PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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



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

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