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� En su reunión del 13 de octubre de 2000, la Junta Directiva del Banco de la República

revisó la estrategia para la conducción de la política monetaria, introdujo algunas modificaciones
a los parámetros de las variables más importantes en el proceso de decisión de la política y

consideró conveniente precisar al público los criterios que guían dicho proceso.

� La política monetaria continuará teniendo como objetivo el logro de tasas de inflación
coherentes con el mandato constitucional de garantizar la estabilidad de precios, en coordinación

con una política macroeconómica general que propenda por el crecimiento del producto y el
empleo. Se espera conseguir este objetivo mediante la definición de metas de inflación gradual-

mente decrecientes.

� Hasta ahora, para alcanzar dichas metas la Junta Directiva ha definido un programa mone-
tario a partir de una trayectoria de la base monetaria que se considera congruente con el logro de

las metas de inflación presentes y futuras, y con el resto del programa macroeconómico del
Gobierno. Periódicamente la Junta ha analizado la situación monetaria e inflacionaria con base en

los siguientes elementos:

� El examen del comportamiento del promedio móvil diario de orden 20 de la base
monetaria respecto a un corredor de +/-3,0% alrededor de la trayectoria definida inicial-

mente.

� La identificación de cambios significativos del nivel y la composición de la base monetaria.

� La evaluación de un conjunto de indicadores y pronósticos de inflación y actividad
económica.

� Con base en este análisis, se han tomado decisiones sobre las modificaciones de la postura

de la política monetaria que se consideran necesarias. La explicación de estas decisiones, la expo-
sición del proceso de análisis y la presentación de la información relevante en el mismo se han

publicado en los informes sobre inflación trimestrales, los informes al Congreso de la República
y comunicados de prensa mensuales.

� Conviene anotar que las decisiones de la Junta sobre la postura de su política no han respon-

dido mecánica o exclusivamente a las desviaciones del promedio de la base monetaria respecto a
su corredor. De hecho, en los últimos meses la Junta Directiva del Banco de la República ha
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permitido tales desviaciones porque ha identificado cambios en la velocidad de circulación de la

base monetaria que requieren un mayor crecimiento de este agregado sin poner en peligro el logro

de las metas de inflación. Dichos cambios se relacionan con el impacto del impuesto a las transac-

ciones financieras en la demanda de efectivo y de cuentas corrientes por parte del público, como

se mencionó en el Informe al Congreso de julio pasado y en comunicados de prensa anteriores.

Adicionalmente, las proyecciones de inflación y los indicadores de actividad real han sugerido que

la postura reciente de la política monetaria era congruente con la meta de inflación.

� La revisión de la estrategia monetaria adoptada busca, en primer término, aclarar al público

el proceso de decisión de política de la Junta, recalcando que la evaluación de los indicadores y

pronósticos de inflación y de otras variables económicas tiene tanta importancia como el examen

del comportamiento de la base monetaria respecto a su trayectoria de referencia. De esta manera,

se avanza en el proceso de incorporar elementos de un esquema de Inflación Objetivo en la

estrategia monetaria de la Junta. En segundo término, introduce algunos cambios en el nivel y el

promedio móvil de la trayectoria de referencia de la base monetaria.

� A continuación, se expone los principales elementos de la estrategia de política monetaria

definida por la Junta:

� Las decisiones se seguirán tomando con base en los siguientes elementos:

� La meta de inflación.

� La evaluación del estado general de la economía, de las tendencias y perspectivas de

la inflación y de la situación de desempleo.

� El seguimiento al comportamiento de la cantidad de dinero respecto a valores  de

referencia previamente definidos para ser conducentes al logro de la meta de inflación.

� Con el propósito de guiar la formación de las expectativas de inflación y tomando en cuenta

la existencia de rezagos en los efectos de la política monetaria sobre los precios, las metas de

inflación son multianuales. Para los años 2001 y 2002, la Junta ratifica las metas de 8,0% y 6,0%,

respectivamente.

� La Junta, en su proceso interno de toma de decisiones, continuará realizando mensualmente

una evaluación detallada de las presiones inflacionarias y de las perspectivas de la inflación. La

evaluación se hará a partir de un informe realizado por el equipo técnico del Banco. Trimestral-

mente, se seguirá publicando un Informe sobre Inflación para que los mercados conozcan la

percepción de la Junta sobre la probabilidad de cumplir la meta de inflación y evalúen la coheren-

cia de las acciones de la Junta con el análisis técnico. Si la evaluación sugiere que bajo las condi-

ciones vigentes de la política monetaria la inflación se desviará de la meta del año en curso o el

siguiente, la Junta procederá a modificar la postura de su política.

� El comportamiento del dinero, en especial de la base monetaria y su composición, juega un

papel importante en el proceso de toma de decisiones de la Junta. Por esta razón, se fijará un valor

de referencia para la base monetaria, construido de manera coherente con la meta de inflación, la
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proyección del crecimiento real del PIB y cambios previsibles en la velocidad de circulación. La

Junta evaluará las presiones inflacionarias y analizará el comportamiento de la base monetaria

respecto al valor de referencia. Bajo condiciones normales, desviaciones significativas de la base

monetaria en relación con su valor de referencia señalan riesgos de no cumplir las metas de

inflación.

� Al igual que en el pasado, el concepto de valor de referencia de la base monetaria no

significa un compromiso del Banco de la República de corregir mecánicamente cualquier desvia-

ción de corto plazo de la base respecto a su valor de referencia. Teniendo en cuenta el aumento en

la demanda de efectivo y cuentas corrientes, la Junta ha considerado desde hace varias semanas

que, en lo que resta del año 2000, la línea de referencia de la base monetaria debe ser aproxima-

damente superior en 7,0% al centro del corredor de base monetaria definido a finales del año

anterior. Cuando la base monetaria se desvíe significativamente y por un período de varias sema-

nas de los valores de referencia, la Junta tomará medidas de política o explicará públicamente por

qué no las toma. Esto último puede suceder cuando los indicadores y pronósticos de la inflación y

otras variables económicas arrojen evidencia fuerte sobre el cumplimiento de las metas de infla-

ción. Para un fácil seguimiento de este agregado en relación con la línea de referencia, el Banco

publicará semanalmente la base observada y los promedios móviles de 45 y 20 días de la base

observada y el valor de referencia. De manera rutinaria, la Junta evaluará los valores de referencia

de la base monetaria y podrá modificarlos si existen sólidas razones técnicas para hacerlo, mien-

tras no se comprometa el logro de las metas de inflación.

� Los cambios en la estrategia buscan darle una mayor transparencia al proceso de decisión

de la Junta Directiva y facilitar el entendimiento de la política monetaria.
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� En la misma reunión del 13 de octubre de 2000, la Junta Directiva efectuó un análisis de la

situación inflacionaria al mes de septiembre de este año, cuyos principales resultados se presentan

a continuación:

� En septiembre, la inflación al consumidor, medida como la variación anual del Índice de

Precios al Consumidor (IPC), fue de 9,2%, inferior en 0,5 puntos porcentuales a la registrada en

junio de este año e inferior en 0,1 puntos porcentuales a la de septiembre de 1999. Este crecimien-

to anual del IPC es el menor para un septiembre desde 1971, y con éste se completaron 17 meses

consecutivos con una inflación igual o menor que 10,0%.

� La inflación, año corrido, a septiembre alcanzó un crecimiento de 7,7%, inferior en 0,1

puntos porcentuales al registro del mismo período de 1999. Dentro de los rubros que más contri-

buyeron a la inflación trimestral sobresalen vehículos, acueducto, alcantarillado y aseo, taxi y

combustibles. Estos cinco items explican cerca del 62,0% de la inflación del tercer trimestre. Al

igual que en el primer semestre del año, durante el tercer trimestre el incremento del precio de la

gasolina y la devaluación fueron los factores que más presionaron el alza de precios junto con el

desmonte de los subsidios de los servicios públicos. Durante estos últimos tres meses los alimentos
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dejaron de acelerar la inflación tal y como se había observado en buena parte del primer semestre

y por el contrario contribuyeron a reducirla al presentar variaciones mensuales negativas o nulas

en sus precios.

� En el año completo, el crecimiento de precios fue superior al promedio en el grupo trans-

porte (17,2%), gastos varios (15,0%), salud (10,0%) y educación (9,4%). Por debajo del prome-

dio de la inflación observada se situaron los grupos vestuario (2,9%), vivienda (5,8%) y alimentos

(8,2%).

� En la clasificación alterna (transables y no transables) el hecho más sobresaliente en el

tercer trimestre lo constituye la disminución de la variación anual de precios para el grupo de no

transables, la cual pasó de 10,4% en junio a 9,6% en septiembre. Esta disminución se explica

fundamentalmente por la menor variación registrada en los precios del subgrupo de bienes flexi-

bles (tubérculos, hortalizas y frutas) en septiembre (13,3%) frente a lo observado tres meses atrás

(25,5%) y obedece al muy buen desempeño de la oferta agrícola durante estos últimos tres meses.

Respecto a los bienes transables, en septiembre la variación anual de precios fue de 9,9%, superior

a la observada en junio (9,4%), lo que pone de presente la incidencia que ha tenido la devaluación

en los precios al consumidor.

� La inflación básica medida como la tasa de crecimiento anual promedio de los cuatro

indicadores calculados por el Banco de la República fue de 8,5%, al finalizar el tercer trimestre,

disminuyendo 0,5 puntos porcentuales con respecto al registro de junio. Este descenso se explica

por el menor crecimiento de la media truncada y la media asimétrica. La inflación núcleo registró

un ligero incremento mientras el IPC sin alimentos permaneció estable. Cuando del promedio se

excluye la media asimétrica para evitar la alta volatilidad que últimamente ha mostrado este

indicador tal y como se explica en el capítulo I, la inflación básica así medida se sitúa en septiem-

bre en 9,0%, superior en 0,1 puntos porcentuales a la de junio.

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

Productor (IPP) fue 12,9% al finalizar el tercer trimestre, superior dos puntos porcentuales a la

registrada en septiembre de 1999 e inferior en 2,7 puntos porcentuales a la observada en junio de

este año. La desaceleración de la inflación anual al productor durante el tercer trimestre obedeció

esencialmente a la menor variación anual de precios de los bienes industriales y de los bienes de

origen agropecuario y se dio a pesar de un importante repunte en los precios de la minería, debido

al repunte en el precio de los combustibles.

� La proyección de la inflación básica promedio utilizando los cuatro indicadores para di-

ciembre de 2000 es en la actualidad de 8,2%, inferior en 0,3 puntos porcentuales a la prevista con

cifras a junio. Si se excluye la media asimétrica, el promedio proyectado a diciembre es de 8,7%,

muy similar al pronóstico efectuado hace tres meses.

� Al finalizar el tercer trimestre, el promedio móvil de orden 20 de la base monetaria se situó

2,8% por encima del techo del corredor. Esto obedeció a que el crecimiento del saldo promedio

del efectivo fue superior al crecimiento implícito contemplado en el límite superior del corredor

de base. Como se señaló oportunamente en el Informe anterior y se confirma en este, el mayor

crecimiento que han venido registrando los agregados monetarios más líquidos (Base y M1) ha
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obedecido al incremento en la demanda del efectivo por diversos motivos, dentro de los que

sobresalen el bajo nivel de las tasas de interés y la ampliación del impuesto del dos por mil. En

razón de ello, este incremento no deberá afectar los precios a través de incrementos en la demanda

agregada por encima de los inicialmente previstos.

� Para septiembre, las carteras nominal y real del sistema financiero continuaron contrayéndose

a tasas similares a las observadas el trimestre anterior. La excepción dentro del sistema financiero

sigue siendo la cartera de las entidades financieras privadas, excluidas las corporaciones de ahorro

y vivienda (CAV) y los bancos hipotecarios, la cual continúa presentando crecimientos positivos

del orden del 3,5%. Por otro lado, el indicador de cartera, resultante de sumar a la cartera bruta

aquellos retiros efectuados por los intermediarios financieros de los balances en los últimos 18

meses, mostraba un crecimiento anual a agosto de 3,5% para el sistema financiero en conjunto.

Finalmente, al término del tercer trimestre, las tasas de interés nominal y real fueron superiores a

las observadas en junio. La tasa nominal pasiva promedio en septiembre fue de 12,9%, en tanto

que la activa se situó en 28,9%. Frente a junio, los incrementos de estas tasas fueron de 0,9 y 5,0

puntos porcentuales respectivamente. En cuanto a las tasas reales, en septiembre la pasiva se situó

en 3,4%, en tanto que la activa lo hizo en 18,1%. Estos valores son superiores en 0,8 y 3,4 puntos

porcentuales, a los observados hace tres meses. Al finalizar el tercer trimestre, la tasa pasiva real

continuó por debajo de su promedio histórico, en tanto que la tasa activa real se situó por encima

de este nivel.

� Según se desprende del comportamiento de los diferentes indicadores del sector real, du-

rante el tercer trimestre la economía continuó expandiéndose a un ritmo similar al que se observó

en el segundo trimestre. En estos últimos meses el crecimiento ha seguido siendo liderado por el

sector industrial y por las exportaciones menores, sin embargo, otros sectores como el comercio y

algunos servicios también están dando muestras importantes de reactivación. De igual manera, el

comportamiento reciente de los indicadores de pedidos y existencias de la industria y las favora-

bles expectativas de los empresarios permiten ser optimistas respecto al crecimiento económico en

los próximos meses. Los niveles actuales de las tasas de interés y las buenas perspectivas de

crecimiento internacional apoyan esta apreciación. Gracias a la recuperación económica los dife-

rentes indicadores de capacidad instalada han continuado repuntando y en la actualidad se encuen-

tran cerca de sus niveles históricos promedio. A pesar de ello, los actuales niveles de producción

siguen siendo inferiores a los observados con anterioridad a la recesión para la mayoría de las

ramas, por lo que no se prevé que surjan presiones inflacionarias de demanda importantes en los

próximos meses.

� La reducción en el ritmo de devaluación observado en las últimas semanas se ha reflejado

en una disminución de los pronósticos de inflación para diciembre de este año y para el próximo,

incrementando en principio la probabilidad de cumplir la meta del 8,0% en 2001. Aún así, la

volatilidad de la tasa de cambio y el alto nivel de incertidumbre que encierran los pronósticos de

inflación a más de un año, exige ser muy prudentes al ponderar los riesgos todavía existentes.

Estos se centran aún en un posible repunte de los precios de los alimentos por factores cíclicos y en

menor medida, en nuevos incrementos de los precios de los combustibles. De igual manera, si bien

no es arriesgado prever para lo que resta del año estabilidad en el frente cambiario, la incertidum-

bre al respecto sigue siendo alta para el próximo año. Así mismo, no debe descartarse una eventual

sorpresa por el lado de los precios de arrendamientos para 2001, en especial si se tiene en cuenta
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que la crisis del sector de la construcción puede haber reducido de manera importante la oferta de

inmuebles para arrendamiento. Por último, la evidencia empírica internacional y la de Colombia

indican que las reformas a la estructura del IVA tienden a producir efectos favorables sobre la

inflación en el largo plazo en la medida en que contribuyen al equilibrio fiscal, pero pueden tener

efectos desfavorables sobre precios en el corto plazo.

� Dado el buen desempeño de los precios en el último mes, acorde con la meta de inflación

del 10,0% para este año, la estabilidad que registra la inflación básica y la reducción en varios

pronósticos de inflación e inflación básica para 2000 y 2001, la Junta ha decidido mantener su

postura de política inalterada.
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Mensual

Año corrido

Últimos 12 meses

Inflación anual
(En cada mes entre 1980:1 y 2000:9)
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1. Comportamiento general

A septiembre, la inflación medida como la variación

anual del Índice de Precios al Consumidor (IPC) fue

de 9,2%, nivel 0,5 puntos porcentuales por debajo

del registro al finalizar el segundo trimestre de 2000

(9,7%), e inferior en 0,1 puntos porcentuales a la

inflación de septiembre de 1999 (9,3%) (Gráfico 1 y

Cuadro 1). Con la tasa de crecimiento anual de sep-

tiembre se completaron 17 meses con una inflación

igual o inferior a 10,0%. Durante los primeros nueve

meses de 2000 los precios al consumidor alcanzaron

un incremento de 7,7%, muy cercano al observado

en igual período de 1999 (7,8%). La inflación al

consumidor en el mes de septiembre (0,4%), resultó

un poco superior a la observada en septiembre de

1999 (0,3%) e igual mes de 1998 (0,3%). Sin em-

bargo, este crecimiento es el tercero más bajo para

un septiembre desde 1978.

En junio (-0,02%) y julio (-0,04%) de este año se

presentaron dos registros mensuales de inflación ne-

gativa. Este evento no se apreciaba desde 1986, año

en el cual también se presentaron crecimientos nega-

tivos en el IPC durante dos meses consecutivos (mayo

y junio). Este buen comportamiento, junto con los

bajos crecimientos mensuales del IPC de agosto

(0,3%) y septiembre (0,4%), permitieron que la in-

flación del tercer trimestre de este año fuera baja

(0,7%) e inferior a la del segundo (1,5%) y primer

trimestres (5,4%). Es importante señalar que duran-

te el primer trimestre se produjo el 70,0% de la in-

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

2 Este indicador cambia su canasta cada mes en respuesta a
la mayor o menor volatilidad de los items. Esta caracte-
rística del indicador se convierte en un problema, cuando
un rubro con tanto peso en la canasta como los arriendos
se incorpora o no al cálculo final de la inflación básica.
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año, reflejo de la estacionalidad del IPC, el cual sue-

le incrementarse en los primeros meses del año, para

después moderar su crecimiento.

Durante el tercer trimestre, dos medidas de infla-

ción básica1, el IPC sin alimentos y la inflación

núcleo, mostraron una relativa estabilidad tal y como

lo han hecho desde comienzos de año. Por su parte,

la media truncada disminuyó en septiembre respec-

to al dato de junio y retornó a los niveles observados

a comienzos de año. Finalmente, la media simétrica

siguió mostrando una alta inestabilidad en los últi-

mos meses, lo cual obedece a problemas estadísti-

cos relacionados con la incorporación irregular de

los arriendos en su cálculo2 (Gráfico 2).

Para septiembre, la inflación básica medida como

un promedio de todos los cuatro indicadores seña-

lados fue de 8,5%, y presentó una disminución con

respecto al promedio calculado para finales del se-

gundo trimestre (9,0%) (Cuadro 1). Al excluir la

media simétrica del cálculo, la inflación básica

promedio muestra gran estabilidad en los últimos me-

ses al exhibir en septiembre el mismo nivel de junio

de 2000 (9,0%). A septiembre, tan sólo el IPC sin

alimentos superó el registro de inflación observa-

da y ningún indicador superó la meta de inflación

para el año 2000.

En cuanto a la inflación anual por ciudades, la tasa

más alta se registró en Cúcuta (11,3%) y Montería

(11,3%). A estas ciudades les siguen Bucaramanga

(10,3%) y Barranquilla (10,0%). Por el contrario,

las áreas urbanas con menor inflación fueron Neiva

(7,9%) y Cali (8,0%) (Cuadro 2).

2. Comportamiento de los principales
componentes

El fenómeno inflacionario en el largo plazo es re-

flejo de un exceso sostenido de demanda agregada

que puede ser inducido por un elevado crecimiento

en la oferta de dinero en la economía. Es por ello

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

nomía por parte de la autoridad monetaria es un

requisito para lograr la estabilidad de precios. No

obstante, en el corto plazo se presenta ajustes en los

precios relativos que suelen cambiar transitoriamen-

te la dinámica de la inflación. A continuación se

presenta una descripción de los principales ajustes

en precios relativos en el IPC.

La baja inflación acumulada en el tercer trimestre

del año 2000 (0,7%) es consecuencia, en gran me-

dida, de la caída trimestral de los precios de los

alimentos -1,2%, lo cual se dio gracias a la salida

de cosechas de buena cantidad de productos agrí-

colas. De otro lado, la reducción de precios de los

alimentos contrarrestó, en parte, el incremento en

los precios de vehículos, acueducto, pasaje aéreo,

taxi y combustibles. En conjunto, estos rubros ex-

plicaron más del 60,0% de la inflación del tercer

trimestre. A juzgar por estos resultados, los suce-

sos que produjeron más presiones alcistas sobre la

inflación en este período del año fueron el conti-

nuo incremento en el precio internacional de los
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3 Transables incluye textiles, calzado, tabaco, bebidas, ce-
reales, lácteos, grasas, drogas, vehículos, electrodomésti-
cos, etc.

4 Indexados corresponde a arrendamientos, combustibles y
servicios públicos, educación, transporte y otros.

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

6 Cíclicos incluye carnes y sus derivados.
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combustibles, la devaluación y el desmonte de sub-

sidios en los servicios públicos.

El análisis por componentes principales del IPC

muestra comportamientos extremos entre los di-

versos grupos que conforman la canasta del con-

sumidor. Mientras los precios de vestuario (2,9%)

y vivienda (5,8%) registraron variaciones anua-

les muy por debajo de la inflación observada,

grupos como el transporte (17,2%) y gastos va-

rios (15,0%) vienen jalonando la inflación

significativamente (Cuadro 1). Estos últimos gru-

pos se han visto afectados durante el año 2000

por los continuos ajustes en el precio interno de

la gasolina, por la devaluación, y también por el

notable ajuste de las tarifas de los servicios fi-

nancieros, cuyo crecimiento en los últimos 12

meses supera el 20,0%. El resto de grupos: los

alimentos (8,2%), la salud (10,0%) y la educa-

ción (9,4%) exhibieron crecimientos anuales de

precios cercanos a la inflación observada.

3. Clasificación alterna: bienes transables y
no transables

En el Gráfico 3 se recoge la evolución anual de los

precios, de acuerdo con una clasificación alterna, la

cual divide la canasta del IPC en bienes transables3 y

no transables (indexados4, flexibles5 y cíclicos6). El

hecho más sobresaliente en los últimos tres meses en

relación con esta clasificación tiene que ver con la

aceleración de la inflación anual de los bienes

transables, la cual pasó de 9,4% en junio a 9,9% en

septiembre. Como se mencionó anteriormente, esta

aceleración tiene su origen sobre todo en el incre-
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Fuente: Tabulados del DANE. Cálculos del Banco de la República, SGEE.
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mento en los precios de los combustibles y en la deva-

luación de los últimos meses. Sin embargo, para los

últimos 12 meses este grupo ejerció un efecto neutro,

ni acelerador ni desacelerador, sobre la inflación total.

Por su parte, los precios de los bienes no transables

contribuyeron a desacelerar la inflación en este perío-

do, y compensaron así, el mayor incremento en los

precios de los transables. Entre junio y septiembre,

la inflación anual de los no transables pasó de 10,4%

a 9,6%. El comportamiento de los precios de este

tipo de bienes en estos últimos meses estuvo fuerte-

mente influido por la evolución de los bienes flexi-

bles (tubérculos, hortalizas y frutas) cuya variación

anual se redujo sustancialmente por las razones ya

expuestas, pasando de 25,5% en junio a 13,4% en

septiembre.

Además del buen comportamiento de los flexibles, otro

factor que contribuyó a reducir la inflación de los bie-

nes no transables en el tercer trimestre fue la reducción

en la inflación de los bienes cíclicos. Ambos hechos

lograron compensar el repunte de la inflación de bie-

nes indexados de 9,6% en junio a 10,1% en septiembre.

Sin embargo, para los últimos 12 meses los precios de

los bienes indexados contribuyeron a desacelerar la in-

flación en -0,7 puntos porcentuales, en tanto que los de

los bienes cíclicos y flexibles contribuyeron a acelerar-

la en 0,2 y 1,3 puntos porcentuales, respectivamente

(Cuadro 3). Para los bienes flexibles esto obedeció a

los muy bajos niveles que registraron sus precios en el

segundo semestre del año pasado7.

7 Al analizar en cuáles grupos se concentra la desaceleración
de la inflación, debemos tener presente que aquel grupo
con una inflación menor que la registrada por el promedio
nacional en un período determinado, no necesariamente
está contribuyendo a desacelerar la inflación de un período
a otro. Esto sólo sucede cuando la contribución de un grupo
a la inflación en el período vigente es menor que la contri-
bución exhibida por el mismo grupo un período anterior.
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Año corrido

Mensual

Últimos 12 meses

Inflación anual
(En cada mes entre 1980:1 y 2000:9)
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La inflación anual del productor, medida como la
variación anual del Índice de Precios del Productor

(IPP) fue 12,9%, superior dos puntos porcentuales a
la registrada en septiembre de 1999 (Cuadro 1). A

pesar de lo anterior, la inflación de los precios del
productor viene mostrando en los últimos meses una

tendencia clara al descenso como señala el hecho que
a septiembre ésta fue de 2,7 puntos porcentuales

menor que la de junio. Esta desaceleración de la in-
flación del productor en el tercer trimestre es conse-

cuencia directa del menor crecimiento de los precios
de los productos industriales y agropecuarios. En lo

corrido del año, el IPP experimentó una variación
de 10,2%, desempeño muy similar al del período

anterior (10,0%) (Gráfico 4). De otro lado, el creci-
miento mensual del IPP fue de 0,8%, inferior en 0,7

puntos porcentuales al registro de septiembre de 1999.

En la clasificación por procedencia de los bienes, se
destaca la caída de la variación anual en el IPP de los

bienes importados, al pasar de 21,4% en junio a
12,4% en septiembre. La reducción de la inflación

anual de los precios de los bienes importados obede-
ce, ante todo, a un fenómeno estadístico relacionado

con el gran incremento de estos precios durante el
tercer trimestre de 1999. A pesar de ello, los precios

del productor de los bienes importados han jalonado
de manera importante la inflación del productor du-

rante el año 2000, como lo señala el hecho que su
inflación año corrido a septiembre, ha sido de 13,1%,

muy superior a la inflación año corrido para el IPP
total (10,2%).

Por su parte, en estos últimos meses, los precios de

los bienes producidos y consumidos presentaron una

estabilidad en su tasa de crecimiento, cerrando el ter-

cer trimestre con una inflación de 13,1%. En cuanto

a los precios del productor, según la clasificación

CIIU, al finalizar el segundo trimestre, el IPP de la

minería crecía 22,0%. A lo largo del tercer trimestre

este grupo registró sustanciales incrementos mensua-

les, como el observado en septiembre (5,4%), lle-

vando al IPP anual de la minería a crecer un 32,2%

al terminar el tercer trimestre. Contrario a la evolu-

ción de los precios de la minería, el IPP de la agri-

cultura, silvicultura, caza y pesca (12,6%), y el de la

industria (12,5%) exhibieron crecimientos, aunque

por debajo, cercanos a la inflación del productor.
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1. Agregados monetarios

El análisis del comportamiento de los agregados

monetarios se realiza a partir de la evolución de la

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

taria ampliada y la cartera del sistema financiero.

Base monetaria

La base monetaria al 29 de septiembre se situó en

$7.873 miles de millones (mm), con una tasa de

crecimiento durante el año completo de 5,0%. Su

promedio móvil de orden 20 finalizó 2,8% por en-

cima del límite superior del corredor establecido

por la Junta Directiva del Banco de la República

(Gráfico 5). Esto obedeció a que el crecimiento anual

del saldo promedio del efectivo (25,4%) fue supe-

rior al crecimiento implícito contemplado en el lí-

mite superior del corredor de base (13,6%). Como

se mencionó en el informe anterior, el alto ritmo de

crecimiento del efectivo ha sido una característica

del período reciente en especial desde mediados de

1999 (Gráfico 6). En estas condiciones, el mayor

crecimiento de la base no es una fuente de presiones

inflacionarias.

Medios de pago M1

El saldo de M1 al 29 de septiembre cerró en $12.656 mm

con una variación anual de 34,4% y en año corrido

de -1,6%. Para este mes, la tasa de crecimiento anual

de su saldo promedio fue menor que la registrada

en junio, al pasar de 35,6% a 34,7%. Este compor-
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tamiento resulta exclusivamente de un menor ritmo

de crecimiento del efectivo que pasó de 27,9% en

junio a 25,4% en septiembre, y se dio a pesar del

incremento en la tasa de crecimiento de las cuentas

corrientes, de 42,2% en junio a 43,1% en septiem-

bre (Gráfico 7).

M3 más bonos

El saldo del agregado monetario más amplio de li-

quidez, M3 más bonos, se situó el 29 de septiembre

en $58.593 mm (Gráfico 8), con una tasa de creci-

miento anual de 3,1%. La tasa de crecimiento anual

de su saldo promedio en septiembre fue ligeramente

menor que la de junio, al pasar de 2,6% a 2,5%. Esta

reducción obedeció al menor  ritmo de crecimiento

del efectivo y de los pasivos sujetos a encaje (PSE)

(Gráfico 9). Estos últimos pasaron de 3,1% en junio

a 2,7% en septiembre. La tendencia descendente de

los PSE se explica principalmente por la menor tasa

de crecimiento de las cuentas de ahorro, la cual pasó

de 3,2% en junio a -1,0% en septiembre, y por el

mayor ritmo de contracción de los CDT de -1,8% en

junio a -3,1% en septiembre, y se dio a pesar del

incremento en la tasa de crecimiento anual de las

cuentas corrientes, ya comentado (Gráfico 10).

Entre junio y septiembre el multiplicador monetario

promedio de M3 más bonos registró una caída de 7,221

a 7,089. Este comportamiento se asocia al mayor co-

eficiente de efectivo, el cual pasó de 0,100 a 0,103.

Por el contrario, el coeficiente de reserva cayó de 0,053

en junio a 0,052 en septiembre (Gráfico 11).

Crédito

El saldo de la cartera neta total del sistema financie-

ro sin FEN, en moneda nacional y moneda extranje-

ra, ascendió el 29 de septiembre a $46.288 mm con

crecimiento de -9,8% anual y -8,2% en el año corri-

do. En moneda nacional, su tasa de crecimiento anual

fue -7,6% y en moneda extranjera -28,6%. La tasa

de crecimiento anual de la cartera en moneda extran-

jera equivalente en dólares fue de -35,2%.

El crecimiento anual del saldo promedio de la cartera

bruta nominal en moneda nacional para el conjunto
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de intermediarios financieros en el mes de septiem-

bre fue levemente menor que el de junio, al pasar de

-4,0% a -4,1%. Al excluir las corporaciones de aho-

rro y vivienda (CAV) (resto del sistema), la tasa de

crecimiento de esta cartera pasa de -2,5% a -2,4%.

Por su parte, la tasa de contracción de la cartera de

las corporaciones de ahorro y vivienda aumenta de

-11,5% a -13,0% (Gráfico 12).

En términos reales, tanto la cartera bruta en moneda

nacional del sistema financiero como la cartera bruta

excluida las CAV se contrajeron a un menor ritmo en

septiembre frente al observado en junio. En el primer

caso, la tasa de crecimiento en septiembre fue -12,2%

frente a una tasa de -12,4% en junio. En cuanto a la

cartera sin CAV, su crecimiento en este último mes

fue -10,6% ante -11,1% registrado tres meses atrás

(Gráfico 13).

Por grupos de intermediarios financieros, conviene

señalar la importante recuperación en la tasa de cre-

cimiento anual de la cartera de las entidades públicas

no hipotecarias, la cual pasó de -14,1% en junio a

3,8% en septiembre. Por el contrario, la cartera de la

banca no hipotecaria privada disminuyó su ritmo de

crecimiento en este mismo período pasando de 4,2%

en junio a 3,3% en septiembre. Finalmente, la carte-

ra de la banca hipotecaria pública y privada siguió

incrementando su ritmo de contracción, tal y como

ha sucedido desde hace varios trimestres (Gráfico 14).

Cabe señalar que el comportamiento de la cartera des-

crito anteriormente se explica, en parte, por el efecto

estadístico asociado con los retiros de cartera de los

balances de los intermediarios financieros. Estos reti-

ros han sido motivados por la liquidación de algunas

entidades financieras, el castigo de activos impro-

ductivos, las reducciones por bienes recibidos en pago,

la titularización y venta de cartera a entidades por fuera

del sistema, y las reliquidaciones de la cartera hipote-

caria. El Cuadro 4 presenta una estimación8 del com-

portamiento de la cartera si los retiros mencionados

no se hubieran producido. A diferencia de la cartera

8 Estimaciones realizadas con base en los saldos de los ba-
lances mensuales.
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bruta, esta cartera corregida ha mostrado crecimien-

tos nominales positivos a lo largo de todo el año,

con tasas anuales que han fluctuado entre 3,0% y

7,0%. Según estas cifras la cartera bruta en moneda

nacional habría crecido a una tasa anual de 3,5% en

agosto. Al limpiar la cartera con esta metodología,

se obtiene una mejor idea del comportamiento del

crédito nuevo del sistema financiero (Cuadro 4).

2. Tasas de interés

La tasa de captación promedio medida por la DTF se

ubicó al cierre de septiembre de 2000 en 12,9%. Por

su parte, la tasa media de colocación cerró en

28,9%. La diferencia entre ambas tasas fue de 16,0

puntos porcentuales, la más alta registrada históri-

camente desde 1986 y superior en 3,6 puntos a la

diferencia que se registró en el trimestre anterior

(gráficos 15 y 16). De otro lado, la tasa de interés

interbancaria estuvo durante el mes, en promedio,

en 12,2% (Gráfico 17).

La tasa real (ex post) de captación pasó de 2,1% al

final del trimestre anterior a 3,4% al cierre de sep-

tiembre. Por su parte, la tasa real de colocación pasó

de 13,0% a 18,1% en igual período (Gráfico 18).

El Gráfico 19 muestra cómo ha evolucionado la cur-

va de rendimientos medida por la tasa básica de la

Superintendencia Bancaria (TBS)9 durante los últi-

mos nueve meses. Hasta febrero del presente año

las tasas de interés a todos los plazos disminuyeron.

A partir del mes de marzo las mismas han subido

en cerca de dos puntos porcentuales. A los plazos

más cortos (30 días) la tasa de interés se ubicó en

niveles cercanos al 10,0% y en los plazos más lar-

gos lo hizo a 14,0%. Para septiembre, la pendiente

de la curva de rendimientos no cambió de manera

significativa respecto a la que se observó en el tri-

mestre anterior.
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9 La Tasa Básica de la Superintendencia Bancaria (TBS) es
la tasa promedio de captación para CDT y CDAT a dife-
rentes plazos de todo el sistema financiero, reportada por
la Superintendencia Bancaria.
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En el Gráfico 20 se puede ver el comportamiento de las

curvas spot (observado) y forward (a futuro) para los
últimos 12 meses. La curva spot (línea gruesa) mues-

tra que la tasa a 90 días ha aumentado en los últimos
cinco meses en aproximadamente dos puntos porcen-

tuales tal como se anticipó en informes anteriores.

En cuanto a las curvas forward (líneas delgadas),
cada uno de sus puntos muestra la expectativa de

los agentes sobre la tasa a 90 días actualmente (pri-
mer punto), dentro de 30 días (segundo punto) y

así sucesivamente hasta dentro de 360 días. Las cur-
vas forward están mostrando que el mercado espera

un repunte importante de la tasa a 90 días durante
los próximos 12 meses.

3. Diferenciales de rentabilidad

En esta sección se presenta el diferencial entre la ren-
tabilidad externa y la interna. La rentabilidad exter-

na se define como aquella que esperan obtener los
inversionistas locales si deciden invertir en activos

denominados en dólares. Su cálculo se efectúa a par-
tir de la tasa de interés externa de referencia y las

expectativas de devaluación. Para este ejercicio, se
toman como expectativas de devaluación las

devaluaciones implícitas pactadas en los contratos
forward de venta de dólares entre 80 y 100 días rea-

lizados por el sistema financiero. Como tasa externa
de referencia se tomó la Libor a 90 días. Por último,

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

En el Gráfico 21 se comparan la rentabilidad exter-

na esperada, la rentabilidad de las inversiones inter-

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

la cual está rezagada tres meses. Durante el mes de

septiembre la rentabilidad externa esperada conti-

nuó situándose ligeramente por encima de la inter-

na (Gráfico 21). Aunque la DTF aumentó en los

últimos meses, dicho aumento no alcanza a ser su-

ficiente para compensar el efecto de la devaluación

esperada y la tasa de interés externa.

4. Tipos de cambio nominal y real

La tasa de cambio nominal al cierre de septiembre se

situó en $2.212 por dólar frente a un nivel de $2.139
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al cierre del trimestre anterior (Gráfico 22). La de-
valuación anual se ubicó al cierre de septiembre en
9,7%, mientras que en lo corrido del año ha sido de
18,1% (Gráfico 23).

Por su parte, la tasa de cambio real medida por el
ITCR1 (1994 = 100), que utiliza el índice de precios
del productor del país y de sus 20 socios comercia-
les, se ubicó durante septiembre en 119,6, en prome-
dio. Este indicador muestra una revaluación anual
de 0,5% y una devaluación de 7,8% en lo corrido
del año. Si se emplea el ITCR3 (1994 = 100), que
utiliza el IPC, se obtiene que la devaluación real anual
a septiembre es de 1,2% y en lo corrido del año de
8,6% (gráficos 24 y 25).

5. Precios de activos

En este informe se presentan algunas variables que
pueden ayudar a describir el comportamiento de los
precios de los activos. La primera de ellas, el Índice
de la Bolsa de Bogotá (IBB), es un índice ponderado
del precio de las 20 acciones de empresas colom-
bianas que en las últimas 48 quincenas han registra-
do el mayor volumen y monto de transacciones en
la Bolsa de Bogotá. Los ponderantes de cada una de
las 20 acciones que componen el índice dependen
de sus montos y volúmenes transados y son
recalculados cada 15 días.

El IBB, tras haber mantenido un nivel bastante va-
riable durante 1999, a partir de enero del presente

año ha mostrado una marcada tendencia descendente
ubicándose, al cierre de septiembre, en un nivel de

749, inferior al observado al cierre de junio (763)
(Gráfico 26). El precio de las acciones, medido por

el IBB, ha caído en un 24,0% entre septiembre de
1999 e igual mes de 2000, y en un 50,0% en lo co-

rrido del presente año. Vale la pena aclarar que el
IBB puede presentar comportamientos muy volátiles

(véase, por ejemplo, el comportamiento del índice
entre julio de 1998 y enero de 2000) debido a que el

precio de algunas acciones volátiles puede llegar a
tener ponderantes muy grandes dentro del mismo.

Otra variable que brinda información acerca del com-

portamiento del precio de los activos es el índice de
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precios de vivienda calculado por el Departamento

de  Planeación Nacional para Bogotá y Medellín desde

1994 con periodicidad mensual. En el Gráfico 27 se

presenta la variación anual de los precios de vivienda

en Bogotá y Medellín y la inflación medida por el

IPC. A partir del segundo semestre de 1995 la varia-

ción de los precios de la vivienda en las dos ciudades

es menor que el incremento de los precios medido

por la canasta del IPC, lo cual implica que a partir de

ese momento el valor real de la vivienda en Colom-

bia empezó a disminuir de manera continua, siendo

esta caída más fuerte en Bogotá que en Medellín.

Cabe anotar que durante el año 2000 los precios de la

vivienda en Bogotá han dejado de bajar mientras que

en Medellín los mismos sí han seguido reduciéndose.

����!������ �
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1. Consideraciones generales

Durante el primer semestre de 2000 la economía

colombiana volvió a exhibir tasas de crecimiento

positivas, proceso que ha venido acelerándose en la

medida en que transcurre el año. En la actualidad es

posible prever para el tercer trimestre un crecimien-

to por lo menos similar al observado hasta junio, y el

comportamiento esperado de diversas variables cla-
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ves para la estabilidad económica permiten augurar

un desempeño similar hasta finales de año.

De acuerdo con el Departamento Administrativo

Nacional de Estadística (DANE), la economía creció

durante el segundo trimestre a una tasa anual de 3,5%,

significativamente superior a la del primer trimestre

(2,2%). Esta cifra confirma la apreciación hecha en

el anterior informe de precios, en el sentido que el

crecimiento para el segundo trimestre no debería ser

inferior al observado durante los tres primeros me-

ses del año. Con esta nueva cifra se cumplen dos

trimestres consecutivos de crecimiento anual positi-

vo, con lo cual, la economía supera técnicamente la

etapa de recesión (Gráfico 28).

La aceleración del crecimiento en el segundo tri-

mestre abarcó la mayoría de las ramas de produc-

ción, incluida la industria. A diferencia de lo que

aconteció en los primeros tres meses del año, du-

rante el segundo trimestre el crecimiento no sólo

estuvo sustentado en el buen desempeño de este úl-

timo sector sino que también descansó en las acep-

tables tasas de crecimiento del sector agropecuario,

del comercio y en menor medida del transporte. Así

mismo, en este período el crecimiento se extendió

por primera vez a otros sectores que, como cons-

trucción (1,3%) y establecimientos financieros

(0,3%), habían mostrado contracciones a comien-

zos de año (Cuadro 5).

El caso de construcción vale la pena resaltarlo, pues es

la primera vez, desde el cuarto trimestre de 1997, que

el sector exhibe una tasa de crecimiento anual positi-

va. Debe señalarse, sin embargo, que la recuperación

de la construcción descansa en la actualidad en la eje-

cución de programas de obras públicas, especialmente

las adelantadas por la Alcaldía Mayor de Bogotá, an-

tes que en una recuperación del sector de vivienda.

Tan solo en los sectores de explotación de minas y

canteras y de servicios sociales y comunales se ob-

servó una desaceleración del crecimiento a junio frente

a la observada en marzo. En el caso de minas y can-

teras, ello obedeció sobre todo a los menores niveles

de producción de petróleo, debido tanto a la declina-

ción esperada de los pozos como a diversos proble-

mas de orden público.

Con base en el desempeño reciente de algunos

indicadores de actividad económica puede afirmarse

que durante el tercer trimestre la economía ha seguido

creciendo por lo menos a un ritmo similar al que se

observó durante el primer semestre del año. Es así

como el consumo de energía eléctrica y el de energía

y gas siguieron creciendo frente a los niveles observa-

dos un año atrás. En el caso particular del consumo de

energía eléctrica, entre julio y septiembre se registra-

ron niveles superiores en 1,7% a los observados en el

mismo período del año anterior y 1,0% mayores que

las del segundo trimestre de 2000. El consumo de
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exportaciones acumuladas entre enero y agosto fue de
19,5%, y seguía explicándose en buena parte por el
gran incremento de las exportaciones petroleras
(47,0%), pero también por el buen desempeño de
las exportaciones no tradicionales (14,3%), en es-
pecial las de origen industrial (20,5%) (Gráfico 32).

Durante todo el año, el dinamismo de la demanda
externa, más que la interna, es el factor que ha
jalonado el crecimiento del sector industrial y a la
fecha existe una estrecha relación entre el compor-
tamiento de la producción por ramas de la industria
y las exportaciones. En sectores como el de texti-
les, prendas de vestir y material de transporte esto
ha sido particularmente claro. Para este último caso,
las exportaciones entre enero y julio superaban las
realizadas en igual período en los últimos seis años
haciendo de esta rama una de las que muestran tasas
de crecimiento más altas en materia de producción
y compensando el pobre desempeño del mercado
interno, cuyas ventas año corrido a mayo supera-
ban sólo ligeramente las observadas en 1999.

Finalmente, otros indicadores menos amplios como
las ventas financiadas con tarjetas de crédito, de las
cuales se habla en detalle más adelante, y las horas
extras laboradas en la industria siguen reportando

gas y energía, por su parte, creció a una tasa anual en
julio de 2,5% y de 2,3% durante el segundo trimes-
tre (Gráfico 29).

Otros indicadores sectoriales como las ventas del co-
mercio al por menor y la producción manufacturera
se mantenían en terreno positivo al comenzar el tercer
trimestre. Es así como el índice real de ventas al por
menor sin combustibles registró en julio un ritmo de
crecimiento positivo, similar al del segundo trimestre
(4,0%) (Gráfico 30). En cuanto a la producción in-
dustrial, tanto las cifras del DANE como las de la Aso-
ciación Nacional de Industriales (ANDI) coinciden en
mostrar una recuperación notable en estos últimos
meses. El indicador de la ANDI estima una tasa de
crecimiento anual de la industria del 9,4% para el año
corrido a agosto, en tanto que el del DANE señala un
crecimiento del 11,6% para igual período. En el caso
de las cifras del DANE, se detecta inclusive una acele-
ración del crecimiento en este último mes frente al
segundo trimestre, que puede obedecer a un mejor des-
empeño del sector de pequeñas empresas, el cual, como
se ha mencionado en anteriores informes, no logra ser
capturado por las encuestas de la ANDI (Gráfico 31).

Por último, las exportaciones mantenían su tendencia

de crecimiento en agosto. El crecimiento anual de las

�������#
%�����������
����$����

�����������
����� �����
��������
���������������	�
����������

Fuente: DANE.

�������������������������������������������������������������������������������������������������

���� ����

� ��
************************************************************************************************************

��+ ����� ��� ���

�-�� �
�����" ��
�� �
�����"  �7�" 0" $�� � ����� ��
 ���
�1$
��� �!�" ��" �����" 0"  ������� ��
 ��� �����
�
� ��� �����" -��" 0" �-�� ����� ��� ���
&��������" ����.� ������ ������ 	�	 ����
(������  �!� ������ �
��� ���
(���� ���" ��$��� �!��" ������������" 0" :���
�� �	�
� ��� ���
#����$�����" �
�� ���������" 0"  ����� � �!� ���
� ��� ��

����8
� 3" .���� ������" ��-�����" &����8
3" 0" ����� ��" ��$
3 ����� ����� ���
����� ���" �� ��
���"  �����
��" 0" $������
�� ��� ��� �����
����� ���" 8�� �����" ��$������ ������ ����
� �	�
�
������������������������������������������������������������������������������������������������������������



��

���������	

����
��
�������������
����
�������������

���������������	�
�����������(����������
�)����
����*�

���	������

�������� �����
��
��
�� �������
� ��� (	���#�� ��	���
��
�� ��(�� 

����������
��
����
�����
����������
����� 
������
�����
�
���
�����
�������������
�����������!����!�


+���������*������
�����-
�&���	�
�'	�

������������ 

������������ 

����������
��
����
�����������
�����
;���������
�

�A�� ��������� 	��'4	�����4'
�&���	�
�'	�

resultados positivos. Las cifras del DANE a julio

sobre dichas horas extras en la industria indican que

estas siguieron repuntando a un buen ritmo. Su cre-

cimiento para el año corrido a este mes fue de 25,0%,

superior al que se mostró en el Informe anterior

(Gráfico 33).

Para lo que resta del año, las perspectivas de creci-

miento siguen siendo favorables, por lo que no re-

sulta arriesgado pensar que la meta del gobierno de

un crecimiento del 3,0% para el año 2000 se pueda

cumplir. Estas perspectivas de crecimiento están res-

paldadas por la situación que atraviesan las expecta-

tivas de los empresarios y por los actuales niveles de

existencias y de pedidos de la industria. De acuerdo

con la información más reciente suministrada por

la Encuesta de Opinión Empresarial de Fedesarrollo,

durante agosto las existencias del sector se mantu-

vieron en niveles bajos, e inclusive menores que los

reportados en meses anteriores, con lo cual se abre la

posibilidad de que la mayor demanda de fin año sea

atendida, en buena parte, con nueva producción que

deberá efectuarse en los próximos meses. Por su par-

te, los pedidos tanto de empresas exportadoras como

los de empresas que satisfacen el mercado doméstico

siguieron repuntando en opinión de los empresarios.

De hecho, en agosto este indicador registró uno de

sus mayores incrementos mensuales de los últimos

años (Gráfico 34). En cuanto a las expectativas de

los empresarios sobre la situación económica pre-

sente y futura (a seis meses), estas continuaron sien-

do favorables, lo cual se puede observar en el com-

portamiento del clima de los negocios, indicador

que condensa la evolución de tales variables. Para

el mes de agosto, dicho indicador continuó

repuntándose, al situarse en su nivel más alto en

varios años (Gráfico 35).

Además del buen comportamiento de los indicadores

industriales ya señalados, la situación de los llamados

“fundamentales de la economía” también permite ser

optimistas respecto de las posibilidades de crecimiento

en el mediano plazo. Como se menciona en detalle

en el capítulo sobre el contexto internacional, el cre-

cimiento de nuestros principales socios comerciales,

así como la evolución esperada de los precios de los
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principales productos de exportación del país, hace

posible esperar un crecimiento adicional de los in-

gresos por exportaciones en el mediano plazo. De

esta forma, el sector externo debe mantener su papel

de acelerador del crecimiento en los próximos meses

tal y como lo ha hecho en lo corrido del año. A ello

seguramente contribuirá el nivel competitivo que

actualmente ha alcanzado el tipo de cambio real, del

cual no se esperan cambios sustanciales en el media-

no plazo. Por último, el nivel actual de las tasas de

interés sigue siendo sumamente favorable al consu-

mo y la inversión domésticos.

2. Consumo

De acuerdo con el DANE, el consumo final creció a

una tasa anual de 2,3% durante el segundo trimestre,

similar al crecimiento exhibido durante el primer tri-

mestre e inferior al crecimiento del PIB total. Como

se mencionó en el Informe anterior, el lento creci-

miento de esta demanda obedece entre otras cosas, a

los altos niveles de desempleo y a la caída en los

ingresos familiares. Las estadísticas oficiales de des-

empleo muestran que esta situación ha cambiado poco

en los últimos meses, por lo que no deberían espe-

rarse quiebres sustanciales en la tendencia de creci-

miento del consumo final.

La recuperación del crédito de consumo es una con-

dición indispensable para permitir un crecimiento

mayor del gasto en el mediano plazo. Las cifras de

consumo financiado con tarjetas han continuado

recuperándose lentamente. Como se observa en el

Gráfico 36, en los últimos meses las compras men-

suales efectuadas con tarjetas de crédito han creci-

do ligeramente en términos reales respecto a las

efectuadas un año atrás, luego de varios trimestres

de contracción. Entre julio y agosto éstas crecie-

ron a una tasa nominal anual del 10,0% en prome-

dio, es decir cerca de 1,0% real.

Además de las cifras sobre tarjetas de crédito, otro

indicador que corrobora la recuperación del consumo

durante los últimos meses es el de las importaciones

de bienes de consumo. En efecto, dichas importacio-

nes en dólares, efectuadas entre enero y julio, fueron

superiores a las de igual período de 1999 en 6,4%.
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En volúmenes el crecimiento anual es inclusive

mayor, siendo, año corrido a julio del 31,0% y ob-

servándose tanto en el caso de bienes de consumo

durable como en el de los no durables.

3. Inversión

De los diferentes componentes del gasto, el de inver-

sión es el que exhibe las mayores tasas de crecimiento.

Para el segundo trimestre de 2000, el DANE reporta

un crecimiento anual para este rubro de 19,8%, ma-

yor que el registrado en el primer trimestre (7,6%).

De esta forma, la mayor incertidumbre que, por ra-

zones políticas, presentaron los mercados hacia

mediados del segundo trimestre no parece haber

afectado las decisiones de inversión de los agentes

económicos. En cualquier caso, pese a la importan-

te recuperación de esta variable, sus niveles siguen

siendo, en la actualidad, inferiores en un 30,0% a

los que se presentaban antes de la recesión.

Para los próximos meses todo indica que la inversión

mantendrá su actual tendencia de recuperación. Así

lo señala el buen desempeño de la producción indus-

trial de bienes de capital, cuyas tasas de crecimiento

superan las de la industria en conjunto. En la actua-

lidad, la producción de ramas como la de maquina-

ria eléctrica y no eléctrica y la de material de trans-

porte presentan crecimientos año corrido cercanos o

superiores al 20,0% anual.

De igual manera, el comportamiento de las impor-

taciones de bienes intermedios y de capital sugiere

que la dinámica de la inversión se puede mantener

en los siguientes meses. A julio el valor de las im-

portaciones de bienes intermedios acumuladas en

los primeros siete meses crecía a un saludable ritmo

del 23,0% anual y, si bien el valor de las importa-

ciones de bienes de capital mostraba una contrac-

ción en este período, esta situación no se observa

cuando se examinan las cifras en volúmenes. En

efecto, el volumen de las importaciones de bienes

de capital crecieron año corrido a julio a una tasa

anual de 12,0% y el crecimiento se observaba para

todos los tipos de bienes incluidos los que se diri-

gen al sector de la construcción (gráficos 37 y 38).
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1. Salarios industriales

A julio de 2000, el promedio de los últimos 12 me-

ses de los salarios nominales del sector industrial para

empleados y obreros se había reajustado un 14,9%

respecto del nivel observado en julio de 1999. Este

reajuste es levemente inferior al de mayo de este año

(15,2%) tal y como se mostró en el informe de pre-

cios del segundo trimestre. Con la cifra de julio se

mantiene la tendencia decreciente de los reajustes del

salario nominal industrial que se observa desde hace

cerca de dos años (Gráfico 39).

Los menores reajustes nominales permitieron tam-

bién un menor reajuste del salario real entre mayo y

julio de este año. Para el promedio de los 12 meses a

julio de 2000, el salario real de obreros y empleados

se reajustó a una tasa anual de 5,1%, inferior a la

reportada en el informe anterior a mayo (5,6%)

(Gráfico 40).

En vista de que la productividad del trabajo, medida
como la relación entre producción y número de obre-

ros empleados, siguió incrementándose en el segun-
do trimestre y a comienzos del tercero, los mayores

salarios reales no se tradujeron en un incremento re-
levante del costo laboral unitario. El nivel de esta

variable estimado a julio es similar al observado en
meses anteriores y bastante inferior al medido para

el período que precedió a la recesión (Gráfico 41).

2. Empleo

En julio y por primera vez en varios años, el empleo

total de la industria, según lo mide el indicador de la

muestra mensual manufacturera del DANE, no se con-

trajo. En efecto, a julio, el empleo industrial así

medido se incrementó 1,0% respecto al nivel obser-

vado en igual mes de 1999, con lo cual se ratifica la

tendencia de recuperación que muestra este indica-

dor desde el cuarto trimestre del año anterior.

El incremento del empleo industrial frente a los ni-

veles de 1999 ha sido posible por la reducción en la
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tasa de contracción del empleo permanente, pero so-

bre todo por la importante recuperación del empleo

temporal. Este último, que se ha expandido desde

finales del año pasado, registró incrementos adicio-

nales importantes en los últimos meses que le per-

mitieron exhibir un crecimiento anual de 19,0% en

julio (Gráfico 42). Durante buena parte del año, la

recuperación del empleo temporal estuvo sustenta-

da en el empleo temporal de obreros; sin embargo,

en julio el empleo temporal de empleados también

mostró un crecimiento importante (17,0%).

Fuera de la industria, la información más reciente

sobre empleo corresponde a la del comercio al por

menor según la información del DANE. A julio, el

empleo de este sector se contrajo a una tasa anual

de 4,5%. Este ritmo de contracción, sin embargo,

fue inferior al que se observó en el segundo trimes-

tre (-7,3%). En efecto, para este mes el empleo del

comercio al por menor se contrajo a una tasa anual

de 4,5% frente a un ritmo de contracción del 7,0%

o más en meses anteriores.

Si bien el DANE, por tercer trimestre consecutivo,

reportó en junio un aumento del empleo para las

siete principales áreas urbanas frente a los niveles

observados en 1999, esto no ha impedido que la

tasa de desempleo siga siendo muy alta (20,4% en

junio). Ello por cuanto el incremento de la oferta

de trabajo ha superado ampliamente el de la de-

manda en los últimos trimestres. De esta forma, no

debe esperarse presiones inflacionarias importantes

provenientes de este frente.

3. Pactos de incremento salarial

En los cuadros 6 y 7 se presentan las cifras sobre

incrementos salariales pactados a uno y dos años en

las convenciones colectivas reportadas al Ministerio

de Trabajo y Seguridad Social. La primera parte del

cuadro muestra el porcentaje de trabajadores benefi-

ciados por negociaciones de incremento salarial a un

año, entre enero y septiembre de 2000 y entre enero

y junio del mismo año. Como puede observarse, una

parte importante de los convenios de incremento sa-

larial a un año (31,2%) ha sido pactada con base en

la inflación observada el año anterior (9,23%); sin
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embargo, otra parte también importante de los in-

crementos (36,3%) se ha pactado en el rango com-

prendido entre 9,25% y 11,0%. Un 19,6% de los

pactos ha sido acordado a tasas superiores al 12,0%

y un 12,9% a tasas inferiores a 9,23%. Con respecto

a la información acumulada hasta el trimestre ante-

rior, los rangos de incremento salarial a septiembre

no cambiaron sustancialmente (Cuadro 7). Se puede

apreciar que el porcentaje de pactos acordado a tasas

superiores al 12,0% disminuyó con información dis-

ponible a septiembre, y el pactado a tasas inferiores

a 9,23% aumentó un poco en este último mes.

En la parte inferior de los cuadros 6 y 7 se muestran

los incrementos pactados en las convenciones co-

lectivas a dos años entre enero y septiembre de 2000

y entre enero y junio del mismo año, respectiva-

mente. Una mayoría importante de los pactos de

incremento salarial a dos años (57,4%) ha sido acor-

dada a la tasa de incremento de los precios medida

por la canasta del IPC. En un 31,4% de los casos

los incrementos a dos años se acordó a tasas que

están entre el incremento del IPC y el IPC + 3, mien-

tras que un 10,6% ha sido pactado a tasas inferiores

al 12,0%. Al igual que en los convenios a un año, la

información disponible en el último trimestre no

alteró de manera importante los rangos de incre-

mento salarial pactados en las convenciones colec-

tivas a horizontes de dos años.
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Durante el segundo trimestre y comienzos del tercero,

los indicadores de utilización de capacidad instalada

de la industria mantuvieron su tendencia creciente.

Para el indicador de Fedesarrollo, el nivel observado

en agosto aún resulta inferior al promedio histórico

para la década de los años 90, cosa que ya no sucede

con el indicador de la ANDI, el cual superaba en

julio su promedio histórico de los últimos seis años

(Gráfico 43). En ambos casos, los niveles actuales

siguen siendo inferiores a los que se observaron con

anterioridad a la recesión. Sin embargo, con base en

las cifras de la ANDI se sabe que la utilización de

capacidad instalada ya se encuentra en niveles histó-

ricamente normales en algunas ramas específicas de

la industria tales como la de textiles y confecciones.

En cualquier caso, los niveles de producción de la

industria, como los de la mayoría de los sectores que

constituyen el PIB siguen estando por debajo de los

registrados en 1997 y 1998. En el caso de la indus-

tria, por ejemplo, la producción acumulada para los

primeros siete meses del año corresponde al 90,0%

de la observada en 1998. Esto pone de presente que

la economía todavía cuenta con un amplio potencial
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10 Esta bonanza se tradujo en mayores recaudos de renta pro-
venientes de grandes contribuyentes.

de producción sin utilizar que permite minimizar el

riesgo de presiones inflacionarias de demanda en lo

próximos meses.

���#	����	����	���


Al finalizar junio, el sector público consolidado acu-

mula un déficit por $330 mm, el cual equivale a 0,2%

del PIB anual. Frente a la meta semestral establecida

en el acuerdo con el Fondo Monetario Internacional

(FMI), $4.150 mm, se observa un sobrecumplimiento

por $3.820 mm (2,2% del PIB). Este resultado es

producto del buen desempeño de las finanzas del sec-

tor público no financiero (SPNF), las cuales regis-

tran un déficit inferior en 2,3% del PIB respecto a la

meta  establecida en el acuerdo. El comportamiento

del SPNF durante el año está asociado en gran medi-

da a la evolución favorable de la actividad petrolera

y al carácter estacional de los pagos de algunas em-

presas y entidades públicas, los cuales tienden a con-

centrarse en la última parte del año habiendo sido

bajos durante el primer semestre (Cuadro 8).

Durante el primer semestre, las finanzas del Gobierno

Nacional Central registraron un déficit de $3.024 mm,

el cual representa el 1,7% del PIB anual. Frente a las

cifras observadas en el mismo período de 1999, los

ingresos crecen 29,8% y los gastos 12,4%. Dentro

de los ingresos, los tributarios registran un aumento

cercano al 30,0%, gracias al repunte en el recaudo

de renta e IVA interno y de los impuestos a las im-

portaciones, cuyos crecimientos alcanzan 29,6% y

32,9%, respectivamente. El dinamismo en el re-

caudo de impuestos refleja tanto la recuperación

de la actividad económica como la bonanza petro-

lera iniciada en 199910, y, en menor medida, la

modificación del calendario tributario. Además de

lo anterior, es bueno anotar que el comportamien-

to del recaudo de impuestos ha estado influenciado

por la reducción en el número de días que los ban-

cos pueden mantener los impuestos pagados antes

de trasladarlos a la cuenta de la Tesorería Gene-

ral de la República (Cuadro 9).

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

cen 28,4%, el funcionamiento 8,5% y la inversión

13,1%. Dentro de los pagos de funcionamiento, las

transferencias aumentaron 9,0% y los servicios per-

sonales y gastos generales 7,0%. Aproximadamente

el 55,0% de los pagos por transferencias corres-

ponde al situado fiscal y participaciones munici-

pales y, de acuerdo con el cronograma establecido

por el gobierno, sólo en el segundo semestre del

año se efectuarán transferencias al Fondo de Crédito

Educativo. Con relación a los movimientos del prés-

tamo neto, que ascienden a $418 mm, se destacan los

efectuados al CEDE (Cuenta Especial de Deuda Ex-

terna) por $262 mm,  las operaciones de deuda ga-

rantizada por $174 mm, los préstamos de inversión

por $18 mm y las recuperaciones de cartera por $38

mm. De otro lado, durante el primer semestre se ob-

serva una reducción de $1.295 mm en la deuda flo-

tante del gobierno, gracias a que la disponibilidad de

recursos líquidos por parte de la Tesorería General

durante los primeros meses, permitió cancelar una

parte importante del rezago del año 1999. En tér-

minos contables, este hecho permitió que el défi-

cit total del gobierno fuese inferior en cerca de

$1.300 mm respecto al de caja.

El financiamiento del déficit del Gobierno Nacio-

nal provino fundamentalmente de créditos externo

e interno, con utilizaciones netas por $1.974 mm y

$2.677 mm, respectivamente. El endeudamiento ex-

terno bruto ascendió a $2.463 mm, de los cuales

$2.224 mm corresponden a colocaciones de bonos y

$239 mm a desembolsos provenientes de la banca

multilateral y otras fuentes. Por su parte, el endeu-

damiento interno bruto ascendió a $5.834 mm, de

los cuales $5.653 mm provinieron de colocaciones

de TES y $167 mm de la suscripción de Títulos de

Reducción de Deuda (TRD).

Finalmente, es necesario anotar que las utilidades

transferidas por el Banco de la República ascendie-

ron a $516 mm.
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1 El multiplicador ampliado (m) corresponde a la relación M3B/Base, el cual se puede calcular a partir de la
siguiente expresión: (e + 1) / (e + rr + re), en donde e = (efectivo) / (pasivos sujetos a encaje); rr = (reserva
bancaria requerida) / (pasivos sujetos a encaje); y re = (exceso de reserva bancaria) / (pasivos sujetos a
encaje).

2 El aporte al multiplicador observado mes a mes de cada uno de sus tres componentes se calcula a partir de
la estimación de tres multiplicadores ajustados, según cada componente. Para tal efecto, uno de los
componentes varía frente al nivel observado en el mes anterior y los dos componentes restantes se
mantienen constantes. La diferencia entre el multiplicador ajustado y el multiplicador observado del mes
inmediatamente anterior es el aporte marginal del componente variable. La suma de los tres aportes, el de
efectivo, reserva requerida y exceso de reserva es igual a la variación del multiplicador observado. Por
límites de espacio, se presentan sólo los aportes acumulados desde la fecha inicial (diciembre de 1996).
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A continuación se presentan los principales resulta-

dos de la Encuesta de Expectativas realizada durante

el pasado mes de julio por la Subgerencia de Estu-

dios Económicos. Estos resultados reflejan estricta-

mente la opinión de los encuestados y no representan

la opinión o posición del Banco de la República ni

de la Junta Directiva sobre el comportamiento o las

perspectivas de las variables comentadas. Las perso-

nas que respondieron la encuesta contaban con in-

formación de tasa de cambio, inflación, tasas de

interés, monetaria, crecimiento del PIB disponibles

al primer semestre del presente año.
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1. Inflación

La primera pregunta de la encuesta tiene que ver

con la credibilidad que tienen los agentes en la meta

de inflación del 10,0% para el presente año. Mien-

tras que en la encuesta realizada en el mes de abril

el 33,0% de los encuestados creía que sí se cumpli-

ría la meta y el 67,0% que no (Gráfico 45 A). En la

encuesta realizada en julio, el 44,0% de los

encuestados cree que la meta se cumplirá, en tanto

que el 56,0% piensa que no (Gráfico 45 B). Como

se puede entonces apreciar, la meta de inflación ha

ganado credibilidad, muy seguramente gracias al

comportamiento de esta variable durante los meses

de junio y julio.

Los agentes encuestados en julio esperaban un repunte

de la inflación hasta diciembre de 2000, tras lo cual

dicha variable comenzaría a disminuir. A diciembre

del presente año los agentes esperan una inflación en
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promedio de 10,7% con un nivel máximo esperado

de 11,2% y mínimo de 10,2% (Gráfico 46). Como

se puede apreciar, la inflación observada a septiem-

bre (9,2%) se ubicó por debajo del nivel mínimo

esperado por los agentes para esta fecha en el mes de

julio pasado (9,7%).

Los agentes revisaron a la baja sus expectativas con

respecto a lo que habían respondido en la encuesta de

abril. Las expectativas de inflación a diciembre del
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presente año disminuyeron en cerca de 0,6 puntos

porcentuales entre la encuesta realizada en abril y
la de julio. A esto, muy seguramente ha contribui-
do la reducción de la inflación observada durante
los últimos meses (Gráfico 47).

Las expectativas de inflación discriminadas entre los
agentes que en la primera pregunta respondieron
que sí se cumplirá la meta de inflación de este año y
los que no, se presentan en el (Gráfico 48). Los agen-
tes que no creen en el cumplimiento de la meta espe-
ran un nivel de inflación de 11,3%, y los que sí creen
esperan que esta se sitúe en el 10,0%. La inflación
observada a septiembre se ubicó por debajo del nivel
esperado para esta variable por los agentes que sí creen
en el cumplimiento de la meta para este año.

2. Incrementos salariales

En los (Gráficos 49 A y 49 B) se presentan los niveles
de incremento salarial para el presente año y el
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siguiente, respectivamente, reportados en la encuesta

realizada en abril y en la de julio. El incremento

salarial promedio para el presente año, reportado

por la encuesta de julio es de 9,7% mientras que el

que reportaron los agentes en abril era de 9,3%.

Para el siguiente año los encuestados esperan que el

incremento salarial sea de 9,1% según la encuesta

de julio, inferior al que esperaban en abril, el cual

fue de 10,4%.

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

El 48,0% de los agentes percibe que la liquidez ac-

tualmente en la economía es alta, mientras que el

42,0% la percibe baja (Gráfico 50 A). Sobre la evo-

lución de la liquidez en los próximos seis meses, el

58,0% cree que no cambiará, el 24,0% cree que será

inferior y sólo el 18,0% piensa que esta será superior

a los niveles percibidos actualmente (Gráfico 50 B).

Acerca de la disponibilidad de crédito, actualmente,

el 62,0% de los encuestados cree que es baja, y el

36,0% que es alta (Gráfico 51A). Sobre la evolución

de esta variable en los próximos seis meses, el 62,0%

cree que no cambiará, el 22,0% cree que será supe-

rior, y sólo el 16,0% percibe que será inferior a los

niveles observados en la actualidad (Gráfico 52 B).

Tanto los resultados sobre la percepción de la liqui-

dez presente y futura como la de disponibilidad de

crédito no cambian significativamente entre las en-

cuestas realizadas en abril y julio.

4. Tasa de interés y tasa de cambio

En materia de tasas de interés los agentes encuestados

esperan un repunte muy leve de éstas en los próxi-

mos 12 meses. El valor promedio esperado para la

DTF a diciembre del presente año es de 13,3%, muy

similar al que se esperaba en la encuesta realizada
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en abril (Gráfico 52). La DTF se ubicó al cierre de

septiembre en un nivel muy similar (12,9%) al es-

perado por los agentes en la encuesta realizada en

julio (12,6%).

El valor esperado de la tasa de cambio al final del

año es, en promedio, $2.219 por dólar, lo que impli-

caría una devaluación nominal anual de aproxima-

damente 18,5% al finalizar el año (Gráfico 53). Cabe

señalar que, tras la devaluación nominal ocurrida en

los últimos tres meses, los agentes revisaron el nivel

de la tasa de cambio que esperan para diciembre. Es

así como en abril los agentes encuestados esperaban

que la tasa de cambio terminara el año en $2.127 por

dólar. Lo que pareció darse en materia de expectati-

vas de tasa de cambio para los próximos 12 meses es

un efecto nivel, mas no un mayor ritmo de devalua-

ción esperada (Gráfico 54). La tasa de cambio nomi-

nal se ubicó al cierre de septiembre en $2.212 por

dólar, nivel que está por encima del valor promedio

esperado para esta variable por los agentes en la en-

cuesta de julio ($2.182 por dólar).

5. Crecimiento y empleo

En materia de crecimiento económico los agentes fue-

ron más optimistas en la encuesta de julio, que de la

efectuada en abril. El crecimiento del PIB esperado

para este año es de 2,4% en promedio, con un míni-

mo de 1,9% y un máximo de 3,0%. En la encuesta

realizada en abril, los agentes esperaban un crecimiento

económico para  2000 de 1,3%. Con respecto al espe-

rado para el siguiente año las expectativas también

aumentaron. Mientras en abril se esperaba un cre-

cimiento promedio de 2,6% para 2001, esta cifra

se elevó en la encuesta de julio a 3,3% con un

nivel mínimo esperado de 2,6% y máximo de 3,8%

(Gráfico 55 A y B).

Las expectativas sobre la evolución de la planta de

personal en las empresas son menos optimistas. El

51,0% de los agentes respondió que la planta de per-

sonal de su empresa se mantendrá constante en los

próximos seis meses, el 27,5% cree que disminuirá,

y tan sólo el 13,7% contestó que aumentará. En un

horizonte un poco más largo (un año) las cifras son
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A continuación, se presentan algunas proyecciones

de inflación y crecimiento para el presente año y para

2001 que hacen algunos bancos de inversión, califica-

doras de riesgo y analistas locales para la economía

colombiana. Como se puede apreciar en el Cuadro 10,

la inflación promedio esperada por el conjunto de

analistas locales y extranjeros es de 9,9% para 2000

y 2001. En materia de crecimiento económico, los

pronósticos apuntan a una tasa de 2,9% para el pre-

sente año y de 3,1% para 2001.

Si se comparan estas proyecciones con las presenta-

das en el trimestre anterior, se nota una reducción de

la inflación esperada para el presente año y un ligero

aumento de las expectativas de crecimiento. Para el

siguiente año, por el contrario, las proyecciones de

inflación aumentan y también lo hacen las de creci-

miento del producto.
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levemente más optimistas. El 49,0% respondió que

la planta de personal permanecerá constante, el

17,6% que disminuirá y el 23,5% que aumentará

(Gráfico 56).
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En la actualidad el Fondo Monetario Internacional

(FMI) proyecta un crecimiento del PIB mundial de

4,7% para 2000 y de 4,2% para 2001 (Cuadro 11).

Se espera que la mayoría de las regiones del mundo

crezca a un buen ritmo, especialmente impulsada por

la continua expansión económica de los Estados Uni-

dos y por la consolidación de la recuperación en la

Unión Europea (UE) y el Japón (Cuadro 11). Sin

embargo, a pesar de estas proyecciones alentadoras,

permanecen latentes ciertos riesgos: en primer lu-

gar, el aumento en los precios del petróleo con sus

consecuencias negativas tanto en la inflación como

en la actividad económica global. Igualmente, los

desbalances económicos y financieros en los Esta-

dos Unidos, Japón y otras regiones importantes que

pueden llegar a promover inestabilidad en los mer-

cados financieros.

Las proyecciones más recientes sobre la economía

de los Estados Unidos, indican que esta crecerá para

2000 a una tasa de 5,2%. Si se tiene en cuenta que el

crecimiento del PIB en el primero y segundo trimes-

tres del año fue de 5,3% y 6,1%, (Gráfico 57) res-

pectivamente, dicha proyección estaría indicando un

menor ritmo de crecimiento económico para el se-

gundo semestre del año. El comportamiento reciente

de varios indicadores de actividad económica respal-

da estas previsiones. Es así como la producción ma-

nufacturera muestra una desaceleración en su creci-

miento para el mes de agosto, al mismo tiempo que

la demanda por el seguro de desempleo ha aumenta-

do marginalmente en las últimas semanas.

�������		
0�����
���
����
�����������������������

������������������
��
�����>��
����������
�����
���
������!��

�������������������������������������������

���� ������	 ������	

�������������������������������������������

�������" 2����� ��� ��� ���

=�$!� ����� ��� ��	

2��!�" ����$�� ��� ��� ���

��-������ ����� ��� ���

/����
 ��� ��� ���

(:�
� ��� ��� ��	

� ����� �
��� ��� ���

+,1� � ��� ��� ��	

'��* ��
 ��� ���

����7��
� ����� ��� ���
�������������������������������������������
�/�� &�
�#����
�� 
� ��������� 
��������0�&�1�����������	
��
��*' 

��������#)
0�����
���
����
���������4�E������@,9���@�

	��)4������4&
�&���	�
�'	�

�������� ��

����" 



��

�������� ��

����" 

��������#'
0�����
������������
���%����!�����

�
�������������@�����
	��'4	������4'

�&���	�
�'	�

En este mismo país, la inflación en agosto del pre-

sente año alcanzó el 3,4%, cifra significativamente

mayor que la observada en igual mes del año pasado

(2,3%). Para finales del año, se espera que la infla-

ción sea del 3,2%. Adicionalmente, la inflación bá-

sica anual también se ha acelerado, pasando de 1,9%

en agosto de 1999, a 2,5% en igual mes del presente

año (Gráfico 58).

A pesar de lo anterior, la intervención del Federal

Reserve Board (Fed) para controlar un posible repunte

de la inflación no parece factible en los próximos

meses por varias razones: en primer lugar, por los

signos de desaceleración de la economía que se han

observado durante el tercer trimestre; en segundo

lugar, porque el aumento en los costos laborales se

sigue contrarrestando por la aceleración en el creci-

miento de la productividad y por último, por la in-

certidumbre que generan las elecciones presiden-

ciales de noviembre, la cual, tradicionalmente ha

desestimulado la intervención del Fed. Las últimas

declaraciones de la autoridad monetaria norteame-

ricana, parecen respaldar la anterior apreciación,

pues estas no han hecho hincapié en las presiones

inflacionarias y por el contrario, se han concentra-

do en la naturaleza de la desaceleración económica

reciente y en el importante papel que sigue jugando

el crecimiento de la productividad en la estabilidad

de precios.

En cuanto a los países de la UE, el crecimiento re-

gistrado para el segundo trimestre del año alcanzó

una tasa anual del 3,8%, completando así un año de

crecimientos positivos trimestrales en el rango de

0,9% y 1,0%. Durante el segundo trimestre del año,

el crecimiento se sustentó, esencialmente, en el con-

sumo privado, el cual se incrementó a una tasa anual

de 4,2%, cifra superior a la registrada en trimestres

anteriores. En este mismo período, el crecimiento

anual del gasto en inversión fue nulo mientras que el

del comercio internacional fue de -3,1%.

En materia de inflación, las perspectivas para esta

región no son muy claras. La inflación en la UE

descendió a 2,3% en agosto, como se esperaba, gra-

cias a que el incremento en los precios del petróleo
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fue contrarrestado por la caída en los precios de los
alimentos, mientras que la inflación básica anual
permaneció estable en 1,3%. Sin embargo, para sep-
tiembre, se espera un repunte de la inflación del
IPC y básica como consecuencia tanto de la deva-
luación del euro como de los mayores precios del
petróleo (Gráfico 59).

Gran parte de la incertidumbre que rodea el escenario
inflacionario de la UE se deriva del comportamiento
del euro. Como se observa en el Gráfico 60, durante
el pasado trimestre la moneda europea sufrió una fuerte
devaluación, situándose en su nivel más bajo desde

enero de 1999 (0,84 dólares). A pesar de esto, la ma-

yoría de las autoridades y analistas económicos de la
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región coincide en afirmar que el comportamiento

reciente de esta moneda obedece a una sobrerreacción

temporal del mercado y no a los fundamentales de la

economía.

Para frenar futuras presiones inflacionarias, espe-

cialmente provenientes de la mayor devaluación, el

pasado 31 de agosto el Banco Central Europeo

(BCE) aumentó la tasa de interés en 25 puntos bási-

cos (pb), ubicándola así en 4,5%. En vista de que

esta medida no detuvo la tendencia devaluacionista

del euro, hacia finales de septiembre, el BCE en

coordinación con las autoridades monetarias del

G-7, decidió intervenir directamente el mercado

cambiario. Gracias a esta acción conjunta, el euro

se revaluó cerca del 5,0%.

En opinión de diversos analistas, el BCE enfrenta en

la actualidad una encrucijada. Por un lado, la efecti-

vidad de la medida de intervención en el mercado de

divisas en el mediano plazo puede quedar en entredi-

cho de no acompañarse con un incremento en la tasa

de interés. Pero, por otro lado, dado el actual entor-

no económico, caracterizado por un mayor dinamis-

mo de la economía norteamericana que la hace más

atractiva a los inversionistas que la europea, una su-

bida en la tasa de interés afectaría la confianza que

tiene el mercado en la solidez de la economía euro-

pea, y debilitaría aún más el euro.
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Adicionalmente, conviene señalar que la economía

europea en la actualidad parece ser más vulnerable

que otras economías al incremento en el precio del

petróleo. Esto obedece tanto a lo incipiente de su

actual recuperación económica, como a la devalua-

ción del euro y a la mayor tasa de interés que ello ha

implicado. Esta vulnerabilidad se ha empezado a re-

flejar en el comportamiento de algunos indicadores

que permiten medir el nivel de incertidumbre del

mercado. Tal es el caso del índice de confianza de

los consumidores, el cual, para agosto, reportó una

caída tanto en las ventas de automóviles como en las

ventas al por menor.

En Japón, el PIB registró una tasa de crecimiento

anual para el primer semestre del año cercana al 4,0%,

sustentada principalmente por el gran dinamismo de

la inversión pública, y en menor medida, por el buen

comportamiento del consumo privado y el comercio

internacional. El buen desempeño de estos sectores

pudo compensar fácilmente la caída de la inversión

privada y residencial. La noticia más destacada en

este país en recientes meses, tiene que ver con la de-

cisión del Banco del Japón de cambiar su controver-

tida política de tasa de interés nula al aumentarla a

0,25%. Sin embargo, este cambio en la postura de la

política repercutió escasamente en las demás tasas de

interés al haber sido anticipada por el mercado.

Por su parte, América Latina continúa con su proceso

de recuperación, tanto así que el FMI ha cambiado su

estimativo del crecimiento promedio de la región de

4,0% a 4,3% para finales del año. En cuanto a la in-

flación, esta misma entidad espera que la región exhi-

ba una tasa anual promedio de 10,0%. Los factores

que impulsaron el crecimiento de la región durante el

segundo trimestre siguieron siendo el positivo com-

portamiento de las exportaciones y la recuperación de

la confianza de los consumidores en la situación econó-

mica futura.

A pesar de estas buenas noticias para la región a nivel

general, cabe hacer la aclaración de que hay funda-

mentales diferencias entre países. Es así como, Méxi-

co, Brasil y Chile muestran una recuperación más fuerte
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que los demás países, que se explica por las menores

dosis de incertidumbre política que actualmente exhi-

ben, y por haber adoptado oportunamente políticas

macroeconómicas prudentes que incluyen la adopción

de regímenes de meta de inflación y la corrección de

los desequilibrios fiscales y externos. Para 2000, se

espera que las tasas de crecimiento anuales de estas

economías sean 6,5%, 4,0% y 6,0% respectivamente.

En el caso de México, su alto ritmo de crecimiento

continúa siendo explicado por el dinamismo de la eco-

nomía estadounidense.

En cuanto a la Argentina, a pesar de que se continuó

satisfactoriamente con el ajuste de sus cuentas fisca-

les, para el segundo trimestre de 2000 se reportó un

crecimiento anual de apenas 0,8%, el cual confirma

que la economía aún no se recupera totalmente de la

recesión que sufrió el año pasado. Así mismo, las

exportaciones de bienes y servicios de este país se

incrementaron en apenas 2,4%, una tasa particular-

mente pequeña al considerar la recuperación de la

demanda global. Por otra parte, los agentes econó-

micos tampoco muestran la confianza suficiente para

ayudar a reactivar la economía, a juzgar por los índi-

ces de confianza que continúan mostrando una ten-

dencia recesiva.

Por último, en la región andina, la incertidumbre

política por la que atraviesan, en mayor o menor

grado todos estos países, siembra dudas acerca de

sus posibilidades de crecimiento en el largo plazo.

Sin embargo, en los últimos meses, se siguieron ob-

servando signos importantes de recuperación. Tal

es el caso del Ecuador, uno de los principales socios

comerciales de Colombia, donde los esfuerzos del

gobierno por promover una estabilidad monetaria a

través de la dolarización y del fortalecimiento de

las cuentas fiscales, además de la reestructuración del

sistema financiero, parecen estar dando buenos re-

sultados. Se espera que el PIB ecuatoriano para la

segunda mitad de este año crezca a una tasa anual de

0,5% frente a la contracción de 9,4% que experi-

mentó en 1999. De igual manera, en Venezuela se

prevé un incremento anual del producto entre el 2,0%

y el 3,0%, al mismo tiempo que los principales

indicadores de crecimiento parecen estar señalando

una reactivación de la economía. Adicionalmente, gra-

cias a la subida en los precios del petróleo, este país

está obteniendo beneficios fiscales extraordinarios.

Dado este avance y el comportamiento de las econo-

mías desarrolladas, el crecimiento global ponderado

por volumen de comercio exterior colombiano se es-

pera sea del 4,2% para el final de 2000, marginal-

mente superior al 4,0% que se estimó en el Informe

sobre Inflación anterior y muy superior a lo obser-

vado en 1999 (1,3%). Esta situación, unida a la de-

valuación real de la economía colombiana frente a la

venezolana y ecuatoriana, favorece el aumento de

las exportaciones colombianas, por lo menos, en el

corto plazo (Gráfico 61).
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Los precios internacionales de los productos básicos

influencian los precios al consumidor en Colombia a

través de la importación directa de esos bienes para

el consumo (por ejemplo, fríjol) o indirectamente

como insumo en la producción de bienes finales

(granos y petróleo). Adicionalmente, los precios inter-

nacionales de algunos bienes básicos exportados por

Colombia, como el petróleo y el café, inciden

significativamente sus balances externo y fiscal. En la
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medida que los precios internacionales de los pro-

ductos básicos afectan los precios al consumidor y

los balances macroeconómicos del país, su compor-

tamiento es un determinante importante de la infla-

ción, la estabilidad cambiaria y el crecimiento eco-

nómico de corto plazo.

Los precios de los productos básicos, diferentes de

petróleo, disminuyeron considerablemente entre media-

dos de 1997 y mediados del año anterior (Gráfico 62).

Esa caída contribuyó a la disminución de las presio-

nes inflacionarias en Colombia y otros países. En el

segundo semestre de 1999 los precios internaciona-

les de los productos básicos aumentaron un poco

(6,2%), y en lo corrido del presente año han bajado

de nuevo. En efecto, el índice del total de productos

básicos expuestos por The Economist disminuyó 3,7%

entre marzo y agosto pasados. A pesar de ello, el

índice se encontraba en agosto 1,8% por encima de

su nivel un año antes.

El descenso de los precios internacionales de los pro-

ductos básicos a partir del pasado mes de marzo se

registró principalmente en los productos de uso in-

dustrial (agrícolas diferentes de alimentos e indus-

triales). El sub-índice de industriales en The

Economist mostró una caída de 2,1% entre marzo y

la primera semana de septiembre, y el índice se situó

en esta misma fecha 2,8% por debajo del observado

en septiembre del año anterior. Por su parte, el índi-

ce de precios de los alimentos aumentó cerca de 4,0%

entre febrero y mayo, y a partir de entonces ha mer-

mado de nuevo para situarse en un nivel inferior al

que tenía al comenzar este año. Si el precio interna-

cional de los productos básicos se mantiene en el ac-

tual nivel durante lo que resta del año, se registrará

una caída de 2,5% en 2000 respecto a 1999.

1. Petróleo

En marzo pasado la Organización de Países Expor-

tadores de Petróleo (OPEP) definió un mecanismo

para estabilizar el precio internacional del petróleo,

según este mecanismo la OPEP aumentaría su pro-

ducción diaria en 500.000 barriles si el precio pro-

medio del crudo superaba, por un período superior a

20 días, los US$28 por barril, y la reduciría en igual

volumen si el precio se situaba por debajo de US$22.

No obstante lo anterior, el precio del petróleo conti-

nuó su tendencia al alza y a comienzos del mes de

septiembre alcanzó U$37 por barril, el nivel más alto

desde la guerra del Golfo en 1990 (Gráfico 63).

Este último incremento en el precio del petróleo ha

sido atribuido a los temores de una posible escasez

del crudo asociados a las amenazas de Iraq de sus-

pender las exportaciones de petróleo11 y a los nuevos
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11 Se estima que Iraq tiene una capacidad de producción de
2,8 millones de barriles por día, es decir, alrededor de 4,0%
de la producción mundial de petróleo.
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enfrentamientos verbales entre autoridades de ese país

y Kuwait. Adicionalmente, se considera que en los

países europeos y en los Estados Unidos el abasteci-

miento actual del combustible empleado en la cale-

facción es insuficiente para responder a una deman-

da creciente por la proximidad del invierno.

Según algunos analistas (por ejemplo, The Economist)

el impacto económico del actual incremento del pre-

cio internacional del petróleo en los países

industrializados importadores de crudo muy proba-

blemente será inferior al registrado en los años 70 y

durante la guerra del Golfo. En efecto, para un gran

número de países, y en especial los Estados Unidos, la

participación del petróleo dentro de la actividad eco-

nómica se redujo por el uso de otros combustibles y

por el aumento de la participación de los servicios en

el PIB total. En contraste, la producción y los precios

de algunos países emergentes importadores de petró-

leo puede verse seriamente afectada debido a un desa-

rrollo industrial intensivo en el uso de petróleo.

En América Latina, los países que más podrían verse

afectados negativamente son Brasil y Chile, altamente

dependientes de las importaciones de crudo. Por el

contrario, las economías exportadoras de petróleo de

la región como Colombia, Venezuela, México y Ecua-

dor se verán favorecidas en la medida en que vean

incrementados sus ingresos fiscales y mejoradas sus

cuentas externas.

Con el fin de responder ante las presiones interna-

cionales para disminuir el riesgo de efectos

inflacionarios y recesivos en la economía mundial,

el pasado 10 de septiembre la OPEP acordó aumen-

tar la producción diaria de petróleo a partir del 1 de

octubre en 800.000 barriles. Debido a que el trans-

porte del combustible desde el Medio Oriente hasta

los Estados Unidos, y su refinamiento, toma, por lo

menos, 10 semanas, la velocidad de respuesta del

precio internacional del petróleo ante esta medida

puede ser lenta, y de hecho, difícilmente podría evi-

tar un incremento adicional del precio del combusti-

ble para calefacción y de la gasolina en los próximos

meses de no existir medidas adicionales. Previendo

esto último, el pasado 22 de septiembre los Estados

Unidos decidió liberar 30 millones de barriles de sus

reservas estratégicas, por un período de 30 días. Con

esta medida se espera que el precio del petróleo baje

un poco en el último trimestre acercándose a los

US$30 por barril. De hecho, ya durante la primera

semana de ser adoptada la medida, el precio había

descendido a esos niveles.

Las presiones actuales sobre el precio del petróleo, pro-

bablemente, disminuirán en los primeros meses de 2001

cuando el invierno termine y comiencen a ser plena-

mente efectivas las medidas dispuestas por la OPEP y

los Estados Unidos. Por esto, se espera que el precio

por barril en 2001 se sitúe, en promedio, en US$25.

El incremento en el precio del petróleo durante bue-

na parte del tercer trimestre y su importante des-

censo en la  última semana de septiembre, se ha

visto reflejado en el comportamiento de los precios

de los contratos a futuro en la Bolsa de Nueva York

(Gráfico 64). Estos precios habían presentado un

repunte significativo hasta septiembre, lo cual indi-

caba la gran incertidumbre de los agentes económi-

cos ante la disponibilidad de crudo en lo que resta

del año. Sin embargo, con el anuncio de los Estados

Unidos parece haber mejorado las posibilidades de

tener un mercado abastecido. Así, los contratos a uno,

seis y 12 meses, que habían cerrado en niveles altos

el 18 de septiembre -U$36.8, U$32.8 y U$29.5 por

barril, respectivamente- se redujeron significativa-
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mente una semana después. Al cierre del trimestre,

estos contrato se cotizaban a U$30.8, U$29.8 y

U$27.9, respectivamente. En cualquier caso, los con-

tratos a seis y 12 meses sugieren que para el próximo

año el mercado espera precios inferiores a los obser-

vados durante gran parte de este año.

2. Café

El precio internacional del café ha presentado una

fuerte baja en lo corrido del año, en comparación

con el precio promedio registrado en diciembre de

1999. La cotización del café colombiano para sep-

tiembre fue de US$90 centavos/libra, mientras que

en diciembre de 1999 era de US$140 centavos/libra
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(Gráfico 65). La misma tendencia se ha presentado

en los precios de los contratos a futuro (Gráfico 66).

La caída en el precio registrada en este último tri-

mestre se atribuye, principalmente, a los incremen-

tos de los inventarios de café en los países consumi-

dores, especialmente los Estados Unidos, y a la me-

nor demanda causada por la temporada de verano.

Con el propósito de ubicar los precios entre US$95

centavos/libra y US$105 centavos/libra, a partir de

junio del presente año la Asociación de Países Pro-

ductores de Café (APPC) dio marcha al “Plan de

Retención del Café”, según el cual se reducen las

exportaciones del grano en un 20,0% si el precio se

ubica por debajo de US$95 centavos/libra. Según

este acuerdo, Brasil decidió retener seis millones de

sacos entre julio de 2000 y julio de 2001 (tres mi-

llones más de lo planeado inicialmente) mientras

que Colombia fijó la retención, para lo que resta

del año, en un millón de sacos. Cabe señalar que las

exportaciones de café colombiano, para el último

trimestre, se proyectan en 3,1 millones de sacos.

Con estas políticas de retención se espera reducir los

inventarios de los países consumidores, los cuales se

encuentran en niveles considerablemente altos con

relación al año anterior. La recuperación del precio

del grano está sujeta a una reducción de estos

inventarios, lo cual implica que los resultados del

Plan de Retención sólo se verán  en enero o febrero

de 2001. Esto significa que el precio del café pro-

bablemente se mantendrá en el último trimestre de

2000 por debajo de US$95 centavos/libra.
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Durante el tercer trimestre del año, el panorama fi-

nanciero ha continuado fuertemente influenciado por

las expectativas acerca del comportamiento de la eco-

nomía mundial, en especial, la de los Estados Uni-

dos. La economía americana parecería, finalmente,

estar creciendo dentro de sus posibilidades, factor

que ha ayudado a disminuir las expectativas de un

alza en las tasas de interés por parte del Fed. Esta
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situación tendió a estabilizar los spreads de la deu-

da soberana latinoamericana a 10 y 30 años duran-

te buena parte del trimestre. También ha contri-

buido a esta tendencia la confianza de los

inversionistas en el cumplimiento de las medidas

económicas y a los resultados alentadores mostra-

dos en lo corrido del año por la mayoría de los

países latinoamericanos.

Sin embargo, el reciente comportamiento del euro

y el de los precios del petróleo (véanse las dos sec-

ciones anteriores) han aumentado la incertidumbre

acerca del crecimiento económico global. Este he-

cho, unido a la gran sensibilidad de los inversionistas

ante cualquier suceso que posiblemente atente con-

tra la estabilidad política latinoamericana, indujo

un ligero incremento de los spreads de la deuda so-

berana para varios países de la región en agosto, el

cual se tendió a revertir hacia el cierre del trimestre

(gráficos 67 y 68).

En el caso colombiano, además de los factores an-

tes mencionados, la cancelación del proceso de

privatización de la Empresa de Telecomunicacio-

nes de Bogotá propició también el momentáneo in-

cremento de los spreads de la deuda soberana a 10 y

30 años en las últimas semanas de septiembre. Aún

así, los niveles promedios del tercer trimestre fue-

ron inferiores a los registrados para finales del

segundo trimestre. El spread de la deuda sobera-

na a 10 años se ubicó, en promedio, en los 780,9

pb, 44 pb por debajo del promedio del trimestre

anterior.

De igual manera, el promedio del spread a 30 años

exhibió una caída de 41 pb en los últimos tres me-

ses, siendo el promedio trimestral para el spread

del país 736,4 pb12.

12 El apoyo del FMI y el Banco Mundial al gobierno colom-
biano en Praga, así como la confianza de la venta de Carbocol
fueron factores claves que, en su momento, contribuyeron
a que el incremento de los spreads fuese relativamente pe-
queño y momentáneo.
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Las actuales proyecciones presentan las perspectivas

de inflación para los años 2000 y 2001, con base en

la información disponible en materia de precios a

septiembre. Frente a las proyecciones expuestas en

el Informe anterior, las actuales contemplan algunos

ajustes a varios de los supuestos utilizados en los

modelos de proyección del Banco de la República.

Entre ellos, vale la pena señalar la mayor estabilidad

prevista para el mercado cambiario en los últimos

meses de 2000 y durante 2001, como consecuencia

del mejor desempeño de la balanza de pagos y del

actual nivel de acumulación de reservas internacio-

nales. Igualmente, en esta oportunidad se espera un

mejor desempeño de los precios de alimentos en lo

que resta del año, teniendo en cuenta los bajos re-

ajustes registrados por ellos en los meses recientes

que indican un buen comportamiento de la oferta

agrícola. Para este Informe también se modificó el

supuesto de crecimiento de la base monetaria, al in-

troducir la línea de referencia de la base contempla-

da por la nueva estrategia de política monetaria. Esta

línea de referencia resulta ser aproximadamente su-

perior en 7,0% al centro del corredor de base mone-

taria definido a finales del año anterior. En cualquier

caso, el crecimiento de los agregados monetarios

contemplado en los modelos sigue siendo acorde con

las metas de inflación fijadas por el Banco de la Re-

pública para 2000 y 2001. En materia de crecimien-

to, los diversos modelos estadísticos utilizados por el

Banco de la República suponen que durante el año

2000 la economía entrará en una fase de recupera-

ción con un crecimiento positivo de 3,0%, el cual se

acelerará durante 2001 (3,8%). Este crecimiento

implica que durante el cuarto trimestre de 2000 y

buena parte de 2001 se mantienen niveles importan-

tes de capacidad instalada sin utilizar en varias ramas

de la producción. Por último, el comportamiento de

los precios de los bienes importados corresponde a la

devaluación prevista para este año y el próximo y a

la inflación externa esperada.

Con base en estos supuestos, los modelos de series de

tiempo y estructurales siguen mostrando que la in-

flación al finalizar el año 2000 se situaría en un ran-

go entre el 8,5% y el 10,0%, aunque la probabilidad

de que la misma se encuentre más cerca del punto

medio de este intervalo que del techo se ha incre-

mentado respecto a los pronósticos efectuados hace

tres meses. Para el año siguiente, como es natural,

los modelos registran una mayor dispersión y sitúan

la inflación a diciembre en un rango entre 7,0% y

9,5%, el cual resulta más bajo que el pronosticado

en junio. La combinación de las proyecciones de los

diferentes modelos, que ha resultado ser un buen

predictor de la inflación en períodos mayores a un

año da una inflación de 8,1% para el año 2001. En

cualquier caso, conviene tener presente que estos

modelos de naturaleza econométrica tienden a so-

brestimar la inflación en horizontes largos, dado que

difícilmente pueden incorporar el pronunciado quie-

bre de la inflación registrado en Colombia en el últi-

mo año y por lo tanto, tienden a replicar los niveles

observados con anterioridad a este.
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En la actualidad se pueden anticipar varios riesgos

sobre la inflación del próximo año. El primero de

ellos guarda relación con la incertidumbre que existe

acerca de las tendencias futuras del precio inter-

nacional del petróleo. Si bien el incremento en el

precio de los combustibles no tiene gran inciden-

cia directa en la inflación al consumidor, sus efectos

indirectos sí son significativos por cuanto afectan seg-

mentos importantes de la canasta familiar como el

de transporte y además, porque condicionan en al-

gún grado la formación de expectativas de inflación.

Para el próximo año, se espera una reducción de los

precios internacionales que, de suceder, puede con-

tribuir a reducir la inflación. Sin embargo, como los

acontecimientos de las últimas semanas lo demues-

tran, el mercado del crudo está sometido a sobresaltos

de diversa índole que mantienen latente la posibili-

dad de precios similares o incluso mayores que los

observados en la actualidad. En este último caso,

debería esperarse un incremento adicional de los pre-

cios al consumidor frente al previsto.

Otro factor de riesgo hace referencia al posible

comportamiento del precio de los alimentos. Los

precios de estos bienes son una variable que deter-

mina en buena parte las tendencias de corto plazo

de la inflación en Colombia, dado el peso que ellos

tienen dentro del IPC. Su gran volatilidad, sin em-

bargo, hace difícil proyectarlos con un buen mar-

gen de confiabilidad, por lo que siempre se debe

estar atentos a posibles sorpresas en este frente, tanto

favorables como desfavorables a la inflación.

Un tercer riesgo guarda relación con el impacto

inflacionario que puede tener la reforma tribu-

taria que actualmente cursa trámite en el Congre-

so de la República. Los efectos sobre la inflación

de dicha reforma son favorables en el largo pla-

zo, pues contribuyen al equilibrio fiscal. Sin em-

bargo, en el corto plazo aspectos de la reforma

en cuestión como la ampliación de la base gravable

del IVA podría tener efectos negativos sobre pre-

cios, a juzgar por lo que señalan las experiencias

internacional y colombiana.

Por último, si bien durante las últimas semanas el

riesgo proveniente de la devaluación ha cedido, para

el próximo año la incertidumbre en torno al desem-

peño de esta variable no ha desaparecido plenamen-

te, por lo cual no se puede descartar como un factor

de riesgo a futuro.
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