas dispuestas por la APPC deben lograr dismi-

nuir el exceso de oferta en el mercado.

���
���������������	��

El panorama financiero para Latinoamérica, y para to-

das las economías emergentes, continúa fuertemente

influenciado por el comportamiento de la economía de

los Estados Unidos y sus signos de enfriamiento. Los

numerosos signos de desaceleración de la economía

norteamericana, hacen entrever una posible disminu-

ción en la tasa de interés del Fed durante el primer

semestre de 2000, factor que, se cree, ayudaría a estabi-

lizar, e incluso disminuir, los spreads de la deuda sobe-

rana a 10 y 30 años durante 2001 (gráficos 73 y 74).

Sin embargo, las expectativas de una disminución en

la tasa de interés norteamericana no son del todo alen-

tadoras, ya que, el motor de esta decisión es evitar

una recesión en los Estados Unidos, la cual podría

perjudicar tanto las exportaciones latinoamericanas

como los términos de intercambio de estas econo-

mías, aumentar la incertidumbre en la región, bajar

los precios de algunos commodities y así, aumentar

las posibilidades de una fuga de capitales de

Latinoamérica.

Además del comportamiento de la economía ame-

ricana, otro factor que podría estar afectando el pa-

norama financiero de América Latina en los próxi-

mos meses es el futuro de la economía argentina,

por el efecto contagio que una salida masiva de ca-

pitales de este país tendría sobre los mercados emer-

gentes. El spread de la deuda soberana a 10 años de

Argentina pasó de 762,1 pb el primero de septiem-

bre a 901,8 pb a mediados de diciembre, habiendo

alcanzado en noviembre un máximo de 1.053,7 pb.

Los malos resultados macroeconómicos exhibidos

por este país en unión con la incertidumbre política

argentina, ocasionaron el gran aumento del spread.
Si bien la Argentina ha recurrido al FMI, para sub-
sanar estos problemas y otros de índole fiscal y de
credibilidad, la implementación de los programas
macroeconómicos y financieros de este organismo
no garantizan la eliminación de ciertos peligros en
el corto plazo para toda la región durante 2001. Es
un hecho que los inversionistas extranjeros estarán
monitoreando permanentemente los resultados que
muestre en materia económica la Argentina, hecho
que puede aumentar el grado de incertidumbre y
vulnerabilidad de la región.
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En esta sección se presentan las proyecciones de in-

flación para finales de 2001 y de 2002 con infor-

mación disponible en materia de precios hasta di-

ciembre de 2000. Estas proyecciones se efectuaron

suponiendo un crecimiento de la base monetaria que

concuerde con el crecimiento de la línea de refe-

rencia definido por la Junta Directiva para 200116.

De igual manera, las proyecciones suponen un cre-

cimiento para el resto de agregados monetarios co-

herente con esta línea de referencia, si bien aun son

inciertos los efectos del impuesto del tres por mil

sobre la demanda de los diferentes activos financie-

ros. Para 2002 se supone un crecimiento de la base

monetaria y resto de agregados monetarios que con-

sulte la meta de inflación del 6,0%.

Respecto al Informe presentado en septiembre de

2000, las actuales proyecciones no contemplan cam-

bios sustanciales en el resto de supuestos principa-

les. Así, en materia de devaluación para 2001 se

prevé una relativa estabilidad cambiaria, gracias a

que se espera un buen desempeño de la balanza de

pagos, que permitirá el cumplimiento de las metas

de acumulación de reservas contemplado en el pro-

grama macroeconómico. Para 2002 se prevé una de-

valuación 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

bienes importados, se establece un crecimiento com-

patible con los supuestos de devaluación y con una

inflación externa del 3,0%. Por último, no se prevén

sobresaltos importantes en los precios de los ali-

mentos a lo largo de 2001 y de 2002, de tal forma

que al final de estos años sus precios relativos no

deberán diferir significativamente de los observa-

dos a finales de 2000.

Utilizando los supuestos anteriores, los modelos de

series de tiempo y estructurales muestran que es via-

ble la meta de inflación del 8,0% para 2001. En

particular, la combinación de proyecciones de los

diferentes modelos, que ha demostrado ser un buen

predictor de la inflación a horizontes de un año o

más, pronostica una inflación de 7,6% para diciem-

bre de 2001, ligeramente inferior al pronóstico efec-

tuado en septiembre (8,1%). Para 2002, la mayoría

de los modelos señalan que la inflación mantiene su

tendencia decreciente respecto a los niveles espera-

dos para 2001. Utilizando el mismo método de com-

binación de pronósticos se proyecta una inflación

de 6,9%, suponiendo que la autoridad monetaria

mantiene una política monetaria neutra. Debe seña-

larse, sin embargo, que los métodos econométricos

que aquí se utilizan tienden a sobrestimar la infla-

ción en horizontes largos, especialmente en épocas

de desinflación como las que actualmente experi-

menta la economía colombiana, toda vez que dan

mucho peso a los componentes inerciales de las se-

ries utilizadas.

16 Véase Reportes del Emisor 19, de diciembre de 2000 para
una información más detallada al respecto. De acuerdo con
las cifras observadas de base para finales de 2000, el creci-
miento promedio de la línea de referencia es de 12,7% y el
crecimiento a fin de año es de 4,3%.
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Los riesgos en materia de inflación que se identifica-

ron en el Informe de septiembre siguen vigentes. En

primer lugar, aún no se puede descartar nuevos in-

crementos en el precio internacional de los combus-

tibles como resultado de recortes adicionales en las

cuotas de producción de los países de la OPEP. En la

actualidad, sin embargo, ha disminuido dicha proba-

bilidad, ya que se espera un menor ritmo de creci-

miento de la demanda mundial de crudo.

Así mismo, todavía subsiste el riesgo de un incre-

mento en el precio de los alimentos por encima de lo

previsto en las proyecciones. Variaciones climáticas

no previsibles, como heladas intensas, por ejemplo,

pueden afectar la oferta de algunos alimentos prima-

rios de gran peso en la canasta del consumidor como

son la leche y la papa. Dado que estos eventos suelen

suceder a comienzos de año, cuando un buen núme-

ro de precios es reajustado, ello podría afectar nega-

tivamente las expectativas de inflación del público.

Por último, el incremento de los aranceles y el de la

tarifa del IVA contemplados por la reforma tributaria,

pueden tener un impacto adverso sobre precios en el

corto plazo, pese a que su efecto neto en el largo

plazo contribuye a reducir el déficit fiscal. Así mis-

mo, si bien están dadas las condiciones económicas

para garantizar la estabilidad del tipo de cambio a lo

largo de 2001, el riesgo de una devaluación por enci-

ma de la prevista no se puede descartar, pues el mer-

cado cambiario en Colombia es muy sensible a noti-

cias en los frentes externos y de seguridad interna.
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