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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A DICIEMBRE DE 2001

K En diciembre de 2001, lainflacion anual a consumidor fue de 7,6%. Esta cifra esinferior
en 0,4 puntos porcentuales a la meta de inflacion definida por la Junta Directiva del Banco de la
Republicapara e afio 2001, y en 1,1 puntos porcentuales al valor observado en diciembre del afio
anterior. En los Ultimos 32 meses lainflacion anual al consumidor hasido igual o inferior a 10,0%.

K La inflacion de diciembre de 2001 coincide con el pronéstico que efectud la Subgerencia
de Estudios Econdmicos (SGEE) del Banco de la Republica afinales de 2000 y que fue presenta-
do al publico en el Informe sobre Inflacion de diciembre de 2000.

K Lainflacion en el Ultimo trimestre de 2001 (0,6%) fueinferior en 0,3 puntos porcentuales a
laobservadaen €l Ultimo trimestre del afio 2000 (0,9%). Esta menor inflacién del dltimo trimestre
del afio es el resultado de un menor crecimiento trimestral de los precios en los grupos de diver-
sion, culturay esparcimiento, transporte y comunicaciones y gastos varios, principalmente, y se
dio apesar de un no muy buen desempefio en |os precios de algunos alimentos.

H En € cuarto trimestre de 2001, los factores que impulsaron al alza los precios siguieron
concentrados en el grupo de alimentosy de servicios. En los alimentos, sobresalen los incremen-
tosdelapapaafinalesde afio por su peso en la canasta de alimentos. En los tres Gltimos meses no
se presentaron incrementos en €l precio de la carne, a diferencia de lo que sucedi6 en |os trimes-
tres anteriores. Sin embargo, este producto terminé siendo el que mas contribuy6 a acentuar la
inflacién durante todo el afio. En cuanto alos servicios publicos, €l acueducto, €l alcantarillado, €
arriendo imputado, y el aseo fueron los de mayor aumento en |os precios.

K En los Ultimos meses no se presentaron presiones inflacionarias originadas en la demanda
como lo sugiere lareduccién de la inflacién anual de grupos como €l de culturay esparcimiento,
gastos varios y vestuario.

K Durante el cuarto trimestre se mantuvo la desacel eracion de lainflacién anual delosbienes
transables, fendmeno que se observé practicamente sin interrupcion desde mediados de 2000 y
gue esta asociado a menor ritmo de devaluacion. Por su parte, lavariacion anual del precio delos
no transables se redujo levemente quebrando la tendencia alcista que traia desde marzo de 2001.

H Al igual que lainflacién total al consumidor, lainflacion bésica en € afio 2001 mostrd un
desempefio favorable. El promedio de los indicadores de inflacién basica se situd en diciembre de
2001, en 6,7%, inferior al de septiembre de 2001 (7,0%) y al de diciembre del afio 2000 (8,4%).
Ademas, ningln indicador de inflacion basica en diciembre se situd por encima de la inflacién
total o lameta de inflacion de 2001.



K Lainflacion del productor también registré un buen comportamiento, a situarse en diciembre
de 2001 en 6,9%, 4,1 puntos porcentuales por debajo de la observada un afio atras y 1,1 puntos
porcentualesinferior alaregistrada en septiembre pasado. Esta menor variacion anua del IPPregis-
trada en diciembre con respecto a septiembre, se explica por la caida en la variacién anual de los
precios delos bienes producidos y consumidosy de losimportados. De acuerdo con laClasificacion
ClIU, lamineriay laindustria fueron los Gnicos grupos que registraron una disminucion delainfla-
cién anual en diciembre de 2001 respecto a la observada en septiembre del mismo afio.

H Para el afio 2002 no se esperan mayores presiones inflacionarias. La evolucion en los pre-
cios al consumidor se verafavorecida por una devaluacién moderaday por una demanda mundial
poco dindmica, todo lo cual se reflejara en menor inflacion de los principal es productos basicos
gue se transan internacional mente, incluidos los precios de los combustibles. Ademas, a pesar de
presentarse una demanda interna en recuperacion, no se esperan importantes presiones de deman-
da gracias ala amplia disponibilidad de capacidad instalada.

K Pese alo anterior, alafecha no se puede descartar plenamente que surjan presiones en 10s
precios originadas en el grupo de alimentos. En particular, se espera que en 2002 continle la fase
de retencion ganadera, que trae consigo una oferta reducida de la carne y un incremento en sus
precios. Adicionalmente, es probable que |os incrementos en 1os precios de la papa registrados en
diciembre se mantengan durante parte de 2002, debido ala menor oferta, tras |os bajos precios que
sedieron en el segundo y tercer trimestres de 2001. Asi mismo, no se descartan incrementosen los
precios del conjunto de alimentos primarios, por la eventual presencia de un nuevo fenémeno de
“El Nifio" afinales de afio. Finalmente, es de esperar presiones inflacionarias en el grupo de los
servicios publicos, pues durante 2002 debe mantenerse el desmonte gradual de subsidios, espe-
cialmente en los servicios de acueducto y al cantarillado.

K De acuerdo con la senda central del modelo de mecanismos de transmision, la inflacion
anual promedio para el cuarto trimestre de 2001 sera de 5,8%. Por su parte, la combinacion de los
prondsticos de inflacion arroja unainflacion en diciembre de 2002 de 6,4%, igual ala proyeccion
de hace tres meses.

K En esteinforme también se presenta, por primeravez, € pronostico para€el cuarto trimestre de
2003. Para este afio, la senda central del modelo en cuestion prevé una continuacion de latendencia
decreciente en lainflacion, anticipando unainflacion promedio para el cuarto trimestre de 3,9%.

K La reduccion de la inflacion durante 2002 y 2003 obedeceria, en buena parte, a que no se
prevén presiones inflacionarias de demanda importantes, toda vez que el crecimiento esperado
deberd acomodarse facilmente a la capacidad instalada disponible.

K Para 2002, el balance de riesgos que acompafia €l pronéstico central se encuentra sesga-
do hacia arriba, indicando que todavia podrian presentarse presiones inflacionarias mayores
gue las previstas, debido alaincertidumbre en el comportamiento de los precios de los alimentos
y en latasa de cambio.

H Se espera que la inflacion basica mantenga su tendencia decreciente durante 2002. Los
modelos uniecuacionales indican que la inflacién bésica, medida por e promedio de los tres



indicadores actualmente estimados por la SGEE, se situara en 5,6% en diciembre de 2002. Este
nivel essimilar al que proyecta el modelo de mecanismos de transmision parael caso del IPC sin
alimentos (5,3%). Al igual que en el caso del prondstico delainflacion total, el balance deriesgos
también se encuentra sesgado hacia arriba por razones similares.

H Durante €l tercer trimestre de 2001, el crecimiento anual del PIB fue de 1%, inferior a
observado en los dos trimestres anteriores. EI menor crecimiento fue el resultado de una
desacel eracion de todos los tipos de demanda, y en especia de la demanda externay de lainver-
sion. El desempefio de la demanda de consumo se vio favorecido por el repunte del consumo del
gobierno y el mayor crecimiento en el consumo de bienes durablesy semidurables de los hogares.

H A juzgar por el desempefio de variosindicadores de actividad real, durante el cuarto trimes-
tre podria haberse logrado una ligera recuperacion en el ritmo de crecimiento econémico, espe-
cialmente gracias al mejor desempefio de la demanda interna. Factores como la recuperacion de
los préstamos para la compray construccién de vivienday el buen comportamiento de las licen-
cias de construccion en noviembre, sugieren que la construccién privada crecié a un ritmo mayor
en los Ultimos meses del afio. Dado que este sector es altamente intensivo en mano de obra, su
recuperacion en forma permanente tendria un impacto importante en la creacién de empleo y, por
estavia, en € mayor crecimiento del consumo privado. Adicionalmente, los datos sobre ventas de
automoviles reportados a noviembre muestran un importante repunte frente alos nivel es observa-
dosenlos Ultimos 24 meses. Comportami entos aceptabl estambi én se observaron enlosindicadores
de ventas a por menor y en el consumo de energia el éctrica.

K Para comienzos de 2002, existen circunstancias que favorecen €l crecimiento y que po-
drian compensar el menor dinamismo esperado de las exportaciones. Estas circunstancias, dentro
de las que sobresalen las bajas tasas de interés, la estabilidad del tipo de cambio, las menores
salidas netas de capitales, la reduccién reciente de latasa de desempleo y los estimul os tributarios
alainversion en vivienda podrian sostener las expectativas de consumidores e inversionistas,
permitiendo un mayor crecimiento de la demanda interna.

K En el cuarto trimestre de 2001, la Junta Directiva continué efectuando una politica monetaria
holgada, gracias alos buenos resultados de lainflacién y alaexistencia de proyecciones coherentes
con las metas establ ecidas. Durante estos tres meses, €l Banco redujo en tres oportunidades las tasas
de interés. En €l caso de las tasas de subasta de expansion y de contraccion, estas reducciones
ascendieron en total a 75 puntos bésicos; en el caso de la tasalombarda de expansion la reduccion
fue de 100 puntos basicosy en el delalombardade contraccién de 50 puntos bésicos. Parafinalesde
ano, €l nivel de estas tasas era de 8,5% y 7,5% para las de subasta de expansiéon y contraccion,
respectivamente, y de 12,25% y 6,25% paralas lombardas de expansién y contraccion, en su orden.

K Ademas de las reducciones en las tasas de intervencion y teniendo en cuenta los mayores
requerimientos de liquidez de finales de afio, la Junta Directiva otorgd liquidez permanente me-
diante lacomprade reservasinternacionalesy la compra definitiva de titul os de deuda publica por
un monto total de $993 miles de millones.

H Respecto a la tasa de cambio, al finalizar 2001 fue de $2.291 por ddlar, lo cual representa
una devaluacion promedio de 5,4% y fin de afio de 2,8%. Esta cifra, inferior a diferencial de



inflacion internay externa, se explica en gran medida por la financiacion externadel déficit fiscal
y las menores salidas netas de capitales privados.

¥ Durante el cuarto trimestre, la base monetaria se acercé alalinea de referencia de la base.
A finales de afio, €l promedio de orden 20 delabase se situd en su linea de referencia, en tanto que
€l promedio de orden 45 se ubico ligeramente por debajo de ésta. Adiciona mente, en estos meses
la medida de liquidez mas amplia, el M3, continué aumentando, y en diciembre su crecimiento
anual fue de 10,5%, mayor en 1,6 puntos porcentuales que la de septiembre. Esta recuperacion ha
sido el resultado de un incremento de las cuentas corrientesy de las de ahorro, pero sobre todo del
fuerte crecimiento de las operaciones Repo realizadas con la Tesoreria General de la Nacién, las
cuales tienen la ventgja de no estar sujetas a encaje.

¥ La mayor disponibilidad de ahorro financiero, se tradujo en un crecimiento del portafolio
delosintermediarios financieros en TES, permitiendo un crecimiento notable de la deuda publica
sin quebrar la tendencia de recuperacion que trae, desde hace varios trimestres, la cartera del
sistema financiero. Aun asi, a finales de afio, el crecimiento de esta seguia siendo muy bajo (2%
anual paralacarterabrutanominal). Por tipo de crédito, en el cuarto trimestre sobresale larecupe-
racion delacarterade consumo, lacual exhibid un crecimiento anual de 10,4%, significativamente
mayor que el de septiembre (5,8%).

K Ladisminucion delainflacion por debajo del 8% en los Ultimos meses es un factor positivo
para el proceso de formacion de expectativas, que puede ayudar a disminuir la magnitud y el
nimero de ajustes en precios a comienzos de 2002. Lo anterior se confirma con la sustancial
reduccion de los prondsticos de inflacion realizados por los analistas locales y extranjeros para
2002, incluso antes de conocer €l dato de inflacion de diciembre.

K L os pronésticos disponibles indican que nos encontramos en una trayectoria compatible
con lameta de inflacién del 6% a finales de 2002. |gualmente, los prondsticos para el mediano
plazo son coherentes con el logro de niveles de inflacion en el afio 2003 dentro del rango anun-
ciado de 4%-6%. El andlisis de la actividad econémica real muestra una mejoria reciente en
algunos indicadores de la demanda interna. Se espera que la recuperacion econémica continlie
alo largo del afo 2002, sin comprometer el logro de las metas de inflacion, dado el grado de
capacidad instalada excedente aln presente en la economia, y las menores expectativas de in-
flacion originadas en un aumento en la credibilidad de la politica monetaria. Por otra parte, €l
promedio movil de labase monetaria se ha situado recientemente cerca de su linea de referencia
y Nno se prevén cambios en la situacion externa que pongan en peligro el cumplimiento de las
metas de inflacion.

K Con base en las anteriores consideraciones, la Junta Directiva del Banco de la Republica
decidio reducir las tasas de interés minima y maxima de corte de las subastas de expansion y
contraccion en 0,5 puntos porcentuales. También disminuy6 latasa de interés (“lombarda’) de la
ventanilla de expansion en 0,5 puntos porcentualesy latasade interés (“lombarda’) de laventani-
Ila de contraccion en 0,25 puntos porcentuales. Estas modificaciones son compatibles con los
resultados de los prondsticos de inflacion sefialados anteriormente.



H Con estos cambios, |as tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica quedan
de la siguiente manera: lombarda de expansién, en 11,75%; lombarda de contraccién en 6,0%;
subasta de expansion en 8,0%, y subasta de contraccion en 7,0%.
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iNDICES DE PRECIOS

A. iNDlCE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1. Comportamiento general

Lainflaciéon anual de precios a consumidor, a cierre
del cuarto trimestre de 2001, fue 7,6%, inferior en
0,4 puntos porcentuales a la del trimestre anterior y
en 1,1 puntos porcentuales a registro observado en
diciembre de 2000 (Gréfico 1 y Cuadro 1). Este ni-
vel deinflacién anual alcanzado en diciembre de 2001
es el més bajo para cuaquier mes desde diciembre de
1970 cuando se situd en 6,8%. El buen desempefio
de los precios al consumidor permitié situar lainfla-
cion anual en 0,4 puntos porcentual es por debajo dela
meta de inflacion establecida por la Junta Directiva
del Banco de la Republica para el afio 2001.

Aungue la inflacién del Ultimo trimestre de cada afio
suele ser baja, de acuerdo con el comportamiento
estacional de lainflacién a consumidor en Colombia,
el resultado inflacionario del dltimo trimestre de 2001
(0,6%) fue mejor que e esperado porque se tenia la
expectativa de terminar € afio con un comportamiento
similar a observado en € Ultimo trimestre del afio pa-
sado (0,9%). Esta menor inflacién del Ultimo trimestre
de 2001 es consecuencia, sobre todo, del menor creci-
miento de los precios en e grupo de diversion, cultura
y esparcimiento, € cual crecié 0,1% en € Ultimo tri-
mestre del afio 2001 frente al 3,9% del cuarto trimestre
de 2000. Pero también obedeci6 a buen desempefio de
|os precios de otros rubros como vestuario, otros gastos
y transporte.

Al igual que lainflacion total a consumidor, lain-
flacion basica en el afio 2001 mostré un favorable
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GRAFICO 1
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

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



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)

Anuales
Dic. 00 Sep. 01 Dic. 01
I. IPC 8,7 8,0 7,6
Alimentos 7,4 10,6 10,5
Vivienda 4,9 3,8 4,3
Vestuario 3,6 83 2,6
Salud 10,3 10,8 10,9
Educacion 9,4 10,4 10,2
Diversion, culturay esparcimiento 11,7 11,2 7,1
Transporte 16,2 9,8 8,9
Gastos varios 15,2 8,9 7,6
1. Inflacion basica 1/ 8,4 7,0 6,7
IPC sin alimentos 9,3 6,9 6,5
Ncleo 2/ 8,5 7,8 7,4
IPC sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos 7,5 6,3 6,1
1. PP 11,0 8,0 6,9
Segln uso o destino econdémico
Consumo intermedio 10,9 8,6 5,8
Consumo final 10,8 7,9 8,5
Bienes de capital 10,8 5,0 57
Materiales de construccion 12,9 9,6 7,4
Segun procedencia
Producidos y consumidos 10,6 9,1 7,7
Importados 12,5 4,8 4,6
Exportados 3/ 6,4 (8,0) (7,9)
Segun origen industrial (Cl1U)
Agricultura, silviculturay pesca 6,0 6,8 7,6
Mineria 27,3 34 (1,3)
Industria manufacturera 11,9 8,5 7,0

1/ Corresponde a promedio de los tres indicadores de inflacién bésica cal culados por el Banco de la RepUblica

2/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron lamayor volatilidad de precios.
3/ El IPPtotal 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), Tabuladosde IPP, IPCy el DANE.

desempefio. Las tres medidas consideradas mas
confiables por el Banco delaRepublica (el indice de
Precios al Consumidor (IPC) sin alimentos 6,5%, la
inflacion nlcleo 7,4% y el IPC sin alimentos prima-
rios, combustibles y servicios publicos 6,1%), se si-
tuaron en diciembre comodamente por debajo de la
meta de inflacion del afio 2001 (8,0%) y redujeron
su crecimiento anual frentealosnivelesdel afio 2000.
Asi mismo, con respecto al dato del tercer trimestre,
lostres indicadores de inflaci 6n basi ca también mos-
traron caidas. En particular, € promedio de los tres
indicadores se redujo de 7,0% en septiembre a 6,7%
en diciembre. Finalmente, los tres indicadores de

inflacién basica se situaron por debgjo delainflaciéona
consumidor en € cuarto trimestre del afio (Cuadro 1y
Gréfico 2). Estosresultados de lainflacion basica per-
miten ser optimistas, respecto a cumplimiento de la
meta de inflacion en el afio 2002 (6,0%).

Laciudad que acumulé en 2001 un mayor crecimiento
anual de precios a consumidor fue Cucuta (10,5%),
seguida de Monteria (10,1%) y Neiva (9,5%). Por €l
contrario, las ciudades con unamenor inflacion anual
adiciembre fueron Pereira (7,0%), Bogota (7,1%) y
Medellin (7,1%) (Cuadro 2). Con respecto alainfla-
cién de septiembre, Pasto fue la Gnica ciudad que re-



GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA INFLACION TOTAL Y BASICA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

gistré un repunte importante en €l crecimiento anual
de precios a pasar de 7,4% en septiembre a8,1% en
diciembre.

Las ciudades de la Costa Atlantica (Barranquilla,
Cartagena y Monteria) en €l afio 2001 exhibieron
inflaciones anuales por encima del promedio. Los
grupos que explican este comportamiento son los
alimentos, salud y transporte, cuyos precios se

incrementaron por encima del gjuste promedio ex-
perimentado por el resto de ciudades.

2. Comportamiento delosprincipales
componentesdel IPC

Durante el cuarto trimestre de 2001 no se registraron
cambiosimportantes en las tendencias de | os precios
por grupos de la canasta del 1PC frente a trimestre
anterior. En los tres Ultimos meses se mantuvo el r&
pido descenso en €l ritmo de gjuste anual en los pre-
ciosdel grupo diversién, culturay esparcimiento. Este
grupo de bienes, cuya participacion dentro de la ca
nasta del 1PC no es despreciable (3,6%), habiaregis-
trado un quiebre en el ritmo de gjuste de sus precios
a partir de agosto de este afio, luego de mas de un
afo de una aceleracién sostenida. Los otros rubros
gue habian registrado una reduccién en sus tasas de
inflacion anual en lostrimestresanteriores-transporte,
gastos varios y vestuario- lo continuaron haciendo
en el cuarto trimestre (Gréfico 3). De otra parte, los
grupos de alimentos y vivienda que exhibieron
repuntes en su inflacion anual en gran parte del afio,
mantuvieron, a diciembre, el ritmo de gjuste de sus
precios observado a finales del tercer trimestre.

CUADRO 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

TOTAL Y POR CIUDADES
(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)

M ensual Anual

1999 2000 2001 1999 2000 2001
Total 0,5 0,5 0,3 9,2 8,7 7,6
Bogota 0,4 0,5 0,3 9,2 8,9 7,1
Medellin 0,9 0,5 0,4 10,0 8,7 7,1
Cali 0,3 0,3 0,2 7,5 8,1 8,3
Barranquilla 0,7 0,4 0,7 9,7 8,1 9,2
Bucaramanga 0,5 0,4 0,7 10,1 9,6 8,4
Manizales 0,8 0,3 0,2 10,3 8,3 7,2
Pasto 0,1 0,5 0,5 10,9 10,5 8,1
Pereira 0,5 0,5 0,1 10,4 8,9 7,0
Clcuta 0,9 0,3 0,6 10,0 10,5 10,5
Monteria 0,6 (0,0 0,3 8,6 9,8 10,1
Neiva 0,4 0,5 0,5 8,9 8,5 9,5
Cartagena 0,8 0,4 0,6 7,9 8,6 9,2
Villavicencio 0,5 0,1 0,7 8,0 7,8 8,1

Fuente: Tabulados del DANE. Célculos del Banco de la Republica, SGEE.
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GRAFICO 3
INFLACION ANUAL DEL IPC POR GRUPOS
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

En términos generales, puede afirmarse que durante
€l cuarto trimestre las presiones desinflacionarias si-
guieron concentrandose en lareduccién delos precios
de los combustibles y en la amplia disponibilidad de
capacidad instalada sin utilizar por parte del sector
productivo. Asi, €l crecimiento de la demanda no se
ha traducido en regjustes importantes en |os precios
de rubros como diversién, culturay esparcimiento,
vestuario, otros gastos, arriendos y algunos alimen-
tos procesados, entre otros.

Asi mismo, en el cuarto trimestre, los factores que
jalonaron los precios siguieron concentrandose en
las tarifas de los servicios publicos, araiz del des-
monte de los subsidios al consumo y en los precios
de algunos alimentos no procesados. En €l caso de
alimentos no procesados, € regjuste en el precio dela
carne, que habia sido importante en trimestres ante-
riores, cedi6 durante los Ultimos meses del afio, como
se anticipo en informes ya publicados. Esto permitio

Dic-00 Jun-01 Dic-01

------- Educacion —— Total

2,0 I I I I

Dic-99 Jun-00

——— Division

Dic-00 Jun-01 Dic-01

Alimentos Total

un excelente desempefio en el precio del grupo de dli-
mentos durante octubre y noviembre. En diciembre,
sin embargo, un incremento importante y anticipado
en el precio delapapay de otros vegetal es, compensd
la estabilidad en €l precio de la carne y condujo a un
regjuste importante en el 1PC de alimentos.

Por bienes delacanastadel IPC, € que més contribu-
y6 a crecimiento de precios en el cuarto trimestre fue
laarveja. El comportamiento en €l precio de este gra-
no esreflegjo delareduccion estacional delaofertade
dicho producto en el cuarto trimestre en comparacion
con €l trimestre anterior. Ademas delaarveja, los ser-
vicios publicos como € acueducto, alcantarillado y
aseo, una vez mas explicaron € repunte del IPC en
este Ultimo trimestre. Finalmente, en estos Ultimos
meses sobresal e un importante regjuste en €l precio de
las gaseosas y maltas, € cua probablemente se hafa
cilitado por la mayor concentracion de la produccion
en pocas firmas que se present6 en dicho subsector
durante este afio (Cuadro 3).



En el afio completo, la carne de res fue € rubro que
maés contribuyé al incremento de los precios a consu-
midor, a explicar en 11,0% lainflacion anual acumu-
lada a diciembre de 2001. Por su parte, €l acueducto,
alcantarillado y aseo, bus, leche y teléfono residen-
cial, en conjunto, contribuyeron en 15,6% ala infla-
cidn acumulada en 2001.

Para 2002 se espera que se mantenga el mismo tipo
de presiones deflacionarias que se observaron en
2001. En particular, no se anticipan repuntes impor-
tantes en los precios de grupos como diversion, cul-
turay esparcimiento, vestuario y otros gastos, toda
vez que el aparato productivo seguird presentando
una subutilizacion de capacidad instalada que | e per-
mitira atender comodamente el incremento de la de-
manda. De esta forma, tales precios podrian seguir
contribuyendo a reducir la inflacién a consumidor
a igua que lo hicieron durante 2001. Tampoco se
esperaun regjuste en el precio de los arrendamientos
superior alos de la meta de inflacion, hecho asociado
al posible repunte en la oferta de vivienda, especial-
mente en la de interés social, que permitira absorber
facilmente la demanda adicional que surja. Ademas,
el precio relativo de los arriendos, que se encuentra
en un nivel historicamente bajo, podria mantenerse
asi por un tiempo mas a juzgar por lalarga duracién
quetiene su ciclo (Grafico 4). Finalmente, lainfla-
cion de la educacién debe reducirse el préximo afio
frente al nivel alcanzado en el afio 2001, ya que no
se espera una demanda interna muy dinamicay la
menor inflacién en diciembre de 2001, frente al mis-
mo mes del afio anterior, reduce la magnitud de los
reajustes autorizados por laley.

El principal riesgo inflacionario en 2002 proviene de
los precios de los alimentos y de las tarifas de servi-
cios publicos. En el caso de alimentos, se prevé una
reanudacion delos regjustes en el precio delacarne,
especialmente durante el primer semestre del afio,
ya que la fase de retencion ganadera muy posible-
mente se extendera a todo 2002. De igual manera,
es posible que se presenten incrementos importan-
tesen el precio de la papa a comienzos de afio en res-
puesta a las adversas condiciones climédticas en las
zonas productoras y a la reduccién en el érea cul-
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CUADRO 3
RUBROS CON MAYOR CONTRIBUCION A LA INFLACION

(IV TRIMESTRE DE 2001)

Descripcion Variacion Contribucion
de precios en alainflacién
el trimestre ——M
Puntos Porcentaje
Total 0,6 0,6 100,0
Arveja 29,9 0,1 8,5
Acueducto,
acantarillado y aseo 2,9 0,1 8,2
Arrendamiento imputado 0,4 0,1 8,0
Gaseosas y maltas 4,7 0,0 7,5
Medicinas 2,3 0,0 7,3
Otros 0,5 0,4 60,6

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

GRAFICO 4
IPC RELATIVO ARRIENDOS

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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tivada en el segundo semestre de 2001, como con-
secuenciade |os precios bajos que se registraron en
gran parte de este Ultimo afio. De nuevo, el desmon-
te de subsidios en €l servicio de acueducto serd una
presion inflacionaria en 2002.

3. Clasificacion alterna: bienestransablesy no
transables

En & Gréfico 5y € Cuadro 4 se recoge la evolucion
anua de precios a consumidor, de acuerdo con una



GRAFICO 5
IPC, BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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CUADRO 4

IPC, BIENES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

Descripcion Variacion % en afio completo
Dic. 2000 Sep. 2001  Dic. 2001
Total 8,7 8,0 7,6
Transables 10,2 8,0 7,7
No transables 7,8 7,9 7,6
Indexados 7,6 6,3 6,1
Flexibles 9,3 6,0 8,5
Ciclicos 8,7 18,0 15,6

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

clasificacion alterna, que divide la canastadel IPC en
bienes transables! y no transables (indexados?, flexi-
bles® y ciclicos*). Como se observaen el Gréfico 5,
hecho més destacado durante € cuarto trimestre siguié
siendo la desaceleracion de la inflacion anua de los

1 Transables: textiles, calzado, tabaco, bebidas, cereales, |acteos,
grasas, medicamentos, vehiculos, electrodomésticos, etc.

2 Indexados: arrendamientos, combustibles y servicios publicos,
educacion, transporte y otros.

% Flexibles: tubérculos, platanos, hortalizas, legumbresy frutas.

4 Ciclicos: carnesy sus derivados.

bienes transables, fenémeno que se ha observado prac-
ticamente sin interrupcion desde mediados de 2000 y
gue esta asociado al menor ritmo de devaluacion. En
estos Ultimos tres meses lainflacion de no transables
se redujo levemente quebrando tendencias que traia
desde marzo de 2001.

Durante € primer semestre del afio la variacion anual
de preciosdelosbienestransabl es permanecié por enci-
madelainflaciontotal, mientrasqueladeno transables
se situd por debgjo. Sin embargo, a partir del tercer
trimestre ambas variaciones anuales convergieron, y
al finalizar e afo las inflaciones anuales de transables
y no transables coincidieron con lainflacion total.

Lacaidaenlainflacién de 1,1 puntos porcentuales, con
respecto adiciembre de 2000, se explicaen su mayoria
por lamenor variacion anua de los precios de los bie-
nes transables, |os cuales pasaron de crecer 10,2% en
diciembre de 2000 a 7,7% en igual mes de 2001. Los
no transables también experimentaron un crecimiento
anual menor de precios, a pasar de 7,8% a 7,6% en
iguales periodos (Cuadro4). Dentro delosno transables
se destaca el repunte en la variacion anual de los ci-
clicos (carnes y sus derivados) a pasar de 8,7% en
diciembre de 2000 a 15,6% en igual mes de 2001.
Este repunte en la inflacion anual de las carnes fue
compensadapor el menor ritmo de crecimiento anual
en los precios de los bienes indexados y flexibles.

B. INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR

Lainflacion anual del productor, medidapor el in-
dice de Precios del Productor (IPP), a diciembre
se situd en 6,9%, 0,7 puntos por debajo del regis-
tro delainflacion al consumidor. Este nivel dein-
flacion al productor fue 1,1 puntos porcentuales
inferior alaregistrada en septiembre y 4,1 puntos
porcentuales menor que la registrada en diciem-
bre de 2000. Lainflacion anual del IPP viene des-
cendiendo sin interrupcion desde mayo pasado
cuando alcanz6 un nivel de 11,1%, siendo €l re-
gistro de diciembre el menor observado en ese mes



desde 1970, afio en €l cua comenzd la estimacion de
un indicador similar al IPP (Gréfico 6 y Cuadro 1).

Los precios del productor en el cuarto trimestre
cayeron en 0,2%, como consecuencia del compor-
tamiento de los bienes agricolas y mineros, cuyos
precios bajaron en el cuarto trimestre en 0,5% vy
6,3%, respectivamente. Este comportamiento obe-
dece a la devaluacion negativa acumulada en el
trimestre (-1,8%) y ala caida de precios de los prin-
cipales bienes béasicos que se comercian interna-
cionalmente. L os precios de laindustria permanecieron
estables en el Ultimo trimestre del afio.

De acuerdo con la clasificacién por procedencia de
los bienes, el descenso de lainflacion anual al pro-
ductor durante el cuarto trimestre se explica por la
menor variacion anua de los precios, tanto de los
bienes producidos y consumidos como de los im-
portados. El primer grupo paso de crecer 9,1% en
septiembre a 7,7% en diciembre, mientras que los
importados o hicieron de 4,8% en septiembre a
4,6% en diciembre.

En la Clasificacion CIIU, la mineria, con una varia-
cién afio completo de (-1,3%) fue e grupo con mejor
desempefio, a reducir en 4,7 puntos porcentuales su
crecimiento anual de precios con respecto al nivel de
septiembre pasado (3,4%). Este desplome se atribuye
alacaida de la variacion anual de los precios de ex-
traccion de petréleo y delaindustria. Por €l contrario,
los precios del grupo de la agricultura, silviculturay
pesca mostraron un ajuste en su crecimiento anual .

Para 2002 no se espera presiones importantes sobre
lainflacién del productor. En esencia porque €l |PP
de importados se vera favorecido por bajas presio-
nes provenientes de los precios de los principales
bienes béasi cos que se transan internacional mente, por
la estabilidad en los precios de los combustibles y
por una devaluacion que se espera sea moderada. La
presion inflacionaria en e |PP puede concentrarse
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GRAFICO 6

INDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES A DICIEMBRE)
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en el grupo de alimentos, toda vez que se continuara
con lafase de retencion ganadera, caracterizada con
preciosal dzadel ganadoy delacarne, y por laeven-
tual presencia del fendmeno de "El Nifio" en el se-
gundo semestre del afio 2002.



I

DETERMINANTES DE LA INFLACION

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

1. Lineamientos de politica monetaria

Durante €l dltimo trimestre del afio, la Junta Direc-
tiva modificé las tasas de interés de intervencién
del Banco de la Republica en tres ocasiones: € 12
de octubre las redujo en 25 puntos basicos (pb); el
nueve de noviembre, en 50 pb; el 14 de diciembre
disminuyd las tasas de subasta de expansion y de
contraccion en 25 pb, y la tasa lombarda de expan-
sién en 50 pb. La tasa lombarda de contraccion se
mantuvo inalterada en esa ocasion (Cuadro 5). Con
estas medidas, la Junta Directiva del Banco de la
Republica completé una disminucion de las tasas
de intervencion de 350 pb durante todo €l afio.

Teniendo en cuenta los requerimientos de liquidez
para fin de afio, la Junta Directiva del Banco de la

CUADRO 5
TASAS DE INTERVENCION

DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Tasa 12 de Oct. 9de Nov. 14 de Dic.
Lombarda de expansion 13,25 12,75 12,25
Subasta de expansion 9,25 8,75 8,50
Subasta de contraccion 8,25 7,75 7,50
Lombarda de contraccion 6,75 6,25 6,25

Fuente: Banco de la Republica.
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Republicadecidié otorgar liquidez permanente me-
diante la compra de reservas internacionales y la
compra definitiva de titulos de deuda publica. En-
tre septiembre y diciembre se colocaron $993 miles
de millones (mm), $833 mm atravésdel gercicio de
opciones para la acumulacion de reservas interna-
cionalesy los $160 mm restantes através delacom-
pra de titulos de deuda publica (TES) (Cuadro 6).

Por su parte, la liquidez transitoria otorgada por el
Banco delaRepublicaen el Ultimo trimestre sereali-
z0 através de los Repo de expansion auno, 35y 91
dias. Los Repo de expansién ofrecidos a un dia fue-
ron subutilizados, demandandose tan solo el 66% del
cupo definido, en promedio, en e Gltimo trimestre.
En contraste, 10s Repo de expansion de 91 dias fue-
ron demandados en su totalidad, mientras que del
cupo de Repo de expansion de 35 dias ($800 mm)
solo fueron colocados $251 mm (cuadros 7'y 8).

2. Agregados monetariosy crediticios

A continuacion, se describe el comportamiento delos
agregados monetariosy crediticiosapartir delaevo-
lucion de la base monetaria, los medios de pago, la
oferta monetaria ampliada y la cartera del sistema
financiero.

Base monetaria

El crecimiento promedio de la base monetaria baj6
de 11,4% en septiembre a 11,1% en el mes de di-
ciembre. Esta leve disminucién se explica por el
menor dinamismo de lareserva, compensado en par-
tepor lapequenaacel eracion del crecimiento del efec-
tivo (Gréfico 7). En € afio completo, € crecimiento
promedio de la base monetaria fue de 15,5%, refle-
jando un crecimiento promedio del efectivoy lare-



CUADRO 6

LIQUIDEZ PERMANENTE (*)

ComprasRIN Compras Liquidez permanente
(US$) (%) TES ($) total (%)
Septiembre 0 0 20 20
Octubre 100 233 100 BEE
Noviembre 140 323 40 363
Diciembre 120 277 0 397
Total 360 833 160 993

(*) Las cifras denominadas en délares son millones y las cifras denominadas en pesos son miles de millones.
Fuente: Banco de la Republica

CUADRO 7

UsO DE LOS CUPOS DE REPO DE EXPANSION Y CONTRACCION A UN DiA (*)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Expansion Contraccion
Cupo Uso Uso % Cupo Uso Uso %
Octubre 1.439 846 59,0 200 499 250,0
Noviembre 1.252 665 53,0 200 741 370,0
Diciembre 1.316 1.114 85,0 200 467 233,0
Trimestre 1.336 875 66,0 200 569 284,0

(*) Promedio.
Fuente: Banco de la Republica

CUADRO 8 GRAFICO 7
UsoO DE LOS REPO DE EXPANSION BASE MONETARIA Y SUS USOS

A 35 Y 91 DIAS (LIQUIDEZ SEMIPERMANENTE) (VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Repoa: Oferta 1/ Colocacién s00 |

25,0
Noviembre 29 91 dias 300 300 20,0
Noviembre 29 35 dias 300 197 15,0
Diciembre 6 35 dias 403 51 100
Diciembre 13 35 dias 552 3
Total 11002/ 551 o

1/ El remanente de |os cupos no demandados en su totalidad se acu-
mulé para la siguiente semana, asi €l 6 y 13 de diciembre los cupos
fijados inicialmente fueron $300 mm y $200 mm, respectivamente.
2/ Suma de los cupos fijados inicialmente.

Fuente: Banco de la Republica.
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Base e Efectivo Reserva

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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serva de 21,1% y 4,6%, respectivamente. La base
monetaria registrd un crecimiento anual de 8,8%,
con variaciones del efectivo y lareserva de 14,8%
y -4,0%, respectivamente.

Lalinea de referencia de la base monetaria fue modi-
ficada en los meses de marzo y junio. Estos cambios
se realizaron como consecuencia del efecto que tu-
vieron las reformas del impuesto a las transacciones
financieras sobre la demanda de base y de larevision
delasseriesdelos agregados monetariosy crediticios.

Como se describio en el anterior Informe sobre In-
flacion, en el tercer trimestre la base monetaria se
ubicd en nivelesinferioresalos definidos en lalinea
de referencia (Gréfico 8). Sin embargo, en € Ultimo
trimestre, y en especial en las Ultimas semanas del
ano se observé una reversion de esta tendencia por

GRAFICO 8
BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA, 2001

(MILES DE MILLONES DE PESOS)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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el mayor dinamismo del efectivo, lo cual compensd
la menor demanda de reserva (Gréfico 9). Esto Ulti-
mo se explica por un nivel observado de pasivos su-
jetosaencaje (PSE) inferior al implicito enlalineay
unarecomposi ¢ion de esos pasivos haciaaquellos con
menores porcentajes de encaje. En especial, los Repo
con laTesoreria General delaNacion®, los cuales no
tienen encaje, presentaron un incremento importante
de su participacion dentro de los PSE desde media-
dos de 2000. En diciembre, la participacién de estos
Repo dentro de los PSE fue de 4,0%, mientras que
en el mismo mes del afio 2000 dicha participacion
era de solo 2,6% (Gréfico 10).

5 Crédito de muy corto plazo de la Tesoreria General delaNa-
cion a sistema financiero respaldado por titulos de deuda
publica.

GRAFICO 9
EFECTIVO Y RESEVA Y SUS LINEAS DE REFERENCIA

(CRECIMIENTO ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Medios de pago M1

Durante 2001, la tasa de crecimiento de M1 mantu-
vo latendenciadescendente observada desde noviem-
bre del afio anterior. Su crecimiento afin de afio fue
de 12,1%, explicado por un crecimiento del efectivo
del 14,8% y de las cuentas corrientes 10,0%. Estos
crecimientos son significativamente menores que los
registrados en el afio 2000 (30,5%, 20,5% y 39,4%,
respectivamente).

La disminucion en e ritmo de crecimiento de la de-
mandade M1 seexplica, en gran parte, por laexencion
del pago dd impuesto a las transacciones financieras
(tres por mil) de los retiros de agunas cuentas de aho-
rro, implementada desde marzo de 2001. Esta medida
indujo cambiosen e portafolio del publico al hacer més
atractivos pasivos como las cuentas de ahorro sobre el
efectivo y las cuentas corrientes.

En €l cuarto trimestre del afio, M 1 aumentd levemente
su tasa de crecimiento. En este periodo, dicho com-
portamiento fue consecuenciatanto de la mayor tasa
de crecimiento del efectivo, yacomentada, como del
incremento en €l ritmo de crecimiento de las cuentas
corrientes. (Grafico 11).

M3

Contrario a lo sucedido con M1, la tasa de creci-
miento anual del agregado monetario mas amplio
de liquidez, M3, registrd durante todo el afio 2001
una apreciable recuperacion, al pasar de crecer 2,8%
al finalizar €l afio 2000 a 9,7% en lamisma fecha del
afio anterior (Grafico 12). Estarecuperacion no necesa:
riamente reflgja un incremento en las intenciones de
gasto del sector privado, a ser € resultado, principal-
mente, del mayor ritmo de crecimiento delos Repo con
laTesoreria, yacomentado (Grafico 13).

El cuarto trimestre no trajo cambios en estas tenden-
cias. Durante los tres Ultimos meses del afio, €l creci-
miento de M3 sigui6 acelerandose. Esto Ultimo siguié
siendo posible por la recuperacion de las cuentas de
ahorro, pero sobre todo por el importante salto de los
Repo con la Tesoreria. En diciembre, €l saldo pro-
medio de los Repo con la Tesoreria era superior en
71,8% al registrado en igual mes del afio anterior,
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GRAFICO 10
PARTICIPACION DE REPO CON LA TESORERIA EN LOS PSE

(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

GRAFICO 11
M1 Y SUS COMPONENTES
(VARIAC[éN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 12
M3 Yy PSE
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 13
PSE Y SUS COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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mientras en septiembre, dicho saldo superaba al de
septiembre de 2000 en 45,6%.

El multiplicador monetario promedio de M3 dismi-
nuyo en el cuarto trimestre, pasando de 6,957 a6,128.
Este comportamiento se explica por € aumento de
los coeficientes de efectivo y reserva, los cuales pa-
saron de 0,109y 0,051 en septiembrea 0,132y 0,054
en diciembre (Gréfico 14).

Por ultimo, la encuesta de expectativas del Banco dela
Republica redlizada en octubre indica que la percep-
cion de liquidez de la economia aumentd en relacion
con la que se tenia tres meses atras. En esta oportuni-
dad, d 53,1% de los agentes percibié como altas las
condiciones de liquidez, 8,7 puntos porcentuales
mayor que la cifra obtenida en la encuesta de julio
de 2001. En cuanto alas expectativas sobre las con-
diciones de liquidez en los siguientes seis meses a

(Multiplicador)
8,00

(Valor de los coeficientes)

4 o014
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Fuente: Banco de la Replblica, SGEE.

GRAFICO 15

LIQUIDEZ EN LA ECONOMiA, ENCUESTA DE OCTUBRE
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Fuente: Banco de |la Republica, Encuesta de expectativas, Oct./2001.

partir de octubre, el 56,8% de |os encuestados no es-
peraba cambios sustanciales (Gréfico 15).



Carteray crédito

A lolargo de 2001, seregistré unarecuperacion len-
ta pero continua de la cartera del sistema financiero.
Parafinales del afio, la cartera bruta nominal en mo-
neda naciona sin FEN crecia a tasas positivas, por
primeravez desde diciembre de 1999. En diciembre,
el saldo promedio de esta cartera crecié a una tasa
anual de 2,0%, significativamente superior alatasa
de crecimiento observada en €l mismo mes del afio
2000 (-7,6%). En €l ultimo trimestre, la recuperacion
de la cartera fue posible, gracias a menor ritmo de
contracci 6n observado en lacarterahipotecaria, lo cua
compenso la desaceleracion en latasa de crecimiento
delacartera del resto del sistema (Gréfico 16).

El comportamiento de la cartera descrito se explica,
en parte, por el efecto estadistico asociado con los
retiros de cartera de los balances de |os intermedia-
rios financieros’. En noviembre, la cartera bruta no-
minal corregida’ por estos retiros crecio a una tasa
anual de 3,8% (Gréafico 16).

El lento crecimiento de la carterano es consecuencia
de un pobre desempefio en €l ahorro financiero, ya
gue, como se menciond anteriormente, M3 acelerd
su ritmo de crecimiento a lo largo del afio. Los ma-
yores recursos a disposicion del sistema financiero
se han canalizado, en gran parte, alacomprade TES
como lo muestra la alta participacion que estos han
ganado dentro de los activos financieros del sector
(Gréfico 17).

El Gréfico 18 presentael comportamiento de la cartera
tota por tipo de crédito (comercial, consumo e hipote-
cario) hasta noviembre de 2001. La cartera comercial,
que venia acelerando su ritmo de crecimiento desde
diciembredel afio anterior, registré unadesacel eracion
entre junio y septiembre, mientras que la cartera de
consumo ha incrementado sisteméticamente su ritmo

6  Estos retiros han sido motivados por la liquidacién de algunas
entidades financieras, el castigo de activos improductivos, las
reducciones por bienes recibidos en pago, latitularizacion y la
venta de cartera a entidades por fuera del sistemay las
reliquidaciones de la cartera hipotecaria.

7 Lacarteracorregida corresponde ala carterasi los retiros sefia-
lados no se hubieran producido.
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GRAFICO 16

CARTERA BRUTA EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.
(*) Datos actualizados a noviembre de 2001.

GRAFICO 17

COMPONENTES DEL ACTIVO FINANCIERO
(PARTICIPACION SOBRE EL TOTAL DE LOS ACTIVOS)
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de crecimiento desde marzo. Por su parte, |a cartera
hipotecaria ha registrado tasas de contraccién cada
vez menores desde diciembre del afio anterior. En-



GRAFICO 18
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

POR TIPO DE CREDITO
(VARIACléN PORCENTUAL ANUAL)

GRAFICO 19
DISPONIBILIDAD DE CREDITO, ENCUESTA OCTUBRE
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tre septiembre y noviembre, |a cartera comercial y
la de consumo presentaron un repunte importante,
pasando de crecer 3,0% y 5,8%, en septiembre, a
4,4% y 10,4%, en noviembre.

En cuanto alas expectativas de |os agentes sobre la
disponibilidad de crédito en laeconomia, laencuesta
del Banco de la Republica realizada el pasado mes
de octubre indica que el 46,9% de los encuestados
la percibe como baja. Paralos proximos seis meses
el 67,9% de |l os entrevistados esperaba que esta dis-
ponibilidad se mantuviera o se redujera ain mas
(Gréfico 19).

3. Tasasdeinterés

Durante el cuarto trimestre de 2001, la tasa inter-
bancarianominal siguid contrayéndose en formacon-
tinuagraciasalapoliticade reduccion en lastasas de
intervencion del Banco de la Republica. En diciem-
bre, latasainterbancaria promedio se situ6 en 8,4%,
el menor valor observado desde enero de 2000 y 0,9
puntos porcentuales por debgjo de la cifra exhibida
al finalizar septiembre (Gréfico 20). La tasa prome-
diodeinterésreal equivalente, endiciembrefue0,7%,
mientras que la tasa promedio del cuarto trimestre
fue 1,0%, €l menor nivel reportado desde junio de
2000 (Gréfico 21).

A lo largo de 2001 las tasas de interés del sistema
financiero también se redujeron. La tasa de capta-
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Fuente: Banco de la Republica, Encuesta de expectativas, Oct./2001.

GRAFICO 20
TASAS INTERBANCARIA Y DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica

cion promedio medida por la DTF, finalizé diciem-
bre en 11,4%, 0,5 puntos porcentual es por debajo del
valor registrado a finales de septiembre. Por su par-



GRAFICO 21

TASA INTERBANCARIA REAL EN 2001
SERIE DIARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de |a Republica.

te, latasa de col ocacién medida por latasa activa del
Banco de laRepublica cerré en diciembre en 16,5%,
mientras que la tasa activa excluyendo los créditos
de tesoreria se ubic6 en 19,2, 2,0 y 3,3 puntos por-
centual es por debajo del nivel registrado en septiem-
bre, respectivamente (Grafico 22). Detrés de esta
disminucion se encuentran factores diversos, entre
ellos, una politica monetaria mas holgada conducida
por el Banco, las menores tasas de interés externas,
las menores expectativas de devaluacion y de infla-
ciony el escaso dinamismo del crédito como resulta-
do del lento crecimiento econémico.

Las tasas de interés por tipo de colocacién, también
mostraron importantes reducciones, durante el cuar-
to trimestre, siguiendo la tendencia descendente de
las tasas pasivas. Las mayores disminuciones se die-
ron en las tasas de colocacion de crédito preferen-
cial, ordinario y de tarjetas de crédito. A diciembre,
los niveles de estas tasas fueron, en su orden 14,1%,
19,4% y 33,3%, lo que implica una disminucion de
2,5, 2,4y 1,3 puntos porcentuales, en su orden, con
respecto a los valores exhibidos a finales del tercer
trimestre (Gréfico 23).

A diferenciadelo que sucedi6 en lamayor parte del
afo, en los Ultimos meses la reduccion en las tasas
de colocacion fue significativamente mayor que la
presentada por la DTF. Esto condujo a una disminu-
cion importante del diferencial de tasas. Asi, ladife-
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GRAFICO 22
TASAS DE INTERES NOMINALES
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

GRAFICO 23
TASAS DE INTERES NOMINALES
POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAUJE)
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rencia entre la tasa activa del Banco de la Republica
y laDTF se ubico en 5,1%, 1,6 puntos porcentuales
por debajo de ladiferenciaregistradaafinales de
septiembre, mientras que ladiferenciaentre latasa
activa excluyendo los créditos de tesoreriay la



GRAFICO 24
DIFERENCIA ENTRE TASAS ACTIVAS Y LA DTF

(PORCENTAJE)

GRAFICO 25
DIFERENCIA ENTRE LAS TASAS DE INTERES
DE COLOCACION Y DE CAPTACION (DTF)
(PORCENTAJE)
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—B.

tasapasivadisminuyo enigual periodo en unacuan-
tiaigual alos 2,8 puntos porcentuales, y finalizé el
ano en 7,8% (Gréfico 24). Finalmente, ladiferencia
entre las tasas activas por tipo de colocacién y la
DTF también se redujo (Gréfico 25).

La reduccion de las tasas nominales en los Ultimos
meses sigui6 haciendo posible |a caida de las tasas
reales, a pesar de la menor inflacion. Como se ob-
serva en los graficos 26 y 27, la reduccion se ha
dado tanto en las tasas activas como en las pasivas
y ademas, se havisto en todos los tipos de créditos.
Latasareal de captacion paso de 3,6% durante sep-
tiembre, a 3,5% al cierre de diciembre. Por su par-
te, latasa real de colocacion medida a través de la
tasa activa del Banco de la Republica se ubico en
8,2%, 1,6 puntos porcentuales por debajo del nivel
gue habia al canzado en el mes de septiembre, mien-
tras que la tasa activa real excluyendo los créditos
de tesoreria disminuy6 2,7 puntos porcentuales, en
igual periodo, tras finalizar diciembre en 10,7%.

En el cuarto trimestre, se observé una reduccion
de las tasas nominales en los depésitos a todos los
plazos. El Grafico 28 muestra coémo ha evolucio-
nado la curva de rendimientos de la tasa basica de
la Superintendencia Bancaria. En diciembre, el
nivel de dichas tasas continué bajando hasta ubi-
carse en niveles que oscilan entre 7,7% para los
plazos cortos 'y 12,0% en los largos. Estas reduc-
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GRAFICO 26
TASAS DE INTERES REALES
(PORCENTAJE)

60 |

4.0 |

2,0 |

0.0
Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01

——DTF —e— Activa e Activa sin tesoreria

Fuente: Banco de |a Republica.

ciones son mayores que las registradas en el tercer
trimestre. Por su parte, la pendiente de la curva de
rendimientos de diciembre no presentdé cambios
significativos con respecto a las exhibidas en los
cuatro trimestres anteriores, o que sugiere que €l



GRAFICO 27
TASAS DE INTERES REALES

POR TIPO DE CREDITO
(PORCENTAJE)

GRAFICO 29
CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS TES
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 28
TASA BASICA A DIFERENTES PLAZOS (TBS)
CALCULADA POR LA SUPERINTENDENCIA BANCARIA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Superintendencia Bancaria.

mercado no espera mayores repuntes de la tasa de
interés en los proximos meses.

El Gréfico 29 presenta la evolucién de la curva de
rendimientosdelastasasdeinterésdelostitulosTES
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en el mercado secundario. Durante 2001, si bien las
tasas de interés a todos los plazos de dichos titulos
registraron un comportamiento favorable, las meno-
res reducciones en las tasas de interés de | os papel es
delargo plazo mantuvieron la pendiente rel ativamen-
te empinada de la curva de rendimientos. Para los
plazos cortos, en diciembre, la mayor reduccion se
observo en latasa de interés promedio de | os titulos
a tres meses, los cuales, con respecto a septiembre,
mostraron unadisminucién de 1,6 puntos porcentua-
lesy una de 2,4 puntos porcentuales si se compara
con los niveles reportados en diciembre de 2000. Por
su parte, las tasas de interés de los titulos a cinco
anos registraron, en su orden, descensosde 0,6 y 2,6
puntos porcentuales con respecto a septiembre y di-
ciembre pasados, respectivamente. La reduccion de
lainflacién en los Ultimos meses del afio, las meno-
res expectativas que setienen para2002 y larelativa
estabilidad cambiaria del segundo semestre han es-
tablecido las condiciones para una reduccion de las
tasas de los papeles a largo plazo en los proximos
meses. Detal forma que, paracomienzos de 2002, se
prevé un aplanamiento de la curva de rendimientos.

L as expectativas del mercado favorecen las anterio-
res predicciones. La Ultima encuesta trimestral del
Banco de la Republica realizada en octubre sigue
indicando que los mercados esperan una relativa es-
tabilidad en las tasas de interés para los proximos
trimestres. Resultados similares se han obtenido en



|as dos encuestas anteriores (abril y julio). Cabe se-
fialar, sin embargo, que los resultados de las Ulti-
mas tres encuestas no lograron anticipar la reduc-
cion observada en las tasas de interés en 2001. En
particular, en la encuesta de octubre, l0os mercados
esperaban una tasa a diciembre de 11,8%, 0,4 pun-
tos porcentuales mayor que la ef ectivamente obser-
vada (Gréfico 30).

Finalmente, en el Gréfico 31 se puede apreciar como,
desde comienzos de afio, la diferencia entre la tasa
interbancaria promedio mensual y la DTF se ha
incrementado de manera casi ininterrumpida a pesar
de las reducciones en las tasas de intervencion del
Banco de la Republica. En diciembre, esta diferen-
ciafue de 3,0%, en promedio. Si se tiene en cuenta
que la diferencia histérica entre estas dos tasas esta
alrededor de 200 pb, existe espacio parareducciones
adicionales en las tasas a principios del afio 2002.

4. Diferencial derentabilidad

En esta seccion se presenta el diferencial entre las
rentabilidades externa e interna. La rentabilidad ex-
terna se define como aquella que esperan obtener los
inversionistas locales si deciden invertir en activos
denominados en ddlares. Su célculo se efectia a par-
tir de la tasa de interés externa de referencia y las
expectativas de devaluacion. Para este gjercicio, se
toman como expectativas de devaluacion las
devaluacionesimplicitas en los contratos forward de
ventade dolares entre 80 y 100 dias realizados por €l
sistema financiero. Como tasa externa de referencia,
se toma la tasa de los certificados de depdsito a 90
dias del mercado de Nueva Y ork. Por Ultimo, latasa
interna de referencia que se utilizé fue laDTF.

En el Gréafico 32 se comparan larentabilidad externa
esperaday larentabilidad de lasinversiones internas
(medidas por la DTF). Durante todo €l afio, tanto la
rentabilidad interna como la externa han fluctuado
en niveles muy similares. Sin embargo, a finalizar
diciembre, la rentabilidad externa esperada se situd
en 12,5%, 1,1 puntos porcentuales superior alaren-
tabilidad interna. Adicionalmente, este nivel es su-
perior en 1,4 puntos porcentuales al exhibido al fi-
nalizar septiembre. Dicho incremento obedece, en
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GRAFICO 30
EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS
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Fuente: Banco de |a Republica, Encuesta de expectativas, Oct. 2001.

GRAFICO 31

DIFERENCIA ENTRE LA TASA DTF A 90 DiAs Y LA TIB
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 32
RENTABILIDAD INTERNA OBSERVADA

Y EXTERNA ESPERADA
(PORCENTAJE)
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gran parte, a las mayores expectativas de devalua-
cion reportadas por los agentes, las cuales, en diciem-
bre se ubicaron en 10,8%, 2,6 puntos porcentuales
mayores que las reportadas en septiembre.

5. Tipo de cambio nominal

Durante d segundo semestre del afio, lasuerte del dolar
estuvo determinada en buena parte por laconducta de
la Tesoreria General de la Nacion. Los desembol sos
importantes de recursos a raiz de la estrategia de
prefinanciacién del gasto adoptada por el gobierno,
otorgaron suficiente liquidez a la Tesoreria, tanto
en moneda nacional como en ddlares, como para
determinar el tipo de cambio y permitir su estabili-
dad. Asi, en diciembre la tasa de cambio cerré en
$2.291, lo que corresponde a una deval uacion anual
afin de afo de 2,8%, por debajo de las expectativas
iniciales del mercado (graficos 33y 34).

Por otra parte, la encuesta de expectativas del Ban-
co de la Republica revela que los agentes, en octu-
bre pasado, esperaban que para los tres primeros
trimestres del afio 2002, |a tasa de cambio se situa-
raen $2.424, $2.465 y $2.518 por dolar, respecti-
vamente. Consecuentemente, los agentes esperan
una devaluacion anual de 4,9% en marzo, 7,2% en
junioy 8,0% en septiembre.

6. Tipo de cambioreal

En promedio, la tasa de cambio real medida por
ITCR1 (1994 = 100), lacua emplead indice de pre-
ciosal productor del paisy de sus 20 socios comercia-
les, se ubicd durante diciembre en 117,4, dos puntos
menor que la de septiembre (119,4). Asi, este indica-
dor exhibio unarevaluacion trimestral de 1,7%, mien-
tras que larevaluacion anual real alcanzé el 2,0%. Por
su parte, s se emplea é ITCR3 (1994 = 100), que
utiliza € indice de precios a consumidor, se obtiene
unarevaluacion real de 1,6% en el cuarto trimestre y
una devaluacion anual nula (gréficos 35y 36).

Latasa de cambio real puede desagregarse en dos
componentes, €l externo y el interno. Mientras que
el primer componente se determina por la relacién
entre la inflacion y la devaluacion externas, € se-
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GRAFICO 33
TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
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GRAFICO 34

DEVALUACION NOMINAL ANUAL
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 35
INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,
ITCR1 E ITCR3 (1994 = 100)
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gundo se determina por larelacion entre la devalua
cion y lainflacion colombianas. Al finalizar € afio,
lainflacién externa fue ligeramente inferior a la de-
valuacion externa, presionando asi a la devaluacion
real del peso. Sin embargo, en razén de que lainfla-
cion internafue mayor que la devaluacion promedio
del peso, € componente interno contrarresté com-
pletamente |a tendencia deval uacionista impresa por
el componente externoy, en consecuencia, €l tipo de
cambio real sufrié una reval uacion.

7. Precios de activos

A continuacién se presentan dos variables que des-
criben el comportamiento de los precios de algunos
activos en Colombia. Laprimeradeellasesel indice
General delaBolsadeVaoresde Colombia(IGBC),
€l cual, mide de manera agregadala evolucion delos
precios de |as acciones mas representativas del mer-
cado por medio de una canasta de acciones elegidas
en funcién de su rotacién y frecuencia.

Durante el cuarto trimestre de 2001, el IGBC ha
venido exhibiendo una importante recuperacion
después del desplome que sufrio tras los atentados
terroristas en los Estados Unidos. Enlos Ultimostres
meses, la valorizacién anualizada del IGBC hasido
22,2%, mayor que la ofrecida por otros activos fi-
nancieros. Sin embargo, a pesar de la importante
recuperacion de dicho indicador, los niveles en los
gue actual mente se encuentra son menores que ague-
Ilos registrados en el periodo comprendido entre
julio y principios de septiembre. Tras este compor-
tamiento se encuentran factores tales como: la esta-
bilidad presentada por el mercado de renta fija, los
bajos voluimenes transados, la gran volatilidad en
los precios de las acciones y la escision de Bavaria
y Valores Bavaria (Gréfico 37).

Otra variable que brinda informacion acerca de los
precios delos activos en Colombiaesel indicede pre-
cios delavivienda. Este indicador es calculado por €l
Departamento Nacional de Planeacidn para Bogotay
Medellin desde 1994 con periodicidad mensual. En €l
Gréfico 38 se presenta la inflacion de los precios de
vivienda en Bogotay Medellin. Al finalizar noviem-
bre, Ultimo mes parad cua se dispone deinformacion,
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GRAFICO 36
DEVALUACION REAL ANUAL,
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GRAFICO 37
INDICE GENERAL DE LA BOLSA
DE VALORES DE COLOMBIA
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

los precios de lavivienda en Bogota han registrado au-
mentos nominales mayores que los observados en
Medellin. En noviembre, €l crecimiento anual de los
precios de la vivienda en Bogota fue de 0,3%, infe-
rior en 7,5 puntos porcentuales al crecimiento anual
de los precios al consumidor en igual mes, mientras
gue en Medellin, los precios de la vivienda mostra-
ron nuevamente un crecimiento anual negativo de
1,9%, inferior en 9,7 puntos porcentuales a lainfla-
cion del consumidor.

8. Indicador de condiciones monetarias

El indicador de condiciones monetarias (ICM) su-
giere que durante todo el afio 2001, la politica mo-



netaria fue holgada. En particular, el resultado del
ultimo trimestre fue posible gracias a la reduccion
de las tasas de interés al tiempo que se registro es-
tabilidad del tipo de cambio nominal (Gréfico 39).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

El crecimiento anual del PIB para € tercer trimestre
(0,98%) fue menor que e anticipado por € Informe
sobre Inflacion anterior, y que e previsto por lamayo-
riade analistas econdmicos. Con este dato, que eviden-
ciala pérdida de dinamismo de la economia durante el
segundo semestre, se hace muy dificil dcanzar lameta
de crecimiento de 2,4% definida por € gobierno. A la
fecha todo parece indicar que €l crecimiento para €l
ano completo se situaraentre 1,4%y 1,8%.

A pesar de las pobres cifras de crecimiento anual, al
observar la variacion trimestral de la serie desesta-
cionalizada se observa una acel eracion respecto alos
dos primeros trimestres del afio. Esto, junto con la
evolucion de algunos indicadores lideres (alos cua-
les se hard menci6n mas adel ante), hacen suponer un
mejor comportamiento de laeconomiaparael cuarto
trimestre de 2001.

Para el primer trimestre de 2002, |as perspectivas son
menos claras. Por una parte, existen indicios de una
leve recuperacion de la demanda interna. Asi mismo,
de acuerdo con los datos del DANE aoctubre, las ex-
portaciones no tradicionales parecen haber recupera-
do € terreno perdido araiz de |os acontecimientos de
septiembre en los Estados Unidos. Adicionalmente, €
cumplimiento de lameta de inflacién hace esperar es-
tabilidad en el mercado cambiario y en las tasas de
interés. Sin embargo, la amenaza de una maxi-
devauacién en Venezuelay susimplicaciones parala
economia colombiana, € momento y la velocidad de
recuperacion de la economia estadounidense (que
oficialmente esta en recesion), y los bajos precios
internacionales del petréleo y el café, pueden ser
obstacul o paraun mejor desempefio de laeconomia
durante 2002. En cuanto a la crisis de la economia
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GRAFICO 38
INFLACION DE PRECIOS DE VIVIENDA

EN BOGOTA Y MEDELLIN (DATOS A NOVIEMBRE)
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 39
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

DE LA DEMANDA AGREGADA
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argentina, no se espera que tenga efectos sobre la eco-
nomia colombiana en € primer semestre de 2002.

2. El tercer trimestre de 2001

El bajo crecimiento anua del PIB durante el tercer
trimestre se explicaexclusivamente por lacontraccion
de las producciones industrial y agropecuaria frente a
los resultados exhibidos un afio atrés. Las demas ra-
mas de produccion, no solo registraron crecimientos
positivos, sino que ademas aceleraron su crecimiento
anual, con excepcion del comercio (Cuadro 9).

El PIB de servicios sociales, comunalesy personales,
impulsado por los servicios del gobierno, fue el sector
que mas aportd a crecimiento en este periodo. Esto se



explica en parte por la reduccion del rezago presu-
puestal y por una aceleracion en la gjecucion del gas-
to. Laexplotacion de minasy canteras fue el segundo
sector que mas contribuyd, graciasal gran incremento
en la produccién de carbon (33,1%) y larecuperacion
de laproduccion de petréleo en el campo de Cafio Li-
mon. Finalmente, la construccion, impulsada princi-
palmente por las edificaciones, fue también un
jalonador importante del crecimiento.

Sobre la disminucion de la actividad manufacturera,
vale la pena sefidar que 14 de las 19 agrupaciones
registraron tasas de crecimiento negativas. Las razo-
nes para este desempefio industrial parecen ser la caida
de la demanda externa, la disminucién de los pedidos
(en especia de las empresas exportadoras), las expec-
tativas negativas sobre la evolucion de la economiade
los principales socios comerciales (Venezuela) y una
posible politica de desacumulacion de inventarios.

CUADRO 9

PIB TRIMESTRAL POR RAMAS DE ACTIVIDAD - SERIES DESESTACIONALIZADAS
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Ramasdeactividad 2000 (p) 2001 (p)
| Il Il IV Anual | I Il
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1,17 7,28 4,21 8,23 5,18 3,17 (0,37) (0,27)
Café sin tostar no descafeinado (16,84) 29,61 (8,72) 35,40 6,92 20,14 (11,81) 6,07
Animales vivos y productos animales 4,43 0,61 4,17 1,31 2,61 (1,95 (2,19) (4,06)
Productos de silvicultura
y extraccion de madera 1,96 4,85 1,05 0,56 2,09 0,60 (5,02) (1,31)
Explotacion de minasy canteras (0,99) (7,54) (751) (5,750 (545) (758 (3,720 352
Electricidad, gasy agua 4,59 1,98 0,92 1,79 2,30 1,07 3,00 2,83
Industria manufacturera 8,54 11,03 12,88 7,19 9,88 2,75 1,26  (3,31)
Carne y pescado 8,00 0,89 7,83 2,04 4,61 (2,16) (549) (9.23)
Productos de tabaco 7,59 52 32,09 25,09 17,30 15,97 10,09 (9,82)
Prendas de vestir 31,18 22,08 11,15 (0,96) 14,73 1,30 (3,15) (13,69)
Papel y cartén 18,91 24,63 27,96 1957 22,75 12,96 2,80 (11,28)
Productos quimicos 7,78 14,69 15,89 9,77 11,98 0,46 (5,45) (12,68)
Productos metalicos excepto maquinaria 28,47 13,72 17,11 7,01 16,09 1,80 (2,13) (12,81)
Construccion (7,58) (0,98) (0,57) 5,60 (1,06) (4,27) (1,42) 3,90
Trabajos de construccion
y construcciones y edificaciones (15,55) (6,70) 4,98 7,16 (3,04) 7,14 9,66 7,85
Trabajos y obras de ingenieria civil (0,68) 3,77 (498 4,35 0,58 (12,66) (9,690 0,43
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 2,33 5,85 6,66 5,40 5,06 4,20 1,83 0,45
Transporte, almacenamiento y comunicacion 3,44 3,76 3,97 3,27 3,61 2,05 2,54 2,46
Establecimientos financieros,
seguros e inmuebles (1,56) (0,02) 1,11  (0,58) (0,26) 1,22 0,10 1,19
Servicios sociales, comunalesy personales 0,53 (1,92) (2,08) (1,70)  (1,05) (0,24) 0,79 1,66
Servicios socialesy de salud de mercado 1,47 1,80 1,95 1,96 1,80 1,96 1,75 2,33
Servicios de asociaciones y esparcimiento
y otros servicios de mercado (10,06) (8,48) (1,83) (4,34) (6,27) (0,20) 3,06 2,34
Servicios del gobierno 1,40 (2,08) (1,63) (2,21) (1,15) (0,70) 0,39 1,58
Producto interno bruto 1,82 3,10 3,39 2,95 2,81 1,72 1,64 0,98

(p) Provisional.
Fuente: DANE.

34



Por el lado de lademanda (Cuadro 10), las exportacio-
nes, con un crecimiento anua del 6,8%, continuaron
impulsando € crecimiento, tal y como havenido suce-
diendo desde hace mas de un afio. Sin embargo, en
esta oportunidad €l crecimiento de este agregado fue
significativamente menor que €l del trimestre ante-
rior, lo cual obedece, en parte, aladesacel eracion de
lademanda proveniente de los Estados Unidos, acen-
tuada por los acontecimientos de septiembre.

Por su parte, el crecimiento de la demanda interna
siguio siendo bajo (2,1%), como consecuencia del
escaso ritmo de crecimiento del consumo final
(1,0%). Por €l contrario, laformacion bruta de capi-

tal exhibié un crecimiento sustancialmente mayor,
como sucedié en trimestres anteriores (8,4%).

En el tercer trimestre, la variacion del gasto en in-
version fue menor que la observada en el segundo
trimestre. Esto se debi6 principalmente alos meno-
res ritmos de crecimiento del gasto en maquinariay
equipo, y en edificaciones, |o cua predoming sobrela
aceleracion del gasto en obras civiles y en equipo de
transporte. La desaceleracion del crecimiento de lain-
versién no es sorpresiva s se tiene en cuenta € gran
crecimiento que registré este rubro € afio anterior.

El consumo final también se desacelerd en el tercer
trimestre, en especial el de los hogares. Por el con-

CuADRO 10

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

2000 (p) 2001 (p)
Il 11 IV Anual I 11

Producto interno bruto 1,82 3,10 3,39 2,95 2,81 1,72 1,64 0,98
Importaciones totales 3,65 6,60 8,80 3,89 5,70 10,91 21,02 13,47
Total oferta final 2,09 3,60 4,17 3,09 3,20 3,10 4,49 2,86
Consumo final 1,81 1,19 1,04 0,13 1,00 1,31 1,30 1,00
Hogares 1,95 2,38 2,72 1,69 2,60 2,02 1,62 0,55

No durables 2,35 1,34 2,28 (0,28) 1,40 0,29 (0,63) (3,92
Semidurables 4,17 7,66 8,51 10,53 7,50 6,53 6,37 6,01
Servicios 0,51 1,49 2,22 1,53 1,40 2,51 2,66 2,99
Durables 11,95 14,41 6,82 7,51 10,00 7,41 4,39 5,85
Gobierno 1,40 (2,08) (355) (4,12) (2,00) (0,70) 0,39 2,31
Formacion bruta de capital 1,18 21,80 2421 15,04 14,90 8,80 15,76 8,42
Formacion bruta de capital fijo (12,00) (1,11) 3,74 9,17 (0,20) 4,19 11,04 10,81
Maquinaria'y equipo (15,16) (4,79) 13,69 1841 1,90 17,42 36,20 19,22
Equipo de transporte (5,75) 10,14 3,79 0,15 1,90 30,73 33,07 43,27
Edificaciones (21,03) (7,42 7,86 11,17  (3,50) 729 1018 7,95

Obras civiles (0,56) 3,79 (498) 4,21 0,60 (12,70)  (9,69) 0,49
Subtotal: demanda final interna 1,72 3,67 3,89 2,03 2,80 2,37 3,34 2,09
Exportaciones totales 4,13 3728 5,65 8,71 5,50 6,96 10,56 6,84
Total demanda final 2,09 3,60 4,17 3,09 3,20 3,10 4,49 2,86

(p) Provisional.
Fuente: DANE.
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trario, €l consumo publico aumento su ritmo de cre-
cimiento, fenémeno probablemente asociado con la
parcial reduccion del rezago presupuestario y €l re-
gjuste retroactivo de salarios.

El menor crecimiento anual en el consumo de los ho-
garesfue, exclusivamente, resultado de la contraccion
del consumo de bienes no durables, concretamente del
consumo de alimentos y bebidas. Como ha venido
sucediendo en trimestres anteriores y ha sido oportu-
namente sefiadlado en los informes de inflacién, la
marcada desaceleracion del consumo de bienes no
durables es un fenébmeno que se viene observando
desde finales del afio pasado y que contrasta con €l
buen ritmo que han registrado |os otros componentes
del consumo, en especial € dedurablesy semidurables,
y con lasimportaciones de bienes de consumo no du-
radero (las cifras a octubre reportan un crecimiento
anual de 13,6%) (graficos 40y 41).

A pesar de que la demanda interna se desacelero, €
balance comercial desaparecio en € segundo y tercer
trimestres. Esto obedecio a que € PIB crecio a una
tasa inferior ala del gasto interno, haciendo que sur-
giera una brecha entre el primero y el segundo que
requirié un incremento de la oferta de bienesimporta-
dosparacerrarla. Asi, enlos Ultimos meses seregistrd
un cambio importante frente alo observado en los dos
anos anteriores, cuando la produccion doméstica fue
suficiente para atender las demandas interna'y exter-
na, permitiendo un superavit comercial (Gréfico 42).

3. El cuartotrimestrede 2001y el primer
trimestre de 2002

Los datos mas recientes sugieren que la economia
puede crecer aun ritmo mayor durante el cuarto tri-
mestre que el observado en el tercero. En laactuali-
dad se puede esperar que sectores como la cons-
truccion, el comercio, laagricultura, minasy cante-
rasy servicios comunales y personales, crezcan a
un ritmo mayor que el observado en el trimestre
anterior. Asi mismo, si bien no se anticipaun creci-
miento positivo para la industria, si es factible es-
perar que durante los dos Ultimos meses del afio se
presente un quiebre en las tendencias del sector, a

GRAFICO 40
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES

DE BIENES DE CONSUMO
ACUMULADAS A 12 MESES (A OCTUBRE)
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 41
CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES

DE BIENES DE CONSUMO, POR TIPO DE BIEN
ACUMULADAS A 12 MESES (A OCTUBRE)
(PORCENTAJE)

60,0
50.0
40.0
30,0
20.0

10,0

0.0
-10.0
-20.0
-30.0
-40.0

-50,0

Dic-99 Mar-00 Jun-00 Sep-00 Dic-00 Mar-01  Jun-01 Sep-01

B Duradero O No duradero

Fuente: DANE.

GRAFICO 42
PIB Y DEMANDA INTERNA

SERIES DESESTACIONALIZADAS
(BILLONES DE PESOS DE 1994)
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juzgar por los ultimos resultados de la encuesta de
opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo.

Dentro delos sectores que se esperatengan un com-
portamiento mas favorable en el cuarto trimestre de
2001 se encuentra el sector de la construccion, en
especial los trabajos de construccion y edificacio-
nes. De acuerdo con losindicadores sectoriales mas
recientes, el sector ha retomado un importante di-
namismo en los Ultimos meses, con |os efectos po-
sitivos que esto implica parala generacion de empl eo,
en especial para €l de mano de obra no calificada.
Especificamente, para el mes de noviembre se ob-
servé un repunte significativo en el nivel de licen-
cias de construccion (Gréfico 43). Asi mismo, los
préstamos entregados a los constructores y a los
compradores de vivienda crecieron a un buen ritmo
(Gréfico 44). Finamente, la evolucion de las tran-
sacciones inmobiliarias reportada por Fedelonjas a
noviembre muestra que si bien el nimero total de
transacciones en nueve ciudades se ha venido
desacelerando en los dltimos 12 meses (0,42%) su
valor se ha incrementado (Gréfico 45).

En cuanto al comercio a por menor, la muestra men-
sual del DANE registrd un crecimiento aceptable para
el mes de octubre paralas ventas reales sin combusti-
bles (4,6%), algo mayor que el crecimiento promedio
del tercer trimestre. Por grupos de mercancias, en lo
corrido del afio, 14 de los 16 mostraron un incremen-
to en sus ventas reales, destacandose las de equipos
para oficina (33,0%).

Por otra parte, las ventas de vehiculos nuevos en €l
territorio nacional en el mes de noviembre fueron de
6.251 unidades, lo que implica un aumento anual de
27,1% y confirma la aceleracion que se esté dando
en este grupo de mercancias (Grafico 46). Este Ulti-
mo indicador es bastante interesante por dos razo-
nes. En primer lugar, sugiere que se esta iniciando
un nuevo ciclo de reposicion de bienes de consumo
duradero que puede ser un jalonador de la demanda
en los proximos meses. En segundo lugar, implica
gue los consumidores han vuelto a recurrir a siste-
ma financiero mostrando una mejora en sus expecta-
tivas de ingreso futuro.

GRAFICO 43
CRECIMIENTO EN LOS ULTIMOS 12 MESES

DE LAS LICENCIAS PARA CONSTRUCCISN
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GRAFICO 44
CRECIMIENTO EN LOS ULTIMOS 12 MESES
DE LOS PRESTAMOS ENTREGADOS
POR EL SISTEMA FINANCIERO
(PORCENTAUJE)
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GRAFICO 45
CRECIMIENTO EN LOS ULTIMOS 12 MESES

DEL NUMERO Y VALOR DE LAS TRANSACCIONES
INMOBILIARIAS
(PORCENTAJE)
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El consumo de energia eléctrica, también permite
esperar una recuperacion de la actividad econdémi-
ca urbana, o por o menos no anticipa un deterioro
adicional de ella. En el cuarto trimestre esta varia-
ble crecié aunatasa promedio de 2,5%, ligeramen-
teinferior ala del tercer trimestre, pero mayor que
la de la primera mitad del afio (Gréfico 47).

Respecto a comportamiento de la industria manu-
facturera, si bien el dato, a octubre, dado a conocer
por el DANE sefial6 la contraccion de la produc-
cion mensual sectorial por tercer mes consecutivo
(-1,1%), los resultados a noviembre de la EOE de
Fedesarrollo sugieren una posible reversion de esta
tendencia. Tanto para las empresas exportadoras
como las no exportadoras, el indicador de existen-
cias registré una clara disminucion en este Gltimo
mes (Grafico 48), mientras que el indicador de pe-
didos (Gréfico 49) continué repuntando para las
empresas exportadoras y se mantuvo en un nivel
aceptable para las no exportadoras.

Conviene sefialar como las cifras de laANDI a oc-
tubre no muestran una desaceleracion en el creci-
miento industrial tan acentuada como las cifras del
DANE. A este mes, de acuerdo con laANDI, lapro-
duccién industrial crecié a una tasa de 3,4% afio
corrido, muy similar ala promedio observada en el
segundo y tercer trimestres (3,5 %y 3,3%, respec-
tivamente). Por el contrario, la muestra mensual
manufacturera para octubre sefial 6 un crecimiento de
1,5% afio corrido, inferior al que estamismamuestra
midié en promedio para el segundo y tercer trimes-
tres (4,0% y 2,3%, respectivamente) (Grafico 50).
Ambas encuestas coinciden en el crecimiento posi-
tivo e importante que registran | os sectores de equi-
po de transporte, objetos de barro, metales no
ferrosos y derivados del petroleo.

El mayor crecimiento previsto parael cuarto trimestre
podriaobedecer tanto aun satisfactorio comportamien-
to de la demanda externa como a un mayor ritmo de
crecimiento de la demanda interna.

En efecto, las cifras del DANE a octubre muestran
unarecuperacion de las exportaciones total es que au-

GRAFICO 46
VENTAS MENSUALES DE VEHICULOS
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GRAFICO 47
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO MENSUAL

DE ENERGIA Y DE ENERGIA + GAS (INDUSTRIAL Y
RESIDENCIAL) EN MUTB / DiA
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 48

NIVEL ACTUAL DE EXISTENCIAS DE LAS EMPRESAS

(BALANCES - CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2001)
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GRAFICO 49

VOLUMEN ACTUAL DE PEDIDOS DE LAS EMPRESAS
(BALANCES - CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2001)
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GRAFICO 50
INDICE DE PRODUCCION REAL INDUSTRIAL

(CRECIMIENTO ANUAL ANO CORRIDO)
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GRAFICO 51
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES

MENSUALES NO TRADICIONALES
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(PORCENTAJE)
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mentaron 1,9% frente a mismo mes del afio ante-
rior. Esta situacion fue motivada, en gran parte, por
el aumento de las exportaciones no tradicionales
(14,7% anual), las cuales retomaron la dinamica de
crecimiento exhibidaalo largo del afio (Gréfico 51).
El efecto de los acontecimientos de septiembre fue
transitorio. Las exportaciones no tradicionales a los
Estados Unidos (Gréfico 52), que se vieron seriamen-
te afectadas durante ese mespor lapardlisisdel trans-
porte aéreo de mercancias, aumentaron nuevamente
en octubre (1,9%) respecto al mismo mes del afio
anterior. En cuanto a las exportaciones no tradicio-
nales dirigidas a los otros dos socios comerciales
mas importantes del pais, Ecuador y Venezuela(gra-
ficos 53 y 54), éstas mantuvieron su dindmica de
crecimiento.

Para el cuarto trimestre de 2001 se espera que las
exportaciones no tradicionales mantengan el dinamis-
mo observado en €l resto del afio. Ademés de las ci-
fras de octubre, los buenos resultados arrojados por
la EOE para noviembre, en €l caso de las empresas
exportadoras, respaldan esta apreciacion.

Por su parte, la demanda interna tanto de consumo
como de inversion pudieron haber acelerado su creci-
miento a finales de afio. El buen comportamiento a
octubre de las ventas e importaciones de bienes de
consumo (durable y no durable), €l hecho que en €
cuarto trimestre e efectivo haya crecido por encima
de lalineade referenciafijada por € Banco de laRe-
publicay laevolucion del crédito de consumc?®, asi lo
sugieren. Asi mismo, algunos indicadores lideres del
gasto eninversion, como lacomprade mueblesy equi-
pos de oficina, las importaciones de bienes de capital,
descontadas las de Plan Colombia 'y Transmilenio, y
la produccién de bienes de capital en la industria su-
gieren que d cierre del afio, se mantenia € ritmo de
inversion.

Finalmente, €l consumo y lainversion pablicos, para
el cuarto trimestre de 2001 pudieron recibir un impul-

8  Sobre estos dos ultimos indicadores, véase la Seccion de agre-
gados monetarios del presente informe.



GRAFICO 52
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A USA
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 53
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A ECUADOR
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE.

GRAFICO 54
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES
MENSUALES NO TRADICIONALES A VENEZUELA
(PORCENTAJE)
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so, como consecuencia del adelanto en € pago de las
primas de los empleados publicos, € regjuste retroac-
tivo de salarios ordenado por la Corte Constitucional
y unamayor gjecucion del gasto en general.

Para el afio 2002 existen factores positivos que in-
fluirén en un mejor desempefio delaeconomia, como
las bajas tasas de interés, €l ciclo de largo plazo del
consumo de hienes duraderos y la amplia liquidez.
Asi mismo, existen buenas expectativas sobre el des-
empefio del sector de la construccion y la disminu-
cion del desempleo. Algo similar puede decirse dela
industria, segun lo sugiere € importante incremento
del indicador del climade negociosen noviembre. Este
indicador combina la opinion de los empresarios so-
bre la situacién econémica actual y sus perspectivasa
seis meses (Gréfico 55).

Sin embargo, persisten factores que pueden amenazar
el mejor desempefio de laeconomiaen los frentes ex-
terno e interno. En e frente externo, se esperan bajos
precios para varios de nuestros principales productos
de exportacion, en particular para el caféy en alguna
medidaparad petrdleo. Adicionamente, seesperauna
reduccién en e crecimiento econémico de nuestros
principales socios comerciales para € proximo afio.
En € caso de Venezuela se proyecta un crecimiento
econdmico sustancialmente menor que el observado
en el afio 2001 a raiz de una mayor inestabilidad
cambiaria, de bagjos precios de petréleo y de la agita
cion palitica(V éase Contexto Internacional). Enel caso

GRAFICO 55
CLIMA DE NEGOCIOS
(CIFRAS A NOVIEMBRE DE 2001)
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Fuente: Fedesarrollo.



de Ecuador, los bajos precios del petroleo afectan su
desempefio econémico. Finalmente, no existe certeza
sobre lamagnitud y el momento de la recuperacion
de la economia de los Estados Unidos.

En € frente interno, € plan financiero del gobierno
contempla una reduccién en términos reales del gasto
en funcionamiento einversion, lo que s bienfavorece
el crecimiento en €l largo plazo a permitir la reduc-
cion del déficit fiscal, puede afectar €l desempefio de
la demanda interna en € corto plazo. Esta tendencia
puede reforzarse por la incertidumbre que existe en
la actualidad sobre el futuro del proceso de paz.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salariosindustriales

A octubre de 2001, el ritmo de gjuste de los salarios
nominales del sector industrial continué disminu-
yendo. Para este mes, la variacion anual promedio
de los Ultimos 12 meses de los salarios nominales
para el conjunto de los trabajadores del sector fue
9,1%, inferior ala observada en el mismo mes del
ano anterior 14,1% (Grafico 56). Esta reduccion de
cinco puntos porcentuales es muy superior a la re-
duccion delainflacion en el mismo periodo. Gracias
aellolosreajustes en los salarios reales también se
han desacelerado de manera importante.

L as prestaciones pagadas a los trabgjadores del sec-
tor industrial también han ido reduciendo su ritmo
de gjuste (Gréfico 57). Parael mes de octubre, lava-
riacion anual promedio de los Ultimos 12 meses fue
de 6,8%, inferior ala presentada para el mismo mes
el afio anterior (9,3%). Una vez incorporado este
componente, laremuneracion total (salarios + presta
ciones) se ha regjustado a tasas més acordes con €
ritmo deinflacion. A octubre, lavariacion anual dela
remuneracién promedio en los Ultimos 12 meses fue
de 8,1%, inferior ala de tres meses atras (9,5%) y a
la de octubre de 2000 (12,0%).

Al igual que en meses anteriores, en octubre el ritmo
de regjuste de las prestaciones siguié siendo menor
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GRAFICO 56
CRECIMIENTO ANUAL DEL SALARIO

NOMINAL INDUSTRIAL
PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 57
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS PRESTACIONES
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PROMEDIO DE LOS ULTIMOS 12 MESES
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para empleados (5,2%) que para los obreros (8,0%).
Una posible explicacion a hecho que los obreros
hayan podido sostener mayores ajustes en sus
prestaciones con mayor efectividad que los emplea
dos, es quizas € mayor grado de sindicalizacién del
primer grupo de trabajadores frente a segundo. Otra
explicacion puede ser por d tipo de legidacion de contra-
tacion d que son sometidos estos dos tipos de trabgjado-
res, que no permite enganchar obreros con un contrato
por prestacion de servicios.

A lo largo de todo € afio, la reduccion en € ritmo de
gustedelossaariosindustrialesy unleveincrementoen
la productividad del sector, se ha traducido en unare-



duccién de los costos laborales por unidad de producto
(costo labord unitario (CLU)). En efecto, a octubre se
observabaun nivel de CLU nominal menor en 6,4% que
e observado en junio de 2001. Esta caida continua del
CLU enlos tltimos meses, representa un quiebre en las
tendencias de crecimiento quemostrabae indicador des-
de findles del afio pasado, y agad peligro que se pre-
senten presiones inflacionarias en los préximos meses
por € lado delos costos laboraes (Grafico 58).

2. Empleo

Para el mes de noviembre latasa de desempleo en las
13 principales areas urbanas fue de 16,8%, 0,8 puntos
porcentualesinferior alaregistradaparael mismo mes
en el afio anterior (Gréafico 59). Para d total nacional,
latasa de desempleo fue de 13,6%, lamenor observa-
daalo largo del afio. Esta disminucion en la tasa de
desempleo se explica tanto por un incremento de la
demanda de empleo (la tasa de ocupacion para no-
viembre fue de 53,8, 0,3 puntos porcentuales mayor
gue ladel mismo mes del afio anterior) como por una
disminucion delaofertalaboral (latasaglobal de par-
ticipacion fue de 64,6%, 0,2 puntos porcentuales me-
nor que la de noviembre de 2000).

Por otraparte, el empleo paralas 13 principalesciu-
dades, tal y como lo mide la encuesta continua de
hogares (ECH), aceler6 su ritmo de crecimiento des-
de el mes de agosto, revirtiendo latendencia que se
habia observado durante el segundo y tercer trimes-
tres del afo (Gréfico 60).

Lacaidadelatasade desempleo anoviembre se hadado,
incluso apesar dequed empleoindustrial sehavuelto a
contraer, segun lo registran las cifras de la muestra
mensua manufacturera (Gréfico 61). Por lo tanto, la
mejor situacion del empleo a este mes, debe estar es-
trechamente relacionada con el aumento de la activi-
dad productiva en sectores como la construccion, el
comercio y los servicios en general.

Es posible que para € cierre del afio se mantenga la
recuperacion de los indicadores de empleo, S se tiene
en cuenta que se espera un crecimiento un poco mayor
queene trimestreanterior. Asi mismo, parael afio 2002
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GRAFICO 58
COSTO LABORAL UNITARIO NOMINAL

PARA OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
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Fuente: DANE.

GRAFICO 59
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES
NUEVA METODOLOGIA
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 60
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS
EN LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES, 2001
(MILES DE OCUPADOS)
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podria mantenerse la tendencia de recuperacion, s se CRAFICO 61

tiene en cuenta que se pre\/é un buen dmnpeﬁo end INDICE DEL EMPLEO INDUSTRIAL TOTAL
., . . (EMPLEADOS + OBREROS)

sector de laconstruccion, unaramaatamente intensiva

en mano de obra.

Sin embargo, |os resultados de |a encuesta de expecta
tivas de octubre, efectuada por € Banco de la Republi-
ca, no son tan optimistas, lo quereflgad alto grado de 760
incertidumbre que aln existe entre los agentes, sobre e 75,5
futuro de la economia (Gréfico 62). De acuerdo con 70
ella, e 27,9% delosencuestados piensareducir su planta
de persona entre los proximos tres a seis meses, un
porcentaje mayor que € registrado en la encuesta de
julio (18,5%). Un comportamiento similar se observa Fuente: DANE.
paralos proximo seis a 12 meses, donde € porcentagje
de los agentes que piensa disminuir su planta de perso-
nal (20,3%)y superior d delaencuestade;julio (16,3%). EVOLUCION DE LA izi::\oDGEZPERSONAL DE LAS

EMPRESAS EN EL CORTO Y EL MEDIANO PLAZOS
(PORCENTAJE)
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3. Pactosdeincremento salarial

Para €l afio 2002 € salario minimo legal (SML) se
increment6 8,0%, dos puntos porcentuales por enci-
made lainflacién esperaday 0,4 puntos porcentuales
superior alainflacion causada durante 2001. Este re-
ajuste es sustancialmente menor que el del afio pasado
(10,0%) por lo que puede reducir las presiones
inflacionarias provenientes de los costos |aborales.

7.6 63

Aumenta Permanece Disminuye No aplica

El Cuadro 11 presenta las cifras del Ministerio de I 8o6mes CE -
Trabajo y Seguridad Social sobre los incrementos Fuente: Banco de la Repiblica - Encuesta de expectativas, Oct. 2001.
salariales pactados a uno y dos afios en las conven-

ciones colectivas.

CuADRO 11
. . . PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL
La primera parte del Cuadro 11 registra el porcentaje DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO

de trabajadores beneficiados, en empresas de los sec- (ENERODICIEMBRE DE 2001)
tores publico y privado, por las negociaciones de in-

cremento salarial a un afio realizadas entre enero y Negociaciones a un afio

diciembre de 2001. Parafinales del afio, el 58,1% de

los trabajadores reportd haber pactado incrementos <§:I5 ggi [8,2;1,0] >§’1‘i°
salariales a un afio en el rango comprendido entre €l

8,8% y el 11,0%, proporcion ligeramente inferior a Negociaciones a dos afios
laobservada en septiembre pasado (60,9%). Unaim-

portante proporcion de los trabajadores (25,4%) con- <100 [100-150] IPC [IPC+02IPC+25] SML Otros
tinué pactando incrementos salariales iguales al 1o At 926 425 20 49
8,75%, mientras que la proporcién de beneficiados SML = Salariominimo legal.

. Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.
por incrementos menores que el 8,75% y mayores
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que el 11,0% se incrementd con respecto a lo ob-
servado afinales del tercer trimestre del afio.

En la segunda parte del Cuadro 11, se muestra el
porcentaje de trabajadores beneficiados por rango
de incremento salarial a dos afos, de nuevo, pac-
tados entre enero y diciembre del afio 2001. Como
puede apreciarse, el mayor porcentaje de beneficia-
rios (42,5%) se concentradentro del rango compren-
didoentre IPC + 0,2y el IPC + 2,5, este porcentaje
es inferior a reportado a finales de septiembre
(44,9%). El porcentaje de trabajadores que pacto
incrementos salariales a dos afios iguales al 1PC
fue de 32,6% en diciembre, menor que €l registra-
do en el trimestre anterior (33,7%). Solo el 2,0%
de los trabajadores negociaron incrementos sala-
riales a dos afios equivalentes al reajuste del sala-
rio minimo legal.

Cabe resaltar que lamayor concentracion de traba-
jadores con negociaciones a uno y dos afios en ran-
gos muy superiores a la inflacion observada podria
estar anunciando un incremento en las presiones
inflacionarias durante el proximo afio a consecuen-
cia de unos mayores costos laborales. Este resulta-
do no deja de sorprender si se toma en cuenta la
caidaen lainflaciony el alto desempleo que persis-
te en la actualidad.

En la Ultima encuesta de expectativas del Banco de la
Republicarealizada en octubre, se observaunareduc-
cién en losregjustes salarial es esperados (Gréfico 63).
Mientras la encuesta de julio report6 que los
encuestados tenian expectativas de incremento sala
ria de 8,7% para 2002, en octubre estas expectativas
fueron de 8,1%. Vale la pena destacar la reduccion
sistemética que ha ocurrido alo largo del afio.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA

Los dos indicadores de la utilizacion de capacidad
instalada presentados en este informe coinciden en
registrar menores niveles en los Ultimos tres meses

GRAFICO 63
INCREMENTO SALARIAL PROMEDIO EN EL ANO 2002

(PORCENTAJE)
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Fuente: Encuesta de expectativas - Banco de |a Republica.

terminados en noviembre, que aquellos observados
en e mismo periodo del afio anterior. Especifica-
mente para los meses de septiembre y octubre de
2001, laANDI midi6 una utilizacién de la capacidad
instalada del 73,3% en promedio, en tanto que
Fedesarrollo, para septiembre y noviembre, registrd
68,6%. La cifra de la ANDI implica una reduccién
delautilizacién dela capacidad instalada de 2,1 puntos
porcentuales frente al nivel observado € afio pasado,
en tanto que lade Fedesarrollo implica una contraccion
de 2,9 puntos porcentuales (Grafico 64).

Ladisminucién en la utilizacion de capacidad insta-
lada en laindustria, corresponde ala desaceleracion
delaproduccién sectorial en los Ultimos meses. Pero
también puede obedecer a un incremento en la capa-
cidad instalada, a juzgar por el importante ritmo de
crecimiento que registra la inversion.

La brecha del producto que se obtiene a través del
model o de mecanismosdetransmision, confirmalaexis-
tenciade unaampliacapacidad ingtaladasin utilizar para
la economia en su conjunto. Con un crecimiento para e
cuarto trimestre ligeramente superior a tercero, la brecha
del producto corresponde a 2,6% del PIB (Gré&fico 65).

Todo lo anterior hace prever que parael préximo afio
no se presenten presiones inflacionarias por el lado
de lademanda, por o menos en lo que respectaalos
bienes de origen industrial.



GRAFICO 64
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(PORCENTAJE)
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GRAFICO 65
BRECHA DEL PRODUCTO
(PIB POTENCIAL / PIB OBSERVADO)
(BILLONES DE PESOS DE 1994)
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Fuente: Banco de |a Republica, modelo de mecanismos de transmision.

E. POLITICA FISCAL

1. Resultados preliminares de 2001

Al cierrede 2001, el sector publico consolidado acu-
mul6 un déficit por $6.124,0 mm, el cual represen-
té un 3,3% del PIB anual. Frente a mismo periodo
del afio anterior se observé una situacion fiscal si-
milar, a pesar de la disminucién del superévit del
sector descentralizado y el aumento de los costos
dereestructuracion del sector financiero (Cuadro 12).
Con respecto alo programado a comienzos del afio,
sin embargo, el objetivo inicial del gobierno erala
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consecucion de un déficit consolidado de 2,9% del
PIB. El no cumplimiento del objetivo inicia se atri-
buye ala desaceleracién de la actividad econémica,
gue repercutio sobre el nivel de los recaudos, y a
aumento de algunos gastos, que condujeron alare-
vision de lameta fiscal en la segunda parte del afio.

El deterioro fiscal del sector descentralizado tiene
origen en el menor superdvit fiscal de Ecopetrol, €l
FAEP'y el sector de la seguridad social. En el caso
de Ecopetrol, €l deterioro fiscal se asocia en buena
parte al menor precio externo y ala caida en la pro-
duccion de crudo. La reduccion del superavit del
FAEP es consecuencia de la Ley 633 de 2000 que
permitié a las entidades territoriales utilizar 10s re-
cursos ahorrados en este fondo para cancelar y
prepagar deuda con el sector financiero. Finalmente,
el sector de la seguridad socia se ha visto afectado
por e aumento significativo en el déficit de la uni-
dad de salud, a consecuencia del proceso de
desafiliacion en algunas entidades del sector.

En el periodo enero a diciembre de 2001, las finan-
zas del Gobierno Nacional Central contabilizan un
déficit de $9.575 mm, el cual equivale a 5,1% del
PIB, inferior en 0,8% del producto en relacion con
el registrado en 2000. Como se observa en el Cua-
dro 13, las rentas totales registran un crecimiento
de 22,4% y los ingresos tributarios uno de 26,2%.
L os impuestos mas dinamicos durante el periodo
fueron los de transacciones financieras, gasolinay
renta con crecimientos de 35,5%, 33,6% y 30,6%,
respectivamente. El dinamismo observado en el re-
caudo de estos impuestos, al igual que en el del
IVA interno, esta asociado a la reforma tributaria
aprobada afinales del afio anterior, la cual modifi-
co algunas tarifas y bases gravables®. Debe tener-
se en cuenta, sin embargo, que la desaceleracion
de actividad econémica se expresara al final del
ano en recaudos inferiores a $500 mm respecto a
lametainicial del gobierno.

9 Enel caso de gasolina el crecimiento del recaudo se explica por
lainclusién en la contabilidad de este rubro de algunas contribu-
ciones especiales.



CUADRO 12
DEFICIT Y SUPERAVIT DE OPERACIONES EFECTIVAS 1/

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

Miles de millones de pesos

Porcentaje del PIB

Concepto
2000 2001 (pr) 2002 (proy) 2000 2001 (pr) 2002 (proy)
Eléctrico 238,0 273,0 386,0 0,1 0,2 0,2
Emcali n.d. 126,0 80,0 n.d. 0,1 0,0
EPM n.d. 333,0 460,0 n.d. 0,2 0,2
FAEP 1.622,0 517,0 (814,0) 1,0 0,3 (0,4)
Ecopetrol 1.272,0 534,0 984,0 0,7 0,3 05
Telecom (41,0) 35,0 124,0 (0,0 0,0 0,1
Resto de entidades 2/ 568,0 34,0 763,0 0,3 0,0 0,4
Seguridad social 809,0 755,0 899,0 0,5 0,4 0,4
Regional y local (171,0) 624,0 1.243,0 (0,1) 0,3 0,6
Fondo Nacional del Café (275,0) (103,0) (64,0) (0,2) (0,1) (0,0)
1. Subtotal sector descentralizado 4.022,0 3.128,0 4.061,0 24 1,7 2,0
2. GobiernoNacional (10.080,0) (9.575,0) (9.687,0) (5,9) (5,2) 4,7)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (6.058,0) (6.447,0) (5.626,0) (3,6) (3,4) 2,7)
B. Pérdidasy gananciasde cajadel Banco delaRepublica 877,0 1.327,0 879,0 0,5 0,7 0,4
C. Pérdidasy ganancias de caja de Fogafin 30,0 299,0 256,0 0,0 0,2 0,1
D. Costo delareestructuracion financiera (666,0) (1.303,0) (969,0) (0,4) (0,7) (0,5)
E. Ajustes (45,0) 0,0 0,0 (0,0) 0,0 0,0
F. Total sector publico consolidado(A+B+C+D+E) (5.862,0) (6.124,0) (5.461,0) (3.5) (3.3 (2,6)
(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado.

n.d. No disponible.

1/ Déficit (-) o Superavit (+).

2/ Incluye Carbocol en el afio 2000.

Fuente: Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis).

Por e lado del gasto, se observé un importante dina-
mismo, a crecer |os pagostotales 18,3%. Dentro delos
rubros que o componen, los intereses de la deuda cre-
cieron 11,2%, € funcionamiento 18,0% y lainversion
27,9%. Dentro delos pagos de funcionamiento, los ser-
vicios personales crecieron 9,2%, los gastos generales
35,1% y las transferencias 19,0%. Como se comentd
en € informe anterior, laexpansién del rubro de gastos
generaes estd asociadaalaadquisicidn de equipo mili-
tar. Por su parte, € préstamo neto alcanzo $1.257 mm.
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El financiamiento del déficit del gobierno provino
de recursos del crédito y del traslado de utilidades
del Banco de la Republica. El crédito externo neto
alcanz6 $8.972 mm producto de desembolsos por
$12.756 mm y amortizaciones por $3.784 mm. El
crédito interno neto, por su parte, se ubico en $6.300
mm con desembolsos por $14.409 mm frente a
amortizaciones por $8.109 mm. Las colocaciones
de TES efectuadas durante los primeros nueve me-
ses del afio alcanzaron $13.527 mm.



CUADRO 13
OPERACIONES EFECTIVAS

GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2000 2001 (pr) 2002 (proy) Crecimiento anual
2001/2000 2002/2001

I. Ingresostotales (A + B + C + D) 22.860,0  27.760,0 29.892,0 22,4 7.7
A. Tributarios 19.637,0 24.777,0 27.161,0 26,2 9,6
Renta 7.824,0 10.220,0 11.421,0 30,6 11,8
IVA interno 5.585,0 6.793,0 7.552,0 21,6 11,2
IVA externo 2.535,0 2.895,0 3.182,0 14,2 9,9
Gravamen 1.744,0 2.246,0 2.286,0 28,8 1,8
Gasolina 833,0 1.113,0 1.104,0 33,6 0,8
Transacciones financieras 1.037,0 1.405,0 1.519,0 8515 8,1
Otros 79,0 105,0 97,0 32,9 (7,6)
B. No tributarios 489,0 340,0 293,0 (30,5) (13,8)
C. Fondos especiales 431,0 334,0 331,0 (22,5) 0,9
D. Recursos de capital 2.123,0 2.309,0 2.107,0 8,8 (8,7
Rendimientos financiero 837,0 892,0 902,0 6,6 11
Excedentes financieros 1.153,0 1.295,0 1.076,0 12,3 (16,9)
Otros 133,0 112,0 118,0 (15,8) 5,4
Il. Gastostotales (A + B + C + D) 32.942,0 38.963,0 40.438,0 18,3 3,8
A. Intereses 6.630,0 7.375,0 8.870,0 11,2 20,3
Externos 2.256,0 3.083,0 3.838,0 36,7 24,5
Internos 4.374,0 4.292,0 5.032,0 (1,9 17,2
B. Funcionamiento 22.802,0 26.906,0 29.074,0 18,0 8,1
Servicios personales 4.675,0 5.105,0 5.299,0 9,2 3,8
Gastos generales 1.375,0 1.858,0 1.804,0 35,1 (2,9
Transferencias 16.752,0 19.943,0 21.971,0 19,0 10,2
C. Inversion 2.678,0 3.425,0 1.005,0 27,9 (70,7)
D. Préstamo neto 832,0 1.257,0 1.489,0 51,1 18,5
Déficit o superavit de caja (10.262,0) (11.203,0)  (10.546,0) 9,2 (5,9)
I11. Ajustes por causacion 182,0 1.628,0 859,0 794,5 (47,2)
V. Déficit (-) o superavit (+) (I - I1 +111) 1/ (10.080,0)  (9.575,0) (9.687,0) (5,0 1,2
Costo de reestructuracion financiera 666,0 1.303,0 969,0 95,6 (25,6)
V.  Financiamiento (A + B + C + D) (10.746,0) (10.878,0)  (10.656,0) 1,2 (2,0)
A. Crédito externo neto 3.675,0 8.972,0 877,0 1441 (90,2)
Desembol sos 5.731,0 12.756,0 5.978,0 122,6 (53,1)
Amortizaciones 2.056,0 3.784,0 5.101,0 84,0 34,8
B. Crédito interno neto 6.638,0 6.300,0 3.253,0 (5,1) (48,4)
Desembol sos 12.006,0 14.409,0 11.298,0 20,0 (21,6)
Amortizaciones 5.368,0 8.109,0 8.045,0 51,1 0,8
C. Utilidades del Banco de la Republica 516,0 1.453,0 1.022,0 181,6 (29,7)
D. Otros (83,00 (5.847,0) (5.504,0) 6.944,6 (194,1)
V1. Déficit como porcentaje del PIB (5,9) (5,2) 4,7)
(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado.

1/ Noincluyeel costo delareestructuracion financiera.
Fuente: Confis.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

A. ASPECTOS GENERALES

En el dltimo trimestre de 2001, las perspectivasdecre-
cimiento econdémico continuaron deteriorandose. En
este periodo las economias de los Estados Unidos y
Japon entraron oficialmente en recesion en tanto que
laeconomiadelazonadel euro cay6 en un periodo de
crecimiento muy lento. El débil crecimiento delaeco-
nomiamundial deberd mantenerse durante la primera
mitad del proximo afio; sin embargo, para el segundo
semestre se espera una reactivacion. (Cuadro 14).

En materia de inflacion, durante 2001 se observo un
descenso en la mayoria de las economias, a raiz de
los menores precios del petroleo y de la moderacion

de las presiones inflacionarias de demanda. Gracias
a estos alentadores resultados en materia de precios,
los bancos centrales, en mayor o menor medida, pu-
dieron gjecutar politicas monetarias mas relgjadas.
Asi, por giemplo, en los dltimos 12 meses, el Fed
redujo en 475 pb su tasa de intervencion. Con una
politica monetaria menos agresiva, por su parte, €l
Banco Central Europeo (BCE) también redujo en 150
pb su tasa deinterés. Por Ultimo, el Banco Central de
Japén (BCJ) continud ofreciendo amplia liquidez a
los mercados a tasas de interés nulas.

Teniendo en cuenta las proyecciones de crecimiento
econdmico paralos principales socios comerciales de
Colombia, las cuales se explicaran en detalle en las
secciones siguientes, €l crecimiento global ponderado

CUADRO 14
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA (*)

2000 2001 2002
Mundo
Estados Unidos 4,1 1,0 0,7
Zonadel euro 34 15 2,0
Japén 2.2 (0,4) (1,0)
América Latina
Argentina (0,5) 2,7) (1,2)
Brasil 4,4 1,8 2,0
Chile 54 3,3 3,0
Ecuador 2,3 52 3,8
México 6,9 (0,4) 1,2
Venezuela 3,2 2,7 1,8
Colombia 2,8 14 2,4

(*) Prondsticos realizados por el FMI, diciembre de 2001.
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por volumen de comercio exterior colombiano en el
afo 2001 es de 1,4%. Este crecimiento es menor en
0,3 puntos porcentuales que el previsto en el Infor-
me sobre Inflacién anterior (1,7%). Finalmente, para
2002 se prevé un crecimiento ponderado de 1,4%.

1. Los Estados Unidos

A partir de marzo, la economia de los Estados Unidos
empezo acontraerse. Durante el tercer trimestre, €l PIB
real reportd unatasade crecimiento trimestra anudizada
de -1,3%, la menor desde d tercer trimestre de 1991.
Lamayoria delos componentes de la demanda agrega-
da reporto fuertes caidas, siendo especia mente impor-
tante la contraccion de las exportaciones (-19,4%) y de
lainversion privada (-10,5%). Por su parte, € consu-
mo privado y publico, asi como lainversion residen-
cia continuaron creciendo a tasas positivas, sin em-
bargo, éstas fueron mucho menores que las exhibidas
en trimestres anteriores (Gréfico 66).

En laactualidad persisten factores de riesgo que per-
miten esperar una contraccion adicional de la eco-
nomia durante el cuarto trimestre de 2001. En su
informe del 28 de noviembre, € Fed™ reportd un
debilitamiento adicional en la actividad manufacture-
ra durante octubre y principios de noviembre, debido
alacaidaen laproduccién y los pedidos. De acuerdo
con € Fed, la produccion industrial decrecio 0,9% y
0,3% en octubre y noviembre, respectivamente. A su
vez, en noviembre la utilizacién de capacidad instalada
se situd en 74,7%, 6,0 puntos porcentuaes por debajo
del nivel del mismo mes de 2000 y 7,4 puntos porcen-
tuales por debajo dd nivel promedio observado entre
1967 y 2000. As mismo, latasa de desempleo naciona
siguié aumentando rdpidamente, a pasar de 5,4% en
octubre a5,8% en diciembre, lamayor observadade los
Ultimos seis afios. Al mismo tiempo, en € cuarto trimes-
tre se registré & mayor incremento en los reclamos por
seguros de desempleo desde principios de los afios 90.

Si bien durante el terceroy cuarto trimestres de 2001,
gran parte de los indicadores econdmicos de los Es-

10 Informacion obtenida del Beige Book del Fed. Los datos de este
informe se recopilaron antes del 19 de noviembre de 2001.
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GRAFICO 66
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
(PORCENTAUJE)

-2,0
1-2000

11-2000
USA

111-2000 1V-2000 1-2001 11-2001 111-2001

Zona del euro

Fuente: Bloomberg.

tados Unidos mostraron sefiadles de debilitamiento,
el consumo ha permanecido relativamente fuertey se
ha constituido en el motor del crecimiento econémi-
co. Detrés de este comportamiento positivo se encuen-
tran factores tales como la rapida y relativamente
exitosacampafiamilitar delosEstadosUnidosen Asia
Central, con su efecto positivo en € sentimiento de
los consumidores, |os menores precios del petréleoy
las bajas tasas de interés que ostenta la economia nor-
teamericana.

De acuerdo con diversos analistas internacionales,
la relativa fortaleza exhibida por el consumo hace
prever una fase de contraccién econémica de corta
duracion. A esta expectativa optimistatambién con-
tribuyen otros factores favorables como la caida en
los precios de los combustibles, €l fin del ciclo de
correccion de inventarios, la recuperacion en los
mercados accionarios, larecuperacion observadade
los indicadores de sentimiento de los consumido-
res, los estimulos fiscales y el relajamiento de la
politica monetaria conducida por el Fed.

En materiadeinflacion, seregistraron nuevos descen-
sos durante el cuarto trimestre. El IPC en €l mes de
noviembre reportd un incremento nulo, mientras que
lainflacion anual se situd en 1,9%, y lainflacion ba-
sica anua en 2,8% (Grafico 67). Con la inflacién
controlada, el Fed pudo continuar con su decidida
politica de disminucion de tasas de interés en los
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Ultimos meses del afio. El recorte mésreciente de 25 pb
se produjo el 11 de diciembre, dejando |a tasa de
intervencion en 1,75%.

Lamenor inflacidn en unidn con las bajas expectativas
deinflacién, lamenor utilizacion de la capacidad insta-
laday larecesién econdmica, sugieren unatasade in-
flacion controlada durante todo 2002. Lo anterior da
campo para al menos una reduccion adicional de las
tasas a comienzos del afio 2002, tal y como se ad-
vierte en las declaraciones recientes de los miembros
del comité abierto de mercado del Fed (Gréfico 68).

Teniendo en cuenta las bajas tasas de interés y €l
dinamismo que todavia se observa en el consumo,

se prevé que durante | os seis primeros meses de 2002
la economia estadounidense empezara a mostrar
signos de recuperacion, los cuales deben consoli-
darse en la segunda mitad del afio, dando asi paso
aun crecimiento positivo. En la actualidad, se es-
peraque laeconomianorteamericanafinalice 2001
con unatasa de crecimiento cercanaal 1,0%y que
para 2002 al cance unatasade crecimiento de 0,7%
(Cuadro 14).

2.Lazonadel euro

En los Ultimos tres meses, las perspectivas de creci-
miento econdémico de laregion sufrieron un deterioro
mucho mayor que € previsto en e pasado Informe
sobre Inflacién. Durante €l tercer trimestre de 2001,
el crecimiento del PIB enlos 12 paises delazonadel
euro alcanzo el 0,1%, cifraigual a incremento re-
gistrado afinales dejunio.

El motor de dicho crecimiento fue, en gran medida,
€l consumo privadoy publico. Deigual forma, el cre-
cimiento de lainversion resultdé moderado mientras
gue el balance externo real mantuvo un crecimiento
positivo, gracias a que la caida en las importaciones
contrarresté ampliamente € descenso de las expor-
taciones. La caida observada en las importaciones
respondi 6 principalmente aladebilidad de lademan-
da interna, mientras que las menores exportaciones
son €l resultado del empeoramiento de las condicio-
nes econdmicas mundiales (Gréafico 66).
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Con respecto al cuarto trimestre y a igual que los
Estados Unidos, la zona del euro manifesté signos
de contraccion: el indice de produccion industrial
cay0 a unatasa anual de 2,7% en octubre, mientras
gue en noviembre, € indice de ventasPM I volvié a
bajar, completando asi 18 meses consecutivos por
debajo de los 50 puntos y alejando las posibilidades
de una mejoria de la produccién industrial. De otro
lado, los indicadores de confianza de los consumi-
dores siguieron deteriorandose, entre otras cosas,
debido a menoscabo en las condiciones del mercado
laboral. Finalmente, durante septiembre y octubre la
tasa de desempleo acanzo e 8,4%, cifra superior a
8,3% registrado en agosto.

En laactualidad, los paises de lazonadel euro enfren-
tan importantes obstacul os que podrian frenar € cre-
cimiento durante 2002. En primer lugar, ladesaceleracion
econdmica mundia ha contrarrestado el posible efecto
expansivo de la continua devaluacion del euro en lo
corrido del afio y ha debilitado significativamente las
exportaciones de laregion. En segundo lugar, la debi-
lidad en los balances corporativos ha provocado que
las empresas traten de disminuir sus costos, afectando
negativamente el mercado laboral delazonadel euro,
menguando el ingreso disponible delos hogaresy por
lo tanto, reduciendo el gasto en consumo. Finalmente,
la rigidez autoimpuesta en € gasto publico, la cual
obedece a que los 12 paises de la region estan suscri-
tosa “Plan de estabilizacién”, la que los imposibilita
a estimular la economia con mayor gasto publico. A
lo anterior se suma el hecho de que el BCE hamos-
trado una fuerte resistencia a reducir las tasas de
interés, lo que ha agregado incertidumbre al futuro
cercano de laregion.

Si bien las noticias en materia de crecimiento econo-
mico para los paises de la zona del euro no son del
todo aentadoras, los resultados exhibidos en materia
depreciossi lo son. En septiembre, octubrey noviem-
bre, la region alcanzé una inflacion anual de 2,5%,
2,4% 'y 2,1%, respectivamente, las menores observa-
das desde junio de 2000 (Grafico 69). Este favorable

2 ndice de directores de ventas de la industria manufacturera.
Este indice mide el nivel de actividad del sector manufacturero.
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resultado es consecuenciade larelgjacion delas pre-
siones inflacionarias por €l lado de lademanday del
descenso en los precios de los energéticos y de los
alimentos, principalmente. En razén de lo anterior,
diversos analistas internacionales prevén que en di-
ciembre la regién alcanzard la meta del 2% fijada
por el BCE, eliminando asi el dilemaentre crecimien-
to econémico y estabilidad en los precios, que ha
impedido g ercer una politica monetaria mas holga-
day dando via libre a una reduccion de las tasas de
interés de al menos 50 pb antes de junio de 2002 por
parte de la autoridad monetaria.

En este orden de ideas se espera que la tasa de cre-
cimiento anual durante el cuarto trimestre de 2001
continle siendo débil. Sin embargo, se confia en
una recuperacion gradual durante 2002 ala par con
la recuperacion de la economia estadounidense. De
acuerdo con el FMI, el crecimiento anual de los 12
paises de la zona del euro debe situarse alrededor
del 1,5% para 2001, y cercano a 2,0% para 2002.

3. Japodn

En los Ultimos seis meses, la situacion econémica
japonesaempeoro. Enlaactualidad, este pais enfrenta
la cuarta recesion de los Ultimos 10 afios, y no se
vislumbra una recuperacion econémica en 2002.
Durante el tercer trimestre, la economia nuevamente
se contrgjo, esta vez a una tasa de crecimiento tri-
mestral de -0,5%. Las proyecciones de crecimiento



para esta economia estan arededor de -1,0% para
2001, y para 2002 se espera una tasa de crecimiento
negativa (Gréfico 66).

A juzgar por diferentes variables de informacion e
indicadores econémicos, durante €l cuarto trimestre
de 2001, la actividad econémica continud deterio-
randose. Las rdenes de maquinaria registraron un
crecimiento mensual de -23,0% durante octubre, los
bal ances corporativos siguieron reportando pérdidas,
los precios de las acciones se desplomaron y la de-
manda de crédito privado continué disminuyendo
répidamente, sugiriendo asi un colapso en la inver-
sion privada. Por su parte, la produccion industrial
sigui6 su decrecimiento, reflejando tanto la contrac-
cion en la demanda agregada como la excesiva acu-
mulacion de inventarios.

El debilitamiento de |a demanda se ha originado tan-
to en el frente interno como en el externo. En cuanto
al primero, las ventas a por menor durante octubre
se desplomaron, y la situacion parece no haber cam-
biado en los meses siguientes, segiin lo sefialan las
Ultimas estimaciones sobre las ventas de automavi-
les que prevén un colapso de éstas cercano al 20,0%
duranteel cuartotrimestre del afio con respecto aigual
periodo del afio anterior. Asi mismo, los indicadores
de sentimiento de los consumidores continuaron
empeorando, debido a incremento en el desempleo.
La situacion del mercado laboral no ha ayudado en
nada a evitar €l debilitamiento de la demanda inter-
na. En noviembre, la tasa de desempleo aument6 a
5,5%, la mayor registrada desde 1960. Finalmente,
en cuanto al frente externo, la desaceleracion mun-
dia y el ciclo de guste de inventarios de los bienes
relacionados con la tecnologia han afiadido incerti-
dumbre al panorama econémico por o que no sepre-
V€ una recuperacion de las exportaciones japonesas,
por 1o menos en el corto plazo.

En materia de inflacion, los precios internos conti-
nuaron decreciendo rapidamente a consecuencia de
la caida en los precios del petréleo y de los bienes
importados. Durante octubre, noviembrey diciem-
bre, latasadeinflacion se situd en -1,1%, -1,4% Yy
-1,2%, respectivamente, mientras que lainflacion ba
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sica(lainflacion total excluyendo los alimentos fres-
cos) permaneci6 estancada en -1,0% (Gréafico 70).
En la medida en que la economia continde deterio-
randose, no es de esperar que esta tendencia decre-
ciente de lainflacion serevierta. De hecho el Banco
de Japon yahadejado entrever su preocupaci 6n acer-
ca de la posible caida de la economia en un espiral
deflacionario.

A raiz de lo anterior, durante los Ultimos meses €l
BCJ continud con su politica de brindar amplia li-
quidez ala economia, manteniendo la meta moneta-
ria en mas de seis trillones de yenes, por lo que su
tasa de intervencion continu6 fluctuando alrededor
del 0,0%. Actualmente se especula que el BCJ po-
dria incrementar dicha meta monetaria. Sin embar-
go, los analistas internacionales consideran que esta
medida no tendria un impacto directo sobre laactivi-
dad econdmicay que tan solo podriatener un efecto
positivo pero marginal sobre los precios de las ac-
ciones.

El consenso de los analistas considera que larecupe-
racion economica de Japon depende exclusivamente
de la implementacion de las reformas estructurales
en € sistema financiero. Sin embargo, como ya se
explicé en el anterior Informe sobre Inflacion, la
implementaci 6n de estas reformas podriadebilitar alin
mas la economianipona, ya que éstas podrian impli-
car una contraccion aproximada de 5,0% en €l PIB.
Analigtas internacionales estiman que equipar dichas
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medidas conduciriaalapérdidade masde un millén de
puestos de trabajo, una caida cercana al 20,0% en €
indice accionario Nikkel y una depreciacién importan-
te del yen. Por lo tanto, en la actualidad, sigue siendo
muy inciertala puesta en marcha de estas reformas.

4. AméricalLatina

Si bhien las perspectivas de crecimiento econémico
de laregién sufrieron un deterioro adicional durante
el cuarto trimestre del afio, el principal suceso por
destacar, en este periodo, esladiferenciacién quelos
mercados internacionales han hecho de la situacion
argentinay de la del resto de paises |latinoamerica-
nos. A diferencia de lo que aconteci6 en la crisis de
México (1994) y Brasil (1999), en esta oportunidad
la crisis argentina no se tradujo inmediatamente en
mayor inestabilidad para los paises de la region. A
pesar de €llo, la delicada situacion que enfrenta Ar-
gentina constituye €l riesgo méas importante para los
demés paises de laregidn, en especial por lainfluen-
cianegativa que puede llegar atener sobre las entra-
das de capitales y las tasas de cambio.

Sin embargo, la situacion argentina no es el Gnico
choque negativo que la regién enfrenta actual men-
te. La caida en los precios de los productos basicos
de exportacion incluyendo €l petréleo, la débil de-
manda externa que ha afectado las exportaciones
regionalesy |los problemas de orden publico y poli-
tico también constituyen factores de riesgo que han
frenado la recuperacion en las tasas de crecimiento
econdmico de estos paises.

Con respecto alo previsto en €l anterior Informe so-
bre Inflacion, la situacién econdmica y politica en
Argentina empeord. En el frente fiscal, durante los
tres Ultimos meses del afio, la puestaen marchadela
“Ley de déficit cero”*? en unidn con el débil nivel de
actividad economica, deprimié considerablemente el
recaudo de impuestos y obligd a un drastico recorte
del ya menguado gasto publico, factor que ademas
de generar gran malestar social, contribuyé a depri-
mir alln mas la economia argentina. Por su parte, la

2. Ley aprobada por el Congreso argentino, mediante la cual el
gobierno se comprometié a no gastar mas de lo que recaude.
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insostenible situacion de la deuda externa argentina
obligb a que el gobierno anunciara, a principios de
diciembre, que utilizaria los dineros de los fondos
de pensiones para cubrir sus obligaciones externasy a
decretar unaserie derestriccionesfinancieras-las cua-
lesincluian € tramite de permisos del Banco Central
para transferencias a exterior por méas de US$1.000,
el total control delastasasdeinterésy un limite méxi-
mo de US$250 semanal esen losretirosbancarios- para
tratar deimpedir lasalidade capitales delaArgentina
Dichas decisiones en materia de politica econémica
generaron un fuerte malestar social que obligé a la
renunciadel presidente DelaRuay detodo su equipo
econémico.

Traslasalidadel gobierno constitucional, quedo claro
quelaedtrategiaque seguirad paisincluialadeclaracion
de la moratoria de la deuda soberana y la findizacion
del esquema de convertibilidad®®. Actuamente, se es-
pera que Argentina deval e su moneda dentro del ran-
go de 30,0% a40,0% y que d cabo de unos mesesdeje
flotando libremente la tasa de cambio. Asi mismo, se
espera un pagquete de nuevas medidas, que incluyen un
fuerte recorte del gasto publico, paraayudar areactivar
el nivel de actividad. Sin embargo, la delicada situa-
cién econémicadel paisy laincertidumbre politicaexis-
tente hacen prever que esta economia alin no hatocado
fondo. Consecuentemente, andlistasinternacionaleses-
peran que para 2001 la economia exhiba una tasa de
crecimiento anual de-2,7%", y para2002 se prevé una
tasa de crecimiento alin en terreno negativo. De esta
manera, Argentina completaria cinco afios con tasas de
crecimiento negativas.

Hasta el momento, la turbulencia financiera argenti-
na ha tenido efectos limitados sobre la economia de
Brasil. Si bien amediadosdel cuarto trimestre del afio,
lastasas deinterés, |os spreads deladeuda soberanay
la tasa de cambio se deterioraron, la implementacion

3 En los momentos en que este informe pasaba a la imprenta, €l
nuevo gobierno argentino encabezado por el sefior Duhalde anun-
ciaba una devaluacion del 40,0% y se hacia oficial la moratoria
de la deuda publica

14 Sin embargo, diversos analistas i nternacional es consideran muy
optimistas|as proyecciones de crecimiento realizadas por el FMI.
Por gjemplo, bancos de inversién como JP. Morgan esperan un
crecimiento para 2001 de -3,8% y para 2002 de -7,0%.



de unapoliticamonetariaestrictay lareduccion del défi-
Cit en cuentacorriente contuvo ladepreciacion ddl real y
tranquilizo a los mercados. En la actualidad, a pesar
de que choques internos como la crisis energética, y
los choques externos han deteriorado las previsiones
de crecimiento de esta economia para 2001, € sano
comportamiento de sus exportaciones, €l fuerte com-
promiso del Banco Central con la meta de inflacion
para 2002 y el incremento de lainversion extranjera
directa son factores que hacen prever una mejoria en
la actividad econémica de este pais durante €l proxi-
mo afio. Tanto es asi que se espera que esta economia
muestre, en 2002 una tasa de crecimiento que fluctte
alrededor de 2,0%, mayor que la esperada en 2001
(Gréficos 71y 72).

Respecto a los paises andinos, sus previsiones de
crecimiento también se vieron debilitadas a conse-
cuencia de la caida en los precios del petréleo, la
incertidumbre politica y los requerimientos de fi-
nanciacién externa. Si bien las menores tasas de
interés de los Estados Unidos sin duda han tenido
un efecto positivo sobre estas economias, tal y como
se refleja en la estabilidad de los mérgenes de la
deuda soberana a 10 y 30 afios, el empeoramiento
de la actividad econdmica mundia ha repercutido
negativamente sobre los niveles de exportacion,
generando asi fuertes presiones sobre las tasas de
cambio y/o los tipos de interés.

En la actuaidad, Venezuela enfrenta dos importantes
choques que han afadido incertidumbre ala economia,

y han afectado negativamente sus previsiones de creci-
miento para 2002. En primer lugar, los problemas de
orden palitico constituyen el mayor obstaculo para €

crecimiento. Laaprobacién de un paguete de leyes, que
incluyen reformas ala propiedad privada, lasinversio-
nesy losderechosdelostrabajadores, hanincrementado
las protestas de empresarios y grupos sindicales. Seglin
andlistas internacionales, este hecho podria frenar la
entradade capitalesextranjerosal pais, generando ines-
tabilidad en € frente cambiario. En segundo lugar, los
menores precios del petréleo han menguado los ingre-
sos fiscales, dificultando los procesos de ajuste ex-
terno y fiscal (aumento de impuestos y recorte del

gasto publico) necesarios en Venezuela.
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GRAFICO 71
SPREADS DE LA DEUDA SOBERANA

PAiSES LATINOAMERICANOS
(DATOS HASTA EL 31 DE DICIEMBRE)
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GRAFICO 72
SPREADS DE LA DEUDA SOBERANA PAISES LATINOAME-
RICANOS, EXCLUYENDO ARGENTINA
(DATOS HASTA EL 31 DE DICIEMBRE)
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En la actualidad, €l presupuesto y las previsiones de
crecimiento econdmico del gobierno venezolano para
2002 no se sustentan exclusivamente en la actividad
petrolera. El gobierno calculaque este sector crecera
2,0%, mientras que €l sector no-petrolero registrara
un crecimiento quefluctuaraalrededor del 5,0%. Para
diversos analistas internacionales, sin embargo, este
presupuesto resulta inviable puesto que podria ge-
nerar fuertes incrementos en la tasa de inflacién y
presiones importantes sobre |a tasa de cambio.

Finamente, diversosindicadores econdmicos sefialan
gue aunque la economia continué creciendo a tasas
positivas, ya se han empezado a manifestar signos de
debilitamiento en ciertos sectores. En razén delo an-



terior, se espera que la economia venezolana se
desacelere durante 2002, y que crezca a una tasa que
fluctte arededor del 1,8%, por debajo de la observa-
daen 2001 (2,7%) y de la esperada hace unos meses.

En Ecuador, por su parte, las perspectivas de creci-
miento econdmico son mejores. Seguramente |os
menores precios del petrdleo afectaran los ingresos
fiscales del paisy presionaran el recorte en el gasto
publico. Sin embargo, otros factores positivos como,
la construccién de un nuevo oleoducto, €l exitoso
proceso de dolarizacion, los buenos resultados en
materiadeinflacion y larecuperacion de lademanda
interna deberan permitir que el pais continlie con su
proceso de recuperacion econdémica.

Las mejores relaciones que sostiene el pais con or-
ganismos multilateral es también favorecen las pers-
pectivas de la economia ecuatoriana para 2002. A
principios de diciembre, el pais completé la prime-
rarevision exitosa de las metas fijadas con el FMI
garantizando asi el acceso a un desembolso de
aproximadamente US$95 millones. Adicional mente,
el gobierno ecuatoriano ha manifestado su volun-
tad de firmar un nuevo tratado con dicho organis-
mo por US$300 millones. Analistas internacionales
consideran que la implementacion de dicho acuer-
do es posible, lo que implicarala puesta en marcha
de reformas fiscales importantes para asegurar laes-
tabilidad econdémica en los préximos afios. En vista
delo anterior, se estima que Ecuador podriaal canzar
unatasade crecimiento durante 2002 cercanaa3,8%,
gue si bien es menor que la del afio pasado, resulta
ser una de las proyecciones mas altas de laregion.

Finalmente, con excepcidn de Argentina, México es
el paisdelaregion que mas sedesace erd durante 2001.
En la actualidad, este pais enfrenta importantes cho-
ques, entre ellos, €l efecto negativo de larecesion de
los Estados Unidos sobre las exportaciones (las cua-
les se estiman como cerca del 89,0%), los menores
precios del petrdleoy laincertidumbre politicaen tor-
no alareformafiscal mexicana. Todos estos factores
han frenado | as perspectivas de crecimiento econémi-
co del pais a punto que en la actualidad, diversos
analistas internacionales esperan que esta economia
alcance una tasa de crecimiento negativa (-0,4%) en
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2001, a tiempo que prevén una incipiente recupera-
cion delaactividad econdmicadurante el proximo afio
(se espera que la economia crezca 1,2% en 2002).

B. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS
BASICOS

Durante 2001, los precios de los principales produc-
tos béasi cos cayeron de manera sostenida, especia men-
te durante el segundo semestre del afio. El indice de
precios promedio para el conjunto de productos bési-
cos de la revista The Economist disminuy6 en 6,4%
en €l afo 2001 con respecto al indice promedio de
2000 (Gréfico 73).

La caida en los precios de los productos béasicos se
registré principalmente en e grupo de bienes indus-
triales, los cuales sufrieron las reducciones mas extre-
mas a partir de julio. El indice de precios promedio
parael conjunto de productosindustriales de larevis-
ta The Economist disminuy6 10,1% en €l afio 2001
(Gréfico 73), basicamente, como consecuenciadela
fuerte caida que se produjo en € indice de metales
(12,3%) a raiz de la desaceleracion de la economia
mundial. Por su parte, €l indice de precios de los ali-
mentos descendid 3,5% este Ultimo afio.

Para el afio 2002, muchos analistas esperan que los
precios de los productos basicos mantengan la ten-

GRAFICO 73
INDICE MENSUAL DE LOS PRINCIPALES

PRODUCTOS BASICOS
(1995 = 100)
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dencia descendente, hasta que la demanda se recu-
pere. En su opinion, esto Ultimo sucedera a partir del
segundo trimestre.

1. El petréleo

Gracias alas politicas adoptadas por |a Organi zacion
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) tendien-
tes a estabilizar € precio del crudo®™, durante gran
parte del afio €l precio del petroleo fluctud dentro de
niveles definidos por la organizacion en el mecanis-
mo de bandas'. Sin embargo, luego de los ataques
terroristas registrados €l 11 de septiembre, y después
de un muy breve repunte, €l precio descendio fuerte-
mente, ubicandose por debajo del limite inferior de
la banda de precios de la OPEP. Asi, la cotizacién
promedio en octubre, noviembre y diciembre fue de
US$22.2, US$19.6 y US$19.3 dblares por barril, res-
pectivamente, siendo el precio promedio en diciem-
bre 32,3% menor que €l registrado en el mismo mes
del afio anterior (Gréfico 74).

Lacaidaen € precio dd crudo registradaen los Gltimos
tres meses del afio, se debid, principamente, a factores
de demanda. La desaceleracion de la economia mundia
dehilit6 la demanda de crudo. Esto fue particularmente
cierto a partir del 11 de septiembre con la disminucion
dd tréfico aéreo que condujo aunafuerte reduccion en
el consumo de combustible para aviones comerciaes.

Pese al fuerte descenso delos preciosdel petrdleo des-
de septiembre, la OPEP no tom6 ningunadecision con
respecto a un recorte en las cuotas de produccion du-
rante buena parte de los meses siguientes, en espera
de que los paises productores de petr6leo que no per-
tenecen ala OPEP colaboraran con reducciones en la
produccion. Esto solo se logré a finales del afio, con
lo que los recortes solo se haran efectivos a partir del

1 de enero de 2002. En esta ocasion, la OPEP decidio

15 Durante el afio 2001 la OPEP recort6 tres veces las cuotas de
produccion. En total, la produccion de los paises miembros de la
OPEP fue disminuida en 3,5 millones de barriles por dia.

16 Segln el mecanismo de bandas establecido por la OPEP, €l pre-
cio del crudo debe permanecer entre US$22 y US$28 por barril
paralacanasta de crudos de la OPEP. Estos precios, en €l indica-
dor estadounidense West Texas Intermediate (WTI), son equiva-
lentes aproximadamente a US$25 y US$30 por barril.
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GRAFICO 74
PRECIO DEL PETROLEO WTI

BoOLSA DE NUEVA YORK
(DOLARES / BARRIL)
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disminuir su produccion en 1,5 millones de barriles
por dia (mbd), mientras | os paises productores que no
hacen parte de la OPEP, especificamente Rusia, No-
ruega, Oman, México y Angola, fijaron unareduccion
de 462.500 barriles por dia. Asi mismo, la banda de
precios de la OPEP fijada desde marzo de 2000, fue
suspendida en esta Ultima reunién.

El comportamiento del precio del crudo durante el afio
2002 esincierto y depende, basicamente, de dos fac-
tores. En primer lugar, de la efectividad que tengan
los recortes de produccién para generar reducciones
real es importantes en la oferta de crudo. En segundo
lugar, de la rapidez con que se recupere la economia
mundial. Aunque algunos analistas esperan quelaofer-
ta de petroleo por parte de los paises no miembros de
la OPEP no presente una disminucion sustancial
(aproximadamente 100.000 bd), si se prevé que los
recortes de las cuotas de produccion de la OPEP re-
sulten en una reduccion de la oferta de, aproximada
mente, un milldn de barriles por dia.

De acuerdo con lo anterior, es probable que los
inventariosde petréleo disminuyan duranted afio 2002,
generando presiones d azasobrelospreciosdel crudo,
especialmente cuando la economia mundial comience
arecuperarse. Asi, seestimaque e precio de crudo, a
finalizar el afo, serd superior a observado en diciem-
bre de este afio, aunque se espera que € precio prome-
dio del afio 2002 se ubique entre U$23 y $24 por barril,
por debgjo del precio promedio registrado en 2001.



Durante el cuarto trimestre, |os precios de los contratos
afuturo en la Bolsa de Nueva Y ork siguieron el com-
portamiento de los precios del petrdleo. Parafinaes de
diciembrelos contratos afuturo de uno, seisy 12 meses
Se cotizaban aUS$19.8, US$20.5y US$20.8 por barril,
respectivamente, siendo inferiores a los niveles alcan-
zados tres meses atrés (US$23.4, US$23.8 y US$H23.2
por barril) (Gréfico 75). De esta forma, los precios de
los contratos a seis y 12 meses sugieren que, para €
afo 2002, & mercado espera precios inferiores a los
observados durante 2001.

2. El café

Durante 2001, € preciointernacional del café mantuvo
la tendencia descendente observada en € afio 2000. A
pesar de lapuestaen marcha del “Plan de retencion del
café’ por parte de laAsociacion de Paises Productores
de Café (APPC)Y, € precio del grano se redujo a lo
largo del afio hasta ubicarse, en promedio, en US$72.2
centavog/libra, sendo 29,4% menor que € precio pro-
medio de 2000 (US$102.6 centavos/libra) (Grafico 76).

Especificamente en € Ultimo trimestre del afio, el pre-
cio promedio del café bajé 9,7% frente a trimestre
anterior, situdndose en US$64,2 centavos/libra. Por su
parte, los precios delos contratos afuturo auno, seisy
12 meses registraron € mismo comportamiento. Al
finalizar el mesdediciembre, |os precios de estos con-
tratos fueron de U$46.2, U$50.1 y U$56.4 centavos/
libra, respectivamente, mientras que al cierre del ter-
cer trimestre, estos precios se encontraban en US$48.3,
US$52.6 y US$57.0 centavod/libra (Gréfico 77).

Como se ha sefidado en informes anteriores, € fuerte
descenso en € precio internacional del café observado
durante los Ultimos dos afios se debe principalmente a
los mayores inventarios de café en los paises consu-
midores. Las condiciones actuales del mercado no pa-
recen dar sefiales de una recuperacion en la cotizacion
del grano en € afio 2002, por lo cua se espera que
durante este afio €l precio promedio del café sea de
US$70 centavos/libra.

17 Los paises ratificados como miembros de la APPC son: Brasil,

Colombia, Costa Rica, El Salvador, India, Indonesia, Venezue-
la, Angola, Costa de Marfil, Kenya, Tanzania, Togo, Uganday
Republica Democrética del Congo.

GRAFICO 75
CONTRATOS A FUTURO

PRECIO DEL PETROLEO WTI
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GRAFICO 76
PRECIO DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA
BoLSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. / LIBRA)
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GRAFICO 77
CONTRATOS A FUTURO
CAFE ARABIGO
BoLSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOSs. / LIBRA)
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A continuacién, se presentan las proyecciones dein-
flacién para 2002 teniendo en cuental os eventos ocu-
rridos en los Ultimos tres meses. Asi mismo, en este
informe se presentan por primera vez las proyeccio-
nes de inflacion para todo 2003.

A. LOS SUPUESTOS DE LOS PRONOS-
TICOS DE INFLACION

Para |a proyeccion que se presenta en este informe,
no se consideraron cambiosimportantes en |os supues-
tos de las principales variables macroeconémicas,
frente alos utilizados en el informe de septiembre.
Para 2002 se supone un escenario de estabilidad
cambiaria, con un nivel del tipo de cambio real simi-
lar al observado en 2001. Esta expectativa se funda-
menta, entre otras razones, en el programa de
financiamiento externo del déficit del gobierno, la
disminucion de las salidas de capital privado y las
monetizaciones del FAEP en el primer semestre. Es-
tos factores pueden compensar €l mayor déficit es-
perado en la cuenta corriente de la balanza de pagos.
Para 2003 |a devaluacion nomina podria ser algo
mayor que en 2002, dependiendo de la financiacion
externa del déficit del gobierno y de las menores ex-
portaciones de petréleo, entre otros. Con la caida es-
perada en lainflacion interna, esa mayor devaluacion
nomina se espera permita un pequefio aumento en €l
tipo de cambio real.

Para 2002 y 2003 se supone que la economia crecera
atasasmayoresquelaspresentadasen 2001, tal y como
lo haafirmado el gobierno. Se espera que lademanda
interna privada registre un mayor crecimiento que el
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observado en 2001, por las bajas tasas de interés, la
estabilidad cambiaria, lareactivacion de la construc-
cion y ladisminucion del desempleo, entre otras ra-
zones. En contraste, el sector publico no debera ser
una fuente de dinamismo durante gran parte de este
periodo, araiz del programa de ajuste fiscal del go-
bierno actual y, muy probablemente, del préximo.

El mayor crecimiento en los préximos dos afios es de
esperar que no comprometa el logro de las metas
deinflacion. A pesar de larecuperacion de la acti-
vidad econémica, el crecimiento supuesto del PIB
observado no permite alcanzar €l nivel del PIB po-
tencial en el periodo, con lo cual laeconomiapodra
atender la creciente demandasin incrementos en los
precios por encima de los previstos en las metas de
inflacion de la Junta Directiva del Banco de la RepU-
blica. Adicionalmente, e cumplimiento de lameta de
inflacion enlos Ultimos afios haincrementado la cre-
dibilidad de la politica monetaria, con lo cual lain-
flacion puede seguir cayendo aunque la economia
funcione cerca de su capacidad potencial.

En cuanto asupuestos mas especificos, el cambio méas
importante efectuado en esteinformefrentea de sep-
tiembre, tiene que ver con el clima. En la actualidad
se ha descartado la aparicién de un fenémeno de “El
Nifio” durantelaprimeramitad del presente afio. Tres
meses atréas se daba algin margen de probabilidad a
la presencia de dicho fendmeno a partir diciembre
de 2001 y hasta mediados de 2002. Sin embargo, de
acuerdo con diferentes organismos encargados de la
proyeccion del clima, e nivel normal delluvias que
se observé en los dos Ultimos meses del afio descarta
Su presencia, @ menos por un tiempo, y se cree que
de presentarse, esto no sucederia antes de finalizar



2002. En este caso, sus efectos tendrian lugar con
mas fuerza durante laprimeramitad de 2003. Envis-
ta de lo anterior, los prondsticos que se presentan
mas adelante suponen la presencia de “El Nifio” en
2003 con una probabilidad pequefia (25%). Ello se
traduciria en una reduccion moderada en €l nivel de
[luvias durante el primer trimestre de ese afio, en una
disminucion de la oferta agricola de esos meses y en
un aumento de los precios de los alimentos en los
meses siguientes.

Si bien e fenémeno de “El Nifio” no jugara un papel
importante en la determinacion de los precios agrico-
las, en la primera mitad de 2002, todavia se estiman
presionesinflacionarias provenientes delospreciosde
los alimentos. En primer lugar, en este informe se
mantiene el supuesto de un repunte en €l precio de la
carne como resultado de la continuacién de lafase de
retencion del ciclo ganadero. Este repunte, sin embar-
go, debera ser de menor intensidad comparado con €
gue se presentd en 2001 y habra de concentrarseen la
primera mitad del afio. A partir del segundo semestre,
€l precio deberiagozar de mayor estabilidad y en 2003,
inclusive, podriadisminuir graciasaque se esperauna
recuperacion de la oferta a entrar la nueva fase de li-
quidacion ganadera. Esto favoreceria la reduccion de
inflacion al consumidor en ese afio.

En segundo lugar, para comienzos de 2002 se esperan
presiones inflacionarias originadas en importantesin-
crementos del precio de la papa. Estos incrementos,
gue ya se empezaron a manifestar a finales de di-
ciembre de 2001, serian €l reflejo de los muy bajos
precios que se observaron a lo largo de este afio y
gue desestimularon las siembras del segundo semes-
tre de 2001 (Gréfico 78). Para el segundo semestre
de 2002, sin embargo, €l precio de la papa deberia
retroceder siguiendo €l comportamiento normal en
este tipo de productos agricolas, ayudando asi adis-
minuir lainflacién.

El incremento del precio delacarney lapapapara
2002y laeventual aparicion de“El Nifio” en 2003
se incorporan como supuestos en €l modelo satélite
de los precios de los alimentos, cuyos resultados se
presentan en €l Grafico 79. La senda central de es-
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GRAFICO 78

PRECIOS RELATIVOS DE LA PAPA
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GRAFICO 79
PROYECCION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS
PARA LOS ANOS 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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tos pronosticos sefiala que lainflacion anual de los
alimentos se mantendra en niveles altos durante
los dos primeros trimestres de 2002. A partir del
tercer trimestre, la inflacion de alimentos debe
empezar a ceder, para terminar el cuarto en 7,0%
en promedio. La tendencia descendente de la in-
flacion de alimentos continuaria durante todo el
afio 2003, como consecuencia de la reduccién de
los precios de la carne, principalmente.

En general, losriesgos de incumplir lametade infla-
cion en 2002 se encuentran concentrados en factores
de oferta. Por su parte, el crecimiento del producto
podria ser menor que €l supuesto en los gjercicios de
prondstico s la situacién de violencia y la incerti-
dumbre asociada al proceso electoral afectan negati-
vamentelainversiony el consumo; si lasentradas de
capital son menores que las implicitas en los gjerci-
cios de programacion; o si, en general, la situacion
econémica de los principales socios comerciales se
mantiene débil o se deteriora. Para 2003 la economia
se supone estara funcionando mas cerca de su nivel
de capacidad potencial, con lo cua este mecanismo
de desinflacion operarda con menor intensidad que en
los Ultimos afios. Adicionalmente, existe el riesgo de
un mayor ritmo de devaluacion dependiendo de la
financiacién externadel gobierno, del comportamien-
to del bolivar venezolano y del comportamiento de
las exportaciones de petrdleo, entre otras. La situa-
cion deviolencia, el comportamiento delosflujosde
capital y latasa de cambio, la continuacion del pro-
ceso de reformas estructuralesy el contexto interna-
cional determinaran en gran medida la existencia de
la aceleracion del crecimiento supuesta para ese afio
en este gjercicio.

B. LAS PROYECCIONES DE INFLACION

Al igual que en septiembre, el actual gjercicio de pro-
yeccion de la inflacion indica que la meta del 6%
para 2002 puede cumplirse. Asi mismo, €l prondsti-
co para 2003 muestra una reduccion continua de la
inflacion por debajo de este nivel, 1o que sugiere que
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la economia podria alcanzar una situacion de virtual
estabilidad en el nivel de preciosen un futuro no lejano.

En el Gréfico 80 se presenta la senda central de in-
flacion pronosticada con base en el modelo de me-
canismos de transmisién (MMT) del Banco de la
Republica, acompafiada del balance deriesgos. Para
el promedio del cuarto trimestre, el prondstico cen-
tral de inflacién es de 5,8%, ligeramente mayor que
el obtenido en el informe de septiembre. Frente a
gjercicio efectuado en este Ultimo mes, la senda cen-
tral actual sugiere una inflacién un poco mayor en
los dos primeros trimestres del afio, 10 que obedece,
en parte, a mayor repunte esperado en el precio de
algunos aimentos (especialmente la papa) en estos
meses. Para 2003 se prevé nuevamente una reduc-
cion sostenida de lainflacion, hasta alcanzar 3,9% el

GRAFICO 80
PROYECCION DE LA INFLACION AL CONSUMIDOR

PARA LOS ANOS 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Periodo

Dic-01 78 78 78 78 78 78
Mar-02 59 67 71 76 82 94
Jun-02 49 61 6,6 74 82 101
Sep-02 40 54 59 68 7,7 97
Dic-02 34 48 54 64 73 95
Mar-03 22 39 47 58 69 94
Jun-03 15 34 143 56 68 97
Sep-03 1,1 31 40 54 67 97
Dic-03 02 24 34 48 62 95




cuarto trimestre de ese afio, en promedio. Al igua
gue en el informe de septiembre, el balance de ries-
gos sigue estando sesgado hacia arriba como conse-
cuencia de los riesgos cambiarios, de una inflacién
de alimentos mas alta que la previstay en vista de
que la metodologia de combinacién de prondsticos
de otros modelos del Banco de la Republica arroja
un resultado mayor paradiciembre de 2002 (de 6,4%)
gue la senda central del MMT.

GRAFICO 81
PROYECCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS

PARA LOS ANOS 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Periodo
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Dic-02 29 43 50 59 68 90
Mar-03 24 40 47 58 69 93
Jun-03 16 36 44 58 7,0 100
Sep-03 14 34 43 56 69 99
Dic-03 12 34 43 57 71 103
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En cuanto a la proyeccion de la inflacién sin ali-
mentos (inflacién basica), de acuerdo con la senda
central se situaria en 5,3% en el cuarto trimestre
de 2002 y en 4,8%, en €l cuarto trimestre de 2003
(Gréfico 81). Al igual que en los Ultimos arfios, la
importante reduccion de lainflacion bésica en los
proximos dos afios serd posible gracias ala persis-
tencia de la brecha negativa del producto.

Las expectativas de inflacion, segiin las mide la en-
cuestatrimestral del Banco de laRepublica, siguieron
disminuyendo en el cuarto trimestre de 2001, lo cua
favorece e logro de la meta de inflacion del 6% para
2002, en la medida en que disminuye la magnitud de
indexacion de precios y salarios en este afio. En €
Gréfico 82 se observa como en la encuesta de octubre,
las expectativas de inflacion alos diferentes horizontes
se sitllan por debajo de las expectativas medidas por
las encuestas anteriores y en nivelesinferiores al 8%.
Finalmente, los analistas locales proyectan una tasa
de inflacion promedio de 6,9% para 2002, mientras
gue los analistas internacionales prevén que ésta se
situara, en igual periodo, alrededor de 7,0%.

GRAFICO 82
INFLACION OBSERVADA

Y EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
(INFLACION ANUAL)
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PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE

LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacién, se hace una revisién de las proyecciones mds recientes efectuadas por analistas
locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia colombiana para 2002.
Debe tenerse en cuenta que varios de los analistas resefiados a continuacién, no habian tenido

en cuenta la cifra oficial de inflacién para 2001.

Proyecciones para 2002

En el Cuadro 1, se detallan las proyecciones realizadas para el afo 2002. Los cambios mds
importantes en los prondsticos de analistas locales y extranjeros en el Gltimo trimestre correspon-
den al crecimiento y la inflacién. En términos generales, el crecimiento previsto para todo el ano
2002 disminuyé a diciembre con relacién al que se habia reportado en septiembre. En la actua-
lidad el crecimiento esperado por los analistas locales es de 2,1%, 0,7 puntos porcentuales
menor que el de septiembre. Por su parte, los analistas extranjeros prevén un crecimiento de

2,6%, menor en 0,8 puntos porcentuales que el de hace tres meses.

El menor optimismo en materia de crecimiento contrasta con el mayor optimismo respecto al
desemperfio de la inflacién. Tanto analistas locales como externos redujeron sus pronésticos de
inflacién de manera importante y ahora prevén, para 2002, tasas de 6,9% y 7,0%, respectiva-
mente. De esta manera, los pronésticos de inflacién fueron 0,8 puntos porcentuales inferiores
a los de hace tres meses. Vale la pena destacar que esta reduccién en los prondsticos la

hicieron los analistas antes de conocer la cifra definitiva de inflacién del afo 2001.

Respecto a la tasa de cambio nominal, los analistas locales esperan que el délar se sitte a

finales del afo en $2.512, por debajo de lo que esperaban hace un trimestre, mientras que los

CUADRO 1
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2002

Fechadela Crecimiento Inflacion Tasadecambio DTF Déficit Tasade
proyeccién del PIB real IIPC nominal nominal Fiscal Cta. Cte. desempleo
% % (fin de) % (% del PIB) %
Analistaslocales
RevistaDinero 14-Dic-01 18 7,0 2.609 12,0 30 (31 18,0
Suvalor-Corfinsura 17-Dic-01 2,1 6,7 2.456 12,2 (3,0) (2,8) n.d.
ANIF 15-Ene-02 2,0 7.0 2.474 12,0 30 (32 16,5
Fedesarrollo 17-Dic-01 2,5 7,0 2.509 12,5 B4 @B 16,7
Promedio 2,1 6,9 2.512 12,2 (31) (3,2 17,1
Analistas externos 1/
Goldman Sachs 20-Dic-01 2,0 7,0 2.445 35 (27
IDEA global 17-Oct-01 3,7 6,0 2.602 (1,9 (2,6)
J. P. Morgan 6-Dic-01 2,7 7,0 n.d. 22 (13
ABN Amro Bank 12-Dic-01 2,2 8,0 2.547 B0 (12
Salomén Smith Barney 4-Dic-01 2,3 7,3 2.630 29 (33
Deutsche Bank 6-Dic-01 1,8 6,0 2.450 B7 (33
Morgan Stanley 1-Mar-01 8IS 9,0 2.559 25 (23
Merrill Lynch 14-Dic-01 3,7 8,0 2.550 23 (21
Promedio 2,6 7,0 2.537 (2,6) (2,3)

n. d. No disponible.
1/ Informe, ¢C6mo nos ven afuera?, SMR, 21de diciembre de 2001.
Fuente:
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