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PRESENTACIéN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

LA ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

B¢ En su reunion del 13 de octubre de 2000, la Junta Directiva del Banco de la Republica
revisd la estrategia parala conduccion de la politica monetaria, introdujo algunas modificaciones
a los parametros de las variables mas importantes en el proceso de decision de la politica 'y
considerd conveniente precisar a publico los criterios que guian dicho proceso.

¥ La politica monetaria continuara teniendo como objetivo el logro de tasas de inflacion
coherentes con €l mandato constitucional de garantizar |a estabilidad de precios, en coordinacion
con una politica macroeconémica general que propenda por el crecimiento del producto y el
empleo. Se espera conseguir este objetivo mediante la definicion de metas de inflacion 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 inflacién presentes y futuras, y con el resto del programa macroeconémico del
Gobierno. Periddicamente la Junta haanalizado la situacién monetaria e inflacionaria con base en
| os siguientes elementos:

* El examen del comportamiento del promedio mévil diario de orden 20 de la base
monetaria respecto a un corredor de +/-3,0% arededor de la trayectoria definida inicial-
mente.

* Laidentificacién de cambios significativosdel nivel y lacomposicién delabase monetaria.

* Laevauacion de un conjunto de indicadores y prondsticos de inflacion y actividad
economica.

Y Con base en este andlisis, se han tomado decisiones sobre las modificaciones de la postura
de lapoliticamonetaria que se consideran necesarias. La explicacion de estas decisiones, laexpo-
sicion del proceso de andlisis y la presentacion de la informacion relevante en el mismo se han
publicado en los informes sobre inflacidn trimestrales, los informes a Congreso de la Republica
y comunicados de prensa mensuales.

¥ Conviene anotar que las decisiones de la Juntasobrelaposturade su politicano han respon-
dido mecanica o exclusivamente alas desviaciones del promedio de la base monetaria respecto a
su corredor. De hecho, en los Ultimos meses la Junta Directiva del Banco de la Republica ha



permitido tales desviaciones porque ha identificado cambios en la velocidad de circulacion de la
base monetaria que requieren un mayor crecimiento de este agregado sin poner en peligro el logro
delas metas de inflacion. Dichos cambios se relacionan con el impacto del impuesto alas transac-
ciones financieras en la demanda de efectivo y de cuentas corrientes por parte del pdblico, como
se menciond en el Informe a Congreso de julio pasado y en comunicados de prensa anteriores.
Adicionalmente, las proyecciones deinflacion y losindicadores de actividad real han sugerido que
la postura reciente de la politica monetaria era congruente con la meta de inflacion.

¥ Larevision de la estrategia monetaria adoptada busca, en primer término, aclarar a publico
€l proceso de decisidn de politica de la Junta, recalcando que la evaluacion de los indicadores y
prondsticos de inflacion y de otras variables econdmicas 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 Inflacién Objetivo en la
estrategia monetaria de la Junta. En segundo término, introduce algunos cambios en €l nivel y
promedio moévil de la trayectoria de referencia de la base monetaria.

Y A continuacion, se expone los principales elementos de la estrategia de politica monetaria
definida por la Junta:

¥ L as decisiones se seguirén tomando con base en |os siguientes elementos:
* Lametade inflacion.

* Laevaluacion del estado general delaeconomia, delastendenciasy perspectivas de
lainflacion y de la situacién de desempleo.

* El seguimiento al comportamiento de la cantidad de dinero respecto avalores de
referencia previamente definidos para ser conducentes a logro de la meta de inflacion.

Y Con €l propdsito de guiar laformacion de las expectativas deinflacién y tomando en cuenta
la existencia de rezagos en los efectos de la politica monetaria sobre los precios, las metas de
inflacion son multianuales. Paralos afios 2001 y 2002, la Juntaratificalas metas de 8,0% y 6,0%,
respectivamente.

B¢ LaJunta, en su proceso interno de toma de decisiones, continuararealizando mensual mente
una evaluacion detallada de las presiones inflacionarias y de las perspectivas de la inflacién. La
evaluacion se hara a partir de un informe realizado por el equipo técnico del Banco. Trimestral-
mente, se seguira publicando un Informe sobre Inflacién para que los mercados conozcan la
percepcion de la Junta sobre la probabilidad de cumplir la meta de inflacion y evalGien la coheren-
ciadelas acciones de laJuntacon el andlisistécnico. Si laevaluacién sugiere que bajo las condi-
ciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviaré de la meta del afio en curso o €l
siguiente, la Junta procedera a modificar la postura de su politica.

Y El comportamiento del dinero, en especial de labase monetariay su composicion, juegaun
papel importante en el proceso de toma de decisiones de la Junta. Por estarazon, sefijardun valor
de referencia para la base monetaria, construido de manera coherente con la meta de inflacion, la



proyeccion del crecimiento real del PIB y cambios previsibles en lavelocidad de circulacion. La
Junta evaluard las presiones inflacionarias y analizar4 el comportamiento de la base monetaria
respecto a valor de referencia. Bajo condiciones normales, desviaciones significativas de la base
monetaria en relacién con su valor de referencia sefialan riesgos de no cumplir las metas de
inflacion.

FH Al igual que en el pasado, el concepto de valor de referencia de la base monetaria no
significa un compromiso del Banco de la Republica de corregir mecanicamente cualquier desvia-
cion de corto plazo de la base respecto asu vaor de referencia. Teniendo en cuenta el aumento en
la demanda de efectivo y cuentas corrientes, la Junta ha considerado desde hace varias semanas
gue, en lo que resta del afo 2000, lalinea de referencia de |a base monetaria debe ser aproxima-
damente superior en 7,0% a centro del corredor de base monetaria definido a finales del afio
anterior. Cuando la base monetaria se desvie significativamente y por un periodo de varias sema
nas de los valores de referencia, la Juntatomara medidas de politica o explicara publicamente por
qué no lastoma. Esto ultimo puede suceder cuando los indicadoresy prondsticos delainflacion y
otras variables econdmicas arrojen evidencia fuerte sobre el cumplimiento de las metas de infla-
cion. Para un fécil seguimiento de este agregado en relacidn con la linea de referencia, el Banco
publicara semanamente la base observada y los promedios mdviles de 45 y 20 dias de la base
observaday €l valor dereferencia. De manerarutinaria, laJuntaevaluaralos valores de referencia
de la base monetariay podra modificarlos si existen solidas razones técnicas para hacerlo, mien-
tras no se comprometa el logro de las metas de inflacién.

W Los cambios en la estrategia buscan darle una mayor transparencia a proceso de decision
de la Junta Directivay facilitar el entendimiento de la politica monetaria.

EVALUACION SOBRE LA SITUACION INFLACIONARIA EN SEPTIEMBRE DE 2000

B¢ En lamismareunién del 13 de octubre de 2000, |a Junta Directiva efectud un andlisisde la
situacion inflacionariaa mes de septiembre de este afio, cuyos principal es resultados se presentan
a continuacion;

W En septiembre, lainflacion a consumidor, medida como la variacion anual del indice de
Precios al Consumidor (IPC), fue de 9,2%, inferior en 0,5 puntos porcentuales a la registrada en
junio de este afio einferior en 0,1 puntos porcentual es ala 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 unainflacién igual o0 menor que 10,0%.

B¢ La inflacién, afo corrido, a septiembre alcanzd un crecimiento de 7,7%, inferior en 0,1
puntos porcentuales al registro del mismo periodo de 1999. Dentro de los rubros que mas contri-
buyeron a la inflacién trimestral sobresalen vehiculos, acueducto, alcantarillado y aseo, taxi y
combustibles. Estos cinco items explican cerca del 62,0% de lainflacion del tercer trimestre. Al
igual que en el primer semestre del afio, durante €l tercer trimestre el incremento del precio dela
gasolinay la devaluacién fueron los factores que mas presionaron el alza de precios junto con el
desmonte de | os subsidios de | os servicios publicos. Durante estos Ultimos tres meses|os alimentos



dejaron de acelerar lainflacion tal y como se habia observado en buena parte del primer semestre
y por €l contrario contribuyeron a reducirla a presentar variaciones mensual es negativas o nulas
€N SUS precios.

¥ En el afio completo, €l crecimiento de precios fue superior a promedio en el grupo trans-
porte (17,2%), gastos varios (15,0%), salud (10,0%) y educacion (9,4%). Por debajo del prome-
dio delainflacién observada se situaron los grupos vestuario (2,9%), vivienda (5,8%) y alimentos
(8,2%).

¥ En la clasificacion alterna (transables y no transables) el hecho més sobresaliente en el
tercer trimestre lo constituye la disminucion de la variacién anual de precios para el grupo de no
transables, la cual pasd de 10,4% en junio a 9,6% en septiembre. Esta disminucion se explica
fundamental mente por la menor variacion registrada en los precios del subgrupo de bienes flexi-
bles (tubérculos, hortalizas y frutas) en septiembre (13,3%) frente alo observado tres meses atras
(25,5%) y obedece al muy buen desempefio de la of erta agricola durante estos Ultimos tres meses.
Respecto alos bienes transabl es, en septiembre lavariacion anual de precios fue de 9,9%, superior
alaobservadaen junio (9,4%), lo que pone de presente laincidencia que hatenido la devaluacion
en los precios a consumidor.

¥ La inflacion basica medida como la tasa de crecimiento anual promedio de los cuatro
indicadores calculados por e Banco de la Republica fue de 8,5%, al finaizar €l tercer trimestre,
disminuyendo 0,5 puntos porcentuales con respecto a registro de junio. Este descenso se explica
por el menor crecimiento de lamediatruncaday lamedia asimétrica. Lainflacion niicleo registrd
un ligero incremento mientras el |PC sin alimentos permanecio estable. Cuando del promedio se
excluye la media asimétrica para evitar la alta volatilidad que Ultimamente ha mostrado este
indicador tal y como se explicaen el capitulo I, lainflacién bésica asi medida se sitlia en septiem-
bre en 9,0%, superior en 0,1 puntos porcentuales a la de junio.

Y Lainflacion anual del productor, medida como la variacion anual del Indice 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 ala observada en junio de
este afio. La desaceleracion de lainflacion anual a productor durante el tercer trimestre obedecié
esencialmente ala menor variacion 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 mineria, debido
a repunte en el precio de los combustibles.

¥ La proyeccion de la inflacion bésica promedio utilizando |os cuatro indicadores para di-
ciembre de 2000 es en la actualidad de 8,2%, inferior en 0,3 puntos porcentuales ala prevista con
cifrasajunio. Si se excluye lamediaasimétrica, el promedio proyectado a diciembre es de 8,7%,
muy similar al prondstico efectuado hace tres meses.

B¢ Al finalizar el tercer trimestre, el promedio movil de orden 20 de la base monetaria se situd
2,8% por encima del techo del corredor. Esto obedecié a que el crecimiento del saldo promedio
del efectivo fue superior al crecimiento implicito contemplado en el limite superior del corredor
de base. Como se sefia 6 oportunamente en € Informe anterior y se confirma en este, el mayor
crecimiento que han venido registrando |os agregados monetarios mas liquidos (Base y M1) ha



obedecido al incremento en la demanda del efectivo por diversos motivos, dentro de los que
sobresalen €l bajo nivel de las tasas de interés y la ampliacion del impuesto del dos por mil. En
razon de ello, esteincremento no deberd afectar 10s precios através deincrementos en lademanda
agregada por encima de |os inicialmente previstos.

FH Paraseptiembre, las carterasnominal y real del sistemafinanciero continuaron contrayéndose
atasas similares alas observadas el trimestre anterior. La excepcion dentro del sistema financiero
sigue siendo la cartera de las entidades financieras privadas, excluidas|as corporaciones de ahorro
y vivienda (CAV) y los bancos hipotecarios, la cual continla presentando crecimientos positivos
del orden del 3,5%. Por otro lado, €l indicador de cartera, resultante de sumar a la cartera bruta
aquellos retiros efectuados por los intermediarios financieros de los balances en los Ultimos 18
meses, mostraba un crecimiento anual a agosto de 3,5% para €l sistema financiero en conjunto.
Finalmente, a 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
gue la activa se situd en 28,9%. Frente a junio, los incrementos de estas tasas fueron de 0,9 y 5,0
puntos porcentual es respectivamente. En cuanto alastasas reales, en septiembre la pasiva se situd
en 3,4%, en tanto que la activalo 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
continud por debajo de su promedio histérico, en tanto que latasa activareal se situd por encima
de este nivel.

FH Seglin se desprende del comportamiento de los diferentes indicadores del sector real, du-
rante el tercer trimestre la economia continué expandiéndose a un ritmo similar a que se observé
en el segundo trimestre. En estos Ultimos meses el crecimiento ha seguido siendo liderado por €l
sector industrial y por las exportaciones menores, sin embargo, otros sectores como el comercioy
algunos servicios también estan dando muestras importantes de reactivacion. De igual manera, €
comportamiento reciente de los indicadores de pedidos y existencias de laindustriay las favora-
bles expectativas de |os empresarios permiten ser optimistas respecto a crecimiento econdmico en
los préximos meses. Los niveles actuales de las tasas de interés y las buenas perspectivas de
crecimiento internacional apoyan esta apreciacion. Gracias ala recuperacién econdémicalos dife-
rentes indicadores de capacidad instalada han continuado repuntando y en la actualidad se encuen-
tran cerca de sus niveles histdricos promedio. A pesar de €llo, los actuales niveles de produccion
siguen siendo inferiores a los observados con anterioridad a la recesion para la mayoria de las
ramas, por |0 que no se prevé que surjan presiones inflacionarias de demanda importantes en los
préximos meses.

FH Lareduccion en el ritmo de devaluacion observado en las Ultimas semanas se ha reflejado
en una disminucién de los prondsticos de inflacion para diciembre de este afio y para el préximo,
incrementando en principio la probabilidad de cumplir la meta del 8,0% en 2001. Aun asi, la
volatilidad de latasa de cambio y €l alto nivel de incertidumbre que encierran los prondsticos de
inflacién a més de un afio, exige ser muy prudentes al ponderar |os riesgos todavia existentes.
Estos se centran alin en un posible repunte de | os precios de los alimentos por factores ciclicosy en
menor medida, en nuevosincrementos de los precios delos combustibles. Deigual manera, si bien
no es arriesgado prever paralo que restadel afio estabilidad en el frente cambiario, laincertidum-
bre al respecto sigue siendo altaparaél proximo afio. Asi mismo, no debe descartarse una eventual
sorpresa por el lado de los precios de arrendamientos para 2001, en especia s se tiene en cuenta



que lacrisis del sector de la construccion puede haber reducido de maneraimportante la oferta de
inmuebles para arrendamiento. Por Ultimo, la evidencia empirica internacional y la de Colombia
indican que las reformas a la estructura del VA tienden a producir efectos favorables sobre la
inflacién en el largo plazo en lamedida en que contribuyen al equilibrio fiscal, pero pueden tener
efectos desfavorables sobre precios en € corto plazo.

W Dado el buen desempefio de los precios en € Gltimo mes, acorde con la meta de inflacion
del 10,0% para este afio, la estabilidad que registra la inflacién bésica y la reduccion en varios
pronésticos de inflacién e inflacion basica para 2000 y 2001, la Junta ha decidido mantener su
postura de politica inalterada.

La Junta Directiva,

Presidente
Juan Manuel Santos Calderéon
Ministro de Hacienda y Crédito Publico

Directores

Sergio Clavijo Vergara

Luis Bernardo Florez Enciso
Antonio Hernandez Gamarra
Salomon Kalmanovitz Krauter
Leonardo Villar Gomez

Gerente General
Miguel Urrutia Montoya



INFORME SOBRE INFLACION
SEPTIEMBRE DE 2000

Elaborado por:
Unidad de Programacion e Inflacion
Subgerencia de Estudios Economicos



SUBGERENCIA DE ESTuDIOS EcCoONOMICOS
Hernando Vargas Herrera
Subgerente

UNIDAD DE PROGRAMACION E INFLACION
Jorge Hernan Toro Cordoba
Director

SECCION DE INFLACION
Adolfo Ledon Cobo Serna
Jefe

Jeanneth Rocio Betancourt Garcia
Edgar Caicedo Garcia

Daniel Mejia Londoiio

Luis Fernando Melo Velandia
Jorge Enrique Ramos Forero
Norberto Rodriguez Nifio



I11.

CONTENIDO

{NDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

B. iNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
DETERMINANTES DE LA INFLACION

A. AGREGADOS MONETARIOS, TASAS DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO
B. OFERTA Y DEMANDA

C. SALARIOS Y EMPLEO

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

E. SITUACION FISCAL
ENCUESTA DE EXPECTATIVAS: PRINCIPALES RESULTADOS
A. PRINCIPALES RESULTADOS

B. PROYECCIONES DE BANCOS DE INVERSION

Y FIRMAS CALIFICADORAS DE RIESGO
CONTEXTO INTERNACIONAL
A. ASPECTOS GENERALES
B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS
C. PANORAMA FINANCIERO
PRONOSTICOS DE INFLACION

A. PRONOSTICOS PARA LOS ANOS 2000 Y 2001, CON BASE
EN DISTINTOS MODELOS

B. RIESGOS PARA 2001

10

15

15

20

21

21

28

34

36

37

44

44

48

49

49

52

55

57

57

58



INDICES DE PRECIOS

A. I,NDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1. Comportamiento general

A septiembre, lainflacion medidacomo lavariacion
anual del Indice de Precios a 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
inflacion de septiembre de 1999 (9,3%) (Grafico 1y
Cuadro 1). Con latasa de crecimiento anual de sep-
tiembre se completaron 17 meses con unainflacion
igual o inferior a 10,0%. Durante los primeros nueve
meses de 2000 los precios a consumidor alcanzaron
un incremento de 7,7%, muy cercano a observado
en igual periodo de 1999 (7,8%). La inflacién al
consumidor en el mes de septiembre (0,4%), resultd
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 €l tercero mas bajo para
un septiembre desde 1978.

En junio (-0,02%) y julio (-0,04%) de este afio se
presentaron dos registros mensual es de inflacion ne-
gativa. Este evento no se apreciaba desde 1986, afio
en el cual también se presentaron crecimientos nega
tivosen € | PC 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-
flacion del tercer trimestre de este afio fuera baja
(0,7%) e inferior a la del segundo (1,5%) y primer
trimestres (5,4%). Es importante sefidlar que duran-
te e primer trimestre se produjo el 70,0% de lain-
flacion acumulada en |os primeros nueve meses del

GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)

Mensual

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Afiocorrido

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Ultimos 12 meses

24,0
20,0
16,0

12,0

3,0 . . . . . . . . M
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Inflacion anual
(En cada mes entre 1980:1 y 2000:9)

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

13,0

8,0
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

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



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE DE 2000)

Mensual Ano corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000

I. IPC 0,3 0,3 0.4 15,0 7.8 7.7 17,8 9.3 9.2
Alimentos (1,5) 0,1 0,3 17,6 6,0 6,7 20,3 4,2 8.2
Vivienda 1,2 0,2 0.4 12,4 4,7 4,7 15,6 8.6 5.8
Vestuario 0.4 0,2 0,2 6,1 2,7 2,5 8.3 4.4 2,9
Salud 0,7 1.3 0,5 18,8 13,9 8.9 20,4 15,7 10,0
Educacion 1/ 1,7 0,0 0,8 16,4 9,7 8.8 18,4 8.9 9.4
Transporte 0,3 1,6 0,6 17,0 15,7 14,2 21,0 18,9 17,2
Gastos varios 1,3 0,5 0.4 15,7 14,4 13,3 19,9 18,9 15,0

II. Inflacién basica 2/ 1,1 0,4 0,5 13,9 8.5 8.2 17,4 10,0 8.5
IPC sin alimentos 3/ 1,1 0,4 0,5 13,9 8.5 8.2 16,7 11,6 9.6
Niucleo 4/ 17,2 10,5 9,1
Media truncada 5/ 17,9 9,1 8,3
Media asimétrica 6/ 17,7 8,7 7.3

III. IPP 0,0 1,5 0.8 12,5 10,0 10,2 16,5 10,9 12,9
Segln uso o destino econémico

Consumo intermedio 0,1 1,3 1,1 10,5 8.9 9.4 14,9 10,6 12,8
Consumo final (0,5) 1,1 0,7 15,8 9,7 10,6 18,9 9,1 13,3
Bienes de capital 1,8 3,7 0,1 10,9 16,2 12,2 16,0 20,1 11,7
Materiales de construccion 2,3 1,2 0,7 9,1 10,9 9,9 13,4 14,3 13,3

Segun procedencia

Producidos y consumidos (0,3) 0,7 0,8 13,1 7,8 9,2 16,7 8,3 13,1
Importados 2,9 3,7 0,6 8,5 16,7 13,1 14,7 21,2 12.4
Exportados 7/ 3.8 2,7 2.5 (2,9) 21,0 15.3 5.9 30,0 20,7

Segun origen industrial (CIIU)

Agric., Silvic. y pesca (1,9) (0,4) 1,1 14,2 6,4 7,2 16,1 2,5 12,6
Mineria (6,8) 0,3 5.4 (17,5) 28,6 29,7 (8,9) 43,1 32,2
Industria manufacturera 1,0 0,2 0,6 12,8 10,6 10,4 17.3 13,2 12,5

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

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

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

4/ Se excluyedel |PC el 20,0% de |a ponderacién con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron lamayor volatilidad de precios.
5/ Corresponde ala media ponderada truncada al 5,0% en cada cola, calculada con metodologia | PC-60. Al respecto, véase Melo, Luis Fernando, et al.,
"Un andlisis de las medidas de inflacion bésica para Colombia’, mimeo 1997, Banco de la Republica

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

7/ El 1PP total no incluye los bienes exportados, su computo se realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.
Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), tabulados de |PP, IPCy DANE.
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ano, reflejo de laestacionalidad del 1PC, el cual sue-
le incrementarse en los primeros meses del afio, para
después moderar su crecimiento.

Durante el tercer trimestre, dos medidas de infla-
cion bésical, el IPC sin aimentos y la inflacion
nicleo, mostraron unarelativaestabilidad tal y como
lo han hecho desde comienzos de afio. Por su parte,
la mediatruncada disminuyd en septiembre respec-
to a dato dejunioy retorno alos niveles observados
a comienzos de afio. Finalmente, la media simétrica
siguié mostrando una alta inestabilidad en los Ulti-
mos meses, |o cual obedece a problemas estadisti-
cos relacionados con la incorporacion irregular de
los arriendos en su célculo? (Gréfico 2).

Para septiembre, la inflacién bésica medida como
un promedio de todos los cuatro indicadores sefia-
lados fue de 8,5%, y presentd una disminucion con
respecto al promedio calculado parafinales del se-
gundo trimestre (9,0%) (Cuadro 1). Al excluir la
media simétrica del calculo, la inflacion basica
promedio muestragran estabilidad enlos Gltimos me-
ses a exhibir en septiembre el mismo nivel de junio
de 2000 (9,0%). A septiembre, tan solo el IPC sin
alimentos supero €l registro de inflacion observa-
day ningun indicador superé la meta de inflacion
para el afio 2000.

En cuanto alainflacién anual por ciudades, latasa
mas alta se registrd en Cucuta (11,3%) y Monteria
(11,3%). A estas ciudades | es siguen Bucaramanga
(10,3%) y Barranquilla (10,0%). Por el contrario,
|as &reas urbanas con menor inflacion fueron Neiva
(7,9%) y Cali (8,0%) (Cuadro 2).

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

2 Este indicador cambia su canasta cada mes en respuesta a
la mayor o menor volatilidad de los items. Esta caracte-
ristica del indicador se convierte en un problema, cuando
un rubro con tanto peso en la canasta como los arriendos
se incorpora o no al calculo final de la inflacion basica.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR

OBSERVADA Y BASICA, 1998:3-2000:9
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

2. Comportamiento de los principales
componentes

El fendmeno 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 economia. Es por €ello
que el control de los excesos de liquidez de |a eco-
nomia por parte de la autoridad monetaria es un
requisito para lograr la estabilidad de precios. No
obstante, en el corto plazo se presenta gjustes en los
precios relativos que suelen cambiar transitoriamen-
te la dindmica de la inflacion. A continuacién se
presenta una descripcion de los principales gjustes
en precios relativos en el 1PC.

Labajainflacién acumulada en el tercer trimestre
del afo 2000 (0,7%) es consecuencia, en gran me-
dida, de la caida trimestral de los precios de los
alimentos -1,2%, lo cual se dio gracias ala salida
de cosechas de buena cantidad de productos agri-
colas. De otro lado, la reduccion de precios de los
alimentos contrarrestd, en parte, el incremento en
los precios de vehiculos, acueducto, pasaje aéreo,
taxi y combustibles. En conjunto, estos rubros ex-
plicaron mas del 60,0% de la inflacién del tercer
trimestre. A juzgar por estos resultados, los suce-
S0s que produjeron mas presiones alcistas sobre la
inflacion en este periodo del afio fueron el conti-
nuo incremento en el precio internacional de los



CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)

Mensual Aiio corrido Anual

1998 1999 2000 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Total 0,3 0,3 0.4 15,0 7,8 7,7 17.8 9.3 9,2
Bogota 0,2 0,0 0.4 14,3 7,9 7,9 17,2 10,4 9,2
Medellin 0,1 0,4 0,5 15,4 8.0 7,2 19,2 9.7 9,2
Cali 1,7 0,7 0,6 13,6 6,4 6.9 15.9 7,2 8.0
Barranquilla 0,2 0,5 0,6 15,7 7,2 7,5 18,1 8.4 10,0
Bucaramanga (0,0) 0,6 0,3 14,3 8.6 8,8 17,0 9.3 10,3
Manizales 0.4 0,7 0.3 15.2 8.3 7.3 18.4 8.9 9.2
Pasto 1.4 1.4 0,6 16,7 10,6 9.3 19.8 11,9 9.5
Pereira 0,2 1,1 0.3 15,1 9.0 7.5 17.8 10,0 8.8
Cucuta 0,3 0.0 0,3 18.4 8.2 9.5 21,3 10,0 11,3
Monteria (0,3) 0.3 0,7 17.4 6,7 9.4 18,7 8,1 11,3
Neiva 1,4 0,7 0,1 13,6 8.5 7,4 17,0 8,6 7,9
Cartagena (0,5) (0,3) 0,2 17,4 6.4 8.2 19,5 6.9 9.8
Villavicencio 0,0 0,3 0,2 16,0 6,7 7,2 19.2 6,5 8.5

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

combustibles, ladevaluaciény el desmonte de sub-
sidios en los servicios publicos.

El andlisis por componentes principales del 1PC
muestra comportamientos extremos entre los di-
versos grupos que conforman |la canasta del con-
sumidor. Mientras|os precios de vestuario (2,9%)
y vivienda (5,8%) registraron variaciones anua-
les muy por debajo de la inflacién observada,
grupos como el transporte (17,2%) y gastos va-
rios (15,0%) vienen jalonando la inflacién
significativamente (Cuadro 1). Estos tltimos gru-
pos se han visto afectados durante el afio 2000
por los continuos gjustes en el precio interno de
la gasolina, por la devaluacion, y también por el
notable gjuste de las tarifas de los servicios fi-
nancieros, cuyo crecimiento en los ultimos 12
meses supera el 20,0%. El resto de grupos: los
alimentos (8,2%), la salud (10,0%) y la educa-
cioén (9,4%) exhibieron crecimientos anuales de
precios cercanos a la inflacién observada.

3. Clasificacion alterna: bienes transables y
no transables

En el Gréfico 3 se recoge la evolucion anual de los
precios, de acuerdo con una clasificacion aterna, la
cual divide lacanastadel IPC en bienestransables®y
no transables (indexados*, flexibles® y ciclicos?). El
hecho mas sobresaliente en los Ultimos tres meses en
relacion con esta clasificacion tiene que ver con la
aceleracion de la inflacion anual de los bienes
transables, la cual paso de 9,4% en junio a 9,9% en
septiembre. Como se menciond anteriormente, esta
aceleracion tiene su origen sobre todo en €l incre-

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

4 Indexados corresponde a arrendamientos, combustibles y
servicios publicos, educacion, transporte y otros.

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

6  Ciclicos incluye carnes y sus derivados.
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mento en |os precios de los combustiblesy en ladeva GRAFIcO 3

., e . EVOLUCION DE LA INFLACION
luacion de los Ultimos meses. Sin embargo, para los BIENES TRANSABLES ¥ NO TRANSABLES
Ultimos 12 meses este grupo gercio un efecto neutro, IS0~

. . . ., (VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
ni acelerador ni desacelerador, sobre lainflacion total.

60,0
Por su parte, los precios de los bienes no transables o |r
contribuyeron adesacel erar lainflacion en este perio- wor
do, y compensaron asi, €l mayor incremento en los T
precios de los transables. Entre junio y septiembre, TZZ
lainflacion anual delos no transables paso de 10,4% 00
a 9,6%. El comportamiento de los precios de este 100 |
tipo de bienes en estos Ultimos meses estuvo fuerte- 200 |
mente influido por la evolucién de los bienes flexi- O s wmos mmy ey moo seto
bles (tubérculos, hortalizas y frutas) cuyavariacion Total Transables Indexados

Flexibles Ciclicos

anual se redujo sustancialmente por las razones ya
expuestas, pasando de 25,5% en junio a 13,4% en
septiembre.

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

loshienesciclicosy flexibles contribuyeron a acelerar-
laen 0,2 y 1,3 puntos porcentuales, respectivamente
(Cuadro 3). Para los hienes flexibles esto obedecio a
los muy bajos niveles que registraron sus precios en €
segundo semestre del afio pasado’.

Ademésdel buen comportamiento delosflexibles, otro
factor que contribuyd areducir lainflacion delos bie-
nes no transables en € tercer trimestre fue lareduccion
en lainflaciéon de los bienes ciclicos. Ambos hechos
lograron compensar e repunte de lainflacion de bie- R — _

7 Al analizar en cudles grupos se concentra la desaceleracién

nes indexados de 9,6% en junio a 10,1% en septiembre. de la inflacién, debemos tener presente que aguel grupo

con una inflacién menor que la registrada por el promedio
nacional en un periodo determinado, no necesariamente

Sin embargo, paralos Ultimos 12 meses los precios de esta contribuyendo a desacelerar la inflacion de un periodo

los bienes indexados contri buyeron adesacdlerar lain- a otro. Esto sélo sucede cuando la contribucién de un grupo
a la inflacién en el periodo vigente es menor que la contri-

flacion en -0,7 puntos porcentuales, en tanto que losde bucién exhibida por el mismo grupo un periodo anterior.

CUADRO 3
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, 1999-2000

(A SEPTIEMBRE)

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

Total 9.0 9.7 9.0 9,7 2/ 0,7

Transables 10,2 9,9 3,9 3,8 (0,1)

No transables 8.2 9,6 5,1 5,9 0,8
Indexados 11,7 10,1 5.5 4,8 (0,7)
Flexibles (7,3) 13,4 (0,5) 0,8 1,3
Ciclicos 1,6 3,9 0,1 0,3 0,2

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

2/ La inflacion total no necesariamente corresponde a lo observado por el DANE, porque para construir esta clasificacion se requiere efectuar un empalme de
la vieja canasta (IPC-60) con la nueva canasta (IPC-98), proceso en el cual se pierde alguna informacion.

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



B. fNDlCE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

La inflacién anual del productor, medida como la
variacion anual del indice 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 inflacion de los precios del
productor viene mostrando en los Ultimos meses una
tendenciaclaraal descenso como sefialael hecho que
a septiembre ésta fue de 2,7 puntos porcentuales
menor que la de junio. Esta desaceleracion de lain-
flacion del productor en el tercer trimestre es conse-
cuenciadirecta del menor crecimiento de los precios
de los productos industriales y agropecuarios. En lo
corrido del afio, € IPP experimentd una variacién
de 10,2%, desempefio muy similar a del periodo
anterior (10,0%) (Gréfico 4). De otro lado, € creci-
miento mensual del PP fue de 0,8%, inferior en 0,7
puntos porcentual es al registro de septiembre de 1999.

En la clasificacion por procedencia de los bienes, se
destacalacaidadelavariacion anual en el IPP delos
bienes importados, al pasar de 21,4% en junio a
12,4% en septiembre. La reduccién de la inflacion
anual delos precios de |os bienes importados obede-
ce, ante todo, a un fendémeno estadistico relacionado
con e gran incremento de estos precios durante €l
tercer trimestre de 1999. A pesar de ello, los precios
del productor de los bienes importados han jalonado
de manera importante lainflacion del productor du-
rante el afio 2000, como lo sefidla el hecho que su
inflacion afio corrido aseptiembre, hasido de 13,1%,
muy superior a la inflacién afio corrido para el 1PP
total (10,2%).

Por su parte, en estos Ultimos meses, |os precios de
los bienes producidos y consumidos presentaron una
estabilidad en su tasa de crecimiento, cerrando €l ter-
cer trimestre con unainflacion de 13,1%. En cuanto
a los precios del productor, segin la clasificacién
CllU, dl finalizar €l segundo trimestre, el IPP de la
mineria crecia 22,0%. A lo largo del tercer trimestre
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GRAFICO 4
INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

(VARIACIONES PORCENTUALES A SEPTIEMBRE)
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Fuente: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Economicos (SGEE).

este grupo registro sustancial esincrementos mensua-
les, como €l observado en septiembre (5,4%), lle-
vando al IPP anual de la mineria a crecer un 32,2%
al terminar el tercer trimestre. Contrario a la evolu-
cion de los precios de la mineria, €l 1PP de la agri-
cultura, silvicultura, cazay pesca (12,6%), y € dela
industria (12,5%) exhibieron crecimientos, aunque
por debajo, cercanos a la inflacién del productor.



DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Agregados monetarios

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

Base monetaria

La base monetaria a 29 de septiembre se situ6 en
$7.873 miles de millones (mm), con una tasa de
crecimiento durante el afio completo de 5,0%. Su
promedio movil de orden 20 finaliz6 2,8% por en-
cima del limite superior del corredor establecido
por la Junta Directiva del Banco de la Republica
(Gréfico 5). Esto obedecié aque € crecimiento anual
del saldo promedio del efectivo (25,4%) fue supe-
rior a crecimiento implicito contemplado en el Ii-
mite superior del corredor de base (13,6%). Como
se menciond en el informe anterior, €l ato ritmo de
crecimiento del efectivo ha sido una caracteristica
del periodo reciente en especial desde mediados de
1999 (Gréafico 6). En estas condiciones, €l mayor
crecimiento de la base no es una fuente de presiones
inflacionarias.

Medios de pago M1

El sddo deM1 d 29 de septiembre cerrd en $12.656 mm
con unavariacién anual de 34,4% vy en afio corrido
de-1,6%. Paraeste mes, latasade crecimiento anual
de su saldo promedio fue menor que la registrada
enjunio, al pasar de 35,6% a 34,7%. Este compor-

GRAFICO 5§
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GRAFICO 6
BASE MONETARIA Y SUS USOS
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tamiento resulta exclusivamente de un menor ritmo
de crecimiento del efectivo que pasd 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 (Gréfico 7).

M 3 més bonos

El saldo del agregado monetario mas amplio de li-
guidez, M3 maés bonos, se situd el 29 de septiembre
en $58.593 mm (Gréfico 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 ladejunio, al pasar de 2,6% a2,5%. Esta
reduccion obedecié a menor ritmo de crecimiento
del efectivo y de los pasivos sujetos a encaje (PSE)
(Gréfico 9). Estos ultimos pasaron de 3,1% en junio
a 2,7% en septiembre. La tendencia descendente de
los PSE se explica principal mente por la menor tasa
de crecimiento de las cuentas de ahorro, la cual paso
de 3,2% en junio a -1,0% en septiembre, y por €l
mayor ritmo de contraccién delos 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 (Grafico 10).

Entre junio y septiembre el multiplicador monetario
promedio de M3 méshonosregistré unacaidade 7,221
a7,089. Este comportamiento se asocia a mayor co-
eficiente de efectivo, €l cua pasd de 0,100 a 0,103.
Por el contrario, € coeficientedereservacay6 de 0,053
en junio a 0,052 en septiembre (Gréfico 11).

Crédito

El saldo de la cartera netatotal del sistema financie-
ro sin FEN, en moneda nacional y moneda extranje-
ra, ascendid el 29 de septiembre a $46.288 mm con
crecimiento de -9,8% anual y -8,2% en €l afio corri-
do. En monedanacional, su tasa de crecimiento anual
fue -7,6% y en moneda extranjera -28,6%. La tasa
de crecimiento anual de la carteraen moneda extran-
jera equivalente en dolares fue de -35,2%.

El crecimiento anual del saldo promedio de la cartera
bruta nominal en moneda nacional para e conjunto
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GRAFICO 7
M1 Y SUS COMPONENTES

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

(SALDO MENSUAL EN MILLONES DE PESOS)
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GRAFICO 9
M3 MAS BONOS Y SUS COMPONENTES
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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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, latasa de contraccién de la cartera de
las corporaciones de ahorro y vivienda aumenta de
-11,5% a -13,0% (Gréfico 12).

En términos reales, tanto la cartera bruta en moneda
naciona del sistema financiero como la cartera bruta
excluidalas CAV se contrajeron a un menor ritmo en
septiembre frente al observado en junio. En el primer
caso, latasade crecimiento en septiembre fue -12,2%
frente a una tasa de -12,4% en junio. En cuanto ala
cartera sin CAV, su crecimiento en este Ultimo mes
fue -10,6% ante -11,1% registrado tres meses atras
(Gréfico 13).

Por grupos de intermediarios financieros, conviene
sefialar laimportante recuperacion en latasa de cre-
cimiento anual delacarteradelas entidades publicas
no hipotecarias, la cual paso de -14,1% en junio a
3,8% en septiembre. Por €l contrario, lacarteradela
banca no hipotecaria privada disminuy6 su ritmo de
crecimiento en este mismo periodo pasando de 4,2%
en junio a 3,3% en septiembre. Finalmente, la carte-
ra de la banca hipotecaria publica y privada siguio
incrementando su ritmo de contraccion, tal y como
ha sucedido desde hace variostrimestres (Gréfico 14).

Cabe sefalar que el comportamiento delacarterades-
crito anteriormente se explica, en parte, por € efecto
estadistico asociado con los retiros de cartera de los
balances de los intermediarios financieros. Estos reti-
ros han sido motivados por la liquidacion de algunas
entidades financieras, €l castigo de activos impro-
ductivos, lasreducciones por bienesrecibidosen pago,
latitularizaciony ventade carteraaentidadespor fuera
del sistema, y las reliquidaciones de la cartera hipote-
caria. El Cuadro 4 presenta una estimacion® del com-
portamiento de la cartera s |os 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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GRAFIco 12
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GRAFICcO 13
CARTERA BRUTA REAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
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GRAFIco 14
CARTERA TOTAL, MONEDA NACIONAL
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.
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bruta, estacartera corregida ha mostrado crecimien-
tos nominales positivos a lo largo de todo el afio,
con tasas anuales que han fluctuado entre 3,0% y
7,0%. Segun estas cifras |a cartera bruta en moneda
nacional habria crecido aunatasaanual de 3,5% en
agosto. Al limpiar la cartera con esta metodologia,
se obtiene una mejor idea del comportamiento del
crédito nuevo del sistema financiero (Cuadro 4).

2. Tasas de interés

Latasa de captacion promedio medidapor laDTF se
ubicd al cierre de septiembre de 2000 en 12,9%. Por
su parte, la tasa media de colocacion cerré en
28,9%. Ladiferenciaentre ambas tasas fue de 16,0
puntos porcentual es, la mas alta registrada histori-
camente desde 1986 y superior en 3,6 puntos a la
diferencia que se registrd en el trimestre anterior
(gréficos 15y 16). De otro lado, la tasa de interés
interbancaria estuvo durante el mes, en promedio,
en 12,2% (Grafico 17).

Latasareal (ex post) de captacion pasd de 2,1% al
final del trimestre anterior a 3,4% a cierre de sep-
tiembre. Por su parte, latasareal de colocacion pasd
de 13,0% a 18,1% en igual periodo (Gréfico 18).

El Gréfico 19 muestracémo haevolucionado lacur-
va de rendimientos medida por la tasa basica de la
Superintendencia Bancaria (TBS)® durante los Ulti-
mMos nueve meses. Hasta febrero del presente afio
lastasas de interés atodos | 0s plazos disminuyeron.
A partir del mes de marzo las mismas han subido
en cerca de dos puntos porcentuales. A los plazos
mas cortos (30 dias) la tasa de interés se ubico en
niveles cercanos al 10,0% y en los plazos més lar-
gos lo hizo a 14,0%. Para septiembre, la pendiente
de la curva de rendimientos no cambié de manera
significativa respecto ala que se observé en el tri-
mestre anterior.

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



CuUADRO 4

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

Periodo Cartera Variacion Cartera Variacion TES Cartera bruta Variacion
bruta 2/ % retirada 3/ % Ley 546 corregida %
(a) (b) © ()
1998 Dic. 46.734.905 4.169.482 50.904.387
1999  Ene. 46.739.081 4.573.703 51.312.784
Feb. 46.710.313 4.734.359 51.444.672
Mar. 46.931.283 5.024.443 51.955.725
Abr. 46.511.564 5.028.112 51.539.676
May. 46.625.671 5.243.263 51.868.934
Jun. 47.106.731 5.454.880 52.561.611
Jul. 46.496.683 6.055.746 52.552.429
Ago. 45.900.959 6.220.077 52.121.036
Sep. 46.814.400 6.358.948 53.173.348
Oct. 46.343.487 6.453.982 52.797.468
Now. 47.190.023 6.491.439 53.681.462
Dic. 47.230.673 1,1 7.231.853 73,4 54.462.526 7,0
2000 Ene. 46.107.279 (1,4) 7.324.666 60,1 53.431.945 4,1
Feb. 45.444.189 2,7 7.402.887 56,4 188.984 53.036.060 3,1
Mar. 44.908.963 4.,3) 7.750.279 54,3 1.009.811 53.669.053 3,3
Abr. 45.045.524 3.2) 7.645.202 52,0 1.424.182 54.114.908 5,0
May. 44.330.299 4,9) 8.471.145 61,6 1.554.655 54.356.099 4,8
Jun. 44.405.167 5.7) 8.560.088 56,9 1.606.548 54.571.803 3,8
Jul. 44.396.256 4,5) 8.152.700 34,6 1.888.354 54.437.309 3,6
Ago. 43.866.250 4.,4) 8.206.494 31,9 1.875.198 53.947.942 3,5

@=@)+(b)+(c).
1/ Esta informacién es provisional debido a que algunos rubros se calculan con base en estimaciones y a que los intermediarios financieros estan
modificando sus estados financieros.
2/ A partir de marzo de 2000, incluye los balances de liquidacion del BCH suministrados por la Superintendencia Bancaria.
3/ Para realizar los ajustes de cartera se tuvieron en cuenta las siguientes caracteristicas:
- Los alivios de cartera hipotecaria no incluyen las cuentas por cobrar del sistema financiero con el gobierno.
- No incluye la cartera en administracion por Fogafin de 1999, debido a que la Superintendencia Bancaria a finales de 1999 creé la cuenta 821905,
y no se ha reprocesado hacia atras.
- Se incluye la cartera de las entidades en liquidacion de la cartera bruta calculada en esta Subgerencia.
- No se incluye el castigo de los bienes en dacion de pago.
Fuente: Calculos del Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos, con base en los balances suministrados por la Superintendencia
Bancaria y encuestas telefonicas.

GRAFICO 17
FRANJA DE INTERVENCION Y TIB

GRAFICO 16
DIFERENCIA ENTRE TASAS ACTIVA Y PASIVA
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En d Gréfico 20 se puede ver € comportamiento delas
curvas spot (observado) y forward (afuturo) para los
Ultimos 12 meses. La curva spot (linea gruesa) mues-
tra que la tasa a 90 dias ha aumentado en los Ultimos
cinco meses en aproximadamente dos puntos porcen-
tuales tal como se anticip6 en informes anteriores.

En cuanto a las curvas forward (lineas delgadas),
cada uno de sus puntos muestra la expectativa de
los agentes sobre la tasa a 90 dias actual mente (pri-
mer punto), dentro de 30 dias (segundo punto) y
asi sucesivamente hasta dentro de 360 dias. Las cur-
vas forward estédn mostrando que el mercado espera
un repunte importante de la tasa a 90 dias durante
los préximos 12 meses.

3. Diferenciales de rentabilidad

En esta seccion se presentael diferencial entrelaren-
tabilidad externay lainterna. La rentabilidad exter-
na se define como aguella que esperan obtener los
inversionistas locales s deciden invertir en activos
denominados en délares. Su célculo se efectliaapar-
tir de la tasa de interés externa de referencia y las
expectativas de devaluacién. Para este gjercicio, se
toman como expectativas de devaluacion las
devaluaciones implicitas pactadas en los contratos
forward de venta de ddlares entre 80 y 100 dias rea-
lizados por € sistema financiero. Como tasa externa
dereferencia se tomé la Libor a 90 dias. Por ultimo,
latasainternadereferenciaque se utilizé fuelaDTF.

En el Gréfico 21 se comparan larentabilidad exter-
naesperada, larentabilidad de lasinversionesinter-
nas (medidas por la DTF) y la externa observada,
la cual estarezagada tres meses. Durante el mes de
septiembre la rentabilidad externa esperada conti-
nué situdndose ligeramente por encima de la inter-
na (Grafico 21). Aunque la DTF aument6 en los
ultimos meses, dicho aumento no alcanza a ser su-
ficiente para compensar €l efecto deladevaluacién
esperaday latasa de interés externa.

4. Tipos de cambio nominal y real

Latasade cambio nominal a cierre de septiembre se
situd en $2.212 por ddlar frente aun nivel de $2.139

GRAFICO 18
TASAS REALES DE CAPTACION Y COLOCACION
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GRAFIco 19
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 20

PROYECCION TBS A 90 DIAS
(PORCENTAJE)
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GRAFIcO 21
RENTABILIDADES EXTERNA E INTERNA ANUAL
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100,0
80,0
60,0 -
40,0

20,0

-20,0

-40,0
ene-97  jul-97 ene-98 jul-98 ene-99  jul-99  ene-00  jul-00

- - - - Interna

Externa observada Externa esperada

Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 22
TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
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GRAFICO 23
DEVALUACION NOMINAL ANUAL
1992:1-2000:9
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al cierre del trimestre anterior (Gréfico 22). La de-
valuacion anual se ubicd a cierre de septiembre en
9,7%, mientras que en lo corrido del afio ha sido de
18,1% (Gréfico 23).

Por su parte, la tasa de cambio real medida por el
ITCRL1 (1994 = 100), que utiliza el indice de precios
del productor del paisy de sus 20 socios comercia-
les, se ubico durante septiembre en 119,6, en prome-
dio. Este indicador muestra una revaluacién anual
de 0,5% y una devaluacién de 7,8% en lo corrido
del afio. Si se emplea e ITCR3 (1994 = 100), que
utilizael IPC, seobtiene queladevaluacion real anual
a septiembre es de 1,2% y en lo corrido del afio de
8,6% (gréficos 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 |os activos. La primerade éllas, el indice
delaBolsade Bogota (I1BB), es un indice ponderado
del precio de las 20 acciones de empresas colom-
bianas que en | as Ultimas 48 quincenas han registra-
do el mayor volumen y monto de transacciones en
|laBolsade Bogota. Los ponderantes de cadaunade
las 20 acciones que componen €l indice dependen
de sus montos y volumenes transados y son
recal culados cada 15 dias.

El IBB, tras haber mantenido un nivel bastante va-
riable durante 1999, a partir de enero del presente
afo hamostrado una marcadatendencia descendente
ubicandose, a cierre de septiembre, en un nivel de
749, inferior a observado a cierre de junio (763)
(Gréfico 26). El precio de las acciones, medido por
el IBB, ha caido en un 24,0% entre septiembre de
1999 e igual mes de 2000, y en un 50,0% en lo co-
rrido del presente afio. Vale la pena aclarar que €l
IBB puede presentar comportamientos muy voltiles
(véase, por ejemplo, e comportamiento del indice
entrejulio de 1998 y enero de 2000) debido aque €
precio de algunas acciones volatiles puede llegar a
tener ponderantes muy grandes dentro del mismo.

Otravariable que brindainformacion acercadel com-
portamiento del precio de los activos es el indice de



GRAFICO 24
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,

ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
1992:1-2000:9

GRAFICO 27
CRECIMIENTO ANUAL DE PRECIOS DE VIVIENDA EN
BOGOTA Y MEDELLIN E INFLACION DEL IPC
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GRAFICO 25
DEVALUACION REAL ANUAL, ITCR1 E ITCR3,

(1994 = 100)
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GRAFICO 26
INDICE DE LA BOLSA DE BoGoTA
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precios de vivienda calculado por e Departamento
de Planeacién Nacional paraBogotay Meddllin desde
1994 con periodicidad mensual. En el Gréfico 27 se
presentalavariacion anual de los precios de vivienda
en Bogota y Medellin y la inflacién medida por €l
IPC. A partir del segundo semestre de 1995 lavaria-
cion delos preciosdelaviviendaen las dos ciudades
es menor que el incremento de los precios medido
por lacanastadel IPC, lo cua implicaque apartir de
ese momento €l valor real delavivienda en Colom-
bia empezé a disminuir de manera continua, siendo
esta caida més fuerte en Bogoté que en Medellin.

Cabe anotar que durante el afio 2000 los precios de la
vivienda en Bogota han dejado de bgjar mientras que
en Medellin los mismos si han seguido reduciéndose.

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

Durante el primer semestre de 2000 la economia
colombiana volvio a exhibir tasas de crecimiento
positivas, proceso que havenido acelerandose en la
medida en que transcurre el afo. En laactualidad es
posible prever para el tercer trimestre un crecimien-
to por lo menos similar al observado hastajunio, y €
comportamiento esperado de diversas variables cla-



ves para la estabilidad econémica permiten augurar
un desempefio similar hasta finales de afio.

De acuerdo con el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica(DANE), laeconomiacrecié
durante &l segundo trimestre aunatasaanual de 3,5%,
significativamente superior ala del primer trimestre
(2,2%). Esta cifra confirma la apreciacion hecha en
el anterior informe de precios, en el sentido que el
crecimiento para el segundo trimestre no deberia ser
inferior al observado durante los tres primeros me-
ses del afio. Con esta nueva cifra se cumplen dos
trimestres consecutivos de crecimiento anual positi-
vo, con lo cual, la economia supera técnicamente la
etapa de recesion (Gréfico 28).

La aceleracion del crecimiento en el segundo tri-
mestre abarco la mayoria de las ramas de produc-
cion, incluida la industria. A diferencia de lo que
aconteciO en los primeros tres meses del afio, du-
rante el segundo trimestre el crecimiento no sélo
estuvo sustentado en el buen desempefio de este Ul -
timo sector sino que también descanso en las acep-
tablestasas de crecimiento del sector agropecuario,
del comercioy en menor medida del transporte. Asi
mismo, en este periodo el crecimiento se extendio
por primera vez a otros sectores que, COmo cons-
truccion (1,3%) y establecimientos financieros
(0,3%), habian mostrado contracciones a comien-
zos de afo (Cuadro 5).

GRAFICO 28
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB TRIMESTRAL

(PORCENTAJE)

El caso de construccién valelapenaresaltarlo, pueses
laprimeravez, desde € cuarto trimestre de 1997, que
€l sector exhibe una tasa de crecimiento anua positi-
va. Debe sefidarse, sin embargo, que la recuperacion
delaconstruccién descansaen laactualidad en lagje-
cucion de programas de obras publicas, especial mente
las adel antadas por laAlcaldia Mayor de Bogotd, an-
tes que en una recuperacion del sector de vivienda

Tan solo en los sectores de explotacion de minas y
canteras y de servicios sociales y comunales se ob-
servl unadesacel eracion del crecimiento ajunio frente
alaobservada en marzo. En el caso de minasy can-
teras, ello obedeci6 sobre todo alos menores niveles
de produccién de petréleo, debido tanto aladeclina
cion esperada de los pozos como a diversos proble-
mas de orden publico.

Con base en el desempefio reciente de algunos
indicadores de actividad econdémica puede afirmarse
gue durante el tercer trimestre la economia ha seguido
creciendo por o menos a un ritmo similar a que se
observo durante € primer semestre del afio. Es asi
como €l consumo de energia eléctricay e de energia
y gas siguieron creciendo frente alos nivel es observa-
dosun afio atrés. En € caso particular del consumo de
energia eléctrica, entre julio y septiembre se registra-
ron niveles superiores en 1,7% alos observados en el
mismo periodo del afio anterior y 1,0% mayores que
las del segundo trimestre de 2000. ElI consumo de

GRAFICO 29
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL
DE ENERGIA Y DE ENERGIA + GAs EN MUTB / Dia
(PORCENTAJE)
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CUADRO 5
PRoDUcTO INTERNO BRUTO

POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

1999 2000
I I
PIB (4,3) 2,2 3,5
Agricultura, silvicultura, caza y pesca (0,2) 1,9 6,6
Explotacion de minas y canteras 4,9 2,5 (6,4)
Electricidad, gas y agua (3,5) 4,3 2,5
Industria manufacturera (12,4) 8.8 11,7
Construccion (24.3) 9.,4) 1,3
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (8,9) 2,7 6,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion (2,9) 3,2 3,9
Establec. financieros, seguros, Inmuebl. y servicio Empl. 6,1) (2,2) 0,3
Servicios sociales, comunales y personales 4,0 1,1 (1,2)
Servicios bancarios imputados (23,3) (13,9) (8,9)

Fuente: DANE.

gasy energia, por su parte, crecié aunatasaanual en
julio de 2,5% y de 2,3% durante el segundo trimes-
tre (Gréfico 29).

Otros indicadores sectoriales como las ventas del co-
mercio a por menor y la produccion manufacturera
se mantenian en terreno positivo a comenzar € tercer
trimestre. Es asi como €l indice rea de ventas a por
menor sin combustibles registrd en julio un ritmo de
crecimiento positivo, similar a del segundo trimestre
(4,0%) (Gréfico 30). En cuanto a la produccion in-
dustrial, tanto lascifrasdel DANE como lasdelaAso-
ciacion Nacional de Industriales (ANDI) coinciden en
mostrar una recuperacion notable en estos Ultimos
meses. El indicador de la ANDI estima una tasa de
crecimiento anual delaindustriadel 9,4% para €l afio
corrido a agosto, en tanto que €l del DANE sefialaun
crecimiento del 11,6% paraigual periodo. En €l caso
delascifrasdel DANE, sedetectainclusive unaacele-
racion del crecimiento en este Ultimo mes frente al
segundo trimestre, que puede obedecer aun mejor des-
empefio del sector de pequefiasempresas, € cuad, como
se hamencionado en anteriores informes, no logra ser
capturado por las encuestas de laANDI (Grafico 31).

Por Ultimo, las exportaciones mantenian su tendencia
de crecimiento en agosto. El crecimiento anual delas
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exportaciones acumul adas entre enero y agosto fue de
19,5%, y seguia explicandose en buena parte por €l
gran incremento de las exportaciones petroleras
(47,0%), pero también por €l buen desempefio de
las exportaciones no tradicionales (14,3%), en es-
pecial las de origen industrial (20,5%) (Grafico 32).

Durante todo el afio, el dinamismo de la demanda
externa, mas que la interna, es el factor que ha
jalonado el crecimiento del sector industrial y ala
fecha existe una estrecha relacion entre el compor-
tamiento de la produccién por ramas de laindustria
y las exportaciones. En sectores como el de texti-
les, prendas de vestir y material de transporte esto
hasido particularmente claro. Paraeste Ultimo caso,
las exportaciones entre enero y julio superaban las
realizadas en igual periodo en los Ultimos seis afios
haciendo de estaramaunade |as que muestran tasas
de crecimiento més altas en materia de produccién
y compensando el pobre desempefio del mercado
interno, cuyas ventas afio corrido a mayo supera-
ban solo 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 mas adelante, y las horas
extras laboradas en la industria siguen reportando



GRAFICO 30
CRECIMIENTO REAL ANUAL DE LAS VENTAS MENSUA-

LES DEL COMERCIO AL POR MENOR SIN COMBUSTIBLE
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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GRAFIco 31
INDICE DE PRODUCCION REAL DE LA INDUSTRIA
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GRAFICO 32
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
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resultados positivos. Las cifras del DANE a julio
sobre dichas horas extras en laindustriaindican que
estas siguieron repuntando a un buen ritmo. Su cre-
cimiento parael afio corrido aeste mesfue de 25,0%,
superior a que se mostré en el Informe anterior
(Gréfico 33).

Para lo que resta del afio, 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 afio 2000 se pueda
cumplir. Estas perspectivas de crecimiento estan res-
paldadas por la situacion que atraviesan las expecta-
tivas delos empresariosy por los actuales niveles de
existencias y de pedidos de laindustria. De acuerdo
con la informacién mas reciente suministrada por
la Encuesta de Opinion Empresarial de Fedesarrollo,
durante agosto las existencias del sector se mantu-
vieron en niveles bajos, e inclusive menores que los
reportados en meses anteriores, conlo cual seabrela
posibilidad de que la mayor demanda de fin afio sea
atendida, en buena parte, con nueva produccion que
debera efectuarse en | os préximos meses. Por su par-
te, los pedidos tanto de empresas exportadoras como
|os de empresas que satisfacen el mercado doméstico
siguieron repuntando en opinién de los empresarios.
De hecho, en agosto este indicador registré uno de
sus mayores incrementos mensuales de los Ultimos
anos (Grafico 34). En cuanto a las expectativas de
los empresarios sobre |a situacion econémica pre-
sentey futura (aseis meses), estas continuaron sien-
do favorables, lo cual se puede observar en el com-
portamiento del clima de los negocios, indicador
gue condensa la evolucion de tales variables. Para
el mes de agosto, dicho indicador continué
repuntandose, al situarse en su nivel méas alto en
varios afos (Gréafico 35).

Ademés del buen comportamiento de |os indicadores
industriales ya sefial ados, la situacion de los llamados
“fundamental es de laeconomia’ también permite ser
optimistas respecto delas posibilidades de crecimiento
en el mediano plazo. Como se menciona en detalle
en el capitulo sobre el contexto internacional, el cre-
cimiento de nuestros principal es socios comerciales,
asi como la evolucion esperada de |os precios de los



principales productos de exportacion del pais, hace

GRAFICO 33

CRECIMIENTO ANUAL DE LAS HORAS EXTRAS posible esperar un crecimiento adicional de los in-
TRABAJADAS EN LA INDUSTRIA . .

(ANO CORRIDO - CIFRAS A JULIO DE 2000) gresos por exportaciones en el mediano plazo. De

estaforma, el sector externo debe mantener su papel

30,0 de acel erador del crecimiento en los préximos meses

tal y como lo ha hecho en lo corrido del afio. A ello
seguramente contribuird el nivel competitivo que
actualmente ha alcanzado €l tipo de cambio real, del

20,0

10,0 -

no plazo. Por Ultimo, el nivel actua de las tasas de
interés sigue siendo sumamente favorable a consu-
mo y lainversion domésticos.

-10,0 |

0.0 ' \\/ﬁwAvAh * * cual no se esperan cambios sustanciales en el media-

-20,0

-30,0

ene-93 ene-94 ene-95 ene-96 ene-97 ene-98 ene-99 ene-00

Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera 2 COﬂSUmO

De acuerdo con el DANE, €l consumo final creci6 a
unatasaanual de 2,3% durante el segundo trimestre,

GRAFICO 34 similar a crecimiento exhibido durante el primer tri-
ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL

(BALANGES - CIFEAS A ACCSTE BE 2000 mestre e inferior al crecimiento del PIB total. Como
se menciond en el Informe anterior, € lento creci-
miento de esta demanda obedece entre otras cosas, a
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400 100 los altos niveles de desempleo y a la caida en los
200 | =>° ingresos familiares. Las estadisticas oficiales de des-
170 empleo muestran que esta situaci 6n hacambiado poco

en los Ultimos meses, por 1o que no deberian espe-
rarse quiebres sustanciales en la tendencia de creci-
miento del consumo final.
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Fuente: Fedesarrollo, Encuesta de Opinion Empresarial (EOE)

GRAFICO 35 Gréfico 36, en los Ultimos meses |as compras men-
CLIMA DE NEGOCIOS . L .
(CIFRAS A AGOSTO DE 2000) sual es efectuadas con tarjetas de crédito han creci-
do ligeramente en términos reales respecto a las
30,0 efectuadas un afio atras, luego de varios trimestres

de contraccion. Entre julio y agosto éstas crecie-
ron a unatasa nominal anual del 10,0% en prome-
dio, es decir cerca de 1,0% real.
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superiores a las de igual periodo de 1999 en 6,4%.
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En volUmenes el crecimiento anual es inclusive
mayor, siendo, afio corrido ajulio del 31,0% y ob-
servandose tanto en el caso de bienes de consumo
durable como en el de los no durables.

3. Inversién

De los diferentes componentes del gasto, € de inver-
sion esel que exhibelas mayorestasas de crecimiento.
Para e segundo trimestre de 2000, e DANE reporta
un crecimiento anua para este rubro de 19,8%, ma-
yor que € registrado en € primer trimestre (7,6%).
De estaforma, la mayor incertidumbre que, por ra-
zones politicas, presentaron los mercados hacia
mediados del segundo trimestre no parece haber
afectado |as decisiones deinversion de los agentes
econémicos. En cualquier caso, pese alaimportan-
te recuperacion de esta variable, sus niveles siguen
siendo, en la actualidad, inferiores en un 30,0% a
los que se presentaban antes de la recesion.

Paralos proximos mesestodo indicaquelainversion
mantendra su actual tendencia de recuperacion. Asi
lo sefiala el buen desempefio de la produccién indus-
trial de bienes de capital, cuyas tasas de crecimiento
superan las de la industria en conjunto. En la actua-
lidad, la produccién de ramas como la de maquina-
riaeléctricay no eléctricay la de materia de trans-
porte presentan crecimientos afio corrido cercanos o
superiores a 20,0% anual.

De igual manera, el comportamiento de las impor-
taciones de bienes intermedios y de capital sugiere
gue ladindmica de lainversion se puede mantener
en los siguientes meses. A julio el valor de lasim-
portaciones de bienes intermedios acumuladas en
|os primeros siete meses creciaa un saludable ritmo
del 23,0% anual vy, si bien el valor de las importa-
ciones de bienes de capital mostraba una contrac-
cion en este periodo, esta situacion no se observa
cuando se examinan las cifras en volumenes. En
efecto, el volumen de las importaciones de bienes
de capital crecieron afio 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 a sector de la construccion (graficos 37 y 38).
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GRAFICcO 36
CRECIMIENTO NOMINAL ANUAL DE LAS VENTAS

MENSUALES EFECTUADAS CON TARJETA DE CREDITO
(TOTAL SISTEMA A AGOSTO DE 2000)
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GRAFIco 37
CRECIMIENTO ANUAL DEL VALOR DE LAS

IMPORTACIONES ANO CORRIDO
(CIFRAS A JULIO DE 2000)

-50,0
ene-98 abr-98 jul-98 oct-98 ene-99 abr-99 jul-99 oct-99 ene-00 abr-00 jul-00

Consumo De capital Intermedios

Fuente: DIAN - Manifiestos.

GRAFIco 38
CRECIMIENTO ANUAL DEL VOLUMEN DE

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL,
ANO CORRIDO
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

A julio de 2000, el promedio de los Ultimos 12 me-
sesdelossalariosnominales del sector industrial para
empleados y obreros se habia regjustado un 14,9%
respecto del nivel observado en julio de 1999. Este
regjuste es levemente inferior al de mayo de este afio
(15,2%) tal y como se mostré en el informe de pre-
cios del segundo trimestre. Con la cifra de julio se
mantiene latendenciadecreciente de losregjustes del
salario nominal industrial que se observa desde hace
cerca de dos afios (Grafico 39).

Los menores regjustes nominales permitieron tam-
bién un menor regjuste del salario real entre mayoy
julio de este afio. Para el promedio delos 12 mesesa
julio de 2000, €l salario real de obrerosy empleados
se regjusté a una tasa anual de 5,1%, inferior a la
reportada en el informe anterior a mayo (5,6%)
(Gréfico 40).

En vista de que la productividad del trabajo, medida
como larelacién entre produccion y nimero de obre-
ros empleados, siguid incrementandose en € 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 a observado en
meses anteriores y bastante inferior al medido para
€l periodo que precedid alarecesion (Gréfico 41).

2. Empleo

Enjulioy por primeravez en varios afios, el empleo
total de laindustria, segin lo mide el indicador dela
muestramensual manufactureradel DANE, no secon-
trgjo. En efecto, a julio, el empleo industrial asi
medido se incrementé 1,0% respecto a nivel obser-
vado en igual mes de 1999, con lo cual seratificala
tendencia de recuperacion que muestra este indica-
dor desde el cuarto trimestre del afio anterior.

El incremento del empleo industria frente alos ni-
veles de 1999 ha sido posible por lareduccién en la
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GRAFICO 39
SALARIO NOMINAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES, PROMEDIO
ULTIMOS 12 MESES)
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera

GRAFIco 40
SALARIO REAL - INDUSTRIA MANUFACTURERA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES PROMEDIO,
ULTIMOS 1 2 MESES)
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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Fuente: DANE, muestra mensual manufacturera

GRAFICO 41
{NDICE DEL COSTO LABORAL UNITARIO REAL

PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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tasa de contraccion del empleo permanente, pero so-
bre todo por laimportante recuperacion del empleo
temporal. Este Ultimo, que se ha expandido desde
finales del afio pasado, registro incrementos adicio-
nales importantes en los Ultimos meses que le per-
mitieron exhibir un crecimiento anual de 19,0% en
julio (Gréfico 42). Durante buena parte del afio, la
recuperacion del empleo temporal estuvo sustenta-
daen el empleo temporal de obreros; sin embargo,
en julio el empleo temporal de empleados también
mostré un crecimiento importante (17,0%).

Fuera de la industria, la informacién mas reciente
sobre empleo corresponde a la del comercio al por
menor segun lainformacion del DANE. A julio, €
empleo de este sector se contrajo a una tasa anual
de 4,5%. Este ritmo de contraccion, sin embargo,
fueinferior al que se observé en el segundo trimes-
tre (-7,3%). En efecto, para este mes el empleo del
comercio al por menor se contrgjo a una tasa anual
de 4,5% frente a un ritmo de contraccién del 7,0%
0 més en meses anteriores.

Si bien el DANE, por tercer trimestre consecutivo,
reportd en junio un aumento del empleo para las
siete principales éreas 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 dltimos 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 afios en
|as convenciones col ectivas reportadas al Ministerio
de Trabgjo y Seguridad Social. La primera parte del
cuadro muestra el porcentaje de trabajadores benefi-
ciados por negociaciones deincremento salarial aun
afo, entre enero y septiembre de 2000 y entre enero
y junio del mismo afio. Como puede observarse, una
parte importante de los convenios de incremento sa-
larial a un afio (31,2%) ha sido pactada con base en
la inflacién observada el afio anterior (9,23%); sin
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GRAFICO 42
CRECIMIENTO ANUAL

DEL INDICE DE EMPLEO INDUSTRIAL MENSUAL
(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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Fuente: DANE, encuesta nacional de hogares.

CUADRO 6
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-SEPTIEMBRE, 2000)

Negociaciones a un aio

<9,23 9,23 [9,23-11,0] >11
12,9 31,2 36,2 19.6
Negociaciones a dos afnos
<12 IPC [IPC-IPC + 3] [SML-SML + 3]
10,6 57,4 31,4 0,5

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

CUADRO 7
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-JUNIO, 2000)

Negociaciones a un ano

<9,23 9,23 [9,23-11,0] >11
11,1 31,9 34,9 22,1
Negociaciones a dos aios
<11 IPC  [IPC-IPC + 3] [SML-SML + 3]
8,2 56 30,9 3.4

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



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 a 12,0%
y un 12,9% atasas inferiores a 9,23%. Con respecto
alainformacion 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 atasas
superiores a 12,0% disminuy6 con informacion dis-
ponible a septiembre, y el pactado a tasas inferiores
a9,23% aumentd un poco en este Ultimo mes.

En laparteinferior delos cuadros 6y 7 se muestran
los incrementos pactados en las convenciones co-
lectivas ados afios entre enero y septiembre de 2000
y entre enero y junio del mismo afio, respectiva-
mente. Una mayoria importante de los pactos de
incremento salarial ados afos (57,4%) hasido acor-
dada a latasa de incremento de los precios medida
por la canasta del IPC. En un 31,4% de los casos
los incrementos a dos afios se acordd a tasas que
estan entre el incrementodel IPCy el IPC + 3, mien-
tras que un 10,6% ha sido pactado atasasinferiores
al 12,0%. Al igual que en los convenios aun afo, la
informacién disponible en el Gltimo trimestre no
alteré de manera importante los rangos de incre-
mento salarial pactados en las convenciones colec-
tivas a horizontes de dos afios.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Durante el segundo trimestre y comienzos del tercero,
los indicadores de utilizacion de capacidad instalada
de la industria mantuvieron su tendencia creciente.
Para el indicador de Fedesarrollo, el nivel observado
en agosto aln resulta inferior al promedio histérico
parala década de los afios 90, cosa que ya no sucede
con €l indicador de la ANDI, el cual superaba en
julio su promedio histérico de los Ultimos seis afios
(Gréfico 43). En ambos casos, los niveles actuaes
siguen siendo inferiores alos que se observaron con

anterioridad alarecesién. Sin embargo, con base en
las cifras de la ANDI se sabe que la utilizacién de
capacidad instalada ya se encuentra en niveles hist6-
ricamente normales en algunas ramas especificas de
laindustria tales como la de textiles y confecciones.

En cualquier caso, los niveles de produccién de la
industria, como los de lamayoriade | os sectores que
constituyen el PIB siguen estando por debajo de los
registrados en 1997 y 1998. En el caso de la indus-
tria, por gjemplo, la produccion acumulada para los
primeros siete meses del afio corresponde al 90,0%
de la observada en 1998. Esto pone de presente que
la economia todavia cuenta con un amplio potencial

GRAFICO 43
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(CIFRAS A JULIO DE 2000)
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GRAFICO 44

PRODUCCION REAL MANUFACTURERA
DURANTE CUATRO PRIMEROS MESES DE CADA ANO
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de produccién sin utilizar que permite minimizar el
riesgo de presiones inflacionarias de demanda en |o
préximos meses.

E. SITUACION FISCAL

Al finalizar junio, el sector publico consolidado acu-
mulaun déficit por $330 mm, el cua equivalea0,2%
del PIB anual. Frente ala meta semestral establecida
en el acuerdo con el Fondo Monetario I nternacional
(FMI), $4.150 mm, se observaun sobrecumplimiento
por $3.820 mm (2,2% del PIB). Este resultado es
producto del buen desempefio delasfinanzasdel sec-
tor publico no financiero (SPNF), las cuales regis-
tran un déficit inferior en 2,3% del PIB respecto ala
meta establecida en el acuerdo. EI comportamiento
del SPNF durante el afio esta asociado en gran medi-
daalaevolucion favorable de la actividad petrolera
y a carécter estacional de los pagos de algunas em-
presasy entidades publicas, |os cualestienden a con-
centrarse en la Ultima parte del afio habiendo sido
bajos durante el primer semestre (Cuadro 8).

Durante €l primer semestre, lasfinanzas del Gobierno
Nacional Central registraron un déficit de $3.024 mm,
el cua representael 1,7% del PIB anual. Frentealas
cifras observadas en € mismo periodo de 1999, los
ingresos crecen 29,8% y los gastos 12,4%. Dentro
de los ingresos, los tributarios registran un aumento
cercano a 30,0%, gracias a 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 €l re-
caudo de impuestos refleja tanto la recuperacion
de la actividad econémica como |a bonanza petro-
lera iniciada en 1999, y, en menor medida, la
modificacion del calendario tributario. Ademés de
lo anterior, es bueno anotar que el comportamien-
to del recaudo de impuestos ha estado influenciado
por lareduccién en el nimero de dias que los ban-

©  Esta bonanza se tradujo en mayores recaudos de renta pro-
venientes de grandes contribuyentes.
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cos pueden mantener |os impuestos pagados antes
de trasladarlos a la cuenta de la Tesoreria Gene-
ral de la Republica (Cuadro 9).

Por el lado del gasto, los intereses de la deuda cre-
cen 28,4%, el funcionamiento 8,5% y la inversion
13,1%. Dentro de los pagos de funcionamiento, las
transferencias aumentaron 9,0% y |0s servicios per-
sonalesy gastos general es 7,0%. Aproximadamente
el 55,0% de los pagos por transferencias corres-
ponde al situado fiscal y participaciones munici-
palesy, de acuerdo con el cronograma establecido
por el gobierno, sélo en el segundo semestre del
afo se efectuaran transferencias al Fondo de Crédito
Educativo. Con relacion alos movimientos del prés-
tamo neto, que ascienden a$418 mm, se destacan |os
efectuados a CEDE (Cuenta Especial de Deuda Ex-
terna) por $262 mm, las operaciones de deuda ga-
rantizada por $174 mm, los préstamos de inversion
por $18 mmy las recuperaciones de cartera por $38
mm. De otro lado, durante €l primer semestre se ob-
serva una reduccién de $1.295 mm en la deuda flo-
tante del gobierno, gracias aque ladisponibilidad de
recursos liquidos por parte de la Tesoreria General
durante los primeros meses, permitié cancelar una
parte importante del rezago del afio 1999. En tér-
minos contables, este hecho permitio 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 mmy
$2.677 mm, respectivamente. El endeudamiento ex-
terno bruto ascendié 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 ascendié a $5.834 mm, de
los cuales $5.653 mm provinieron de colocaciones
de TESy $167 mm de la suscripcién de Titulos de
Reduccion de Deuda (TRD).

Finalmente, es necesario anotar que las utilidades
transferidas por el Banco de la Republica ascendie-
ron a $516 mm.



CUADRO 8

BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO A PRIMER SEMESTRE DE 2000

Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
Acuerdo Cierre Diferencia Acuerdo Cierre Diferncia
FMI preliminar FMI preliminar

I.  Sector publico no financiero (4.060) (153) 3.907 (2,34) (0,09) 2,25
II. Balance cuasifiscal del Banco de la Republica 485 423 62) 0,28 0,24 (0,04)
III. Balance de Fogafin 452) (178) 274 (0,26) (0,10) 0,16
IV. Costo de la reestructuracion financiera (111) (321) (210) (0,06) (0,19) (0,12)
V. Ajustes 12 (101) (89) (0,01) (0,06) (0,05)
VI. Déficit (-) o Superavit (+) del sector

publico consolidado (I + II + III + IV + V) (4.150) (330) 3.820 (2,39) (0,19) 2,20

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).

CUADRO 9

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

Enero-Junio Variacion %
1999 2000 2000 / 1999
1. Ingresos totales (A + B) 8.785.0 11.407,0 29.8
A. Tributarios 7.919,0 10.288,0 299
Renta e IVA interno 5.713.,0 7.406,0 29,6
Aduanas e IVA externo 1.472,0 1.956.,0 32,9
Gasolina 346,0 404,0 16,8
Otros 388.,0 522,0 34,5
B. No tributarios y otros 866.,0 1.119.0 29,2
II. Gastos totales(A+ B+ C+ D)1/ 13.988.,0 15.722,0 12,4
A. Intereses 2.871,0 3.687,0 28.4
B. Funcionamiento 9.795.,0 10.632,0 8.5
C. Inversion 871.,0 985.,0 13,1
D. Préstamo neto 451,0 418.0 (7,3)
III. Déficit (-) o Superavit (+) de caja (I-1I) (5.203,0) (4.315,0) 17,1)
IV. Ajustes (794,0) 1.291,0 (262,6)
V. Déficit (-) o Superavit (+) total (III+ IV) (5.997,0) (3.024,0) (49,6)
VI. Financiamiento (A+B+C) 5.997,0 3.024,0 (49,6)
A. Crédito externo neto 1.563,0 1.974,0 26,3
B. Crédito interno neto 2.157,0 2.677,0 24,1
C. Privatizaciones y otros 2.277,0 (1.627,0) (171,5)
VII. Déficit como porcentaje del PIB 3.9 .7 (55.8)

1/ No incluye el costo de la reestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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¢{POR QUE EL LENTO CRECIMIENTO DEL AGREGADO MONE-

TARIO AMPLIADO M3 MAsS BONOS (M3B)?

La tasa de crecimiento anual del saldo promedio mensual de la base monetaria en diciembre
de 1999 fue de 24,2% y para julio pasado era de 17,4%. Esto contrasta con el estancamiento
del agregado monetario M3 més bonos (M3B), cuya tasa de crecimiento promedio anual en
1999 fue de 5,6%, y en julio de sélo el 2,6%. La notable diferencia entre los ritmos de creci-
miento de la base y el de M3B pone en evidencia que los canales de transmisién desde la base
monetaria hacia el agregado M3B se han interrumpido. El comportamiento descrito permite
afirmar que el lento crecimiento de M3B no obedece a una politica monetaria contraccionista,
si se tiene en cuenta que la base monetaria alcanzaba en julio una tasa de crecimiento anual

equivalente a casi dos veces el ritmo de inflacién (9,3% a julio).

No por lo anterior la discrepancia entre el comportamiento de base y el de M3B deja de ser
preocupante. De alli la necesidad de entender las razones que impiden que una politica gene-
rosa de suministro de liquidez primaria, como la que se ha venido llevando a cabo, no se

refleje en un mayor crecimiento del dinero ampliado.

Con este propésito, se presenta un ejercicio que busca separar cada uno de los elementos que
estdn impidiendo la transmisién de base hacia M3B, a través de la descomposicién de los
factores que han afectado el multiplicador monetario ampliado. Adicionalmente, se examina la
composicién del portafolio de activos financieros de los sectores piblico y privado no financiero

para contribuir a explicar el bajo crecimiento del agregado M3B.

Descomposicién del multiplicador

Las columnas (1) a (4) del Cuadro 1 muestran el comportamiento del multiplicador monetario
ampliado y de sus factores determinantes al final de cada trimestre desde diciembre de 1996, e
incluye el Gltimo dato disponible correspondiente a julio de 2000, El multiplicador observado
mostré una tendencia ascendente hasta marzo de 1999 cuando llegé a 8,229. A partir de
entonces se ha reducido paulatinamente hasta ubicarse en 6,860 en julio de 2000 (Grdfico 1).
Este comportamiento ha sido el resultado de cambios en los coeficientes de reserva requerida
(rr) y exceso de reserva (re), como también en el coeficiente de efectivo (), que han tenido efectos
opuestos sobre el multiplicador. De una parte, como factor positivo sobre el multiplicador, el
coeficiente de reserva requerida ha descendido desde un nivel de 0,891 en diciembre de 1996
a uno de 0,519 en julio de 2000. De otra parte, como factores que reducen el multiplicador, el
coeficiente de efectivo -después de mostrar una tendencia descendente hasta septiembre de
1998 cuando llegé a 0,656-, adquirié una marcada tendencia ascendente, hasta alcanzar en
julio pasado un nivel de 0,1038 (Gréfico 2). Un comportamiento similar muestra el coeficiente
de exceso de reserva, que primero desciende hasta hacerse negativo en septiembre de 1998,
posteriormente presenta fluctuaciones, y en lo corrido del ano 2000 muestra una tendencia

ascendente que alcanzé en julio un nivel de 0,0023.

Para evaluar con mads detalle el origen de los cambios observados en el multiplicador moneta-
rio, en las columnas (5) a (7) se presenta el aporte a la variacién del multiplicador de cada una
de las variables que lo componen, de manera acumulada a partir de diciembre de 19962, En

primer término, en la columna (5) se puede observar que por concepto de encajes se ha obte-
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GRAFICO 1 GRAFICO 2

MULTIPLICADOR MONETARIO COEFICIENTE DE EFECTIVO Y DE RESERVA
REQUERIDA
9,0 0,11
0,10
8,5
0,09
8,0
0,08
g 007 \/\/\//\—\/\'
7,0 0,06
0,05
6,5
0,04
6.0 dic-96  jun-97 dic-97 jun-98 dic-98 jun-99 dic-99  jun-00
dic-96  jun-97 dic-97 jun-98 dic-98 jun-99 dic-99  jun-00 Coef. de efectivo Coef. de reserva requerida
Fuente: Banco de la Republica. Fuente: Banco de la Republica.

CuADRO 1
DESCOMPOSICION DEL MULTIPLICADOR MONETARIO AMPLIADO

Multiplicador y sus componentes Aportes acumulados del multiplicador monetario Cambio del
Observado Porencajesy Porefectivo Porexceso Neto multiplicador
m 1/ e2/ rr 3/ re 4/ composicion dereserva observado
de PSE acumulado
(o)) @ [©) @ 6 © @) ®) ©

1996 Dic. 6,2995 0,0808 0,0891 0,0018

1997 Mar.  6,6988  0,0706 0,0813  0,0079  0,2969 0,3610 (0,2586)  0,3993  0,3993
Jun.  6,6902 0,0741  0,0819  0,0045 0,2718 0,2327 (0,1137)  0,3907  0,3907
Sep. 7,0946  0,0688  0,0794  0,0025 0,3815 0,4364 (0,0228)  0,7952  0,7952
Dic. 64329  0,0807 0,0835 0,0037  0,1948 0,0149 (0,0763)  0,1334  0,1334
1998 Mar. 7,1451 0,0679 0,0792  0,0024  0,3819 0,4863 (0,0226)  0,8456  0,8456
Jun. 73671 0,0689 0,0779 (0,0017)  0,4455 0,4393 0,1828 1,0676  1,0676
Sep. 17,6668  0,0656  0,0755 (0,0021)  0,5703 0,5896 0,2075 13673 1,3673
Dic. 8,776 0,0836 0,0422 0,0067  2,8657 0,6237)  (0,3639)  1,8782  1,8782
1999 Mar.  8,6229 0,0711 00509 0,0022 23732 0,0334 (0,0832) 23234 23234
Jun. 82698 0,0784 0,0530 (0,0011)  2,2264 (0,3857) 0,1296 1,9703 19703
Sep. 7,9328  0,0830  0,0538 (0,0003)  2,1786 (0,6268) 0,0816 1,6334  1,6334
Dic. 6,9561  0,1000  0,0502 0,0079  2,3914 (1,3840)  (0,3507)  0,6566  0,6566
2000 Mar. 7,7079  0,0917 0,0504 (0,0004)  2,3879 (1,0481) 0,0686 1,4084  1,4084
Jun. 72212 0,097 0,0513  0,0013 2,3377 (1,3973)  (0,0188)  0,9217  0,9217
Sep. 6,9860 0,1038 0,0519  0,0023 2,3080 (1,5605)  (0,0610)  0,6865  0,6865

1/ Multiplicador.

2/ Coeficiente de efectivo.

3/ Coeficiente de reserva requerida.

4/ Coeficiente de exceso de encaje.

Fuente: Calculos del Banco de la Republica, SGEE

36



nido una contribucién positiva al tamafo del multiplicador por un valor acumulado de 2,308
a julio de 2000. Aunque positivo, este valor no es un fiel reflejo de la firme politica en materia
de reduccién de encaijes, el cual, en el caso de las cuentas corrientes disminuyé del 21,0% al
13,0%, en el de las cuentas de ahorro de 8,0% a 6,0% y en el de los depésitos a término de
5,0% a 2,5% entre diciembre de 1996 y septiembre de 2000. Ello es debido a que durante el
afo 2000, segin se muestra en el Cuadro 2, los usuarios del sistema financiero han venido
modificando la composicién de sus depésitos hacia cuentas con encajes relativamente altos,
como las cuentas corrientes, los depésitos a la vista y los depésitos fiduciarios, lo cual ha

contrarrestado hasta cierto punto el efecto de la reduccién de los encajes.

La columna (6) del Cuadro 1 muestra los aportes acumulados del coeficiente de efectivo. Cuan-
do éste se eleva, se reduce el valor del multiplicador. Se observa claramente que desde junio de
1999 el incremento del coeficiente de efectivo ha conducido progresivamente a una caida del
multiplicador monetario que en términos acumulados alcanza el valor de -1,5605 en julio de
2000. En contraste, antes de diciembre de 1998 el coeficiente de efectivo aportaba positivamen-

te al tamafo del multiplicador observado.

El aporte de los excesos de reserva que se presenta en la columna (7) muestra que su efecto
acumulado en julio de 2000 habia reducido el multiplicador -0,061. Esto significa que el
sistema financiero progresivamente ha mantenido mayores excesos de reserva, en detrimento

de una mayor intermediacién.

En la columna (8) se muestra la suma de las contribuciones individuales a los cambios del
multiplicador de cada una de las variables que lo componen, y para efectos de verificacién, la
columna (9) muestra el cambio acumulado del multiplicador bancario observado a partir de

diciembre de 1996, el cual obviamente es igual a la suma de las contribuciones individuales.

Como se puede observar, el efecto positivo de la politica de encajes sobre el multiplicador mone-
tario ha sido diluido por tres factores: 1) la mayor preferencia por efectivo; 2) la recomposicién de

los pasivos financieros hacia los depésitos de alto encaje, principalmente cuentas corrientes, y 3)

CUADRO 2
CoMPOSICION DEL M3 + BoNOsS Y Los PSE
(PORCENTAJES)
Composicion M3 + Bonos Efectivo PSE Por tipo de encaje
promedio observada PSE Alto Inter- Bajo
1/ medio 2/ 3/
Dic. 1996 - Jul. 1997 100,0 6.8 93,2 100,0 17,2 30,8 51,9
Dic. 1997 - Jul. 1998 100,0 6.4 93.6 100,0 14,8 31,7 53.5
Dic. 1998 - Jul. 1999 100,0 6.9 93.1 100,0 14,0 30,5 55,5
Dic. 1999 - Jul. 2000 100,0 8,7 91,3 100,0 17,1 32,9 50,0

1/ Incluye cuentas corrientes, depdsitos a la vista y dep6sitos fiduciarios
2/ Incluye cuentas de ahorro y Repos

3/ Incluye CDT, cédulas hipotecarias y bonos.

Fuente: Calculos del Banco de la Republica, SGEE.
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la tendencia a mantener un mayor exceso de reservas por parte de los intermediarios financieros.
Los primeros dos factores han sido, en parte, inducidos por el impuesto a las transacciones
financieras y por la reduccién en las tasas de interés. En efecto, al utilizar el efectivo no se paga el
impuesto, sin que esto signifique un gran sacrificio de rentabilidad, debido a la caida de su costo
de oportunidad. Por su parte, el mayor exceso de reservas, ha sido también motivado por la caida
de la tasa de interés, que reduce su costo de oportunidad, y por el mayor riesgo crediticio, que
hace que los bancos sean més cautos a la hora de prestar. Adicionalmente, algunas entidades
pueden juzgar el menor encaje requerido como insuficiente desde el punto de vista precautelativo,

induciéndolas a demandar excesos de reservas.

Comportamiento del portafolio

Otra razén para explicar el estancamiento del agregado M3B, a pesar del rdpido crecimiento de
la base monetaria, se obtiene al examinar el comportamiento reciente del portafolio financiero
del sector piblico y privado no financiero. Esta informacién se muestra en el Cuadro 3. Como
puede observarse, el portafolio financiero se divide en sus partes interna y externa. En su parte
interna, el componente M3B actualmente muestra un crecimiento anual inferior al 3,0%, que
contrasta con el répido crecimiento que este agregado sefalaba hasta mediados de 1998. A
diferencia de lo anterior, el componente de titulos pUblicos registra tasas de crecimiento anual
de 35,0% o superiores. Asi, el total del portafolio interno viene creciendo a una tasa entre el

10,0% y el 11,0% como resultado de la creciente demanda de titulos publicos. Por su parte, el

CUADRO 3
PORTAFOLIO FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO NO FINANCIERO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

M3 + Bonos Tasa creci. Titulos Tasa creci. Total Tasa creci. Activos Tasa creci. Total Tasa de
Promedio anual publicos anual portafolio anual financieros anual portafolio crecimiento
% % interno % externos 1/ %  financiero del portafolio
financiero
()] b) @+ (b) © @+ (b)+(c) %
1996 Dic. 40.439 nd. 3.548
1997 Mar. 41.339 nd. 4.532
Jun.  43.898 nd. 4.954
Sep. 46.105 nd. 5.326
Dic. 51.291 26,8 nd. 6.408 80,6
1998 Mar. 52.242 26,4 11.764 64.006 6.311 39.3 70.317
Jun.  54.378 23,9 12.714 67.092 7.676 55,0 74.768
Sep. 54.297 17,8 13.471 67.769 8.372 57,2 76.140
Dic. 56.382 9,9 14.669 71.051 7.014 9,5 78.065
1999 Mar. 56.514 82 16.112 37,0 72.625 13,5 7.442 17.9 80.067 13,9
Jun.  57.370 5,5 17.323 36,2 74.693 11,3 8.792 14,5 83.485 11,7
Sep. 57.016 5,0 18.829 39.8 75.845 11,9 9.846 17.6 85.691 12,5
Dic. 59.563 5,6 19.539 33,2 79.102 11,3 10.658 52,0 89.760 15,0
2000 Mar. 58.240 3,1 22.095 37,1 80.335 10,6 11.276 51,5 91.611 14,4
Jun.  58.848 2,6 23.380 35,0 82.228 10,1 12.518 42,4 94.746 13,5

n.d. No disponible.
1/ Incluye inversiones de portafolio, moneda y depositos valuados a la TRM fin de periodo.
Fuente: Calculos del Banco de la Republica, SGEE.

38



portafolio externo registra igualmente una tasa anual de crecimiento elevada, que en algunos
casos supera el 50,0%. Aunque esto Ultimo obedece parcialmente al mayor ritmo de devalua-
cién, ha sido también resultado del incremento de la inversién en divisas que hacia finales de
marzo venia creciendo a una tasa anual del 19,1%, y al finalizar junio lo hacia al 15,3%. Al
sumar las demandas de M3B, titulos de deuda y los activos financieros externos se obtiene que,
en conjunto, el crecimiento del portafolio financiero crecié a una tasa anual de 14,4% en marzo
de 2000 y de 13,5% en junio. Esto muestra que el bajo crecimiento del agregado M3B se debe a
que gran parte de las inversiones financieras que antes constituian M3B se han trasladado hacia

inversiones representadas en titulos de deuda publica e inversiones financieras en el exterior.

1 El multiplicador ampliado (m) corresponde a la relacion M3B/Base, €l cual se puede calcular a partir de la
siguiente expresion: (e + 1) / (e + rr + re), en donde e = (efectivo) / (pasivos sujetos a encaje); It = (reserva
bancaria requerida) / (pasivos sujetos a encaje); y re = (exceso de reserva bancaria) / (pasivos sujetos a
encaje).

2 El aporte a multiplicador observado mes a mes de cada uno de sus tres componentes se calcula a partir de
la estimacion de tres multiplicadores ajustados, segin cada componente. Para tal efecto, uno de los
componentes varia 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 regquerida y exceso de reserva es igual a la variacion del multiplicador observado. Por
limites de espacio, se presentan solo los aportes acumulados desde la fecha inicial (diciembre de 1996).
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ENCUESTA DE EXPECTATIVAS:

A continuacién se presentan los principales resulta-
dos de la Encuesta de Expectativas realizada durante
€l pasado mes de julio por la Subgerencia de Estu-
dios Econdmicos. Estos resultados reflgjan estricta-
mente la opinién delos encuestadosy no representan
la opinién o posicion del Banco de la Repuiblica ni
de la Junta Directiva sobre € comportamiento o las
perspectivas de las variables comentadas. L as perso-
nas que respondieron la encuesta contaban con in-
formacion de tasa de cambio, inflacion, tasas de
interés, monetaria, crecimiento del PIB disponibles
a primer semestre del presente afio.

A. PRINCIPALES RESULTADOS

1. Inflaciéon

La primera pregunta de la encuesta tiene que ver
con lacredibilidad quetienen los agentes en lameta
deinflacion del 10,0% para €l presente afio. Mien-
tras que en la encuesta realizada en el mes de abril
el 33,0% de los encuestados creia que si se cumpli-
rialametay el 67,09% que no (Gréfico 45A). En la
encuesta realizada en julio, el 44,0% de los
encuestados cree que la meta se cumplird, en tanto
gue el 56,0% piensa que no (Gréfico 45 B). Como
se puede entonces apreciar, la meta de inflacién ha
ganado credibilidad, muy seguramente gracias al
comportamiento de esta variable durante los meses
de junio y julio.

L os agentes encuestados en julio esperaban un repunte
de lainflacion hasta diciembre de 2000, tras lo cual
dicha variable comenzaria a disminuir. A diciembre
del presente afio |0s agentes esperan unainflacion en

11
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GRAFICO 45
CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION PARA EL

ANO 2000

(A)

ENCUESTA REALIZADA EN: ABRIL DE 2000

Si se cumplird
33,0%

No se cumplira
67,0%

(B)
ENCUESTA REALIZADA EN: JULIO DE 2000

No se cumplira
56,0%

Si se cumplird
44,0%

promedio de 10,7% con un nivel maximo esperado
de 11,2% y minimo de 10,2% (Gré&fico 46). Como
se puede apreciar, lainflacién observada a septiem-
bre (9,2%) se ubico por debajo del nivel minimo
esperado por |os agentes para estafechaen el mesde
julio pasado (9,7%).

Los agentes revisaron a la baja sus expectativas con
respecto alo que habian respondido en laencuestade
abril. Las expectativas de inflacion a diciembre del



GRAFICO 46
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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GRAFIco 47
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
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(INFLACION ANUAL)
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GRAFICO 48
EXPECTATIVAS DE INFLACION DISCRIMINADAS ENTRE

QUIENES CREEN QUE SE CUMPLIRA Y QUIENES NO
CREEN QUE SE CUMPLIRA LA META DE INFLACION

2155

19,5 .

17,5 +

15,5

13,5 -

11,3%
11,5 -

9,5

10,0%

7.5 1 1 1 1 1 1
mar-98

sep-98 mar-99 sep-99  mar-00 sep-00 mar-01

—— Inflacién observada Si se cumple la meta No se cumple la meta

41

presente afio 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 reduccion de la inflacion observada durante
los Ultimos meses (Gréfico 47).

L as expectativas de inflacion discriminadas entre los
agentes que en la primera pregunta respondieron
guesi secumplirdlametadeinflacion deesteafioy
los que no, se presentan en el (Gréfico 48). Los agen-
tes que no creen en €l cumplimiento de la meta espe-
ran un nivel deinflacion de 11,3%, y los que si creen
esperan que esta se sitlie en € 10,0%. La inflacion
observada a septiembre se ubicd por debajo del nivel
esperado paraestavariable por losagentesquesi creen
en el cumplimiento de la meta para este afio.

2. Incrementos salariales

Enlos (Graficos49 A 'y 49 B) se presentan los niveles
de incremento salarial para el presente afio y €l

GRAFICO 49

PORCENTAJE INCREMENTO SALARIAL
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siguiente, respectivamente, reportados en laencuesta
realizada en abril y en la de julio. El incremento
salarial promedio para el presente afio, reportado
por la encuesta de julio es de 9,7% mientras que €l
gue reportaron los agentes en abril era de 9,3%.
Parael siguiente afio |os encuestados esperan que el
incremento salarial sea de 9,1% segun la encuesta
de julio, inferior a que esperaban en abril, el cual
fue de 10,4%.

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

El 48,0% de los agentes percibe que la liquidez ac-
tualmente en la economia es alta, mientras que €l
42,0% la percibe baja (Gréfico 50 A). Sobre la evo-
lucidn de laliquidez en los proximos seis meses, €l
58,0% cree que no cambiarg, €l 24,0% cree que sera
inferior y sélo el 18,0% piensa que esta sera superior
alos niveles percibidos actuamente (Gréfico 50 B).

GRAFIco 50

(A)
PERCEPCION ACTUAL DE LA LIQUIDEZ

Alta

42,0%

No responde
2,0%

Ninguna
8,0%

(B)
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LOS PROXIMOS
SEIS MESES CON RESPECTO A LA PERCEPCION
ACTUAL

No cambia
58,0%

Inferior

Superior
24,0%

18,0%

Acercade la disponibilidad de crédito, actualmente,
el 62,0% de los encuestados cree que es baja, y €
36,0% que es alta (Gréafico 51A). Sobre laevolucién
de estavariable en los proximos seis meses, €l 62,0%
cree que no cambiara, el 22,0% cree que sera supe-
rior, y sblo el 16,0% percibe que sera inferior alos
niveles observados en la actualidad (Gréfico 52 B).

Tanto los resultados sobre la percepcion de laliqui-
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 materiade tasas deinterés|os agentes encuestados
esperan un repunte muy leve de éstas en los proxi-
mos 12 meses. El valor promedio esperado para la
DTF adiciembre del presente afio es de 13,3%, muy
similar a que se esperaba en la encuesta realizada

GRAFICO 51
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GRAFICO 52
DE INTERES (DTF) OBSERVADA Y ESPERADA

(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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GRAFIco 53
TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA Y ESPERADA

(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)
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GRAFICO 54
TASA DE CAMBIO NOMINAL OBSERVADA Y ESPERADA
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en abril (Gréafico 52). LaDTF se ubicé a 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 a final del
ano es, en promedio, $2.219 por ddlar, 1o que impli-
caria una devaluacion nominal anual de aproxima-
damente 18,5% al finalizar el afio (Grafico 53). Cabe
sefidar que, tras la deval uacion nominal ocurrida en
los Ultimos tres meses, |os agentes revisaron el nivel
de latasa de cambio que esperan para diciembre. Es
asi como en abril los agentes encuestados esperaban
gue latasade cambio terminara el afio en $2.127 por
délar. Lo que parecié darse en materia de expectati-
vas de tasa de cambio paralos proximos 12 meses es
un efecto nivel, mas no un mayor ritmo de devalua-
Ccion esperada (Gréfico 54). Latasa de cambio nomi-
nal se ubicd a cierre de septiembre en $2.212 por
ddlar, nivel que esta por encima del valor promedio
esperado para esta variable por los agentes en la en-
cuesta de julio ($2.182 por ddlar).

5. Crecimiento y empleo

En materiade crecimiento econémico losagentesfue-
ron mas optimistas en laencuestade julio, que de la
efectuada en abril. El crecimiento del PIB esperado
para este afo es de 2,4% en promedio, con un mini-
mo de 1,9% y un maximo de 3,0%. En la encuesta
realizadaen abril, |os agentes esperaban un crecimiento
econdmico para 2000 de 1,3%. Con respecto a espe-
rado para € siguiente afio las expectativas también
aumentaron. Mientras en abril se esperaba un cre-
cimiento promedio de 2,6% para 2001, esta cifra
se elevd en la encuesta de julio a 3,3% con un
nivel minimo esperado de 2,6% y maximo de 3,8%
(Grafico 55 A y B).

Las expectativas sobre la evolucion de la planta de
personal en las empresas son menos optimistas. El
51,0% de los agentes respondi6 que la planta de per-
sonal de su empresa se mantendré constante en los
proximos seis meses, € 27,5% cree que disminuira,
y tan sdlo el 13,7% contestd que aumentarad. En un
horizonte un poco mas largo (un afo) las cifras son



levemente mas optimistas. El 49,0% respondi6 que
la planta de personal permanecera constante, el
17,6% que disminuird y el 23,5% que aumentara
(Gréfico 56).
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B. PROYECCIONES DE BANCOS
DE INVERSION Y FIRMAS
CALIFICADORAS DE RIESGO

A continuacion, se presentan algunas proyecciones
deinflaciony crecimiento parael presenteafioy para
2001 que hacen algunos bancos deinversion, califica
doras de riesgo y anadistas locales para la economia
colombiana. Como se puede apreciar en el Cuadro 10,
la inflacion promedio esperada por € conjunto de
analistas locales y extranjeros es de 9,9% para 2000
y 2001. En materia de crecimiento econdmico, los
prondsticos apuntan a una tasa de 2,9% para €l pre-
sente afio y de 3,1% para 2001.

Si se comparan estas proyecciones con las presenta-
das en €l trimestre anterior, se nota unareduccion de
lainflacion esperada parael presente afioy un ligero
aumento de las expectativas de crecimiento. Para el
siguiente afio, por el contrario, las proyecciones de
inflacién aumentan y también lo hacen las de creci-
miento del producto.

CuADRO 10

PROYECCIONES DE BANCOS DE INVERSION, CALIFI-
CADORAS DE RIESGO Y ANALISTAS LOCALES

Inflacion Crecimiento Inflacién Crecimiento

2000 2000 2001 2001
Deutsche Bank 9.4 3,1 9.4 2,5
ING Barings 9,5 2.8 8.5 3.2
Goldman Sachs 9,9 2,7 - -
WEFA 12,0 3,1 - -
Salomo6n Smith
Barney 10,0 3,0 8.6 4.5
J. P. Morgan 9.3 3.1 8.6 3.0
Banco Santander 10,5 1.9 11,0 2,2
Promedio externo 10,1 2.8 9,2 3.1
ANIF 9,8 2.8 8,5 2,5
Fedesarrollo 10,0 3,0 12,0 3.0
Fabio Sanchez 9,5 3.3 9,0 4,0
Hugo Lopez 9.5 3.0 8.8 3.8
Javier Fernandez 9,7 2,5 11,1 2,5
Steiner &
Carrasquilla 10,0 3,0 15,0 3,5(%
Promedio locales 9.8 2.9 10,7 3.2
Promedio total 9,9 2.9 9.9 3.1

(*) Dato promedio.
Fuente: Empresas calificadoras de riesgo, bancos de inversion y revista Dinero.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

CuADRO 11

A. ASPECTOS GENERALES TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
SOCIOS COMERCIALES DE COLOMBIA

En la actualidad el Fondo Monetario Internacional
(FMI) proyecta un crecimiento del PIB mundial de 1999 2000(*) 2001(*)
4,7% para 2000 y de 4,2% para 2001 (Cuadro 11).
Se esperaque lamayoriade las regiones del mundo

Estados Unidos 4,1 5,2 3,2
crezcaaun buen ritmo, especia mente impul sada por T 0.3) 1.4 1.8
lacontinuaexpansi6n econdémicade los Estados Uni- Unién Europea 2.3 3.5 3.4
dos y por la consolidacion de la recuperacion en la
Unién Europea (UE) y e Japén (Cuadro 11). Sin Argentina (.0 o i
. Brasil 1,0 4.0 4,5
embargo, a pesar de estas proyecciones alentadoras, i 0.0 6.0 6.8
permanecen latentes ciertos riesgos. en primer lu- Ecuador (9.4) 0.5 3.5
gar, el aumento en los precios del petr6leo con sus México 3,6 6,5 4,8
consecuencias negativas tanto en lainflacion como Pera L9 4.0 6,0
en la actividad econémica global. Igualmente, los Venezuela (7.3) 25 3.0
desbalances econdmicos y financieros en los Esta- (%) Pronésticos a diciembre.

. s . . : he Economis: .
dos Unidos, Japdn y otras regionesimportantes que Fuente: CERAL, Tlhe Bconomist, EMI

pueden llegar a promover inestabilidad en los mer-
cados financieros.

GRAFICO 57
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL: JAPON, USA Y UE
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En este mismo pais, la inflacion en agosto del pre-
sente afio alcanzé e 3,4%, cifra significativamente
mayor que la observada en igual mes del afio pasado
(2,3%). Parafinales del afio, se espera que la infla-
cién sea del 3,2%. Adicionalmente, la inflacidn ba
sicaanual también se ha acelerado, pasando de 1,9%
en agosto de 1999, a 2,5% en igual mes del presente
ano (Gréfico 58).

A pesar de lo anterior, la intervencion del Federal
Reserve Board (Fed) paracontrolar un posible repunte
de la inflacion no parece factible en los proximos
meses por varias razones: en primer lugar, por los
signos de desacel eracion de la economia que se han
observado durante el tercer trimestre; en segundo
lugar, porque el aumento en los costos laborales se
sigue contrarrestando por la aceleracion en el creci-
miento de la productividad y por ultimo, por lain-
certidumbre que generan las elecciones presiden-
ciales de noviembre, la cual, tradicionalmente ha
desestimulado la intervencion del Fed. Las ultimas
declaraciones de la autoridad monetaria norteame-
ricana, parecen respaldar la anterior apreciacion,
pues estas no han hecho hincapié en las presiones
inflacionarias 'y por €l contrario, se han concentra-
do en la naturaleza de la desacel eracion econémica
recientey en el importante papel que sigue jugando
el crecimiento de la productividad en |la estabilidad
de precios.

En cuanto alos paises de la UE, € crecimiento re-
gistrado para € segundo trimestre del afio alcanzé
unatasa anual del 3,8%, completando asi un afio de
crecimientos positivos trimestrales en €l rango de
0,9% y 1,0%. Durante el segundo trimestre del afio,
el crecimiento se sustentd, esencialmente, en €l con-
sumo privado, el cual seincrementd aunatasaanual
de 4,2%, cifra superior a la registrada en trimestres
anteriores. En este mismo periodo, el crecimiento
anua del gasto en inversion fue nulo mientras que el
del comercio internacional fue de -3,1%.

En materia de inflacion, las perspectivas para esta
region no son muy claras. La inflacion en la UE
descendi6 a 2,3% en agosto, como se esperaba, gra-
ciasaque el incremento en los precios del petréleo

46

GRAFICO 58
TASA DE INFLACION DEL IPC Y BASICA
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fue contrarrestado por la caida en los precios de los
alimentos, mientras que la inflacion bésica anual
permaneci 6 estable en 1,3%. Sin embargo, para sep-
tiembre, se espera un repunte de la inflacién del
IPC y basica como consecuencia tanto de la deva-
luacién del euro como de los mayores precios del
petréleo (Grafico 59).

Gran parte de laincertidumbre que rodea el escenario
inflacionario de la UE se deriva del comportamiento
del euro. Como se observa en e Gréfico 60, durante
€l pasado trimestrelamonedaeuropeasufrié unafuerte
devauacion, situdndose en su nivel més bajo desde
enero de 1999 (0,84 ddlares). A pesar de esto, la ma-
yoriade las autoridades y analistas econémicos de la



GRAFICo 60
EVOLUCION DEL YEN Y EL EURO FRENTE AL DOLAR
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region coincide en afirmar que e comportamiento
reciente de estamoneda obedece aunasobrerreaccion
temporal del mercado y no alosfundamentalesdela
economia.

Para frenar futuras presiones inflacionarias, espe-
cialmente provenientes de lamayor devaluacién, el
pasado 31 de agosto el Banco Central Europeo
(BCE) aumenté latasa de interés en 25 puntos bési-
cos (pb), ubicandola asi en 4,5%. En vista de que
esta medida no detuvo latendencia deval uacionista
del euro, hacia finales de septiembre, el BCE en
coordinacion con las autoridades monetarias del
G-7, decidi6 intervenir directamente el mercado
cambiario. Gracias a esta accién conjunta, el euro
se revalud cerca del 5,0%.

En opinién de diversos analistas, el BCE enfrentaen
la actualidad una encrucijada. Por un lado, la efecti-
vidad de lamedida de intervencion en el mercado de
divisas en el mediano plazo puede quedar en entredi-
cho de no acompariarse con un incremento en latasa
de interés. Pero, por otro lado, dado €l actual entor-
no econdmico, caracterizado por un mayor dinamis-
mo de la economia norteamericana que la hace més
atractivaalos inversionistas que la europea, una su-
bida en latasa de interés afectaria la confianza que
tiene el mercado en la solidez de la economia euro-
pea, y debilitaria alin mas el euro.
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Adicionalmente, conviene sefialar que la economia
europea en la actualidad parece ser mas vulnerable
gue otras economias a incremento en € precio del
petroleo. Esto obedece tanto a lo incipiente de su
actual recuperacion econémica, como a la devalua
cion del euroy alamayor tasade interés que ello ha
implicado. Esta vulnerabilidad se ha empezado are-
flejar en el comportamiento de algunos indicadores
que permiten medir el nivel de incertidumbre del
mercado. Tal es €l caso del indice de confianza de
los consumidores, €l cual, para agosto, reportdé una
caidatanto en las ventas de automdviles como en las
ventas a por menor.

En Japdn, € PIB registrd una tasa de crecimiento
anual parael primer semestre del afio cercanaal 4,0%,
sustentada principal mente por el gran dinamismo de
lainversion plblica, y en menor medida, por el buen
comportamiento del consumo privado y el comercio
internacional. El buen desempefio de estos sectores
pudo compensar facilmente la caida de lainversién
privada y residencial. La noticia mas destacada en
este pai's en recientes meses, tiene que ver con lade-
cision del Banco del Japdn de cambiar su controver-
tida politica de tasa de interés nula al aumentarla a
0,25%. Sin embargo, este cambio en laposturadela
politicarepercuti 6 escasamente en las deméstasasde
interés al haber sido anticipada por el mercado.

Por su parte, América L atina continGa con su proceso
de recuperacion, tanto asi que el FMI ha cambiado su
estimativo del crecimiento promedio de laregion de
4,0% a 4,3% parafinales del afio. En cuanto alain-
flacion, esta misma entidad espera que laregion exhi-
ba una tasa anual promedio de 10,0%. Los factores
gue impulsaron €l crecimiento de laregion durante el
segundo trimestre siguieron siendo € positivo com-
portamiento de las exportaciones y la recuperacion de
laconfianzadelos consumidores en lasituacion econé-
mica futura.

A pesar de estas buenas noticias paralaregion anivel
genera, cabe hacer la aclaracion de que hay funda-
mentales diferencias entre paises. Es asi como, Méxi-
¢o, Brasil y Chile muestran unarecuperacién masfuerte



gue los demés paises, que se explica por las menores
dosis de incertidumbre politica que actualmente exhi-
ben, y por haber adoptado oportunamente politicas
macroecondmicas prudentes queincluyen laadopcion
de regimenes de meta de inflacion y la correccion de
los desequilibrios fiscales y externos. Para 2000, se
espera que las tasas de crecimiento anuales de estas
economias sean 6,5%, 4,0% y 6,0% respectivamente.
En & caso de México, su ato ritmo de crecimiento
contindiasiendo explicado por € dinamismo delaeco-
nomiaestadouni dense.

En cuanto alaArgentina, apesar de que se continud
satisfactoriamente con el gjuste de sus cuentas fisca-
les, para el segundo trimestre de 2000 se report6 un
crecimiento anual de apenas 0,8%, el cua confirma
gue la economia aln no se recupera totalmente de la
recesion que sufrié el afio pasado. Asi mismo, las
exportaciones de bienes y servicios de este pais se
incrementaron en apenas 2,4%, una tasa particular-
mente pequefia a considerar la recuperacion de la
demanda global. Por otra parte, los agentes econé-
micos tampoco muestran la confianza suficiente para
ayudar areactivar laeconomia, ajuzgar por losindi-
ces de confianza gque contindian mostrando una ten-
denciarecesiva.

Por dltimo, en la region andina, la incertidumbre
politica por la que atraviesan, en mayor o menor
grado todos estos paises, siembra dudas acerca de
sus posibilidades de crecimiento en el largo plazo.
Sin embargo, en los Ultimos meses, se siguieron ob-
servando signos importantes de recuperacion. Tal
esel caso del Ecuador, uno delos principal es socios
comerciales de Colombia, donde los esfuerzos del
gobierno por promover una estabilidad monetariaa
través de la dolarizacion y del fortalecimiento de
|as cuentasfiscal es, ademas delareestructuracion del
sistema financiero, parecen estar dando buenos re-
sultados. Se espera que el PIB ecuatoriano para la
segunda mitad de este afio crezca a unatasaanual de
0,5% frente a la contraccion de 9,4% que experi-
ment6 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 sefialando
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GRAFICO 61
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
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unareactivacién delaeconomia. Adicional mente, gra-
cias alasubidaen los precios del petrdleo, este pais
esté obteniendo beneficios fiscales extraordinarios.

Dado este avance y €l comportamiento de las econo-
mias desarrolladas, el crecimiento global ponderado
por volumen de comercio exterior colombiano se es-
pera sea del 4,2% para €l final de 2000, marginal-
mente superior a 4,0% gue se estimo en el Informe
sobre Inflacién anterior y muy superior a lo obser-
vado en 1999 (1,3%). Esta situacion, unida a la de-
valuacion real delaeconomiacolombianafrenteala
venezolana y ecuatoriana, favorece el aumento de
las exportaciones colombianas, por 1o menos, en €
corto plazo (Gréafico 61).

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

L os precios internacional es de | os productos bésicos
influencian los precios a consumidor en Colombiaa
través de laimportacion directa de esos bienes para
el consumo (por gemplo, frijol) o indirectamente
como insumo en la produccién de bienes finales
(granosy petrdleo). Adicionalmente, los preciosinter-
nacionales de algunos bienes bésicos exportados por
Colombia, como el petrdleo y el café, inciden
significativamente sus balances externoy fiscal. Enla



medida que los precios internacionales de los pro-
ductos bésicos afectan los precios al consumidor y
| os balances macroeconémicos del pais, su compor-
tamiento es un determinante importante de lainfla-
cion, laestabilidad cambiariay €l crecimiento eco-
némico de corto plazo.

Los precios de los productos basicos, diferentes de
petrdleo, disminuyeron considerablementeentre media-
dos de 1997 y mediados del afio anterior (Gréfico 62).
Esa caida contribuy6 a la disminucion de las presio-
nes inflacionarias en Colombiay otros paises. En €l
segundo semestre de 1999 |os precios internaciona-
les de los productos basicos aumentaron un poco
(6,2%), y en lo corrido del presente afio han bajado
de nuevo. En efecto, € indice del total de productos
basi cos expuestos por The Economist disminuy6 3,7%
entre marzo y agosto pasados. A pesar de ello, €
indice se encontraba en agosto 1,8% por encima de
su nivel un afio antes.

El descenso delos preciosinternacionalesdelos pro-
ductos basicos a partir del pasado mes de marzo se
registré principalmente en los productos de uso in-
dustrial (agricolas diferentes de alimentos e indus-
triales). El sub-indice de industriales en The
Economist mostré una caida de 2,1% entre marzo y
laprimera semana de septiembre, y el indice sesitué
en esta misma fecha 2,8% por debajo del observado
en septiembre del afio anterior. Por su parte, el indi-
cedepreciosdelosaimentos aument6 cercade 4,0%
entre febrero y mayo, y a partir de entonces ha mer-
mado de nuevo para situarse en un nivel inferior a
gue teniaa comenzar este afio. Si el precio interna-
cional de los productos basi cos se mantiene en el ac-
tual nivel durante lo que resta del afio, se registrara
una caida de 2,5% en 2000 respecto a 1999.

1. Petroleo

En marzo pasado la Organizacion de Paises Expor-
tadores de Petréleo (OPEP) definié un mecanismo
para estabilizar el precio internacional del petroleo,
segun este mecanismo la OPEP aumentaria su pro-
duccion diaria en 500.000 barriles si €l precio pro-
medio del crudo superaba, por un periodo superior a
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GRAFICO 62
INDICE DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS
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GRAFICO 63
PRECIO DEL PETROLEO WTI
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20 dias, los US$28 por barril, y lareduciria en igual
volumen si €l precio se situaba por debajo de US$22.
No obstante lo anterior, €l precio del petréleo conti-
nué su tendencia a alzay a comienzos del mes de
septiembre a canz6 U$37 por barril, el nivel masalto
desde la guerra del Golfo en 1990 (Gréfico 63).

Este Ultimo incremento en el precio del petréleo ha
sido atribuido a los temores de una posible escasez
del crudo asociados a las amenazas de Iraq de sus-
pender |as exportaciones de petréleo™ y alos nuevos

% Se estima que Iraq tiene una capacidad de produccién de
2,8 millones de barriles por dia, es decir, alrededor de 4,0%
de la produccion mundial de petréleo.



enfrentamientos verbal es entre autoridades de ese pais
y Kuwait. Adicionalmente, se considera que en los
paises europeos y en los Estados Unidos el abasteci-
miento actual del combustible empleado en la cale-
faccion es insuficiente para responder a una deman-
da creciente por la proximidad del invierno.

Segun algunos andistas (por €jemplo, The Economist)
el impacto econémico del actual incremento del pre-
cio internacional del petréleo en los paises
industrializados importadores de crudo muy proba-
blemente sera inferior a registrado en los afios 70 y
durante la guerra del Golfo. En efecto, para un gran
numero de paises, y en especial los Estados Unidos, la
participacion del petréleo dentro de la actividad eco-
noémica se redujo por € uso de otros combustibles y
por & aumento de la participacion de los servicios en
el PIB total. En contraste, la produccién y los precios
de algunos paises emergentes importadores de petré-
leo puede verse seriamente af ectada debido a un desa-
rrollo industrial intensivo en el uso de petrdleo.

En AméricaL atina, |os paises que més podrian verse
af ectados negativamente son Brasil y Chile, altamente
dependientes de las importaciones de crudo. Por €l
contrario, las economias exportadoras de petréleo de
laregién como Colombia, Venezuela, Méxicoy Ecua
dor se veran favorecidas en la medida en que vean
incrementados sus ingresos fiscales y mejoradas sus
cuentas externas.

Con €l fin de responder ante las presiones interna-
cionales para disminuir el riesgo de efectos
inflacionarios y recesivos en la economia mundial,
€l pasado 10 de septiembre la OPEP acord6 aumen-
tar la produccién diaria de petroleo a partir del 1 de
octubre en 800.000 barriles. Debido a que € 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 petréleo ante esta medida
puede ser lenta, y de hecho, dificilmente podria evi-
tar un incremento adicional del precio del combusti-
ble para calefaccion y delagasolinaen los préoximos
meses de no existir medidas adicionales. Previendo
esto ultimo, el pasado 22 de septiembre los Estados
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Unidos decidi6 liberar 30 millones de barriles de sus
reservas estratégicas, por un periodo de 30 dias. Con
esta medida se espera que el precio del petréleo bagje
un poco en el ultimo trimestre acercandose a los
US$30 por barril. De hecho, ya durante la primera
semana de ser adoptada la medida, €l precio habia
descendido aesos niveles.

Las presiones actuales sobre e precio del petréleo, pro-
bablemente, disminuirén enlosprimerosmesesde 2001
cuando € invierno termine y comiencen a ser plena-
mente efectivas las medidas dispuestas por la OPEP y
los Estados Unidos. Por esto, se espera que € precio
por barril en 2001 se sitlie, en promedio, en US$25.

El incremento en el precio del petrdleo durante bue-
na parte del tercer trimestre y su importante des-
censo en la Ultima semana de septiembre, se ha
visto reflejado en el comportamiento de los precios
de los contratos a futuro en la Bolsa de Nueva York
(Gréfico 64). Estos precios habian presentado un
repunte significativo hasta septiembre, 1o cual indi-
cabalagran incertidumbre de los agentes econdémi-
cos ante la disponibilidad de crudo en lo que resta
del afio. Sin embargo, con el anuncio de los Estados
Unidos parece haber mejorado las posibilidades de
tener un mercado abastecido. Asi, los contratos auno,
seisy 12 meses, que habian cerrado en niveles altos
el 18 de septiembre -U$36.8, U$32.8 y U$29.5 por
barril, respectivamente- se redujeron significativa-

GRAFICO 64

CONTRATOS A FUTUROS
PRECIO DEL PETRéLEO WTI
BoLsA DE NUEVA YORK
(DALARES / BARRIL)
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mente una semana después. Al cierre del trimestre, (Gréfico 65). La misma tendencia se ha presentado
estos contrato se cotizaban a U$30.8, U$29.8 y en los precios de los contratos a futuro (Gréfico 66).

U$27.9, respectivamente. En cualquier caso, los con- La caida en €l precio registrada en este Ultimo tri-
tratosaseisy 12 meses sugieren que parael proximo mestre se atribuye, principalmente, a los incremen-
afo el mercado espera preciosinferiores alos obser- tos de los inventarios de café en los paises consumi-
vados durante gran parte de este afio. dores, especialmente los Estados Unidos, y alame-

nor demanda causada por |a temporada de verano.
2. Café
Con €l proposito de ubicar los precios entre US$95
centavos/libray US$105 centavos/libra, a partir de
junio del presente afio la Asociacion de Paises Pro-
ductores de Café (APPC) dio marcha a “Plan de
Retencion del Café’, segiin el cual se reducen las

El precio internacional del café ha presentado una
fuerte baja en lo corrido del afio, en comparacion
con el precio promedio registrado en diciembre de
1999. La cotizacion del café colombiano para sep-
tiembre fue de US$90 centavod/libra, mientras que

en diciembre de 1999 era de US$140 centavog/libra ~ €xPortaciones del grano en un 20,0% si el precio se
ubica por debajo de US$95 centavos/libra. Segiin

este acuerdo, Brasil decidi6 retener seismillonesde

ERAFIEE G2 sacos entre julio de 2000 y julio de 2001 (tres mi-
PRECIO DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA

BoLsA DE NUEVA YORK Ilones mas de lo planeado inicialmente) mientras
(US$CTVOS. / BARRIL) que Colombia fijé la retencién, para lo que resta
del afio, en un mill6n de sacos. Cabe sefialar quelas
160:0 exportaciones de café colombiano, para el Gltimo
100y trimestre, se proyectan en 3,1 millones de sacos.
Con estas politicas de retencién se esperareducir los
inventarios de los paises consumidores, |os cuales se
encuentran en niveles considerablemente altos con
relacién a afio anterior. La recuperacion del precio
900 | del grano esta sujeta a una reduccion de estos
g inventarios, 1o cual implica que los resultados del
99 MAEY JUD g8 GeCH SNy whrf Juwh sepo Plan de Retencion sdlo se veran en enero o febrero
de 2001. Esto significa que €l precio del café pro-
bablemente se mantendré en el dltimo trimestre de

GRAFICO 66 2000 por debajo de US$95 centavos/libra.
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situaci6n tendi6 a estabilizar |os spreads de la deu-
dasoberana latinoamericana a 10 y 30 afios duran-
te buena parte del trimestre. También ha contri-
buido a esta tendencia la confianza de los
inversionistas en el cumplimiento de las medidas
econémicasy alos resultados al entadores mostra-
dos en lo corrido del afio por la mayoria de los
paises | atinoamericanos.

Sin embargo, €l reciente comportamiento del euro
y €l delos precios del petrdleo (véanse las dos sec-
ciones anteriores) han aumentado la incertidumbre
acerca del crecimiento econdmico global. Este he-
cho, unido alagran sensibilidad delosinversionistas
ante cualquier suceso que posiblemente atente con-
tra la estabilidad politica latinoamericana, indujo
un ligero incremento de los spreads de |a deuda so-
berana para varios paises de la regién en agosto, €l
cual setendio arevertir haciael cierre del trimestre
(gréficos 67 y 68).

En el caso colombiano, ademas de |os factores an-
tes mencionados, la cancelacion del proceso de
privatizacion de la Empresa de Telecomunicacio-
nes de Bogota propici6 también el momenténeo in-
cremento delos spreads de ladeuda soberanaa 10y
30 afios en las Ultimas semanas de septiembre. Aln
asi, 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 afios se ubicg, en promedio, en los 780,9
pb, 44 pb por debajo del promedio del trimestre
anterior.

Deigua manera, el promedio del spread a 30 afios
exhibié una caida de 41 pb en los Ultimos tres me-
ses, siendo el promedio trimestral para el spread
del pais 736,4 pb*2.

52

GRAFICO 67
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 10 ANOS

(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 10 ANOS)
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GRAFICO 68
SPREADS DE LA DEUDA LATINOAMERICANA A 30 ANOS
(PUNTOS BASICOS SOBRE EL BONO DEL TESORO
AMERICANO A 30 ANOS)
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2 El apoyo del FMI y el Banco Mundial al gobierno colom-

biano en Praga, asi 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-
quefio y momentaneo.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A. PRONOSTICOS PARA LOS ANOS 2000
Y 2001, CON BASE EN DISTINTOS
MODELOS

L as actual es proyecciones presentan | as perspectivas
de inflacion para los afios 2000 y 2001, con base en
la informacién disponible en materia de precios a
septiembre. Frente a las proyecciones expuestas en
el Informe anterior, las actuales contemplan algunos
gjustes a varios de los supuestos utilizados en los
model os de proyeccién del Banco de la Republica
Entre ellos, vale lapenasefialar lamayor estabilidad
prevista para €l mercado cambiario en los Ultimos
meses de 2000 y durante 2001, como consecuencia
del mejor desempefio de la balanza de pagos y del
actual nivel de acumulacion de reservas internacio-
nales. Igualmente, en esta oportunidad se espera un
mejor desempefio de los precios de alimentos en lo
gue resta del afio, teniendo en cuenta los bagjos re-
gjustes registrados por ellos en los meses recientes
gue indican un buen comportamiento de la oferta
agricola. Para este Informe también se modificé €l
supuesto de crecimiento de la base monetaria, a in-
troducir lalinea de referencia de la base contempla-
dapor lanueva estrategia de politicamonetaria. Esta
linea de referencia resulta ser aproximadamente su-
perior en 7,0% al centro del corredor de base mone-
tariadefinido afinales del afo anterior. En cualquier
caso, €l crecimiento de los agregados monetarios
contemplado en |os model os sigue siendo acorde con
las metas de inflacién fijadas por el Banco de la Re-
publica para 2000 y 2001. En materia de crecimien-
to, los diversos model os estadisticos utilizados por €l
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Banco de la Republica suponen que durante €l afio
2000 la economia entrara en una fase de recupera-
€ion con un crecimiento positivo de 3,0%, el cual se
acelerara durante 2001 (3,8%). Este crecimiento
implica que durante el cuarto trimestre de 2000 y
buena parte de 2001 se mantienen niveles importan-
tesde capacidad instaladasin utilizar en variasramas
de la produccion. Por dltimo, € comportamiento de
|os precios delos bienesimportados corresponde ala
devaluacion prevista para este afo y €l proximoy a
la inflacién externa esperada.

Con base en estos supuestos, |os model os de series de
tiempo y estructurales siguen mostrando que la in-
flacion al finalizar el afio 2000 se situaria en un ran-
goentre el 8,5% vy el 10,0%, aunque la probabilidad
de que la misma se encuentre més cerca del punto
medio de este intervalo que del techo se ha incre-
mentado respecto a los prondsticos ef ectuados hace
tres meses. Para €l afio siguiente, como es natural,
los model os registran una mayor dispersion y sitdan
lainflacién a diciembre en un rango entre 7,0% y
9,5%, €l cua resulta mas bajo que € pronosticado
en junio. La combinacién de las proyecciones de los
diferentes modelos, que ha resultado ser un buen
predictor de la inflacion en periodos mayores a un
afno da unainflacion de 8,1% para el afio 2001. En
cualquier caso, conviene tener presente que estos
modelos de naturaleza econométrica tienden a so-
brestimar lainflacién en horizontes largos, dado que
dificilmente pueden incorporar € pronunciado quie-
bre delainflacion registrado en Colombiaen el Ulti-
mo afio y por lo tanto, tienden a replicar los niveles
observados con anterioridad a este.



B. RIESGOS PARA 2001

En la actualidad se pueden anticipar varios riesgos
sobre la inflacién del proximo afio. El primero de
ellos guardarelacién con laincertidumbre que existe
acerca de las tendencias futuras del precio inter-
nacional del petroleo. Si bien el incremento en el
precio de los combustibles no tiene gran inciden-
ciadirectaenlainflacion al consumidor, sus efectos
indirectossi son significativos por cuanto afectan seg-
mentos importantes de la canasta familiar como €l
de transporte y ademas, porque condicionan en al-
gun grado laformacion de expectativas de inflacion.
Para €l préximo afio, se espera una reduccion de los
precios internacionales que, de suceder, puede con-
tribuir areducir lainflacion. Sin embargo, como los
acontecimientos de las Ultimas semanas |o demues-
tran, el mercado del crudo estd sometido a sobresaltos
de diversa indole que mantienen latente la posibili-
dad de precios similares o incluso mayores que los
observados en la actualidad. En este Ultimo caso,
deberiaesperarse unincremento adicional delospre-
cios a consumidor frente a previsto.

Otro factor de riesgo hace referencia al posible
comportamiento del precio de los alimentos. Los
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precios de estos bienes son una variable que deter-
mina en buena parte las tendencias de corto plazo
de lainflacién en Colombia, dado el peso que €ellos
tienen dentro del 1PC. Su gran volatilidad, sin em-
bargo, hace dificil proyectarlos con un buen mar-
gen de confiabilidad, por 1o que siempre se debe
estar atentos a posibles sorpresas en este frente, tanto
favorables como desfavorables a la inflacion.

Un tercer riesgo guarda relacion con el impacto
inflacionario que puede tener la reforma tribu-
taria que actualmente cursatramite en el Congre-
so de la Republica. Los efectos sobre lainflacion
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 cuestion como laampliacion delabase gravable
del IVA podriatener efectos negativos sobre pre-
cios, ajuzgar por lo que sefialan las experiencias
internacional y colombiana.

Por dltimo, si bien durante las dltimas semanas €l
riesgo proveniente de la devaluacion ha cedido, para
el proximo afio la incertidumbre en torno a desem-
pefio de esta variable no ha desaparecido plenamen-
te, por 1o cua no se puede descartar como un factor
de riesgo a futuro.
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