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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

B Lainflacion anual a consumidor a marzo fue de 9,7%, inferior en 3,8 puntos porcen-
tuales ala observada en el mismo mes de 1999. Con este mes se completan 11 meses conse-
cutivosde unainflacion anual a consumidor por debajo del 10%. Lacaidaen lainflacién anual
al consumidor en estos Ultimos 12 meses es consecuencia de |os menores incrementos anuales
registrados para todos los grupos de la canasta familiar, con excepcion de transporte. En
especia se destacan los menores regjustes en |os precios de la vivienda, los cuales pasaron de
crecer 14,0% en marzo de 1999 a 5,9% en igual mes de 2000; de la salud, la cual pasd de
18,6% a12,9% Yy de vestuario, €l cual pasd de 7,1% a 2,5%. A pesar de o anterior, lainflacién
anual amarzo resulté superior en 0,5 puntos porcentuales alaregistradaa finalizar diciembre
de 1999 (9,2%). Con ello se completan dos meses de incrementos consecutivos en lainflacion
anual a consumidor.

K En el afio completo, e crecimiento de precios fue superior ala inflacién promedio en
gastos varios (19,5%), transporte (19,2%) y salud (12,9%). Las mayores tasas en estos rubros
obedecen en gran parte aincrementos anual esimportantes en | os precios de serviciosfinancie-
ros (30,1%), medicinas (18,9%) y combustibles (39,9%). Por debajo del promedio se situaron
el vestuario (2,5%), la vivienda (5,9%), la educacién (8,3%) y los alimentos (8,5%).

K La inflacién acumulada para el primer trimestre fue de 5,4%, superior en 0,5 puntos
porcentuales ala que se observé durante igual lapso de 1999. El incremento de lainflacién a
consumidor durante el primer trimestre de 2000 se explica, principalmente, por el aumento en
los precios de unos pocos bienes y servicios de alta ponderacion en la canasta familiar. Estos
bienes y sus incrementos respectivos en los primeros tres meses fueron: la papa (101,6%),
servicios bancarios (20,5%), vehicul os (7,4%), matricul as de educacion basicay media (6,9%)
y gas (21,2%).

B Por su parte, la inflacién anual del productor a marzo fue de 13,7%, superior en un
punto porcentual alaregistradaal finalizar 1999. Lainflacion anual medida por el | PP repunt6
en febreroy marzo. El incremento de lainflacion anual del productor durante el primer trimes-
tre obedeci6, en buena parte, aun repunte importante en lavariacion del precio delosbienesde
origen agricolay pecuario, los cuales exhibieron una tasa anual, a marzo, de 18,4%, frente a
un 11,7% en diciembre de 1999. El incremento en el | PP acumulado durante el primer trimes-
tre, ascendi6 a 4,7%, superior a registrado en igual periodo de 1999 (3,8%).

K En cuanto auna clasificacion alternadel 1PC, se aprecia que tanto |os grupos de bienes
transables como los de no transables vienen contribuyendo a la caida de lainflacion anual al



consumidor. Sin embargo, dentro de los no transables, e subgrupo flexibles (compuesto por
tubérculos, hortalizas y frutas) ha ejercido una presion alcista sobre los precios, contribuyendo
con dos puntos porcentuales al incremento de lainflacion en los Gltimos 12 meses. Como se ha
mencionado en anteriores oportunidades, el comportamiento de los flexibles esta asociado a
patron estaciona normal de los precios de |los alimentos.

B¢ El promedio de indicadores de inflacién béasica cal culados por €l Banco de la Republica
para marzo fue de 8,4%, inferior en 0,7 puntos porcentuales con respecto a la registrada en
diciembre de 1999. Paraigual mesdel afio en curso, se proyecta unainflacién béasica promedio
de 7,9% con la informacion observada a marzo, superior en 0,3 puntos porcentuales a la
proyectada con cifras a febrero.

B¢ Al cierre de marzo, el promedio mévil de orden 20 de la base se situd en el techo del
corredor monetario. Para este mes, la carteranominal y real del sistema financiero continué
desacel erandose. Hay que sefialar, sin embargo, que para el conjunto de las entidades finan-
cieras privadas excluidas las CAV y los bancos hipotecarios, la cartera nominal se ha estabi-
lizado y exhibe un crecimiento anual positivo cercano al 6%. Por Ultimo, latasadeinterésde
captacion nominal se incrementé levemente pasando de 10,2% a 10,9%, en tanto que la de
colocacion se mantuvo estable durante el Gltimo mes en 23,6%. La tasa real de colocacion
pasd de 13,5% en febrero a 12,6% en marzo, en tanto que latasareal de captacion lo hizo de
1,2% a 1,1%.

B¢ Con las Ultimas cifras suministradas por el DANE sobre produccién industrial se puede
concluir que la recuperacion econdémica habia entrado en un terreno firme desde finales de
1999. Los datos disponibles durante e primer trimestre para la actividad real simplemente
confirman que la recuperacion ha continuado, y que en algunas ramas de la produccién indus-
trial ésta ha cobrado un dinamismo importante, jalonada por €l aumento de las exportaciones.
En laindustria es factible esperar un crecimiento en febrero y marzo, por lo menos tan satis-
factorio como el de enero. Ademés, hay indicios que sugieren que larecuperacion del comercio
hasido igualmenteimportante durante el primer trimestre del afio. Sin embargo, dificilmente se
puede hablar de una recuperacion generalizada por cuanto subsisten sectores deprimidos o con
muy pobre desempefio como es €l caso de laconstruccién o el financiero. Deigual manera, las
cifras de enero sugieren que la utilizacién de capacidad instalada permanece en niveles bajos,
aun comparada con otras épocas de bajo crecimiento econdmico. Lo anterior da pie para
concluir que, salvo por bienes y sectores especificos probablemente asociados con exporta-
ciones, no es claro que vayan a existir presiones de demanda importantes en €l corto plazo.

K El repunte de la inflacion durante €l primer trimestre estuvo asociado en gran parte a
problemas de oferta. Esta situacion se habia anticipado en informes pasados y puede mante-
nerse en lo que restadel primer semestre. Sin embargo, alafecha es claro que los choques de
ofertahan sido més fuertes que los previstosinicialmentey esto eslo que ha explicado en parte
el repunte de las proyecciones de inflacién tanto para finales de 2000 como para el afio 2001.
Es asi como €l repunte de los precios de la papa explica por si solo el 20% de la inflacion
observada durante €l primer trimestre. Ahora bien, los mayores precios registrados durante
dicho trimestre deben estimular las siembras, provocando una reversién del precio de este



producto durante el segundo semestre. De otra parte, €l carécter puntual de los gjustes de
precios de las matriculas, servicios bancariosy gas, permite prever que este tipo de presiones
sobre €l indice de precios cesara en 1os préximos meses.

K Envistadelo anterior, y en especial teniendo en cuentaque el promedio mévil delabase
sesituadentro del corredor, que el indicador deinflacién bésicapromedio a finalizar marzo fue
inferior alameta de inflacion y que sus proyecciones a diciembre se sitlian por debgjo de esta,
laJuntadecidié mantener €l nivel y laestructuradelastasas deinterésdel Banco delaRepubli-
cay ratifico su compromiso con €l logro de la meta de inflacion del 10% para el afio 2000.
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INDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Comportamiento general

Lainflacion medidacomo lavariacion anual del indi-
cedePreciosa Consumidor (IPC) en e mesdemarzo
de 2000 se situé en 9,7%, inferior en 3,8 puntos
porcentuales al registro de marzo de 1999 (13,5%)
(Cuadro 1y Gréafico 1). Esta variacién anual es la
menor para un marzo desde 1972. El crecimiento
acumulado del IPC al finalizar €l primer trimestre de
2000 fue de 5,4%, superior en medio punto porcen-
tual al registro del primer trimestre de 1999 (4,9%).
En cuanto alavariacién mensual de precios al con-
sumidor en marzo, esta fue de 1,7%, mayor en 0,8
puntos porcentuales alavariacion observadaenigual
mes de 1999 (0,9%).

En marzo, el promedio de las medidas de inflacion
basica (el IPC sin alimentos, el nlcleo inflacionario,
la media truncada y la media asimétricau) fue
8,4% inferior en 0,7 puntos porcentuales con rela-
cion a diciembre de 1999. Dos de los indicadores
(el nacleo y la media asimétrica) permanecieron
estables entrefebrero y marzo, mientrasquelamedia
truncada creci6 tan sblo 0,2 puntos porcentuales, y
el IPC sin alimentos o hizo en 0,4 puntos. Esta re-
lativa estabilidad en los indicadores de la inflacion
basica indica que buena parte del repunte de la va-
riacion anual del |PC durante este primer trimestre
tiene raices en problemas de ofertay no de deman-
da originados por excesos de emision monetaria.

1 Para una descripcion més detallada de estas medidas de infla-
cion bésica, véase las notas 3 a 6 del Cuadro 1.

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)

0.9

0,0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Afio corrido
12,0

11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Ultimos 12 meses

32,0
28,0
24,0
20,0
16,0

12,0

3,0

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

Inflacién anual
(En cada mes entre 1980:1-2000:3)

33,0
28,0
23,0
18,0

13,0

3,0
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000

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



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO DE 2000)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

I. IPC 2.6 0,9 1,7 7.9 4.9 5.4 19.2 13,5 9.7
Alimentos 4.3 0,3 2.0 10,2 6.4 7.4 23,1 11,7 8.5
Vivienda 2.1 0,9 1,0 4.5 2.2 2.2 17,2 14,0 5.9
Vestuario 0,6 0,3 0,2 2.1 1.4 0,7 8.8 7.1 2.5
Salud 3,6 3.4 2.0 8,1 6.3 4,2 20,5 18.6 12,9
Educacion 1/ 0,7 0,7 1.8 14,9 8.9 7,0 18,8 11,2 8.3
Transporte 1,9 1,0 1,9 11,7 6,1 6,6 21,6 142 19,2
Gastos varios 1,9 2.8 3.8 6,1 7.4 10,4 19,6 21,7 19,5

II. Inflacion basica 2/ 1,9 1,2 1,6 6.9 4.3 4.6 18,1 14,0 8.4
IPC sin alimentos 3/ 1,9 1,2 1,6 6.9 4.3 4.6 17,6 14,3 10,2
Nucleo 4/ 18,0 14,1 8,7
Media truncada 5/ 18,4 14,0 8.1
Media asimétrica 6/ 18,2 13,5 6,6

III. IPP 1,1 (0,2) 1.4 7,7 3.8 4,7 18,6 9.4 13,7
Segun uso o destino econdmico

Consumo intermedio 0,3 (0,5) 1,0 7,3 2,0 2,7 17,2 6.6 13,1
Consumo final 2,0 0,4) 2,0 8.6 5,9 7,5 21,4 12,3 14,0
Bienes de capital 1,0 1,3 0,9 5,7 32 4,0 13,8 11,9 16,7
Materiales de construccion 1.4 1,7 1,1 5.7 5.8 2.9 16,8 12,6 11,1

Segun procedencia

Producidos y consumidos 1,1 (0,2) 1,5 8.1 4,2 5,1 19,0 9,5 12,6
Importados 1,1 (0.4) 0,7 4.0 1,0 3,3 15,8 9.3 18,7
Exportados 7/ 0,1) (1,6) 0,5 3.3 (5,1) 5.5 17,4 (4,3) 409

Segun origen industrial (CIIU)

Agric., Silvic. y pesca 0,0 2,90 3.5 10,8 3.2 9.3 23,2 2.5 18.4
Mineria 0,1 1,5 0,0 1,1 33 4.4 8,7 (6,2) 32,6
Industria manufacturera 1,5 0,7 0,8 6,7 4.0 3,5 17,2 12,6 12,1

IV. Otros indicadores de inflacion basica
IPC sin alimentos, servicios y transporte 8/ 1,6 1,3 1,3 6,3 3.9 3,7 16,2 12,9 7,6
Mediana 9/ 16,5 11,5 3,9

1/ A partir de enero de 1999, por aplicacion de la nueva metodologia del 1PC, este grupo se dividio en educacion y en culturay esparcimiento. Para el
seguimiento de precios, se opt6 por unirlos en un solo grupo.

2/ Corresponde a promedio de los cuatro indicadores de inflacién bésica calculados por €l Banco de la RepUblica.

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

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

6/ Corresponde ala media asimétrica truncada al 15% en la colaizquierday 13% en la cola derecha, cal culada con la metodologia I PC-60.

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

8/ Se excluye del IPC total los alimentos primarios, 10s servicios estatales (servicios publicos en general) y el transporte.

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

Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econdémicos (SGEE), tabulados de IPP, IPC y DANE.



Con informacion a marzo, el IPC sin alimentos
(10,2%) era el Unico indicador que superaba tanto
la inflacién observada (9,7%) como la meta
inflacionaria establecida para el afio 2000 (10%)
(Cuadro 1y Gréfico 2).

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

Laciudad con el mayor incremento de precios en los
ultimos 12 meses fue Pasto (12,4%) (Cuadro 2). A
esta ciudad la siguieron Bucaramanga (11,8%) y
Cucuta (11,7%). Las ciudades que acumularon una
menor tasa anual de inflacién a marzo, fueron:
Cartagena(7,8%), Villavicencio (8,4%) y Cadli (8,5%).

Comportamiento de los principales componentes

La inflacion acumulada durante el primer trimestre
se explicaen un 19,4% por lavariacién del precio de
la papa, en 12,2% por la de los servicios bancarios,
enun 5,6% por ladel teléfono residencial, enun 4,7%
por ladelalechey en 4,1% por la de vehiculos.

En los ultimos 12 meses, |0s grupos que exhiben un
crecimiento en sus precios superior alainflacion to-
tal son gastos varios, transporte y salud. El mayor
crecimiento recay en €l grupo gastosvarios (19,5%),
repunte derivado de los mayores incrementos anua-
les de precios registrados en servicios bancarios
(30,3%), cigarrillos (27,1%), argollas (21,0%) y otros

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Total 2,6 0,9 1,7 7,9 4.9 5,4 19,2 13,5 9,7
Bogota 2,2 0,9 1,9 8,5 5,4 5,7 19,7 13,6 9.5
Medellin 3,0 0,9 1,7 8,3 5,2 5,6 19.9 13,8 10,4
Cali 2,0 1,0 1,3 5,0 3,6 4.5 14,5 12,9 8,5
Barranquilla 2,6 0,3 1,0 8,6 4,2 4,2 20,3 12,2 9,7
Bucaramanga 2,5 0,9 2,6 7,9 4,9 6,5 19,4 11,7 11,8
Manizales 2,0 1,2 1,6 6,6 5,2 5,0 17,8 14,3 10,1
Pasto 2.8 1,9 2.7 5.3 4,9 6,3 21,0 17,5 12,4
Pereira 2.9 1,3 1,4 7,7 4.6 4.4 17,5 12,8 10,2
Cucuta 4,6 0,9 1,3 10,8 4.4 6,0 21,6 13,4 11,7
Monteria 3,4 1,5 1,5 10,0 5,5 5,5 21,3 14,1 8,7
Neiva 2,5 1,2 1,2 6,4 4.7 5,2 18,5 12,0 9.4
Cartagena 3,8 1,1 1,2 9,5 5,5 5.4 19,4 13,7 7,8
Villavicencio 3.4 1,2 1,8 9,7 5,2 5,6 22,9 11,0 8,4

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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servicios financieros (18,6%). EI combustible GRAFICO 3
EVOLUCION DE LA INFLACION
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

vide la canasta del |PC en bienes transables® y no
transables que a su vez se separan en indexados®,
flexibles® y ciclicos®. En esta clasificacion se ob-

: : 2 Para construir esta clasificacion fue necesario empalmar la
servan tres comportamentos. El prlmero corres- vigja canasta (IPC-60) con la nueva (1PC-98), tarea que
ponde al de los bienes transables e indexados cuya implica alguna pérdida de informacién y una variacién del
variacion anual durante el trimestre ha sido cercana IPC observado un tanto diferente al oficial del DANE.
alainflacion promedio. Un segundo comportamiento ?  Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, lac-
recae en los bienes ciclicos, para los cuales el cre- teos, grasas, drogas, vehiculos, electrodomeésticos, etc.

cimiento anual de precios durante el primer trimes- 4 Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios pabli-
. . . cos, educacién, transporte y otros.
tre no super el 2%. Finamente, el de los precios sporte y
de los flexibles, cuya variacion anual superé lain- 5  Flexibles: tubérculos, platanos, hortalizas, legumbres y
., . . frutas.
flacion promedio, especialmente durante febrero
y marzo (Gréfico 3)_ 6 Ciclicos: carnes y sus derivados.

CUADRO 3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 1999-2000

(A MARZO)

Descripcion Variacion Contribucién Contribucién
afio completo a la aceleraciéon (*)
1999 2000 1999 2000 2000-1999
Puntos

Total 13,3 9,7 13,3 9.7 3.7)

Transables 15,6 8.3 5.9 3,2 2,7)

No transables 12,0 10,5 7,5 6,5 (1,0)
Indexados 14,3 10,1 6,7 4,8 (1,9)
Flexibles (5,1) 27,0 0,4) 1,6 2.0
Ciclicos 13,4 1,0 1,1 0,1 (1,0)

(*) La contribucion a la desaceleracion resulta de la diferencia de las contribuciones a la inflacion de 1999 y 2000. La
aparente incorreccion que muestran algunos calculos obedece a aproximaciones de las cifras.
Fuente: Tabulados del DANE. Calculos del Banco de la Republica, SGEE.



La caida de la inflacién de 3,7 puntos porcentuales
en los Ultimos 12 meses es atribuible, en especia, a
los bienes transables que aportan € 73% de la caida
(2,7 puntos porcentuales), mientras que € grupo de
no transables explica el restante 27% (un punto por-
centual). Dentro de los no transables se destaca el
comportamiento inflacionario de los flexibles,
subgrupo que contribuy6 a incrementar la inflacion
en dos puntos porcentuales. Esta influencia
inflacionaria fue contrarrestada por el grupo de
indexados y ciclicos, cuyas contribuciones desace-
leraron lainflacién en 1,9y en 1,0 puntos porcentua-
les, respectivamente.

El aporte significativo de los bienes transables a la
reduccion de lainflacion fue posible en parte, por la
caidaen lamayoria de los preciosinternacionales de
los “ commodities’ . Por otro lado, la presion infla-
cionariaoriginadaen los precios delosflexibles obe-
deci6é al pobre comportamiento de su oferta en €l
periodo reciente, la cual se vio afectada principal-
mente por tres factores. En primer lugar, los bajos
preciosrelativos de a gunos productos agricolasen 1999
desestimularon lasiembrasy produjeron larespuesta
tipicaen el comportamiento ciclico de estos precios.
En segundo lugar, las lluvias afectaron la oferta de
algunos cultivos, tanto por los continuos derrumbes
en algunas vias como por €l exceso de humedad en
cultivos de pocaexigenciahidrica. Entercer lugar, la
escasez de crédito en parte generada por lacrisis de
labanca publica.

{NDICE DE PRECIOS
DEL PRODUCTOR

B.

Comportamiento general

El indice de precios del productor (IPP) en los Ulti-
mos 12 meses presentd un crecimiento de 13,7%,
superior en 4,3 puntos porcentuales a registro de
marzo de 1999, siendo la segunda tasa de creci-
miento anual mas baja para un marzo desde 1972.
En el afo corrido amarzo, el |PP alcanzé unavaria-
cion de 4,7%, 0,9 puntos porcentuales superior al

12

registro para el mismo periodo del afio pasado
(3,8%). El crecimiento mensual de precios del
productor en el mes de marzo fue de 1,4%, cifra
superior ala observada en el mismo mes de 1999
(-0,2%) (Cuadro 1y Gréfico 4).

Dentro de la clasificacion por procedencia de los bie-
nes, el grupo de importados (18,7%) registrd € mayor

GRAFICO 4

iNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES A MARZO)
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repunte de precios durante los Ultimos 12 meses. Por sobresaled aumento enlospreciosdelamineria(32,6%)
su parte, € grupo de producidosy consumidos crecié a y agricultura18,4%. Laindustria, con un 12,1% de gjus-
unatasade (12,6%) (Cuadro 1). Enlaclasificacion ClIU te de precios, fue @ grupo que menos crecio.

{QUE TAN DIFERENTES SON EL IPC Y EL IPP?

Con frecuencia se considera que el indice de Precios del Productor (IPP) anticipa la evolucién
futura del indice de Precios al Consumidor (IPC). Como veremos a continuacién, la anterior
aseveracién puede resultar poco rigurosa y ligera porque existen claras diferencias
metodoldgicas entre el IPC y el IPP. Solamente cuando depuramos ambos indices para hacer-
los comparables se encuentra una relacién robusta entre uno y otro, de acuerdo con los

resultados de un estudio reciente’.

Diferencias metodolégicas y conceptuales entre el IPC y el IPP

Existen importantes diferencias de cardcter metodolégico y conceptual que hacen dificil compa-

rar el IPC y el IPP. A continuacién se enuncian las principales.

® E| IPC es un indice que cuantifica cada uno de los precios de los bienes y servicios de
consumo masivo, y, en conjunto, determina la evolucién en el precio de una canasta fija de
consumo. Los diferentes articulos y servicios que componen la canasta del consumidor ac-
tual (base diciembre de 1998=100) se obtuvieron de la Encuesta de Ingresos y Gastos del
DANE, 1994-1995. Por su parte, el IPP computa los precios, en su primer nivel de venta, de
una canasta de bienes que forman parte de la oferta interna total de la economia (produci-
dos y consumidos e importados). La canasta vigente del IPP (base junio de 1999=100) y su

estructura de ponderaciones se seleccionaron con base en las cuentas nacionales de 1994.

® La cobertura geogrdfica de los dos indices es nacional. Sin embargo, el IPC se calcula a
partir de la informacién de precios recolectada en 13 ciudades, para las cuales se construye
un IPC total nacional. Por su parte, el IPP utiliza numerosas fuentes ubicadas en diversas
regiones del pais (pueden abarcar un méximo de 18 ciudades dependiendo del producto).
De aqui la dificultad de construir un IPP por ciudades o regiones, dado que la produccién

de ciertos bienes se concentra en pocas zonas del pais.

® En el IPC el precio de un bien o servicio especifico es la suma ponderada de los precios del
bien en las 13 ciudades, mientras que en el IPP el precio de un articulo es el promedio

simple no ponderado del precio observado en varias ciudades?.

® E| IPC incluye en su canasta servicios en general (pGblicos, hospitalarios, educativos, técni-
co-profesionales, financieros, etc.), los cuales no se incorporan en la cesta del IPP. Por su
parte, el IPP tiene un fuerte componente industrial e incluso minero, los cuales no hacen
parte de la canasta del IPC (v. gr. maderas en bruto, quimicos en general, textiles en bruto,

metales en bruto, explotaciones mineras de carbdn, gas, petréleo, etc.).



® |a diferencia en el tamano de las canastas es significativa. El universo del IPP (bienes produ-
cidos, consumidos e importados) estd compuesto por 730 descripciones, mientras que el del

IPC lo conforman 405 bienes y servicios.

® FE| sistema de ponderaciones es una importante diferencia entre los indices. Mientras el IPC
posee una ponderacién por item, el IPP por articulo puede tener hasta cinco ponderaciones.
Por ejemplo, los productos pldsticos poseen una ponderacién total para producidos y con-
sumidos, y una total para importados. Al sumar las dos ponderaciones se obtiene el peso
total del producto en la canasta. También, para cada procedencia (producido y consumido,
e importado) los productos pldsticos poseen una ponderacién para consumo intermedio,

consumo final, bienes de capital y materiales de construccién.

® Por ¢ltimo, la importancia relativa del mismo bien en cualquiera de las dos canastas puede
ser muy diferente. Este es el caso del café, el cual recibe una ponderacién alta en el IPP y

baja en el IPC, o el de la carne, con un alto peso en el IPC pero bajo en el IPP.

Diferencias en la evolucién del IPP y el IPC

El IPP se calcula desde 1990. Con anterioridad a esta fecha, el Banco de la Republica producia
el indice de Precios al por Mayor (IPM). El IPM recolectaba informacién de los productores y
distribuidores mayoristas, mezcldndose los diferentes canales de distribucién y comercializacién,
generando heterogeneidad en el origen de la informacién. Con el IPP se alcanza una definicién
conceptual més clara al estimar los precios del productor en su primer nivel de comercializacién.
Como se ilustra en el Grdfico, panel izquierdo, mientras el IPM estuvo vigente, su comporta-
miento fue similar al del IPC. Sin embargo, desde enero de 1991, fecha del nacimiento del IPP
los dos indicadores se han mostrado menos parecidos, y en promedio, las variaciones del

IPP han sido inferiores a las del IPC.

2Qué explica las diferencias entre estos dos indicadores? La introduccién en 1991 del IPP en
reemplazo del IPM amplié la brecha entre estos indicadores de precios. El IPP es mds lejano que
el IPM al concepto de "canasta del consumidor", en términos de las cadenas de comercializacién.
Entre un precio mayorista (como los analizados por el IPM) y un precio minorista (de los contem-
plados en el IPC) existen menos intermediarios en la transmisién de los mismos, que entre el
precio del productor (IPP) y el del consumidor (IPC). Esta ampliacién en el ndmero de intermedia-
rios en la comercializacién de los productos hace que el IPP y el IPC se parezcan menos, como
se aprecia en el panel izquierdo del Grdfico.

2Por qué razén el IPP se ha mantenido por debajo del IPC en buena parte de la ¢ltima década?
En esencia esta explicacién se encuentra en la evolucién de los servicios. Este grupo del IPC con
anterioridad a 1991 presenté moderados incrementos en sus precios, lo cual generé un menor
ritmo de crecimiento en el IPC (Grdfico). Por el contrario, a partir de 1991, las tarifas de los
servicios pUblicos han venido aumentando a un ritmo superior que el observado en los demds
bienes de la canasta, en parte, debido al programa de actualizacién de tarifas y desmonte de
subsidios, con el consecuente repunte en el crecimiento del IPC.

2Qué comparacién es vdlida entre el IPC y el IPP2 Para ilustrar este punto veamos el Gréfico

panel derecho. En él se aprecia las tendencias de las variaciones del IPC e IPP depurados. Al
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IPC se le quitan los servicios, items que no aparecen en el IPP. Por su parte, del IPP se toma
aquellos bienes no utilizados como materia prima, denominados de consumo final. Al compa-
rar la evolucién del crecimiento anual del IPC sin servicios y del IPP consumo final se aprecia
una convergencia entre ambos indicadores. Sus dindmicas resultan muy parecidas y ningn
indicador se vuelve permanentemente mayor o menor que el otro. Esta comparacién
conceptualmente més adecuada entre el IPC y el IPP nos permite concluir que las dos canastas
son diferentes y que un ejercicio de comparacién debe excluir: del IPC los servicios, y del IPP

todo aquello que no tenga como destino el consumo final.

2Cudl es el posible efecto de la devaluacién en el IPC y el IPP2 De acuerdo con el Cuadro, el IPC
es menos transable hoy que en el pasado. Esto se explica porque en la canasta del consumidor
han venido ganando participacién los servicios. Mientras en diciembre de 1988 los servicios
representaban el 35,9% del gasto en consumo de los hogares, en 1998 dicha participacién se
incrementé a un 47,2%. Este mayor peso de los servicios dentro de la cesta de consumo es
reflejo de nuevos servicios que antes no se contemplaban (v. gr. los financieros que actualmente
pesan el 3% de la canasta) y de los significativos reajustes en las ponderaciones (v. gr. en los
servicios personales, ensefanza y transporte). Como el sector de servicios en la economia es,
en esencia, no transable y se torna cada vez mds importante, se puede afirmar que la
transmisién de incrementos de precios originada por mayores devaluaciones del peso se ha
debilitado en el caso del IPC.

CUADRO
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Descripcion IPC60 IPC98
Total 100,0 100,0
IPC no servicios 64,1 52,8
IPC servicios 35,9 47,2

Estatales 5.5 5,9
Personales 3.5 6,7
Ensefianza 3,3 5.4
Transporte 3.4 5.3
Parqueadero 0,0 0,1
Arriendos 20,1 20,7
Financieros 0,0 3,0

Por el contrario, la canasta del IPP es en su mayoria transable y ha venido intensificando su grado
de transabilidad como consecuencia de la apertura econémica. Esta tendencia se aprecia, por
ejemplo, en los importados cuyo peso avanzé de 16,1% (IPP base diciembre, 1990 = 100) a
23,7% (IPP base junio de 1999 = 100). De esta manera, buena parte de los articulos del IPP
tienen una relacién directa con los precios internacionales, lo cual implica en la prdctica la

posibilidad de que la devaluacién se transfiera en mayor medida a la inflacién del productor.

La relacién entre las dos canastas y la devaluacién se percibe en el Grdfico. En los Gltimos 12

meses, periodo en el cual la devaluacién alcanzé un 27,3%, se aprecia un mayor repunte en los



precios del IPP desde el segundo semestre de 1999 que aquel observado en el IPC. La mayor
influencia que ejercié la devaluacién en los Gltimos 12 meses sobre el IPP origind que por
primera vez desde 1990, de una manera consistente, la inflacién del productor se situara

por encima de la inflacién al consumidor®.

2Qué tipo de relacién de causalidad existe entre el IPC y el IPP2 De acuerdo con los resultados
de un reciente estudio realizado en el Banco de la Republica, el cual utilizé técnicas
econométricas de cointegracién, se encontraron tendencias comunes directas (que reaccionan
en el mismo sentido) en el largo plazo entre las variaciones anuales del IPC sin servicios y las
del IPP consumo final. Una prueba adicional consistié en identificar cudl de las dos series
causa la otra, es decir, qué serie permite anticipar el comportamiento de la ofra (véase nota 1).
Los resultados muestran una causalidad en ambos sentidos, es decir, tanto las variaciones en el
IPP causan las del IPC como también en sentido inverso. Por Gltimo, se realizé una prueba de
hipétesis con el propésito de establecer si entre los dos indicadores de precios existe una rela-
cién de largo plazo uno a uno, o sea, si un cambio de 1% en uno de los indicadores genera
una modificacién de igual magnitud en el otfro indicador. Dicha prueba no se rechazé al 91%,
lo que sugiere que existe una alta probabilidad de que en el largo plazo las dos series tiendan
a presentar la misma magnitud en las variaciones, siendo los factores de corto plazo los que

explican las diferencias en algunos periodos entre las variaciones de los dos indices.

GRAFICO
EVOLUCION DE PRECIOS
(VARIACIONES ANUALES)
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1 Urrutia Montoya, Miguel (1999). Nota Editorial. "Relacién entre el indice de precios del productor (IPP)
y €l indice de precios a consumidor (IPC)", en Revista del Banco de la Republica, nimero 865, noviembre.

2 Algunos alimentos primarios del IPP son el resultado de una suma ponderada de sus precios en varias
regiones. De otra parte, la diferencia de calculo entre el IPC y el IPP en este nivel es importante, dado que
un bien una variacion en su precio en una ciudad con ponderacion baja no dispara significativamente el nivel
del precio promedio nacional. Por el contrario, un fuerte repunte en el |PP nacional puede explicarse por
un incremento significativo en el precio de un bien en una ciudad pequefia, la cual se promedia aritméticamente
con el resto de ciudades.

3 En un reciente estudio, Rincon, Hernan, (1999). "Devaluacién y precios agregados en Colombia", mimeo,
Banco de la Republica, encontré que para el periodo 1980-1998 la elasticidad de largo plazo de las
variaciones de la tasa de cambio nominal a los precios de importacion y de exportacion es de 0,84 y 0,64,
respectivamente, mientras que la elasticidad de largo plazo de los precios de importacion sobre el nivel
general de precios es de 0,12. Los precios de importacion y exportacion se obtuvieron del IPP, mientras que
los precios del nivel general de la economia corresponden a los del IPC.

16



EL PRECIO DE LA PAPA Y LA INFLACION PARA EL ANO 2000

En Colombia, buena parte de las variaciones transitorias de la inflacién tienen su explicacién en
las fluctuaciones en el precio de los alimentos de origen primario. Dentro de este grupo sobre-
sale la papa, por ser un producto con un precio muy variable y un peso relativamente importan-

te en la canasta familiar (1%).

El patrén estacional

La papa, como sucede con la gran mayoria de productos primarios, presenta una marcada
estacionalidad en su oferta. Este patrén de comportamiento de la produccién determina la
evolucién de precios en el afo. Durante los meses de marzo, abril y mayo suele presentarse una
escasez temporal en la oferta de papa, reflejo de las menores siembras que hacen los agricul-
tores durante los meses de octubre, noviembre y diciembre'. La mayor cosecha se presenta en el
segundo semestre, entre los meses de agosto y septiembre, resultado de las siembras mds
abundantes durante marzo, abril y mayo, meses en los cuales se presenta una mejor distribu-
cién de lluvias y un mayor nivel de pluviosidad, lo que favorece el cultivo. En promedio, en el
primer semestre se cosecha el 35% de la produccién de todo el afio, mientras que en el segundo
semestre se recolecta el 65% de la cosecha. Como reflejo de los periodos de cosecha y recolec-
cién, la estacionalidad de precios de la papa muestra un comportamiento promedio creciente

durante el primer semestre del afo, para luego decrecer en el segundo (Grdfico 1).

El comportamiento del precio durante el ano 2000

En el Grdfico 2 se observa que el patrén estacional del precio de la papa durante lo corrido del
ano 2000 ha sido mds acentuado que el promedio. En consecuencia, el crecimiento anual de
los precios de este tubérculo a marzo de 2000 fue de 138% y el crecimiento para el afio corrido
fue de 102%. La contribucién de la papa a la inflacién en los Gltimos 12 meses fue de 1,0 punto
porcentual, explicando el 10,7% del incremento de precios en este periodo. En el primer trimes-
tre, su contribucién a la inflacién fue de 1,3 puntos porcentuales, explicando el 23,2% de la
inflacién de este periodo. Si se excluye el precio de la papa del célculo del IPC, la inflacién
anual habria sido en marzo del 8,6% y no del 9,7%. Asi mismo, la inflacién del primer trimestre
habria sido 4,4% y no 5,4%.

El afio pasado se presentaron factores que afectaron la oferta y que han contribuido a generar
incrementos mds pronunciados en los precios de la papa en los primeros meses de 2000, de los
que se esperarian en circunstancias normales. La escasez de fuentes de financiamiento y la
sustancial erosién del precio de la papa, condujeron a una reduccién del drea sembrada
cercana al 20% en el segundo semestre de 1999, segin Fedepapa.

La menor disponibilidad de crédito fue, en parte, consecuencia del proceso de transicién de la
Caja Agraria al Banco Agrario, el cual implicé el cierre de 151 oficinas y dificultades tempo-
rales en la irrigacién de crédito durante el segundo semestre de 1999, sobre todo para el
pequefio campesino, precisamente quien suele representar al productor promedio de papa.
Por otro lado, la caida en el precio del tubérculo durante el segundo semestre de 1998 y todo
1999 (Grdfico 2) desestimulé las nuevas siembras y provocé el traslado de algunos agriculto-

res a otras actividades del campo.



Perspectivas para el resto del ano 2000

A juzgar por la estacionalidad de la oferta y por los altos precios de estos primeros meses, el
segundo semestre de este afo se caracterizard por una abundante oferta de papa con precios
a la baja y una moderada incidencia sobre la inflacién del afo 2000. Es usual que cuando se
presenta una estacionalidad marcada al alza en el precio de este producto durante el primer
semestre del afo, en el segundo, se presenta un desplome del precio igualmente significativo.
Este comportamiento es tipico porque después de incrementos sustanciales en el precio del
tubérculo la reaccién inmediata del agricultor es incrementar el drea sembrada, lo cual implica
una recuperacién de la oferta y una disminucién del precio en el siguiente semestre, una vez
recogida la cosecha. Ademds de este comportamiento tipico, se espera que en el primer semes-
tre de 2000 se normalice la asignacién del crédito por parte del Banco Agrario, lo cual debe
redundar en una mayor oferta. 1998 es un afo que ilustra la posible senda del comportamien-
to del precio de este tubérculo en el presente afo. Durante el primer semestre de 1998 el precio
anual del tubérculo se incrementé por encima del 100%, para luego desplomarse en la segun-

da mitad del mismo afio y terminar con tasas de crecimiento negativas cercanas al 40%.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
INDICE ESTACIONAL DEL IPC DE LA PAPA IPC DE LA PAPA
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1 Es importante sefialar que la papa es un cultivo de ciclo vegetativo corto. La recoleccion del tubérculo
empieza entre el quinto y sexto mes después de su siembra.
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DETERMINANTES DE

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

En esta seccién se considera algunos aspectos de la
evolucion delasvariablesmonetariasy cambiarias, y
delaofertay la demanda de la economia.

1. Agregados monetarios

El andlisisdel comportamiento de los agregados mo-
netarios se realiza a partir de la evolucién de la base
monetaria, los medios de pago, la oferta monetaria
ampliaday la carteradel sistemafinanciero.

Base monetaria

Labase monetariaal 31 de marzo se situ6 en $7.132
miles de millones (mm), con unatasade crecimiento
durante el aflo completo de 3,6%. Frente al corredor
indicativo, su promedio movil diario de orden 20 fi-
nalizo justo en el limite superior (Gréfico 5).

En marzo, latasa de crecimiento anual del saldo pro-
medio de labase monetariafue de 15,3%, 8,9 puntos
porcentuales menor que €l crecimiento presentado
en el mes de diciembre de 1999. Por usos de la base
monetaria, su comportamiento se explica por la re-
duccion de latasa de crecimiento anual delareserva
gue paso de 23,7% a -4,9%. Esta caida no fue com-
pensada por el mayor ritmo de crecimiento del efec-
tivo, e cual paso de 24,5% a 30,4% (Gréfico 6).

La tasa de crecimiento anual promedio de la base
monetaria g ustada, en marzo fue de 18,9%, 1,7 pun-
tos porcentual es menor que la presentada en diciem-
bre de 1999. La base gjustada resulta de corregir la
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GRAFICO 5
BASE MONETARIA
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GRAFICO 6
BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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base por los requisitos de encaje. Esto se hace apli-
cando alos pasivos sujetos a encaje (PSE) la estruc-
tura actual de encgje promedio (4,6%).

Mediosdepago M1

El saldo de M1 a 31 de marzo cerré en $11.793 mm
con unavariacion durante el afio completo de 35,4%.
Su tasa de crecimiento anual de su saldo promedio
en este mismo mes se incrementod frente a la regis-
trada en diciembre de 1999 de 12,5% a 32,9%. Este
comportamiento se explica por los mayores ritmos
de crecimiento tanto del efectivo (ya mencionado)
como de las cuentas corrientes, estas Ultimas pasan
de crecer de 3,9% en diciembre a 34,9% en marzo
(Gréfico 7).

M 3 mas bonos

El agregado monetario masamplio deliquidez, M3 mas
bonos, se situ6 e 31 de marzo en $58.049 mm con
unatasade crecimiento anua de 2,7% (Gréfico 8). La
tasa de crecimiento anual de su saldo promedio en
marzo fue menor que la de diciembre de 1999, al
pasar de 5,6% a 3,1%. Esta reduccion se explica,
principalmente, por el menor ritmo de crecimiento
observado en los PSE, cuyo crecimiento anual pas
de 7,3% en diciembre de 1999 a 3,7% en marzo
(Gréfico 9). Esta caida se explica, por las menores
tasas de crecimiento de los CDT y las cuentas de
ahorro que pasaron de 3,2% y 15,8% a -6,5% y
13,1%, respectivamente (Grafico 10).

El multiplicador monetario promedio de M3 mas bo-
nos entre diciembre de 1999 y marzo se incrementé
de 6,954 a 7,708. Este comportamiento se asocia a
los menores coeficientes de efectivo y de reserva,
los cuales pasaron de 0,100 y 0,058 a0,092 y 0,050,
respectivamente (Grafico 11). Debe sefialarse, sin
embargo, que el nivel del multiplicador observado
en diciembre fue bajo comparado con los niveles
observados para esta variable en el Ultimo afio y
medio, y que ello obedeci6 al gran crecimiento dela
base monetaria sin gjustar a finalizar el afo araiz
de las precauciones que se tomaron para enfrentar
el problema informético derivado del cambio de
siglo (Y 2K).
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GRAFICO 7

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

M3 MAS BONOS
(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 9
M3 MAS BONOS Y SUS COMPONENTES
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40,0 30,0

20,0

30,0 |
10,0

0,0
20,0 |

(Porcentaje)

-10,0

(souoq afejudorog)

10,0} -20,0

-30,0

0,0
Dic-97 Mar-98 Jun-98 Sep-98 Dic-98 Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99 Mar-00

-40,0

PSE M3 + Bonos Bonos

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.



Crédito

El saldo delacarteranetatotal del sistemafinanciero,
en moneda nacional y moneda extranjera, ascendi6
el 31 de marzo a $48.101 mm con un crecimiento
de -6,6% anual y de -4,6% para el afo corrido. En
moneda nacional, su tasa de crecimiento anual fue
-4,2% y en moneda extranjera -26,4%. La tasa de
crecimiento anual de la carteraen moneda extranje-
ra equivalente en dolares fue de -42,2%.

Por su parte, el saldo de la cartera bruta nominal en
moneda nacional para el conjunto de intermediarios
financieros en el mes de marzo crecié a una tasa
anual de -2,9%, inferior ala que se registré en di-
ciembre de 1999 (1,1%). Sin incluir corporaciones
de ahorro y vivienda (CAV), €l crecimiento nominal
anual de la cartera bruta en moneda nacional (resto
del sistema) fue de -1,3%, inferior al observado en
diciembre (1,0%). La cartera bruta de las CAV en
moneda nacional paso de crecer 1,8% en diciembre
a-11,1% en marzo (Gréfico 12).

En términos reales, la tasa de crecimiento del saldo
promedio delacarterabrutaen monedanacional para
el sistemafinanciero se redujo en marzo, frente ala
dediciembre de 1999 de -7,4% a-11,5%. Al excluir-
lelas CAV, latasade crecimiento delacarterarestan-
te se redujo de -7,6% a -10,0% (Gréfico 13).

Sehizoun gercicio adiciona paraanalizar el compor-
tamiento de la cartera del sistema financiero por tipo
deintermediario. Los agregados de carteranetasecla-
sificaron en cuatro grupos. En el primero, se tomé la
carteratotal del sistema financiero privado sinincluir
Davivienda, Colpatriay las CAV privadas. En € se-
gundo grupo, se clasifico la cartera del sistema finan-
ciero publico sin incluir la banca hipotecaria oficia
(Bancafé, BCH y Granahorrar). Los dos grupos adi-
cionales corresponden a las CAV privadas incluidas
Davivienda, Colpatriay labancahipotecariacficial.

El Gréfico 14 presenta la tasa de crecimiento anual
del saldo promedio delacarteranominal total, inclu-
yendo moneda nacional y extranjera, paralos cuatro
agregados. Como se puede ver, |os cuatro agregados

21

GRAFICO 10
PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)

Y SUS COMPONENTES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 12
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

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

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 14
CARTERA TOTAL

MONEDA NACIONAL / MONEDA EXTRANJERA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 15
CARTERA TOTAL, MONEDA NACIONAL

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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registraron una disminucién en sus tasas de creci-
miento durante 1999 y principios de 2000. Sin em-
bargo, la menor reduccion corresponde al sistema
financiero privado excluyendo las CAV privadas,
Davivienday Colpatria.

En el Gréfico 15 se exhibe la tasa de crecimiento
anua de la cartera nominal en moneda nacional Uni-
camente, paralas cuatro agregaciones. Como se puede
ver, e crecimiento anual de la cartera del sistema
financiero privado sin CAV privadas, Davivienda 'y
Colpatria, se estabilizé arededor de 5,2%, sin regis-
trar ningunatendenciaclarani a alzani alabaaen
los Ultimos tres meses. Para este mismo periodo, la
cartera real de los demas agregados siguié contra-
yéndose, y en el caso deladelas CAV privadas més
Davivienday Colpatria el ritmo de contraccion in-
clusive se acelerd.

2. Tasas de interés

Latasa de captacion medida por el DTF se ubico al
cierre de marzo de 2000 en 10,9%. Por su parte, la
tasa de colocacion cerré en 23,6%. La diferencia
entre ambas tasas fue de 12,7 puntos porcentuales,
superior en 2,3 puntos ala diferencia que seregistré
en €l trimestre anterior (gréficos 16 y 17). De otro
lado, la tasa de interés interbancaria estuvo durante
€l mes, en promedio, en 9,4% (Gréfico 18).

A febrero, el margen financiero (ex-post), definido
como la diferencia entre ingresos financieros y
egresos financieros sobre e activo promedio, fue de
6,4%. En diciembre de 1999 este indicador fue 5,8%,
en tanto que en febrero de ese mismo afo fue de 4,8%.

Latasareal (ex-post) de captacion paso de 6,2% al
final del trimestre anterior a1,1% al cierre de mar-
zo. Por su parte, latasa real de colocacion pasd de
15,7% a 12,6% en igual periodo (Gréfico 19). Am-
bas tasas se mantienen por debajo de sus niveles
histéricos promedio.

7 DTF: es el promedio semanal de |a tasa de captacion de los

certificados de depdsito a término (CDT) a 90 dias captados
por el sistema financiero. Este indicador es calculado por el
Banco de la Republica.



GRAFICO 19

GRAFICO 16 > .
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
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GRAFICO 17 GRAFICO 20
DIFERENCIA ENTRE TASA ACTIVA Y PASIVA TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
DEL SISTEMA FINANCIERO CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
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El Gréfico 20 muestra como ha evolucionado la cur-
va de rendimientos medida por la TBS? a diferentes
plazos durante los Ultimos nueve meses. Entrejulioy
noviembre del afio pasado la curva de rendimientos
se mantuvo en un nivel constante entre el 15% vy €
17% en los plazos mas cortos y entre 18% y 20% en
los plazos mas largos. Sin embargo, a partir del mes
de diciembre y hasta el de febrero de 2000, la curva
de rendimientos cay6 rapi damente hasta al canzar ni-
veles del 8% en los plazos cortosy 11% en los lar-
gos. En marzo, esta tendencia descendente se inte-
rrumpié, y se hicieron presentes algunos signos que
podrianindicar que haempezado arevertirse. En efec-
to, lapendiente de la curva de rendi mientos aumento
considerablemente en este mes, lo cual podria
interpretarse principal mente como unaexpectativade
aumento en latasa de interés a 90 dias en los plazos
comprendidos entre 60 y 180 dias.

En el Gréfico 21 se puede ver el comportamiento de
las curvas spot y forward para los ultimos nueve
meses. La curva spot (linea gruesa) muestra que la
tendencia a la baja de las tasas de interés a 90 dias,
que se presento entre finales del afio pasado y febre-
ro del presente, se interrumpié durante el mes de
marzo cuando dicha tasa repunt6 ligeramente.

En cuanto a las curvas forward (lineas delgadas),
cada uno de sus puntos muestra la expectativa de
los agentes sobre latasa a 90 dias actual mente (pri-
mer punto), dentro de 30 dias (segundo punto) y
asi sucesivamente hasta dentro de 360 dias. Las
curvas forward en los Ultimos meses han adquirido,
0 bien pendientes positivas, o formas de U invertidas,
lo cua implica que las expectativas que el mercado
tiene sobre la TBS a 90 dias, por 1o menos a los
plazos comprendidos entre 30 y 180 dias, son al alza.

Diferenciales de rentabilidad

En estaseccion sepresentael diferencial entrelaren-
tabilidad externay larentabilidad interna. Larentabi-

8 LaTBS (Tasa Basica de la Superintendencia Bancaria) es la
tasa promedio de capatacion para CDT y CDAT a diferentes
plazos de todo el sistema financiero, reportada por la
Superintendencia Bancaria.
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GRAFICO 22
RENTABILIDAD EXTERNA E INTERNA ANUAL
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GRAFICO 23
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GRAFICO 24
TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
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GRAFICO 25
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,

ITCR1 (1994 = 100)
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GRAFICO 26

DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 (1994 = 100)
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GRAFICO 27
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR3 (1994 =

100)
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lidad externa se define como aquella que esperan
obtener los inversionistas locales si deciden invertir
en activos denominados en délares. Su calculo se
efectlia sumando alatasa de interés externa de refe-
rencia, las expectativas de deval uacion. Paraeste g er-
cicio, se toman como expectativas de devaluacion
las devaluaciones implicitas pactadas en los contra-
tos forward de venta de ddlares entre 80 y 100 dias
hechos por el sistema financiero. Como tasa externa
de referencia se tomo la Libor a 90 dias. Por ultimo,
latasainternadereferenciaquese utilizé fuelaDTF.

En el Gréfico 22 se comparan larentabilidad externa
esperada, la rentabilidad de las inversiones internas
(medida por laDTF) y la externa observada, la cud
esta rezagada tres meses. Durante € Ultimo afio, la
rentabilidad externa esperada ha sido mayor quelain-
terna, aunque €l diferencial disminuyé a partir de
noviembre del afio pasado. Como se aprecia en €l
Gréfico 22 la rentabilidad externa observada ha
repuntado en los Ultimos tres meses, debido a la
devaluacion nominal del peso que se presentd en
este periodo.

3. Tipo de cambio

Latasa de cambio, que cerrd en diciembre de 1999 en
$1.873,8, comenzo el afio 2000 con tendencias
devaluacionistas de algunamagnitud, las cuaes situa-
ron al délar parafinales de enero ($1.976,7) en nive-
les similares alos observados a mediados de octubre
del afio anterior. Sin embargo, a partir de febrero estas
tendencias desaparecieron y la tasa de cambio entré
en un terreno de relativa estabilidad, cerrando € pri-
mer trimestre en $1.951 por ddlar. A esta fecha, la
devaluacion anua erade 27,3% y la devaluacion afio
corrido era de 4,2% (gréficos 23 y 24).

Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por el
ITCR1 (1994 = 100), que se construye utilizando el
IPP del paisy de sus 20 socios comerciales, se ubi-
c6 durante marzo en 109,2. De esta manera tal in-
dicador muestra una devaluacion anual de 12,2%
y una revaluacion de 1% en lo corrido del afio
(gréficos 25 y 26).



Si se emplea el ITCR3 (1994 = 100), que se cons-
truye utilizando el IPC, se obtiene una devaluacién
anual amarzo de 15,7% y unarevaluacion de 1,8%
en lo corrido de 2000 (Gréfico 27).

B. OFERTA Y DEMANDA

Durante el primer trimestre del afio 2000 se han re-
forzado las sefides de reactivacion econdmica que
surgieron a partir del tercer trimestre de 1999. Con
lainformacién disponible en laactualidad, no se pue-
de hablar todaviade unarecuperacion generalizadaa
todos los sectores por cuanto subsisten signos de
recesion en algunos de €ellos, particularmente en €l
sector de la construccion. Sin embargo, con la dlti-
ma informacion sobre actividad industrial suminis-
trada por el DANE, quedd claro que la reactivacién
ya era evidente a finales del afio pasado y que ha
tendido a consolidarse en varios sectores clave -par-
ticularmente industriay comercio- durante el primer
trimestre de este afo.

Indicadores como el consumo de energia eléctrica
han continuado mostrando sefiales alentadoras du-
rante |los tres primeros meses del afio 2000. Es més,
durante marzo se observaron crecimientos anuales
positivos para €l consumo mensual de energia eléc-
trica, superando asi una prolongada fase de contrac-
cion que seinicié a mediados de 1998 (Grafico 28).

Los indicios de recuperacion son incluso més claros
si a consumo de energia eléctricase adicionael con-
sumo de gas natural parauso industrial y residencial.
Este gjercicio resulta oportuno si se tiene en cuenta
guedurantelos dos Ultimos afios se hadado unafuerte
sustitucion en el uso de energiaeléctricapor gas gra-
cias a la extensién de las redes de gasoductos en
varias de las ciudades del interior del pais, incluida
Bogota. De hecho, € consumo de gas natural para
uso residencia eindustrial seincrement6 en 1999 un
8% respecto a los niveles observados en 1998, sien-
do el consumo para uso residencial el méas dinamico
con un crecimiento anual de 22%. Lo anterior pro-
bablemente condujo a que la demanda de energia

GRAFICO 28
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL
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GRAFICO 29
VENTAS EFECTUADAS CON TARJETAS DE CREDITO
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GRAFICO 30
VENTAS DE AUTOMOVILES - AGREGADO PARA INDUSTRIA
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eléctrica tendiese a subestimar la demanda total de
energia durante €l Ultimo afio, convirtiéndola en un
indicador menos representativo de laactividad econé-
mica urbana y especialmente de las actividades rela-
cionadas con e consumo en los hogares. Con cifrasa
enero, se observa como €l agregado de consumo
mensual de energia el éctrica mas gas (medidas am-
bas en unidad térmicabritanica (UTB)) exhibio tasas
de crecimiento anual positivas desde diciembre de
1999, habiendo sido la etapa de contraccién de dicho
agregado menosintensay duraderaqueladelaener-
gia el éctrica tomada ai sladamente.

Ademés del consumo de energia, durante €l primer
trimestre también se han observado sefial es de recu-
peracion en otras variables econémicas. La mésim-
portante de ellas es sin duda alguna la produccién
industrial real, la cual mostré un crecimiento positi-
Vo a enero, de acuerdo con lainformacion suminis-
tradapor variasfuentes. Deigual manera, cifrascomo
las ventas financiadas con tarjetas de crédito y las
ventas de automaéviles han vuelto aexhibir crecimien-
tos anuales positivos durante estos primeros meses
de 2000, después de un afio y medio de contraccién
ininterrumpida (gréficos 29 y 30), y existen indicios
de que € nivel de ventas registrado por varias em-
presas lideres en diferentes mercados repuntaron de
manera importante durante el primer trimestre.

L os signos de reactivacién también son claros en las
variables externas. En enero de este afio, las impor-
taciones mensual es total es registraron su primer cre-
cimiento anual positivo (8,5%) desde julio de 1998
(Gréfico 31), aungue es necesario reconocer que sus
niveles siguen siendo muy bajos comparados con o
gue fue usual observar entre 1995y 1998. Asi mis-
mo, las exportaciones mostraron una solida tenden-
cia hacia la recuperacion durante los Ultimos meses
de 1999, la cual se ha mantenido durante el primer
mes del afio 2000. Es asi como las exportaciones
mensual es total es crecieron en este Ultimo mesauna
tasa anual de 42% después de haberlo hecho a una
de 23,3% durante e cuarto trimestre del afio anterior.

El desempefio de las exportaciones es alln mas sig-
nificativo si se tiene en cuenta que no obedecié
solamente a la recuperacion de las exportaciones
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GRAFICO 31
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES
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GRAFICO 32
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
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petroleras, las cuales han crecido considerablemente
durante el ltimo afio gracias a los altos precios del
crudo (63%), sino gque también es el resultado de
un muy buen comportamiento de |as exportaciones
menores (Gréfico 32). En efecto, durante el cuarto
trimestre de 1999 las exportaciones menores men-
suales crecieron a una tasa anual del 5,6% y para
enero su crecimiento anual fue de 43%. La recupe-
racion de las exportaciones menores ha cobijado a
la mayoria de las ramas de produccién industrial,
aungue en los Ultimos meses han sobresalido por su
dinamismo las exportaciones de laindustria quimi-
ca, la de artes gréficas, la de alimentos -impulsada
en buena parte por azlcar y dulces-, la de pléasticos
y en menor medida la de textiles y confecciones.



Es de esperar que durante los préximos meses se
mantengan condiciones favorables en los frentes ex-
terno e interno que permitan la consolidacion de la
actual reactivacion econdmica. En primer lugar, es
probable esperar que la demanda externa continte
siendo un factor acelerador del crecimiento graciasa
gue las exportaciones totales, y en especial las me-
nores de origen industrial, deben mantener su actual
senda de recuperacion. Ello por cuanto €l tipo de
cambio se encuentra en un nivel competitivo, el cual
debe conservar por un buen tiempo y ademés por-
gue todo parece indicar que durante este afio | as eco-
nomias de nuestros mercados de exportacion crece-
ran a un ritmo satisfactorio y en todo caso superior
al observado el afio anterior. Debe sefialarse, sin em-
bargo, que resultaimprobable que los altosritmos de
crecimiento observados en enero se mantengan ha-
ciael futuro, en lamedida en que ellos fueron el re-
sultado de comparar |las exportaciones de enero de
este afio con una base atipicamente baja como fue-
ron las exportaciones de enero de 1999.

En segundo lugar, es previsible que las tendencias
hacia la recuperacion de la demanda interna se man-
tengan, por 1o menos durante todo el primer semes-
tre de 2000, gracias a las bgjas tasas de interés rea
observadas durante los tres primeros meses del afio.
En cualquier caso, lavalidez plena de este escenario
depende también de factores politicos, pues unain-
conveniente incertidumbre en este campo tenderia a
aplazar decisiones de inversion y de consumo que
pueden resultar claves para garantizar un crecimien-
to econémico satisfactorio.

1. Producto Interno Bruto (PIB)

Larevision delas cifras de laindustria efectuada re-
cientemente por el DANE ha retrasado la presenta-
Cion de nuevas estadisticas sobre el comportamiento
del PIB trimestral parafinalesde 1999. En laactuali-
dad todavia se manegjan cifras oficiales que indican
gue el PIB se contrgjo durante 1999 en 4,5%.

Para el afio 2000 el Departamento Nacional de
Planeacion (DNP) mantiene su proyeccion de creci-
miento en 3%. Esta cifra era un poco mayor que las
estimacionesqueen promedio mostraban variosandistas
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independientes. Sin embargo, con las correcciones
efectuadas a las cifras de la industria para enero, las
proyecciones de los organismos privados han ten-
dido a acercarse alin més a las proyecciones oficiales.

2. Laindustria

Recientemente el DANE efectud una correccion im-
portante de las cifras de crecimiento industrial obte-
nidas a partir de laMuestraMensual Manufacturera.
Las discrepancias entre las cifras corregidas y las
publicadas originamente por el DANE son significa-
tivas a partir del mes de octubre. Con las nuevas
cifras queda claro que lareactivacion de laindustria
ya era un hecho durante el cuarto trimestre de 1999.
Asi, durante el mes de noviembre laproduccion men-
sual del sector desacelerd su contraccién de manera
importante y para €l mes de diciembre exhibi6é un
crecimiento anual positivo, el primero desdejunio de
1998. Esta tendencia de crecimiento de la produc-
cion industrial se ha mantenido a comienzos del pri-
mer trimestre como lo sefidla el hecho que durante
enero la produccion mensual crecié 5,4% respecto a
igual mes de 1999. En el Grafico 33 se presenta €l
crecimiento anual de laproduccién mensual delain-
dustria, tanto paralaserieinicialmente publicada por
el DANE como para la serie corregida. Para el afio
completo, las nuevas cifras del DANE muestran que
laindustriacrecié -13,6% Yy no -16,7% como inicial-
mente se dio a conocer.

GRAFICO 33
INDICE REAL DE PRODUCCION

MENSUAL MANUFACTURERA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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La recuperacion de laindustria en los Ultimos meses
es corroborada por lainformacién suministrada por la
Encuesta de Opinion Conjuntarealizada por laANDI.
De acuerdo con esta fuente, la industria se contrajo
durante todo 1999 en 8,4%, lacua resultainferior ala
contraccion reportada para la produccion afio corrido
a septiembre (10,2%), sefidando que durante € Ulti-
mo trimestre si hubo alguna recuperacién. A febrero,
las cifras de la ANDI muestran un crecimiento anual
afo corrido de la produccién de 11,2%, € segundo
crecimiento més alto reportado por esta entidad desde
1994, después del de enero. Como se ha sefidado en
informes anteriores, las discrepancias entre las cifras
de laANDI y las del DANE pueden obedecer a las
diferencias en las muestras que utilizan ambas entida-
des. Mientras la muestra de laANDI se concentraen
las grandes empresas, la del DANE es més amplia,
siendo representativa tanto de la gran industria como
delamedianay la pequefia. En este sentido, la menor
contraccion queregistralaANDI parael sector indus-
trial durante 1999 y su mayor recuperacion en enero
de 2000, frente a los resultados del DANE, puede
estar sefialando que la recesion golped con mayor
fuerza a la pequefia y mediana industria, y que la
actual recuperacion estalideradafundamentalmente
por la gran industria (Gréfico 34).

Tanto las cifras de laANDI como las del DANE su-
gieren qued crecimiento positivo de laproduccién a
comienzos de este afio se observd en muchas ramas.
De acuerdo con esta Ultima fuente, el crecimiento
durante enero fue particularmente notable en sec-
tores como las industrias de hierro y acero y de
metales no ferrosos, la de papel e imprentas, la de
quimicos, la de fabricacion de productos de caucho,
lade maquinariaeléctricay la de textiles. Para muchos
de estos casos, € alto crecimiento coincide con un im-
portante dinamismo en las exportaciones, lo cual pone
de presente que larecuperacion del sector ha estado en
buena parte jalonada por la demanda externa.

En materia de perspectivas para |0s proximos meses,
estas parecen ser buenas tal y como se desprende
del hecho que los indicadores de pedidos continua-
ron aumentando y los de existencias se mantuvieron
en niveles bajos durante enero y febrero de 2000, de

GRAFICO 34

iNDlCE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL ANO CORRIDO)
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GRAFICO 35
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

(BALANCES - CIFRAS A FEBRERO DE 2000)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE, con base en cifras de la encuesta de
opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

GRAFICO 36
CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A FEBRERO DE 2000)
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acuerdo con la Encuesta de Opinién Empresaria de
Fedesarrollo. De otro lado, con las cifras a febrero,
las expectativas de los empresarios continuaron re-
cuperandose. El climade negocios, que reline | as ex-
pectativas de situacion econémica a seis meses y la
valoracién de los empresarios de |a situacion econo-
micaen €l presente, repuntd durante este Ultimo mes
luego de una pequefia destorcida en enero, explicada
probablemente por factores estacionales. De igual
manera, las expectativas de produccion a tres meses
ha registrado importantes repuntes en los Ultimos
meses. Estas circunstancias hacen prever que estan
dadas las condiciones para que el crecimiento del
sector se mantenga por o menos durante el primer
semestre del afio.

3. Consumo

A lafecha, espocalainformacién disponible sobreel
comportamiento del consumo a finales de 1999 y
durante el primer trimestre de este afio. A partir del
comportamiento del indice de Ventas a por Menor
(sin combustibles) del DANE puede inferirse que a
finales de 1999 se mantuvo la tendencia hacialare-
cuperacion de esta demanda, que se observé a partir
del tercer trimestre. Es asi como las ventas mensua-
les a por menor durante noviembre registraron un
crecimiento real positivo, el primero luego de 17 me-
ses de contraccién consecutiva. Esta tendencia se
fortalecio en diciembre, cuando las ventas reales del
mes, excluidoslos combustibles, crecieron aunatasa
anual de 4,2%.

Paralos primeros meses de este afio puede esperarse
gue la tendencia de crecimiento se mantenga en la
medida en que las ventas reales de varias empresas
de gran tamafio han continuado recuperandose. Algo
similar se deduce al observar el comportamiento del
efectivo, usualmente un buen indicador de las ventas
al por menor y del consumo. En los Ultimos meses,
este agregado monetario ha crecido a una tasa red
promedio de 16%. Como se ha sefialado en informes
anteriores, el ato crecimiento del efectivo puede obe-
decer en gran parte a una recomposicion de los
portafolios del publico en favor de activos liquidos,
siendo gieno a una mayor demanda de bienes. Sin
embargo, larpidarecuperacion delas ventas afina-
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GRAFICO 37
EFECTIVO VS INDICE DE VENTAS AL POR MENOR

PROMEDIOS TRIMESTRALES
(VARIACION PORCENTUAL REAL ANUAL)
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Fuente: DANE y Banco de la Republica.

GRAFICO 38
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES

MENSUALES
(CIFRAS A ENERO DE 2000)
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lesdel afio pasado sugiere que el repunte del efectivo
sigue estando asociado, en parte, a un mayor gasto
en consumo, y que esta situacion puede repetirse
durante el primer semestre del afio (Gréfico 37).

4. Inversion

Los indicios sobre el comportamiento de la demanda
por inversion indican que esta pudo dejar de contraer-
se durante el dltimo trimestre de 1999 y los primeros
meses del afio 2000. En efecto, variables como las
importaciones de bienes de capital y de bienes inter-



medios disminuyeron su ritmo de contraccién duran-
telos Ultimos meses del afio anterior, inclusive presen-
tando tasas de crecimiento positivas en los meses de
diciembre y enero. Larecuperacién hasido més clara
en el caso de lasimportaciones de bienesintermedios,
las cuales registraron un crecimiento positivo impor-
tante paralas frecuencias mensuales en estos dos Ulti-
mos meses (13,7% y 25,5%) (Gré&fico 38).

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

Con informacion aenero de 2000, los regjustes de los
salarios nominalesdel sector industrial parael prome-
dio de los dltimos 12 meses se efectuaron a una tasa
similar alaobservadaafinalesdel afio anterior, conlo
cua se interrumpe la tendencia decreciente de los
gjustes salariales que se observaba desde hace mas de
un afno. Para empleados € regjuste fue de 17,6% y
para obreros, de 15,0% (Gréfico 39).

El regjuste en |os salarios nominales en enero es ato
S se tiene en cuenta la elevada tasa de desempleo
registradaafinalesde afio, lo incipiente delarecupe-
racion econdémicaen los Ultimos mesesde 1999y las
expectativas de inflacion del publico, las cuaes han
girado entorno alametadeinflacién del Banco dela
Republica del 10%. Sin embargo, los regjustes re-
sultan inferiores cuando se tiene en cuenta, ademés
de los salarios, las prestaciones. Es asi como los
salarios mas prestaciones (remuneracion total), de
|os trabajadores permanentes, se regjustaron en tér-
minos nominales a enero, en solo 14,4%, lo cual re-
sultainferior alo observado afinales de 1999 y esta
més acorde con las actuales condiciones del merca-
do laboral (Gréfico 40).

La disminucion en la tasa de gjuste de la remunera-
cion total nominal fue mayor en el caso delostraba
jadores temporales que para €l resto de trabajadores
y ello probablemente obedece a que es en este grupo
donde se presenta mayor flexibilidad en el régimen
de contratacién y negociacion salarial. En efecto, el

31

GRAFICO 39
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
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GRAFICO 40

REMUNERACION NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA

(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
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GRAFICO 41

SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES ACUMULADO 12 MESES)
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grupo de obreros temporales recibié reajustes no-
minales en sus remuneraciones de 11,2% en el
promedio de 12 meses a enero. En el caso de los
empleadostemporales, losregjustesen el promedio de
los 12 meses a enero fueron de 13,9%. Es mas, en €l
mes de enero en particular, las remuneraciones de
este grupo se regjustaron solo un 5,5% frente a los
niveles observados en el mismo mes del afio anterior.

En cuanto alos gjustes reales, lareduccién de lain-
flacién anual aenero permitié ganar terreno alos sa-
larios reales paratodos | os grupos de trabajadores tal
y como se observa en el Gréfico 41. El crecimiento
del salario real aenero fue de 5,3% para el conjunto
de los trabajadores. En materia de remuneracion to-
tal, sin embargo, los regjustes reales fueron de solo
3,7% para el conjunto de todos los trabajadores per-
manentes, de 3,4% paralos empleados temporales y
de 0,7% para los obreros temporales (Gréfico 42).
Tanto los salarios como las remuneraciones reales
vienen ganando terreno desde mediados de 1999.

2. Empleo

A lafecha, la Unica informacion en materia de em-
pleo disponible paralos primeros mesesdel afio 2000
corresponde a la de empleo del sector manufacture-
ro. Para enero, €l empleo total del sector seguia
contrayéndose a tasas apreciables cercanas a 10%,
aunque menores gue las observadas a mediados de
1999, lo que coincide con losinicios de larecupera-
cién econdmica. El crecimiento de los Ultimos me-
ses, sin embargo, ha permitido iniciar la recupera-
cion delos niveles de empleo temporal toda vez que
las tasas de crecimiento anual para€l indice mensual
de este grupo de trabajadores mostré crecimientos
positivos del 3% en enero. Como ha sucedido en
oportunidades anteriores, en las primeras fases de
recuperacion los empresarios usual mente acuden al
empleo temporal toda vez que resulta muy costoso
enganchar trabajadores permanentes en un ambien-
te de incertidumbre acerca del futuro desempefio de
sus empresas. En los proximos meses el empleo to-
tal del sector probablemente seguird siendo jalonado
por el empleo temporal y sélo en la medida en
gue la fase de expansion se consolide sera posi-
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GRAFICO 42

REMUNERACION REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANO COMPLETO)
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GRAFICO 43

CRECIMIENTO ANUAL
DEL INDICE DE EMPLEO INDUSTRIAL MENSUAL
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CUADRO 4
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-MARZO, 2000)

Negociaciones a un afio

<9,23 9,23 [9,23-11.0] >11
4,2 56,9 24,4 14,5
Negociaciones a dos afios
<12 IPC [IPC + 0,5-IPC + 3] [SML]
6,5 63,9 29,2 0,4

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



ble esperar que los empleadores acudan nuevamen-
te a contratar empleo permanente (Gréfico 43).

3. Pactos de incremento salarial

En el Cuadro 4 se presentan las cifras del Ministerio
de Trabajo y Seguridad Social sobre incrementos sa-
lariales pactados a uno y dos afios. La primera parte
del cuadro muestra el porcentaje de trabajadores be-
neficiados por negociaciones de incremento salarial a
un afio, entre enero y marzo de 2000. Se observa que
la gran mayoria de los pactos salariales (56,9%) se
fijaron con un incremento igual alainflacion regis-
trada al final de 1999, es decir 9,23%, en tanto que
el 24,4% de los trabajadores beneficiados obtuvie-
ron incrementos mayores que 9,23% Yy menores que
el 11%, mientras que sdlo el 14,5% tuvo incremen-
tos por encima del 11%. Con respecto a las cifras
presentadas en el informe anterior, para marzo se
puede apreciar una caida importante en los rangos
de incrementos salariales en donde se concentra la
mayoria de los beneficiados por estos pactos, con
lo cual hay indicios que sugieren que los procesos
de indexacién presentes en afios anteriores han em-
pezado adebilitarse.

Laparte inferior del Cuadro 4 muestra el porcentgje
detrabaj adores beneficiados por pactos deincremen-
to salaria realizados entre enero y marzo de 2000 a
dos afios. Dichos incrementos, en su gran mayoria
(64%), han sido pactados con base en un incremen-
to igual al que se registre en el aumento de los pre-
cios medido por la canasta del IPC. El 29,2% de los
beneficiados pactd incrementos salarial es a dos afios
entreel IPC+ 0,5y e IPC + 3, mientras que sdlo el
6,5% pactaron incrementos menores a 12%.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Durante € Udltimo trimestre de 1999, los dos indi-
cadores disponibles de capacidad instalada utilizada
continuaron recuperandose. En particular, el indica
dor delaANDI disponible afebrero de 2000 muestra
un nivel de 72%, superior a observado en febrero de
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GRAFICO 44

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
(CIFRAS A FEBRERO DE 2000)
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1999 (66,5%). Como ha venido sucediendo desde
hace varios meses, a pesar de los repuntes en este
indicador, sus niveles actuales siguen siendo muy
inferiores a los niveles histéricos usuales para la
industria colombiana. En el caso del indicador de la
ANDI, un nivel de utilizacion acorde con unaecono-
mia en crecimiento moderado ha sido por lo menos
del 75% de |la capacidad instalada (Gréfico 44).

E. LA SITUACION FISCAL

Como se comentd en el Informe al Congreso del mes
de marzo, el sector publico no financiero registré un
déficit de 6% del PIB en 1999°. De acuerdo con los
estimativos oficiales, se esperaque en el afio 2000 €l
desbalance fiscal se sitle en 3,6% del PIB, lo cual
implicaunareduccion de 2,4% del PIB en el tamafio
del déficit consolidado. El gjuste fiscal proyectado
para 2000 esta asociado en mayor medidaa mejora-
miento en las finanzas de Ecopetrol y del Gobierno
Nacional Central.

Al finalizar marzo, lasfinanzas del Gobierno Naciona
Central contabilizan un déficit de operaciones efecti-

® El déficit ha sido calculado utilizando la metodologia del
FMI. Cabe sefiadlar que este nivel de déficit para el sector
publico no financiero resulta compatible con e cumplimiento
de la meta establecida en el acuerdo con el FMI para el
sector publico consolidado (incluyendo Fogafin y Banco de
la Republica, entre otros), de 6,1%.



vas equivalente al 1,2% del PIB. Frente alas cifras
observadas en €l mismo trimestre de 1999, losingre-
sos crecen 15,6% y los gastos 24,4%. En €l interior
de los ingresos, el recaudo por impuestos presenta
un crecimiento de 49,7% y las demas rentas una cai-
da de 55,1%. El dinamismo de los ingresos tributa-
rios es particularmente importante en rentae IVA in-
terno y en lostributos alasimportaciones cuyos cre-
cimientos alcanzan 53,2% y 23,3%, respectivamen-
te. El dinamismo de | os recaudos obedeci6 tanto aun
mejor comportamiento de las ventas y de las impor-
taciones como a un adelanto en el calendario tributa-
rio y a una disminucién del periodo durante el cual
los recaudadores (sistema financiero) pueden rete-
ner las sumas recaudadas antes de transferirlas a la
Tesoreria. Por su parte, la caida en los demés ingre-
sos esté asociada a la reduccion en el valor de la
transferenciade utilidades del Banco delaRepublica
-efectuada en marzo- la cua pasd de $1.244 mm en
1999 a $350 mm en 2000 (Cuadro 5).

En referencia alos gastos, |os datos oficiales para el
primer trimestre muestran un crecimiento de 29,0%
en intereses y de 26,1% en funcionamiento y una
caida de 19,9% en inversién. La expansion de los
gastos de funcionamiento esta ligada a las transfe-
rencias, las cuales durante el periodo analizado ex-
perimentan un crecimiento superior al 34,0%. Los
demas rubros del funcionamiento como son los
servicios personalesy |os gastos general es apenas
registran crecimientos de 4,1% vy 0,1%, reflgjando
de estamaneralapolitica de austeridad en el gasto
adoptada por el Gobierno para el presente afio.

En cuanto al financiamiento del déficit, durante €
primer trimestre del afio se observa una utilizacion
neta de recursos del crédito externo por $1.568,5
mm y del crédito interno por $2.184,8 mm. Las co-
locaciones totales de TES alcanzan $3.945,9 mm de
los cuales $2.724,9 mm corresponden a inversiones
convenidas y forzosas, y $1.221 mm a subastas.

CUADRO 5

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

Enero-Marzo Variacion %
1998 1999 2000 1999 /1998 2000 / 1999
I. Ingresos totales (A + B) 3.898,4 5.211,5 6.024,8 33,7 15,6
A. Tributarios 3.524.4 3.516,6 5.263.,6 0,2) 49,7
Renta e IVA interno 2.388,6 2.544.8 3.898.9 6,5 53,2
Aduanas e IVA externo 988.,7 746,0 919.8 (24,5) 233
Gasolina 141,5 153.9 185.5 8.8 20,5
Otros 5,6 71,9 259.4 1.183,9 260,8
B. No tributarios y otros 374,0 1.694.9 7612 3532 (55,1)
II.  Gastos totales (A + B+ C + D) 5.968.9 6.434.2 8.003,8 7.8 24 4
A. Intereses 1.511,1 1.461,4 1.884,8 (3,3) 29,0
B. Funcionamiento 3.757,2 4.411,8 5.561,6 17,4 26,1
C. Inversiéon 621,7 4724 378,4 (24,0) (19,9)
D. Préstamo neto 78.9 88,6 179,0 12,3 102,1
III. Déficit (-) o Superavit (+) (I-1I) (2.070,5) (1.222,7) (1.979,1) (40,9) 61,9
IV. Financiamiento 2.070,5 1.222,7 1.979.1
A. Crédito externo neto 472.0 12,3 1.568.5
B. Crédito interno neto 1.304,1 1.054.9 2.184.8
C. Privatizaciones y otros 294 .4 155,5 (1.774,3)
V. Déficit como porcentaje del PIB (1,5) (0,8) (1,2) (44.3) 41,8

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).

34



LA ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LA TASA DE INTERES

Los cambios en los rendimientos de un activo financiero causados por las diferencias en sus
posibles plazos de maduracién, se conocen como la estructura de plazos de la tasa de interés.
Dicha estructura se puede analizar a partir de la relacién que existe entre el plazo de madura-
cién de un activo financiero y su rendimiento (expresado siempre en un equivalente anual para

hacerlo comparable), y su gréfica se conoce como la curva de rendimientos.

Si los inversionistas tuvieran total certidumbre de que la tasa de interés de corto plazo se
mantandrd constante en el futuro, el mercado se encargaria de igualar los rendimientos de los
activos financieros a los diferentes plazos de maduracién para asegurar su coexistencia en el
mercado, haciendo con ello que la curva de rendimientos fuera plana. En otfras palabras, no
existiria prima de riesgo por invertir en los plazos mds largos. Sin embargo, como los inversionistas
afrontan algin grado de incertidumbre sobre la evolucién futura de las tasas de interés, relacio-
nado con cambios en la tasa real o en la inflacién, la curva de rendimientos tiene, por lo
general, una pendiente positiva. De esta forma, la estructura de términos puede revelar las
expectativas de los inversionistas sobre la evolucién futura de las tasas de interés, lo cual la
convierte en un instrumento valioso para extraer informacién sobre el comportamiento del mer-

cado de crédito.

Ahora bien, si suponemos que los inversionistas son aversos al riesgo, el patrén esperado de
una curva de rendimientos, en ausencia de cambios esperados en la tasa de interés, tiene una
pendiente ligeramente positiva. De lo contrario, no se estaria compensando con rendimientos
mds altos a los inversionistas por el hecho de afrontar una incertidumbre mayor en las inversio-

nes con plazos mds largos de maduracién .

Debe sefialarse, sin embargo, que la pendiente de la curva de rendimientos no necesariamente
debe ser positiva, ya que su signo dependerd, ademds de la prima de riesgo, de las expectati-
vas del mercado de crédito sobre la evolucién futura de la inflacién y la tasa real. Por ejemplo,
en circunstancias, en las que se espere una caida rdpida de la inflacién, la curva de rendimien-
tos puede llegar a presentar una pendiente negativa. Otro caso que podria observarse es aquel
en el cual la curva de rendimientos tiene quiebres de la pendiente en algin plazo de madura-
cién. En particular, si la curva de rendimientos tiene forma de U invertida, los inversionistas
podrian esperar que la tasa de interés comience a disminuir sélo en un mediano plazo y que en

el corto plazo tienda a mantenerse constante.

En anteriores informes de inflacién se ha venido mostrando la evolucién de la curva de rendi-
mientos, la cual se retoma a continuacién para explicar el comportamiento reciente de las tasas
de interés. En el Grdfico 1 se muestra la evolucién de la tasa bdsica de interés a 90 dias
calculada por la Superintendencia Bancaria, la cual recoge la tasa promedio Spot de captacién
del sistema financiero a 90 dias en su equivalente anual. En el Grdfico 2 se muestra la curva de
rendimientos para cada fin de trimestre desde junio de 1998, la cual describe el rendimiento de

los CDT a diferentes plazos en un momento determinado del tiempo.

La caida en las tasas de interés que se dio durante gran parte del primer semestre de 1999 fue

anticipada por los inversionistas como se nota en la pendiente negativa que tomaron las curvas
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de rendimientos de junio y septiembre de 1998 (Grdfico 2). Adicionalmente, la curva de rendi-
mientos correspondiente al mes de marzo de 1999, si bien podia no estar prediciendo un
aumento de la tasa de interés, si estaba dando alguna sefial de que por lo menos en el
segundo semestre de ese afo la caida en las tasas de interés se detendria, tal como sucedid y
se puede apreciar en el Grdfico 2. Asimismo, la curva de rendimientos observada a marzo de
2000 estaria indicando que las expectativas del mercado sobre los movimientos de la tasa de
interés a 90 dias en los préximos seis meses se han modificado y apuntan, o bien a que esta
se mantengan en su nivel actual o bien a que tiendan a aumentar ligeramente. Por Gltimo, en
los plazos superiores a 180 dias, se podria estar sefnalando que los agentes esperan disminu-

ciones en las tasas de interés.

GRAFICO 1 GRAFICO 2
TASA BASICA DE LA SUPERINTENDENCIA CURVA DE RENDIMIENTOS
BANCARIA (TBS) A 90 DiAs DE LA TBS A 90 DiAs
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MEDIDORES D

RESULTADOS DE LA ENCUESTA
DE EXPECTATIVAS DE INFLACION

Con el propoésito de mejorar la calidad de la infor-
macion disponible sobre expectativas para las
principal es variabl es econdémicas e intentando mejo-
rar la cobertura de la muestra, el Banco de la RepU-
blica se encuentra, en la actualidad, preparando una
nueva encuesta de expectativas, cuyos resultados se
darén a conocer en los proximos meses. En € pre-
sente informe se reportan |os resultados de la encues-
ta conocida hasta e momento.

La Encuesta de Expectativas de Inflacion realizada
en marzo de 2000 sefial a que | 0s agentes esperan una
inflacion del 10,2% parafinales de este afio. El resul-
tado de estavariable parael mes de marzo esinferior
en 0,2 puntos porcentuales a revelado por los agen-
tes en la encuesta del mes de diciembre de 1999. De
lamismaforma, |as expectativas de inflacion de lar-
go plazo muestran en promedio que los agentes es-
peran unainflacién anual de 9,6% al finalizar el afio
2001 (Gréfico 45).

Asi mismo, en marzo los agentes esperaban que la
tasa de devaluacion anual al finalizar 2000 fuese en
promedio de 14,5% (Gréfico 46). En cuanto a cre-
cimiento del PIB, los encuestados esperaban que éste
a finalizar el afo 2000 fuese de 1,3% (Gréfico 47).

Laspreguntas delaencuestadirigidas aentender como
perciben |os agentes |as condiciones deliquidez y de
crédito delaeconomia se pueden apreciar enlosgra
ficos 48 a 51. Las respuestas sobre la percepcion
actual (en marzo) delaliquidez no fueron unanimes.

E EXPECTATIVAS

GRAFICO 45
INFLACION ESPERADA

(PORCENTAJE)

| adic-99

a dic-99  a dic-00 a dic-00  adic-00 | a dic-01

15,0

10,2% 5
10,0 | Rl

50 T

0,0

Mar-99 Jun-99 Sep-99 Dic-99

Encuesta realizada en

Mar-00 Mar-00

GRAFICO 46
TASA DE DEVALUACION ESPERADA

AL FINAL DEL ANO
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 47
CRECIMIENTO ESPERADO DEL PIB
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GRAFICO 48
¢COMO PERCIBE ACTUALMENTE

LA LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA?
(PORCENTAJE)

GRAFICO 51
¢{CO6MO EVOLUCIONARA LA DISPONIBILIDAD
DE CREDITO EN LOS PROXIMOS SEIS MESES?
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 49
¢COMO EVOLUCIONARA LA LIQUIDEZ DE LA ECONOMIA

EN LOS PROXIMOS SEIS MESES?
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 50
¢COMO PERCIBE ACTUALMENTE

LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO?
(PORCENTAJE)
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Asi, el 10% de los agentes encuestados percibe que
laliquidez esmuy baja, €l 29% queesbaja, €l 23% la
percibe neutra'y e 39% percibe que la liquidez es
ata. En lo que tiene que ver con el comportamiento
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delaliquidez de laeconomia hacia el futuro si parece
existir algun acuerdo, pues mientras que €l 63% delos
encuestados estima que su percepcion actual se man-
tenga, e 24% esperaquelaliquidez aumentey sdlo e
14% piensa que bajara en los proximos seis meses.
Acercade ladisponibilidad de crédito en laeconomia,
laperciben como muy bajael 20% delos agentes, baja
el 49%, neutra el 11% y solo € 18% la percibe ata
Las expectativas sobre el comportamiento de la dis-
ponibilidad de crédito hacia @ futuro muestran que la
mayoria de los encuestados espera que su percepcion
actual se mantenga (48%) o que aumente (45%), mien-
tras que solo € 8% piensa que la disponibilidad de
crédito disminuird en 10s proximos seis meses.

La seccién de la encuesta que tiene que ver con la
actividad econdémica (Gréficos 52 y 53) muestra que
un 46% de los encuestados ejecutd menos proyec-
tos delos planeados en los Ultimos 12 meses, €l 36%
realizo |los proyectos planeados, y solo € 6% ejecutd
mas de lo planeado. Para los préximos 12 meses un
51% de los encuestados mantendra su capacidad ins-
talada constante, un 21% planearealizar inversiones
paraexpandirlay solo el 15% prevé reducirla.

Por ultimo, las preguntas sobre empleo (gréficos 54
y 55) dieron como resultado que, para € préximo
semestre, el 53% delos encuestados mantendra cons-
tante e nimero de empleados, € 29% lo reducira, y
s6lo el 8% esta pensando en aumentarlos. Para €l
préximo afio, el 46% de | os encuestados piensa man-
tener constante su planta de personal, € 34% esta
pensando reducirlo y sdlo el 9% piensa aumentar el
ndmero de empleados en su empresa.



GRAFICO 52 GRAFICO 54
EJECUCION DE PROYECTOS EN EL PROXIMO SEMESTRE, EL NUMERO

EN LOS ULTIMOS 12 MESES DE EMPLEADOS
(PORCENTAJE) (PORCENTAJE)
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GRAFICO 55
EL PROXIMO ANO, EL NUMERO DE EMPLEADOS

GRAFICO 53
PLANES DE INVERSION
(PORCENTAJE)

EN LOS PROXIMOS 12 MESES
(PORCENTAJE)
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

Durante el primer trimestre de 2000 se present6 una
mejoriaen lasituacion de laeconomiainternacional.
El positivo comportamiento de las tres grandes eco-
nomias, los Estados Unidos, la Union Europeay €l
Japbn ponen de manifiesto este hecho. Para el resto
del afio se espera una reduccién en la tasa de creci-
miento de laeconomiaamericanadebido alapresen-
ciade los esperados sintomas de recalentamiento de
esta economiay las consecuentes acciones de la au-
toridad monetaria de |os Estados Unidos, FED, para
controlarlo. Aln asi, varios analistas internacional es
coinciden en afirmar que los efectos de este aterriza-
je suave de la economia americana no deben tener
consecuencias fuertes en € comportamiento de las
demés economias, en lamedida en que éste esta sus-
tentado principalmente en factores internos.

Por su parte, las economias de América Latina
presentaron un buen desempefio durante el Gltimo
trimestre de 1999 y el primero de 2000. En la ac-
tualidad, los principales problemas que enfrenta la
region estan ligados a la financiacién de los altos
déficit de cuenta corriente, la sostenibilidad de estos
y la necesidad de reducir los déficit publicos. Sin
embargo, los diferentes acuerdos con el FMI, la
entradade capitalesy larecuperaci én econémicaper-
miten ser optimistas frente a desempefio de estas
economias durante €l afio.

El favorable comportamiento de la economia ameri-
cana durante los Ultimos afios ha empezado a mos-
trar loslimites de larelacidn crecimiento einflacion,
la cual se ha modificado principamente por los au-
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mentos de productividad. Durante los dos ultimos
trimestres la economia americana crecio en 4,3% y
4,2%. Como consecuencia, latasade desempleo cay6
de 4,1% a 3,7%, lo cual implica una presion adicio-
nal sobre el mercado laboral y consecuentemente
sobre los salarios nominales y la inflaciéon, como lo
indica el notable aumento del deflactor implicito del
PIB durante el cuarto trimestre de 1999. Por su parte,
los distintos indicadores de inflaci6n han empezado
amostrar repuntes no solo por €l traslado del creci-
miento de los precios internacionales del petréleo a
los precios internos, sino también por factores inter-
nos, como los precios de los serviciosy € aumento
de los costos de vivienda, los cuales han causado
aumentos en lainflacion, que dificilmente pueden ser
juzgados como transitorios.

Dado este panorama, el FED ha disefiado una politi-
cade gjuste basada en aumentos gradual es de su tasa
de interés durante la primera mitad de este afio, con
el &nimo de disminuir la tasa de crecimiento de esta
economia al finalizar el presente afio y controlar los
desequilibrios entre la oferta y la demanda que pue-
dan afectar la tasa de inflacién. Sin embargo, a la
fecha existe una controversia frente a la efectividad
de esta politica. Entre los argumentos a favor de la
efectividad, se encuentralaideade que el crecimien-
to registrado por la economia americana durante la
segunda mitad del afio pasado (6%) estransitorio, en
la medida en que obedecio6 ala ata acumulacién de
inventariosinducidapor |as expectativas sobre el efec-
toY 2K. Aquellos que sostienen que lapoliticade gjus-
te no es efectiva para garantizar un aterrizaje suave
de la economia americana han esgrimido argumen-
tos basados en la respuesta del sistema financiero y
los consumidores alos aumentos anterioresde latasa



deinterésy en el comportamiento de las economias
externas. En efecto, los créditos bancarios han au-
mentado a pesar de un incremento de 75 puntos ba-
sicos (pb) en las tasas del FED durante la segunda
mitad del afio pasado. De igual manera, la recupera-
cion econdmica de la Unidn Europeay algunas eco-
nomias de América Latina indican que los factores
externos de demandaejerceran presiones sobred nivel
de produccién.

Dado todo esto, € panorama de la economia de los
Estados Unidos para €l presente afio esta enmarcado
por tasas de crecimiento trimestrales, algo inferiores
a comportamiento observado durante los Ultimos
cuatro anos, y las cuales han estado alrededor del
4%. Por otro lado, se espera que la inflacién presen-
te un repunte durante los primeros meses del afio
debido al comportamiento delos precios del petréleo
apartir del segundo trimestre, y alas presionesinter-
nas ya expuestas. Sin embargo, dada una caida es-
perada en los precios del petréleo y lareduccién de
las presionesinternas, se esperaque lainflacion total
pase de 2,7% en diciembre de 1999 a 2,9% en igua
mes de 2000.

La Unién Europea, por su parte, muestra fuertes
signos de recuperacion econémica. Durante el Ulti-
mo trimestre de 1999 la economia europea crecio
3,1%. Varios factores han contribuido a esta recu-
peracién, en especial laestabilizacion del euro fren-
teal dolar en un nivel inferior a observado hace un
afno (Grafico 56) y la disminucién en las tasas de
desempleo. A ellos se suma, |a creciente demanda
externa. Por otra parte, el crecimiento econémico
de los paises de la region ha permitido una fuerte
reduccion de los déficit fiscales gracias a mayor
crecimiento econémico, atal punto que paises como
Alemaniay Francia han pasado para aprobacion le-
gislativareducciones de impuestos cercanas a 50%
en el impuesto de rentay en los impuestos corpora-
tivos para los siguientes cinco afios. En vistade lo
anterior, los analistas internacionalesindican que el
crecimiento de la regién estara entre el 3,5% vy el
4,0% durante este afio.

En cuanto alainflacion en laUnidn Europea, estaha
presentado repuntes durante los Ultimos meses (pa-
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sando de 1,1% en diciembre de 1999 a 1,9% en enero
y 2,0% en febrero de 2000). Este comportamiento ha
obedecido en parte a factores externos, como € au-
mento de los precios del petréleo. Sin embargo, la
inflacion béasica, medidaexcluyendo del IPCtotal los
precios de los alimentos y la energia, ha presentado
un aumento en igual periodo. Es asi como se espera
gue lainflacion basica pase de 1,1% en diciembre de
1999 a 1,7% en diciembre de 2000. Si el comporta-
miento de estas variables continla como se ha pre-
sentado durante los primeros meses del afio, lainfla-
Cion bésica puede terminar en 2,0%.

Dado el comportamiento proyectado de la tasa de
inflacion basica para el afio 2000, es de esperar que
la politica monetaria sea mas restrictiva este afio, 1o
cual, sin embargo, no debe afectar el proceso de re-
cuperacion econodmica. Por ello, diversos analistas
estiman gque aumentos en latasa de REPO del Banco
Central Europeo (BCE) de 3,25% a 4% 6 4,5% al
finalizar el presente afio serian suficientes.

La economia japonesa, por su parte, mostré durante
el dltimo trimestre de 1999 sintomas de recuperacién
econdmica. El crecimiento estuvo jalonado por €l sec-
tor publico y por las exportaciones a los paises ve-
cinos. Adicionalmente, los Ultimos datos mensual es
sobre € sector real permiten prever que la economia
de dicho pais continué recuperandose durante €l pri-
mer trimestre de 2000. El indice de actividad de todos



los sectores (utilizado como unaaproximacion al Pro- los precios internacionales de los productos bésicos
ducto Nacional Bruto (PNB) real), crecio 0,5% en (precios del petréleoy algunos minerales), y ladismi-
los primeros meses del afio 2000. El crecimiento fue nucion delatasadeinterésreal interna. Adicionamente
especialmente importante en laindustriay el sector al repunte de los indicadores de producto, hay otras
terciario (comunicaciones, transportes, €tc.), lo cual sefiales favorables como son las reformas fiscales que
contrarrest6 la caida de la construccién. Sin embar- se adelantan en varios paises de laregion, las cuales
go, los diferentes indicadores de recuperacion de la pueden inducir estabilidad al crecimiento actual, ba-
economia japonesa coexisten con agunos factores sado en €l sector privado. En este contexto, Argentina

adversos como €l crecimiento de la tasa de desem- espera reducir su déficit de US$7,1 billones a US$4,7 bi-
pleo (4,7% a marzo de 2000)*° y la apreciacion del [lones durante el presente afio. De igual manera,
yen frente a ddlar (Gréfico 57). Brasil y Ecuador tienen planeado reducciones im-

portantes en sus desequilibrios fiscales.
Con base en lo anterior, se espera que la economia

del Japoén tenga un repunte durante este afio y en el Sin embargo, laviabilidad de unarecuperacion sos-
2001. Las tasas de crecimiento esperadas para esta tenida de laregion depende tanto de factores exter-
economia estan entre 1,0% y 1,6% para 2000 y en- nos como internos. Dentro de |os factores externos
tre 1,8%y 2,7% para 2001. Por otra parte, se espera adversos a la recuperacion se encuentran la posibi-
que lainflacion salga de la senda negativa observada lidad de una politica monetaria mas fuerte en los

en 1999 (-0,3% en diciembre de 1999) y llegue a Estados Unidos, una menor apreciacion del euro

niveles cercanos al 0,5% anual durantelospréximos ~ frente a ddlar y precios de los productos basicos
dos afos. menos favorables. En cuanto a los factores inter-

nos que podrian menguar la tasa de recuperacion
América Latina, por su parte, estd mostrando signos de la zona se encuentran algunas disminuciones de

de reactivacion. Este crecimiento ha sido jalonado ~ latasade interés real inferiores a las requeridas y
princi pa] mente por el repunte de las exportaci ones una baja en la tasa de ahorro interno. Esto ultimo
hacia |as naciones desarrolladas, € crecimiento en implicarialanecesidad de altosnivelesdeinversion

extranjera en la zona, los cuales, generalmente es-
tan sujetos afuertes fluctuacionesy estan limitados
GRAFICO 57 por la creciente demanda de recursos financieros
de la economia americana.

YEN/DOLAR

125 En todo caso, se espera que la region muestre un
crecimiento positivo durante el afio 2000, €l cual debe

P acelerarse durante el afio 2001 luego que se consoli-

a5 || de la confianza de productores y consumidores so-
brelareactivacion. Se esperaquelas principal es eco-
oy nomias argentina, brasilefiay mexicana, terminen el

presente afio con crecimientosde 2,1%, 2,8%Y 4,8%

respectivamente. Por su parte, se espera que las eco-
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sas de 6,1%, 1,1% y 3,5% respectivamente, durante

€l afo 2000. (Cuadro 6). Dados estos crecimientos y

el comportamiento de las economias desarrolladas,

©  E| comportamiento reciente de la tasa de desempleo se ha €l crecimiento global ponderado por volumen de co-

explicado como una consecuencia de la recuperacion y la mercio exterior colombiano se esperaque seade 3,7%

adecuacion del sector productivo, y no como un indicador
adverso a la recuperacion. durante 2000 frente al 1,5% observado en 1999. Este

105 r

Fuente: Bloomberg
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CUADRO 6
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

1999 2000
Estados Unidos 4,2 4,0
Japon 0,0 1,0
Uni6n Europea 2.2 3,8
Argentina (3.4) 2.1
Brasil 0,8 2.8
Chile (1.1) 6,2
Ecuador (7.9) 1,1
México 3,7 4.8
Venezuela (7,2) 3,5

Fuente: Bloomberg, Pronosticos JP Morgan, WEFA.

crecimiento es consistente con un crecimiento del
12% delas exportaciones no tradicionalestal y como
lo prevén las proyecciones oficiales.

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

L os precios de |os productos basicos internacionales
son fundamental es para la recuperacion de la econo-
miacolombianay deAmérical atina. Entreellos, los
precios del petréleo y € café juegan un papel pre-
ponderante. Los precios del petréleo presentaron un
aumento significativo acomienzos del afio; en el pe-
riodo més reciente se han estabilizado en niveles si-
milares a los observados durante €l dltimo trimestre
de 1999 (US$26 por barril). Lareunion delaOPEP el
27 de marzo de 2000 en Viena, fijé un nuevo plan de
cuotas para €l presente afio, €l cual contempla un
aumento de la oferta por parte de los paises bajo €
pacto, asi como un mecanismo de estabilizacion au-
tomatico de éste dependiendo de si € precio se sale
del intervalo definido entre 22y 28 délares por barril.
Bajo este escenario, se espera que |os precios inter-
nacionales del petréleo estén en promedio en US$26
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durante el afio 2000, o cual significaunaleve reduc-
cion frente al precio actual (US$27). Por su parte,
Ecopetrol espera que, en promedio, el precio del pe-
tréleo colombiano esté en US$24, |o cua implicauna
reduccion gradual delos precios del crudo durante €l
afio 2000, pasando de US$27 en enero del presente
afio a US$23 en diciembre de 2000 (Gréfico 58).
Las tendencias proyectadas para €l precio del pe-
tréleo se ven corroboradas por el comportamiento
de los precios de los contratos a futuros en la Bolsa
de Nueva York. Estos precios presentan una caida
significativa, lo cual indica que los agentes econd-
micos esperan que ladisponibilidad de crudo aumente
con el transcurso del afio. El contrato a mayo de
2000 cerr6 en marzo a US$26.90 por barril. Por su
parte, los contratos a tres y cuatro meses cerraron a
25.19 'y 23.39 ddlares por barril (Gréfico 59).

Por su parte, el precio promedio del café colombia-
no en la Bolsa de Nueva York ha presentado una
fuerte caidadurante el primer trimestre del afio com-
parado con el promedio durante diciembre del afio
anterior. En diciembre de 1999 la cotizacion del café
colombiano era 140U S$centavos/librafrente al pro-
medio de marzo de 2000 de 119U S$centavos/libra.
Sin embargo, frente al promedio del dltimo trimes-
tre del afo anterior el precio promedio hasido esta-
ble alrededor de 123U S$centavos/libra. Lacaidade
los precios internacionales del café frente a su pro-
medio en diciembre de 1999 se puede explicar por
los aumentos en las exportaciones de Brasil, Viet-
nam, México y Guatemal a durante el mes de enero,
lo cual ha permitido una acumulacién de los
inventarios del grano en el mundo. Estos niveles
pueden presentarse durante varios meses si setiene
en cuenta que los precios de los mercados de futu-
ros de café arabigo (Grafico 60) registran una caida
frente alos niveles alcanzados en diciembre de 1999.
El precio de los contratos para entrega en mayo de
2000 cerr6 en marzo a 103US$centavos/libra, 1o
cual refleja las positivas expectativas sobre la dis-
ponibilidad de grano que los agentes tienen. Los
contratos a futuros con vencimientos mas largos
muestran niveles més altos de precios, reflejando
los costos financieros y de mantenimiento implici-
tos en los contratos de este tipo, y no expectativas
de crecimiento en los precios.
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GRAFICO 58
PRECIO DEL PETROLEO WTI
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GRAFICO 59
CONTRATOS A FUTUROS

PRECIO DEL PETROLEO WTI
BOLSA DE NUEVA YORK
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GRAFICO 60
CONTRATOS A FUTUROS

CAFE ARABIGO
BoLsSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. / LIBRA)
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C. PANORAMA FINANCIERO

Aunque gran parte de | os paises | atinoamericanos co-
mienzaaregistrar algunos sintomas de recuperacion,
los mercados han mostrado un comportamiento pru-
dente hacialaregion. Lo anterior se ha manifestado
en una marcada estabilidad de | as tasas de deuda so-
berana para |la mayoria de las economias, a excep-
cion de Colombia, caso en el que se presentd un
repunte durante €l primer trimestre del presente afio.

El panorama financiero durante este primer trimestre
de 2000 estuvo marcado por el incremento presenta-
do en las tasas de interés de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos y en los bonos europeos. Como
ya se menciond, este incremento era de esperarse
debido a continuado crecimiento de la demanda, |o
cual hagenerado algunos desequilibrios de orden in-
flacionario en ambas regiones. Para €l proximo tri-
mestre, se esperaque lapoliticaadoptadapor el FED
sea alln més agresiva y que se presenten mayores
incrementos en las tasas de interés.

El panorama europeo esta altamente ligado a las
presiones inflacionarias, salariales y fiscales que
estan presentandose en los paises de la region. En
las recientes semanas el BCE ha tenido que revisar
su prondstico de inflacion elevandolo en 0,5 puntos
porcentuales (1,5% a 2%). Adicionalmente, los ele-
vados incrementos en |os precios del petréleo ten-
drian un efecto en el crecimiento de los salarios.
Por ultimo, en algunos paises del area (Franciaprin-
cipalmente) se han realizado incrementosimportantes
en |los presupuestos fiscales. La combinacién delos
efectos anteriores generara presiones alcistas en las
tasas de interés, las cual es se espera que tengan in-
crementos en cerca de 100 pb en lo que resta del
ano, especialmente en los meses de mayo, julio, sep-
tiembre y noviembre.

L os spreads de deudalatinoamericanaa 10y 30 afios
se han incrementado durante €l Ultimo trimestre, de-
bido en gran parte a incremento que se ha presenta-
do en lastasas de interés de | os bonos de | os Estados



Unidos y Europa. Sin embargo, €l incremento no ha
sido muy elevado gracias a los buenos resultados en
materiafiscal que se han venido presentando en Bra-
sil, a continuo buen desempefio delaeconomiamexi-
canay alas recuperaciones en Argentinay Chile. El
valor promedio de los spreads de deuda a 10 afios a
finales del primer trimestre del presente afio fue de
506 pb, lo cua es superior en 46 pb a promedio
observado a finales del trimestre anterior (460 pb).
Situacion similar ocurrio con el spread de deudaa 30
anos, € cual fue de 574 pb en promedio, 44 pb mas

que el promedio registrado en diciembre del afio an-
terior. Es de especial atencion el incremento soste-
nido en el spread deladeuda colombianaa 10 afios,
el cual haregistrado un incremento de cerca de 200
pb durante los tres primeros meses de este afio. El
comportamiento del mismo durante los trimestres
siguientes estara ligado en gran medida a |la reac-
¢ion que el mercado puedatener ante el anuncio del
retraso en la implementacién de algunas reformas
econdmicas planteadas en el acuerdo con el FMI
(gréficos 61 y 62).

GRAFICO 61

SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 10 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO AMERICANO A 10 ARNOS)
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GRAFICO 62
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 30 ANOS
(PUuNTOS BAsIcos SOBRE EL BONO DEL TESORO AMERICANO A 30 AI(IOS)
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PRONOSTICOS DE INFLACION

En esta seccion se presentan las proyecciones de in-
flacién para los afios 2000 y 2001. Para la elabora-
cion de los diversos modelos estadisticos del tipo
ARIMA y estructural, se supone que durante el afio
2000 se consolidala recuperacién econdémica que se
inici6 en el segundo semestre de 1999, 1o cual signi-
fica que, durante este afio, € PIB exhibira una tasa
de crecimiento positiva pero moderada, la cua se
acelerard durante el afio 2001. En materia de creci-
miento de los agregados monetarios, estos seguiran
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estando acordes con lameta de inflacién fijada por €l
Banco de la Republica del 10% para €l afio 2000 y
con la programacién financiera definida en el con-
texto del acuerdo con el Fondo Monetario Interna-
cional para 2001. Con los supuestos antes sefiala-
dos, los modelos, tanto estructurales como de series
de tiempo, muestran que la inflacion al finalizar €l
afo 2000 se ubicaria en un rango entre el 9% vy el
11%. Para €l afio 2001, los modelos en cuestion pro-
yectan unainflacion en un rango entre 7,5y 10%.
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