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PRESENTACION, RESUMEN Y CONCLUSIONES

Con €l fin de tener unos términos de referencia para las decisiones de politica monetaria, la Junta
Directivadel Banco delaRepublicahace periddicamente un andlisis detallado de | os resultados de
lainflacion, de los agregados monetarios y de otras variables de |la economia.

La Junta ha decidido, a partir de ahora, hacer publico cada trimestre el documento que utiliza
como base para este andlisis con €l fin de que se conozcan més ampliamente los elementos de
juicio utilizados paralatoma de decisiones, en materia de politica monetaria.

La publicacion de un Informe sobre la Inflacién es una costumbre cada vez més difundida entre
los bancos centrales del mundo, pues contribuye a garantizar que la politica de la autoridad mone-
taria se mantenga enfocada hacia €l objetivo de reducir lainflacion. Asi mismo, sirve para comu-
nicar alaopinién publicacuando y por qué razones es necesario modificar el rumbo dela politica.

Esta publicacion también responde alaimportancia que tiene paral os bancos central es independien-
tes comunicar y explicar sus acciones y hacer més transparente €l proceso de toma de decisiones.

El informe incluye una seccidn que analiza detalladamente la evolucion de lainflacién, medida a
través de diferentes indicadores. En los préximos informes, en lo relacionado con los precios a
consumidor, se utilizara el nuevo indice producido por el DANE. La segunda seccion describe €l
comportamiento de |os determinantes de la inflacién: |os agregados monetarios, |as tasas de inte-
rés, el tipo decambioy laevolucion de laofertay lademanda agregadas. En latercera seccion se
presentan las expectativas con respecto a diferentes variables, utilizando para ello la encuesta de
opinién querealizael propio Banco delaRepuiblica. Lacuarta seccion presenta proyeccionesdela
inflacién realizadas con diferentes modelos estadisticos y econométricos, las cuales dan pautas
sobre la necesidad de modificar o mantener las politicas con €l fin de lograr €l objetivo de reduc-
cion delainflacion. Es de anotar que estas proyecciones deben ser tomadas con cautela, dadas las
limitaciones predictivas de este tipo de herramientas técnicas.

Este Informe de Inflacion se estudié en lareunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica
del 15 de enero de 1999 y contiene lainformacion disponible hasta ese momento. Con base en €l
contenido de este Informe, la Junta Directiva aprob6 el resumen y las conclusiones que se
transcriben a continuacion.



Lainflacidn a diciembre de 1998, medida por € |PC, acanzé 16,7%, inferior en un punto
porcentual alaregistradaen 1997, con lo cua practicamente se cumplié la meta adoptada por la
Junta para este afio. Este nivel es el menor registrado desde 1983. Durante € afio pasado, la
mayoria de los precios de la canasta familiar aumentd menos que en 1997. El crecimiento de
precios fue inferior al promedio en los casos de vestuario, alimentos y vivienda y superior a
promedio en salud, transporte, otros gastos y educaciéon. También se destaca un incremento
superior al promedio de los precios de los bienes y servicios transabl es internacional mente, que
estuvieron afectados por la devaluacion.

Los indicadores de inflacién basica confirman que durante 1998 disminuyeron las presio-
nes inflacionarias. Tres de los cuatro indicadores eval uados por el Banco reflejan un descenso en
la inflacion a diciembre de 1998, en comparacion con los niveles registrados un afio antes. La
inflacion basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores, descendié de 17,4% a
16,0% entre diciembre de 1997 e igual mes de 1998.

Lainflacion en € mes de diciembre fue ligeramente mayor que la de diciembre de 1998.
Esto se explica por un fuerte salto en los precios de energia, por lainterrupcion de latendenciaa
lacaidaen |los precios de los alimentos primarios y por un repunte en el precio de losaquileresde
vivienda.

L os agregados monetarios mostraron al final del afio crecimientos modestos que reflgjan la
contraccion monetaria que predominé durante buena parte del afio, como consecuencia de la
caida de las reservas internacionales inducida por la crisis financiera internacional. La situacion
monetaria cambi¢ significativamente apartir del mes de noviembre. Labase monetariaterminé el
afo temporalmente por encima de su corredor objetivo. EI comportamiento de M3 mas bonos ha
continuado por debajo del corredor indicativo. El crecimiento del crédito en moneda nacional fue
de 12,9%.

Luego del alzade mediados del afio, |as tasas de interés terminaron con unaclaratendencia
decreciente, en todos los plazos, lideradas por la tasa de interés interbancaria.

Después de haber estado en el techo de labanda cambiaria, latasa de cambio representativa
del mercado (TCRM) termind el afio a$102 del techo, $5 por encimadel punto medio delabanda.
El tipo de cambio nominal tuvo una devaluacion entre enero y diciembre de 1998 de 18,7% ,
mientras que la tasa de cambio promedio de 1998 fue 25,1% mayor que el promedio de 1997. La
devaluacién real, teniendo en cuentavariosindicadores, sesitud al final del afio entre4,9%y 5,7%
y en promedio estuvo entre 4,9% y 8,5%.

La actividad econdémica se desaceler6 durante el afio, comportamiento que parece haberse
mantenido en €l Ultimo trimestre, como consecuencia, entre otros factores, de la caida brusca de
los precios internacionales de la mayoria de los productos béasicos que exporta Colombia, de la
desacel eracion del crecimiento econdmico mundial, delos altos niveles de lastasas deinterésy de
la incertidumbre propia del afio electoral. Los indicadores de produccion, consumo, inversion y
ventas muestran consistentemente el debilitamiento de lademanda. Esta situacion se reflejaen el
empleo, cuyo ritmo de crecimiento hasido inferior a de la poblacién econémicamente activa, con
€l consecuente aumento en la tasa de desempleo.



Los salarios, por su parte, aunque han disminuido su ritmo de crecimiento, habian aumen-
tado para el sector industrial en 20,1% hasta octubre. No obstante, la mayoria de | os pactos sobre
incrementos salariales se negoci6 durante 1998 alrededor del 18,5%. Es claro que las negociacio-
nes salariales se estan haciendo con aumentos mas cercanos a la meta de inflacién que en el
pasado. Esto hara més f&cil la reduccion de lainflacion.

Las expectativas de inflacién de los agentes econdémicos muestran un descenso desde ju-
nio, y se sitdian, segun laencuesta de diciembre, en 15,8% para 1999 (contra 20,2% en la encuesta
dejunio) y en 14,4% para€l afio 2000. L as expectativas de deval uacion que venian en aumento se
revirtieron en diciembre.

Los pronésticos derivados de los modelos estructurales indican que la inflacion seguira
descendiendo. EI model o de combinacidn de prondsticos predice unainflacién para diciembre de
1999 entre 14,9% y 15,8%. L os prondsticos parecen consistentes con la reduccion de las presio-
nesinflacionariasinducidas por la desaceleracion delaactividad econdmicay €l bajo crecimiento
de la demanda agregada registrados desde mediados de 1998, y por la menor diferencia entre los
nuevos incrementos salariales pactados y la meta de inflacion.

No obstante el favorable comportamiento de los precios durante | os Ultimos meses, la Junta
continuara haciendo un seguimiento cuidadoso alaevolucién delainflacion enlos primeros meses
de 1999, pues subsisten algunos factores que podrian ocasionar alzas de precios importantes,
tales como el repunte estacional delos precios de algunos alimentos primarios, la continuacién del
ciclo de precios ascendente de las carnes, el impacto de laextensién de la base gravable del IVA a
partir de enero y €l efecto de la generalizacidn de la sobretasa de la gasolinay la liberacion de su
precio.

Teniendo en cuenta todos los factores aqui mencionados, la Junta Directiva ha decidido
mantener la politicamonetaria coherente con unadisminucion gradual delastasasdeinterés. Enel
contexto descrito, es bastante probable el logro de la meta de inflacion de 15%, y la Junta
mantendra politicas que garanticen la continua disminucién de ésta.
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INDICES DE PRECIOS

A. INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Comportamiento general

Lainflacion en 1998, medida como lavariacién anual
del Indice de Preciosa Consumidor (1PC), fue 16,7%,
inferior en un punto porcentual alaregistradaen 1997
(17,7%) (Cuadro 1). Esta variacion anual del 1PC ha
sido la menor desde 1983, fecha en la cual alcanz6
16,6% (Gréfico 1).

Lainflacion a consumidor en diciembre (0,9%) re-
sult6 superior alaregistrada en los Ultimos dos afios.
Este comportamiento desfavorable surge de los in-
crementos en el servicio de energia (6,6%) y del
repunte significativo de los precios de algunos ali-
mentos y de los alquileres de vivienda, que tuvieron
un crecimiento de 0,9%.

Las medidas de inflacién basica (véase recuadro) re-
cogidas en el Cuadro 2y el Gréfico 2, mostraron una
evolucion dispar al finalizar 1998. Mientras la media
truncaday €l IPC sin alimentos presentaron un creci-
miento igual o superior a la inflacion observada, la
medianay el IPC sin alimentos primarios ni servicios
alcanzaron una variacion por debajo tanto de lainfla-
cion como de la meta.

Clasificacion alterna: transablesy no transables

En e Gréfico 3 se recoge la evolucion anual de pre-
Cios seguin una clasificacion alterna, la cual divide la
canastadel IPC en hienesinternaciona mente transables
y no transables (que se dividen a su vez en indexados,
flexiblesy ciclicos).

Mensual
(Diciembre de cada afo)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), Célculos Banco de la Republica.



Mensual Anual
1996 1997 1998 1996 1997 1998

Total IPC 0,7 0,6 0,9 21,6 17,7 16,7
Alimentos 07 (0,3 0,5 18,3 16,4 157
Vivienda 1,0 11 1,6 24,0 17,6 16,6
Vestuario 0,7 0,8 0,5 11,0 9,4 78
Salud 0,5 0,4 0,6 22,2 215 20,6
Educacién 0,1) 0,1 0,1 36,7 22,8 18,6
Transporte 0,1 24 1,2 200 21,3 20,2
Otros 1,2 1,2 1,0 18,9 182 20,2

Fuente: Banco de la Republica. SGEE, Estadistica, Tabulados IPP,

IPCy DANE .
M ensual Anual

199619971998 199619971998
IPC sin aimentos 07 10 1,1 232 182 171
IPC sin alimentos primarios
y servicios 0,7 0,7 0,7 22,4 17,2 155
Mediana 189 18,0 14,5
Media truncada 18,4 16,4 16,7

Fuente: Banco dela Republica. SGEE, Estadistica, Tabulados|PP, IPC
y DANE.

Los bienes transables y los ciclicos ejercieron una
presion alcistasobre lainflacion, explicada por lade-
preciacion externa del peso y la escasez ciclica de
carne. Por €l contrario, los grupos de indexados y

(Variacion anual)

240

1997 1998
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»»»»»»» Mediana —— ——Media truncada
Total Meta

Fuente: DANE, Célculos Banco de la Republica.
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Fuente: DANE, Célculos Banco de la Republica.

flexibles han desacelerado la inflacion. Los menores
precios de los arriendos y una abundante oferta de
tubérculos y hortalizas explican el anterior compor-
tamiento.



INFLACION BASICA

La inflacién, entendida como el alza continua en el nivel de precios de una economia, responde
tanto a factores de demanda como de oferta. Cuando hay excesos de demanda en la economiq,
la inflacién tiende a aumentar porque el exceso de poder adquisitivo del pblico ocasiona alzas
en los precios. De otra parte, la inflacion también puede ser causada por choques de oferta,
tales como los aumentos en el precio del petréleo.

Los bancos centrales usualmente tienen como objetivo fundamental controlar la inflacién. Para
cumplir con este objetivo cuentan con instrumentos monetarios relacionados con la disponibilidad
de dinero en la economia. Estos instrumentos son efectivos para controlar la inflacién de
demanda. Los aumentos de precios causados por los choques de oferta son menos controlados
por las autoridades monetarias. Ademds, a menos que sean acomodadas por la politica
monetaria, estas alteraciones son usualmente pasajeras y sélo tienen efectos sobre la inflacién
en el corto plazo.

La importancia central de la inflacién de demanda en las labores anti-inflacionarias de los
bancos centrales hace imprescindible el andlisis de indicadores alternativos al Indice de Precios
al Consumidor, el cual incorpora tanto las presiones de demanda como las de oferta. Estos
indicadores alternativos de “inflacién bésica” buscan depurar el IPC de las fluctuaciones temporales
debidas a cambios en precios relativos o a un choque por una sola vez en el nivel de precios,
generados por fluctuaciones estacionales en precios agricolas, variaciones en los términos de
intercambio, modificaciones en los impuestos indirectos o ajustes en tarifas de servicios publicos.
Las medidas de inflacién bésica suelen presentar un comportamiento similar a la inflacién del
IPC en el mediano y largo plazo, pero exhiben una menor volatilidad en el corto plazo.

Existen dos metodologias generales para calcular la inflacion basica. La primera consiste en
construir canastas alternativas que excluyan aquellos bienes y servicios cuyos precios fluctoan
bruscamente por choques de oferta (por ejemplo, alimentos), o aquellos cuyos precios son
regulados por el Estado (por ejemplo, los servicios piblicos). La segunda metodologia utiliza
técnicas estadisticas para medir el componente permanente de la tendencia inflacionaria.

El Banco de la Repiblica actualmente calcula cuatro indicadores de inflacién bésica para
su informe de precios:

El IPC sin alimentos.
El IPC sin alimentos primarios, servicios estatales (servicios piblicos en general) ni transporte.

La media truncada: este indicador excluye aquellos bienes y servicios que hayan presentado
comportamientos extremos de inflacién. Para su célculo, se eliminan los bienes y servicios
que exhiban las variaciones de precios més altas y mas bajas, en cada caso hasta acumular
el 10% de la canasta.

La mediana: Este indicador selecciona para cada mes la variacién de precios que sea la
mediana (el punto medio después de ordenar de mayor a menor) de entre las 195 variaciones
de precios que se incluyen en la canasta. Esta metodologia reduce el impacto que pueden

tener las variaciones extremas en algunos precios de la canasta.
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B. INDICE DE PRECIOS
DEL PRODUCTOR

Comportamiento general

Lainflacion anual del productor fue de 13,5%, infe-
rior en 4 puntos porcentuales a la registrada en 1997
(Cuadro 3). La variacién mensual del Indice de pre-
ciosdel productor (1PP) (0,2%) fueinferior alaregis-
trada en diciembre de 1997 (0,5%) y en diciembre de
1996 (0,3%) (Gréfico 4).

En la clasificacion por procedencia de los bienes, los
producidos y consumidos experimentaron un reagjuste
de precios (13,6%) mayor que el crecimiento del | PP,
Los bienes importados (12,6%) tuvieron un fuerte
repunte de precios después de agosto, mes en € cual
apenas crecian 5,5% en afo corrido.

En la clasificacion ClIU, la industria manufacturera
mostré el mayor crecimiento de precios (15,5%), en
contraste con lacaidade precios delamineria(-8,2%).

Mensual Anual

1996 1997 1998 1996 1997 1998

Total IPP 03 0,5 0,2 145 175 135
Seglin uso o destino econémico
Consumo final 0,0 11 (0,1) 125 166 122
Consumo intermedio 08 (0,5 0,4 179 193 1572
Bienes de capital 01 09 02 11,8 133 145
Materiales de construccion 0,0 1,3 0,7 144 175 124
Seglin procedencia
Producidos y consumidos 0,3 0,4 0,2 158 17,7 136
Importados 0,3 13 (0,3) 61 159 126
Exportados 1/ (0,3) 18 (0,7) 75 365 43
Segln origen industrial (CI1U)
Agric., Silvic. y pesca 02 (11) (04) 147 233 10,0
Mineria 06 31 (24 160 55 (82
Industria manufacturera 04 1,0 04 144 158 155
IPP sin café 2/ 0,7 06 (0,7) 99 220 16,2
Exportados sin café 06 06 (07 99 220 162

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

2/ Se excluye: café, café tostado y molido, y café soluble.

Fuente: Banco de la Replblica. SGEE, Estadistica, Tabulados IPP, IPC y DANE .
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DETERMINANTES DE LA INFLACION Y FACTORES
ASOCIADOS

En esta seccién se consideran agunos aspectos de la
evolucion delasvariablesmonetariasy cambiarias, y de
la oferta y la demanda agregadas de la economia, las
cualesinfluyen sobreel comportamiento delainflacion.

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

1. Agregados monetarios

El andlisis del comportamiento de los agregados mo-
netarios se realiza a partir de la evolucién de la base
monetaria, los medios de pago, |a oferta monetaria
ampliaday la cartera del sistemafinanciero.

Base monetaria

Labase monetariad 30 de diciembre de 1998 se Stud en
$6.923 miles de millones (mm.), nivel que representa una
caldadurante e afio completo de 16,5%. Frented corredor
indicativo se ubicé 0,8% por encimadel limite supe-
rior (Gréfico 5).

La caida nominal en la base se explica por € hecho de
que en los Ultimos meses del afio pasado se tomaron va
rias medidas de reduccion de encajes, con lo cua sere-
duce & componente de reserva bancaria de la base. Por
|o tanto, es necesario considerar este efecto al evaluar €
crecimiento de labase. Teniendo esto en cuenta, € creci-
miento anua de la base monetaria ajustada a cierre de
1998 fue de 10,3%. Esta variacion anual resulta de co-
rregir lademanda por reservas aplicando laestructurade
encgjes vigente a final de 1998 a los pasivos sujetos a
encgje (PSE) observados en 1997.

t El ajuste no incluye las reducciones temporales de los encajes
gue se aplicaron exclusivamente durante diciembre de 1998.
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En diciembre la tasa de crecimiento anual del saldo
promedio de la base monetaria fue de -13,5%, 7,9
puntos porcentuales menor que el crecimiento anual
calculado en noviembre. Por usos de |a base moneta-
ria, su comportamiento se explica por lareduccién de
la tasa de crecimiento anual de la reserva de -17,1%
en noviembre a -38,6% en diciembre. Por & contrario,
d ritmo de crecimiento anual del efectivo se elevd de
8,2% a 13,6% (Gréfico 6).

M 3 mas bonos

El agregado monetario mésamplio deliquidez, M3 mas
bonos, se ubico el 30 de diciembre en $56.457 mm
con unatasa de crecimiento anual de 7,9%. Frente a
corredor indicativo se situd 4,3% por debgjo del limite
inferior (Gréfico 7).

Latasade crecimiento anual del saldo promedio delos
PSE seredujo de 16,1% en noviembre de 1998 a 13,2%
en diciembre. Esto se debid alareduccion en el ritmo
de crecimiento anual de los saldos en Certificados de
Depésito a Término (CDT) de 33,4% a 29,8%. Esta
reduccion no fue compensada por la elevacion de los
ritmos de crecimiento de los saldos en cuentas co-
rrientes y cuentas de ahorro (Gréfico 8).

Creédito

La cartera total del sistema financiero, en moneda
nacional y moneda extranjera, ascendio el 30 de di-
ciembre a $50.617 mm con un crecimiento anual de
11,8%. En moneda nacional, la tasa de crecimiento
anual fue 12,9%, y en moneda extranjera 3,7%. La
tasade crecimiento anual de esta Ultimaexpresada en
dolares fue de -11,7%.

2. Tasas de interés

La tasa de captaciéon promedio medida por la tasa
sobre depositos atérmino fijo (DTF) se ubicé a cie-
rre de diciembre de 1998 en 35,3%. Por su parte, la
tasa media de colocacion cerré en 44,5%. La dife-
rencia entre ambas tasas fue de 9,2 puntos porcen-
tuales, (gréficos 9y 10).
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De otro lado, la tasa de interés interbancaria estuvo
durante el mes, en promedio, en 28,3%. (Grafico 11),
2,3 puntos porcentual es por encimade latasa ordinaria
de REPO.

La tasa real (ex-post,teniendo en cuenta el aumento
del IPC) de captacion pasd de 17,5% a final de no-
viembre a 15,9% al cierre de diciembre. Por su parte,
latasareal de colocacion paso de 25,4% a 23,79% en
igual periodo (Gréfico 12).

El Gréfico 13 muestracomo ha evolucionado la curva
de la tasa de interés’ a diferentes plazos durante los
ltimos cinco meses. En diciembre es claralatenden-
cia decreciente paratodos |os plazos, en especia si se
comparan con las curvas de octubre y noviembre.

En el Gréfico 14 se puede ver € comportamiento de
las curvas de las tasas de interés forward paralos Ulti-
mos cinco meses. Estas representan las tasas que los
agentes estan dispuestos a pagar hoy por un préstamo
en el futuro y son indicativas de las expectativas que
se tienen sobre el comportamiento futuro de latasa de
interés. Despuésde presentar unatendenciaal azaentre
marzo y junio del afio anterior, dicha tendencia se ha
revertido en los Ultimos meses, en especial a partir de
agosto. Las curvas se han aplanado y presentan ade-
mas una tendencia ala bgja en los plazos més largos.

3. Diferenciales de rentabilidad

En el Gréfico 15 se comparan las tasas de interés pa-
sivadomeéstica y la rentabilidad externa. Para las ex-
pectativas de deval uacién se utilizaron tres escenarios:
la Tasa de Cambio Representativa del Mercado
(TCRM) promedio en el limite superior, en e punto
medioy en el limiteinferior delabandacambiariatres
meses adelante. Como “proxy” de la tasa de interés
externase utilizd latasalibor.

Con la devaluacion esperada correspondiente a punto
medio de la banda, |a rentabilidad de las inversiones
externas seriade 18,7%. Si se compara estarentabilidad
2 Medidaatravés delatasabésica calculada por la Superintendencia

Bancaria (TBS), la cual representa un promedio de las tasas de
captacién de los bancos.
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con el DTF resulta un diferencial de 16,6 puntos
porcentuales afavor delasinversionesfinancieras do-
meésticas. Con expectativas de devaluacion en el techo
delabanda, |arentabilidad externase ubicariaen 55,6%,
generando una diferencia de rentabilidad de 20,3
puntos porcentuales afavor de las inversiones finan-
cieras externas. Por Ultimo, si la devaluacion se si-
tuara en el piso de la banda, la rentabilidad de las
inversiones externas seriade -11,2%, lo cual implica
un diferencial de 46,48 puntos porcentuales a favor
de las inversiones domésticas.

4. Tipo de cambio

Tipo de cambio nominal

La tasa representativa del mercado terminé € afio en
$1.535,55, con lo cual la devaluacién durante 1998
fue de 18,7%. (gréficos 16 y 17). Por otra parte, la
devaluacién promedio fue de 25,1%. En el Ultimo
trimestre la tasa de cambio disminuy6 $20,6, 1o cual
equivale aunarevaluacion de 1,3%.

Tipo de cambio real

La tasa de cambio real, medida por el ITCR1
(1986=100), termind el afio en 98,8, con lo cua la
devaluacion real de fin de periodo que se present6 en
1998 fue de 5,5% y la promedio de 4,9%. El nuevo
ITCR con base 1994=100 termind el afio en 105,3,
con lo cual la devaluacién de fin de periodo fue de
5,7% y la promedio de 5,6% (Gréafico 18).

El ITCR1 utiliza el indice de precios del productor
del paisy de sus 18 socios comerciales. Si se utiliza
el ITCR3 queincorporael indice de precios al con-
sumidor se obtiene que la devaluacién de fin de pe-
riodo fuede5,5% y lapromedio de 8,5%. Al utilizar
el nuevo indice con base 1994=100 se obtiene que
la devaluacion de fin de periodo fue de 4,9% y la
promedio de 8,3% (Grafico 19).
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B. OFERTA Y DEMANDA

Durante €l Ultimo trimestre de 1998 el crecimiento
econdémico continud desacel erdndose a juzgar por la
evolucion de lademandade energia el éctrica, variable
ésta que indica de manera aproximada el comporta-
miento de la produccién urbana. Durante los Ultimos
tres meses del afio el consumo de energia eléctrica se
redujo en 3% frente al nivel observado en igual perio-
do de 1997 (Gréfico 20). De igual manera, la produc-
cion industrial a octubre, se redujo en 9,4% con
respecto a octubre de 1997. Afio corrido a octubre, la
produccion industrial crecio 1,1%, cifra que contras-
ta con el 6,6% registrado hasta junio.

L as causas que han explicado €l deterioro de laactivi-
dad productiva desde mediados de afio se mantuvie-
ron durante el cuarto trimestre. Las tasas de interés
permanecieron en niveles altos. Latasaactivanominal
observada para el cuarto trimestre fue, en promedio,
de 46,0%, muy similar ala que se registrd durante el
tercer trimestre, 44,2%.

De igual manera, los precios del café y del petréleo
continuaron bajos. En el caso del café, entre octubrey
noviembre se registré una leve recuperacion de 10
centavos de ddlar por libraen su precio internacional.
Sin embargo, éste alin se mantiene en niveles bgjos
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frente alos alcanzados durante 1997 y laprimerami-
tad de 1998. De igual manera, €l precio interno se
mantiene deprimido. Para los uUltimos tres meses el
precio nominal pagado alos productores fue inferior
en 1% al que rigio durante igual periodo de 1997
(Gréfico 21). Con respecto a los precios del petro-
leo, estos no reaccionaron ante la reciente crisis de
Irag. Por el contrario, se redujeron levemente duran-
te diciembre, lo que confirmé las sospechas de la
existencia de una gran sobre-oferta en el mercado
mundial. De acuerdo con diferentes analistas, se
espera que 1os precios se recuperen moderadamente
durante 1999 frente a lo observado en el segundo
semestre de 1998.

Por dltimo, el crecimiento econémico mundial con-
tinu6 desacelerandose. De acuerdo con las Ultimas
estimaciones del Banco Mundial, €l crecimiento eco-
némico mundial durante 1998 fue de 1,8%, inferior
al ritmo de 3,2% registrado durante 1997. Para 1999
este organismo espera un crecimiento de 1,9%. En el
caso deAmérical atina, el crecimiento de 1998 se ha
estimado en 2,6%, bastante menor que el observado
en 1997 (5,1%), pero mayor a que se espera para
1999, solo 0,6%.

470 28

(Precio intemo)

320 - 2

270

220

ene-97 mar97 may-97 jul97 sep-97 nov-97 ene98 mar98 may-98 jul98 sep-98 nov-98

——— Precio intemo (Miles de $/carga) ---+Precio externo (USS/libra)
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1. Producto Interno Bruto (PIB)

Como ya se habia anticipado, durante el tercer tri-
mestre de 1998 se produjo una fuerte desaceleracion
en el crecimiento del PIB. La cifra observada por €l
DANE sefiala que durante €l tercer trimestre de 1998
la economia crecié 0,1% frente a igual periodo de
1997. Este crecimiento es bastante inferior a regis-
trado durante el primeroy segundo trimestres del afio,
57% y 2,0% respectivamente, (cuadros 4 y 5).

Por ramas de actividad econémica, durante el tercer
trimestre sobresali6 el crecimiento de explotacion de
minasy canteras con 23% y en menor medida el del
sector agropecuario con 2%. Lamayoriade los otros
sectores presentd crecimientos negativos o nul os. Por
tipo de gasto, el crecimiento durante el tercer trimes-
tre estuvo jalonado exclusivamente por las exporta-
ciones, que crecieron 9,6%. La demanda interna re-
gistrd un crecimiento negativo de 1,9%.

En laactualidad, el DNP proyecta un crecimiento para
el PIB de 1,8% durante todo 1998. Para que esta pro-
yeccion se verifique el crecimiento anual del cuarto
trimestre debe ser -0,3% aproximadamente. Para 1999
el DNP prevé un crecimiento de 2%.

Observado DANE, 1998 1/

ler. 2do. 3er.
Trim. Trim. Trim.
PIB 57 2,0 0,1
Agropecuario total 6,4 2,3 2,0
Agropecuario sin café n.d. n.d. n.d.
Industriamanufacturera 12,4 1,2 (32
Construccién 6,5 (9,9) (18,3)
Edificaciones y otros (7,8) (13,2 (25,2)
Obras civiles 26,4 5,7) 9,7)
Comercio, Rest. y hoteles 6,1 35 (0,6)
Sector financiero 0,7 1,3 (2,0)
Servicios Com., Soc. y Pers. 25 2,1 0,6
Servicios de Admoén. publica  (7,7) 1,7 0,4
Explotacién minas y canteras 8,8 8,0 22,7

n.d. No disponible.
1/ Corresponde a las series desestacionalizadas.
Fuente: DANE y DNP.



2. Laindustria

Como se observa en el Grafico 22, e crecimiento de
laproduccionindustrial se habiareducido continuamente (g
desde febrero de 1998 y hasta octubre. Todo parece
sefidar que esta tendencia se mantuvo durante los dos
Ultimos meses de 1998 y probablemente continuara
durante los primeros meses de 1999.

En efecto, los resultados de la encuesta de opinidn

empresarial de Fedesarrollo de noviembre muestran 100
L, . . 34393 34577 34758 34942 35124 35308 35489 35673 35854 36038

como los pedidos del sector seencontraban en niveles P

muy bajos paraeste mes. Deigual manera, lasexistencias Fuene: ANDLY DARE:

seguian siendo muy altas pese a su leve disminucion

durante noviembre, la cual probablemente se explica

por factores estacionales.

DANE-Muestra mensual manufacturera

Las expectativas de produccion para los préximos
meses contintian deprimidas, d igua que las expectaivas
de la situacion econdmica para los proximos seis me-
ses. No obstante, durante octubre y noviembre se
observé un quiebre en la tendencia de decrecimiento
de esta Ultimavariable lo que podria sefialar unare-

-30.0

cuperacion de las expectativas empresariales de 50
mediano plazo. Un resumen del comportamiento de R
eﬁay OtraS Varl abl eS de Iaencuesta de Fajesarrol I O % Fuente: Banco de la Republica, SGEE con base en cifras de la EOE de Fedesarrollo.

encuentra en los indices de confianza y clima de los
negocios que se presentan en los gréficos 23 y 24.
L os dos indicadores muestran unaligera recuperacion

al final del afio.
3. Consumo Observado DANE, 1998 1/
ler. 2do. 3er.
De acuerdo con el DANE, el consumo crecié durante Trim. Trim.  Trim.
€l tercer trimestre 0,2% con respecto aigua periodo PIB 57 20 01
de 1997. Durante €l afio, el crecimiento de este agre- Importaciones 19,7 S @4
. o X Total oferta n.d. 24 (0,4)
gado seredujo de manerasignificativa, y fue ocasionado Consumo final 31 14 02
por la desaceleracion del consumo publico y privado AIEEETES e 13 02
. i Admén. publica 1,9 1,7 0,4
(Cuadro 5). Para el cuarto trimestre la tendencia T el 26,2 40 89)
decreciente del consumo seguramente se mantuvo, Form. bruta de capitd fijo 164 @0 14,7
- . ) Subtotal: demanda total interna 78 2,0 (1,9)
como lo sefiala el comportamiento del efectivo - 10,9 53 96
(Gréfico 25). Se ha encontrado una estrecha relacion Total demanda nd. 24 04)
entre el indice de ventas al por menor y lacirculacion nd.Nodisponible. o
1/ Corresponde a las series desestacionalizadas.
de efectivo (véase recuadro). Rzl DARNE Y BIV=
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4. Inversion

La udltima informacion del DANE sobre la inversion
corresponde a tercer trimestre de 1998. De acuerdo
con €lla, laformacion bruta de capital fijo en este tri-
mestre decrecié a unatasa de 14,7%, lo que contrasta
con el crecimiento positivo de 16,4% registrado en €l
primer trimestre del afio (Cuadro 5).

Como se sefid 6 en pasados informes, este pobre des-
empefio de lainversidn es consistente con €l bajo cre-
cimiento de industrias como la de maquinariay equi-
po, hierroy acero y otrasindustrias de bienes de capi-
tal y relacionadas con el sector de la construccion.
Igualmente es coherente con la fuerte desaceleracion
gue se observé en las importaciones de bienes de ca-
pital para octubre (Grafico 26). Durante ese mes, las
importaciones de este tipo de bienes decrecieron 32%
frente aigual mes de 1997.

C. EMPLEO Y SALARIOS

1. Desempleo

SeglinlaEncuestaNaciona deHogaresdel DANE, duran-
ted cuarto trimestre de 1998 latasade desempleo paralas
siete principaes ciudades se stud en 15,7 por ciento, lo
gue representaun incremento de 3,7 puntosfrented nivel
observado en diciembre de 1997 (Gréfico 27).

Durante 1998 el mayor desempleo fue el resultado del
comportamiento del empleo, € cual no pudo asimilar
€l gran crecimiento de la fuerza de trabajo. En efecto,
entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998 el nu-
mero de empleados tan solo se incrementd en 14 mil
(Gréafico 28), mientraslaPobl aci6n econdmicamente ac-
tiva (PEA), que mide & nimero de personas que buscan
o tienen empleo, se incrementd en 308 mil en & mismo
periodo. Desde mediados de 1996 se ha observado un
incremento importantey casi continuo dela PEA lo que
haresultado en un repunte delaTasa Global de Participa
cién. Entre diciembre de 1997 y diciembre de 1998 esta
pasb de 61,5% a 62,7%, d canzando asi su nivel masato
para cuaquier trimestre desde 1984 (Gréfico 29).
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EL EFECTIVO, LAS VENTAS AL POR MENOR

Y EL CONSUMO

Para analizar el comportamiento econémico no siempre se cuenta con informacién oportuna
sobre la evolucién de variables del sector productivo. En estos casos, debe acudirse a informacién
alternativa que pueda arrojar luces sobre el comportamiento presente y futuro del sector real y,
en lo posible, que permita anticipar quiebres en el ciclo econémico. Algunos agregados monetarios
son variables que suelen utilizarse con este propésito.

En particular, el efectivo puede ser una buena medida de los saldos que los agentes econémicos
utilizan para efectuar transacciones y, por ende, puede ser una variable cuya evolucién esté
estrechamente vinculada con la evolucién de las ventas al por menor y con la del consumo final
privado. La explicacién de ello radica en que la demanda por efectivo esté relacionada con las
necesidades que tienen los agentes de efectuar pequefias transacciones. Obviamente, estas
transacciones tienden a estar asociadas con compras y ventas al por menor de bienes de consumo
final.

Para determinar si efectivamente existe una relacién entre el efectivo, las ventas al por menor y el
consumo, los gréficos 1, 2 y 3 presentan los promedio méviles de las variables. Los gréficos
parecen indicar que existe una alta correlacion especialmente entre las series de efectivo y el
indice de ventas (Gréfico 1). Los periodos de quiebre de ambas series coinciden en la mayoria
de los casos con una diferencia méxima de un trimestre. En el caso del efectivo y el consumo, la
coincidencia de las series es menor, aunque en ambas se identifica un perfil de ciclo similar
(Gréfico 2).

Para determinar si la relacién observada a primera vista entre las variables puede confirmarse
estadisticamente, se llevaron a cabo pruebas econométricas esténdar conocidas como pruebas
de cointegracién y de causalidad tipo Granger. Las variables que se utilizaron fueron: a) el
efectivo deflactado por el IPC; b) el indice de ventas al por menor del DANE (sin combustibles),
también deflactado por el IPCy c) el consumo final real trimestral calculado por el DNP con base
en la informacién anual de Cuentas Nacionales hasta 1996 y utilizando las observaciones
trimestrales que viene efectuando el DANE a partir de 1997. El andlisis se realizé con cifras
trimestrales para el periodo 1986-1997.

Las pruebas de cointegracién que se efectuaron directamente sobre las tasas de crecimiento anual
de las variables confirmaron la existencia de una relacién estable de largo plazo entre efectivo y

GRAFICO 1 GRAFICO 2

EFECTIVO VS INDICE DE VENTAS AL POR MENOR INDICE DE VENTAS AL POR MENOR VS CONSUMO
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ventas, efectivo y consumo y consumo y ventas. Esto implica que existe un co-movimiento de largo

plazo entre estos pares de variables. En el caso de efectivo y ventas, la prueba de cointegracion

sugiere que ambas variables tienen un movimiento paralelo.

Por su parte, las pruebas de exogeneidad débil mostraron que el indice de ventas al por menor

se comporta como una variable débilmente exégena frente al efectivo. Es decir, en el largo

plazo el indice de ventas causa al efectivo pero no viceversa. De igual manera, se encontré

causalidad débil del indice de ventas al consumo y del consumo al efectivo.

En resumen, tanto los resultados del andlisis grafico como los econométricos sugieren que el

efectivo se puede utilizar como una variable que indica aproximadamente el comportamiento

tanto de las ventas al por menor como del consumo.

GRAFICO 3
EFECTIVO VS CONSUMO
CRECIMIENTO REAL ANUAL SUAVIZADO
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2. Salarios industriales

Latasadelosregustes salariales en el sector industrial
continud disminuyendo durante el tercer trimestre de
1998, aungue de unaforma mas lenta frente alo obser-
vado durante el segundo trimestre. De acuerdo con la
muestramensua manufacturera, |os salarios nominales
del sector industrial crecieron (afio corrido a octubre)
un 20,1%, mientras que a junio lo habian hecho en
21,0%. A octubre€l regjuste salarial paraobrerosfue de
19,7% en tanto para empleados fue de 20,6%. Como se
observaen el Gréfico 30, lamayor desaceleracion alo
largo del afio se ha producido en € salario de emplea
dos, adiferenciadelo que aconteci6 en afios anteriores.
En términos reales, e crecimiento anual (afio corrido a
septiembre) del salario paraobrerosy empleadosen con-
junto fue de 0,4%. Este regjuste resulta ser inferior a
gue se observé a comienzos de afio y que fue del orden
del 4,5%; igualmente es el regjuste real més bajo desde
mediados de 1992 (Gré&fico 31).

21
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3. Pactos de incremento salarial

Las cifras del Ministerio de Trabajo sobre incremen-
tos salariales pactados para las convenciones col ecti-
vas (Cuadro 6) muestran que, adiciembre de 1998, la
mayoriadelos pactos se hahecho alrededor del 18,5%.
Esimportante notar que lamayoriadelostrabajadores
del sector publico pacté aumentos entre 15,5% y
18,5%.

Por otra parte, 42,8% de los trabgjadores del sector
privado realiz6 pactos salariales entre 15,5%y 18,5 %
y 42,1% entre 18,5% y 21,5%. 13,3% de los trabaja-
dores del sector privado realizd pactos saariales por
encima de 21,5%. Cabe sefialar que durante 1997
47,3% de todas | as negociaciones se hicieron con au-
mentos entre 18,5% y 21,5%, mientras que 41,5% de
€llas se hicieron con aumentos entre 21,5% y 24,5%.
Es decir, los aumentos salariales pactados fueron
mayores en 1997 que en 1998.
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D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Como se observa en € Gréfico 32, a septiembre €l
indicador de capacidad instalada utilizado por laANDI
continuabadisminuyendo, hastaalcanzar su nivel més
bajo desde 1995. Por su parte, anoviembre, € indica-
dor de Fedesarrollo se mantenia préacticamente al
B mismo nivel observado tres meses atras. Ello
contrasta con lo ocurrido en los tres afios anteriores
T e T e L cuando el indicador mostré un repunte en los dltimos
meses del afio.

(Porcentaje)

Fuente: ANDI y Fedesarrollo.
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11

EXPECTATIVAS

ENCUESTA DE EXPECTATIVAS
DE INFLACION'

La Encuesta de Expectativas de Inflacion del Banco
de la Republica de diciembre de 1998 sefiala que los
agentes esperan una inflacién del 15,8% al finalizar
1999. En e Gréfico 33 se observa la tendencia de la
inflacién esperada al final del afio desde diciembre de
1997. A partir de junio de 1998 se observaunacontinua
disminucion de las expectativas de inflacion.

De la misma forma, la encuesta muestra que las ex-
pectativas de inflacién de largo plazo presentan una
tendenciadecreciente desdejunio de 1998 (Gréfico 34).
Los agentes esperan una inflacion del 14,4% para
diciembre del afio 2000.

En cuanto ala tasa de devaluacion al finalizar 1998,
las expectativas han cambiado con respecto a las de
septiembre de 1998, cuando se esperaba 23,6%. En
diciembre, los agentes esperaban, en promedio, una
devaluacién anual para 1998 de 20,9% (Gréfico 35).
Como se observa en el gréfico, las expectativas de
devaluacién venian en aumento desde d primer trimestre
del afio. Sin embargo, en la Gltimaencuesta serevirtio
dicha tendencia.

El crecimiento esperado del PIB para 1999 es 1,7%.
En &l Gréfico 36 se observa unatendencia decreciente
en las expectativas de los agentes con respecto a la
evolucion de estavariable.

Otros resultados de la encuesta sefialan que, en pro-
medio, las empresas aumentaron €l salario nominal

1 Fichatécnica Se enviaron 220 encuestas a los sectores productivos,
financiero, gremios y universidades. Se recibieron 77 respuestas.
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de sus trabajadores para 1999 en 17,1%. En cuanto a
los precios de los productos, resulta que las empresas
los incrementaron en promedio, durante 1998, en
14,9%.

La seccion de la encuesta sobre actividad econémica
(Gréfico 37) muestra que 57% de los encuestados gje-
cutdé menos proyectos de los que tenian planeados
durante 1998 y 35% realiz0 los proyectos planeados.
Paralos préximos doce meses 49% de | os encuestados
mantendra su capacidad instal ada constante, mientras
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gue 29% planearealizar inversiones paraexpandirlay
16% planeareducirla.

Por dltimo, |as preguntas sobre empleo (graficos 38y 39)
dieron como resultado que, parael proximo trimestre,
48% de los encuestados mantendra constante el nd-
mero de empleados y 42% lo reducira. Para el proxi-
mo afio, 49% de los encuestados piensa mantener
constante su planta de personal, mientras que 36%
esta pensando reducir € nimero de empleados de su
empresa.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

Entre las actividades de seguimiento de la situacion
inflacionariaquerealizael Banco delaRepublicaseen-
cuentra la elaboracion periddica de prondsticos acerca
del comportamiento futuro de la inflacién. Estos pro-
nasticos permiten anticipar 1os problemas que pueden
surgir en el futuro cercano o en € mediano plazo, asi
como evaluar la consistencia de las metas fijadas por la
Junta Directiva, y son un insumo importante para la
tomade decisiones de la politica anti-inflacionaria.

El Banco de la Republica utiliza varias metodol ogias
estadisticas para pronosticar lainflacion. Esto se debe
a que existen diversas aproximaciones tedricas, cada
unadelascudesandizad fendmenoinflacionario desde
una perspectiva diferente. Cada uno de estos modelos
explota un conjunto distinto de informacion y tiene
unacapacidad predictivavariable. Sin embargo, € an&
lisis de los resultados que arrojan estos modelos, en
conjunto con los demas elementos de juicio con que
cuentala Junta Directiva, permiten enriquecer €l pro-
ceso de toma de decisiones.

Tipo de Modelo Inflaciéon dic. 1999

(Porcentaje)

ARIMA 18.1
Modelos Estructurales:

- Curva de Phillips 1 13.0
- Curva de Phillips 2 14.7
- Monetario 19.9
- Escandinavo 15.3
Combinacion de Prondsticos 14.9
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Las tres principales metodologias de prondstico que
utilizael Banco son:

a) Losmodelos ARIMA?Y, que son modelos de series
de tiempo que generan proyecciones basadas ex-
clusivamente en lastendenciasyy ciclos que surgen
del comportamiento historico de la inflacion. La
debilidad de estos model os radica en que no tienen
en cuenta el impacto de las variables de politicani
deotrosdeterminantes del proceso inflacionario que
pueden en un momento dado modificar el compor-
tamiento de lainflacién. Adicionalmente, |os datos
mas recientes tienen una influencia muy altaen €l
prondstico de lainflacion de los meses siguientes.
En términos generales los modelos ARIMA han
tendido a sobreestimar la inflacion observada
desde 1992.

Aungue el modelo ARIMA predice para 1999 una

inflacién superior ala meta, los gjercicios realiza-

dos muestran también que €l logro del 15% esta

dentro de un rango de probabilidades razonable.
b) Los prondsticos basados en modelos estructura-
les, cada uno de los cuales se basa en una
aproximacion teorica diferente. Unos explican
la inflacion segun las condiciones de demanda,
mientras que otros se concentran en los factores
de costos. Estos modelos se describen en detalle
en las publicaciones técnicas del Banco. Los
modelos estructurales predicen para 1999 una
inflacion entre 13% y 19,9%.

1 Modelo autoregresivo integrado de media movil.



¢) Lametodologiade combinacion de prondsticos se frente a la de los modelos individuales®. La pro-
basa en € principio de que cada modelo tomado yeccion de inflacion que arroja esta metodologia
individual mentetiene debilidadesy consisteen com- para 1999 es de 14,9%.
binar, mediante procedimientos estadisticos espe-
ciales, los resultados arrojados por ellos. Se ha -
2 Castafio, E. y L. Melo, Métodos de combinacién de prondsti-

ComprObadO que esta metOdOI()gla mejora cos. Una aplicacion colombiana, Borradores Semanales de Eco-
significativamente la precision de los prondsticos nomia No. 109, 1998.
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