PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A MARZO DE 2002

B< Al finalizar el primer trimestre del afio 2002, la inflacién anual al consumidor fue de 5,9%,
nivel inferior en 1,9 puntos porcentuales al registro de marzo del afio anterior y en 1,7 puntos
porcentuales con respecto a diciembre de 2001. Esta inflacién anual es la menor para un marzo
desde 1962. En los dltimos meses la inflacién anual al consumidor ha venido reduciéndose de
manera ininterrumpida y acelerada luego de exhibir un periodo de relativa estabilidad entre febre-
ro y noviembre del afio pasado.

H Con la cifra de marzo, la inflacién anual se sitda, por primera vez en el afo, por debajo de
la meta de inflacién establecida para el afio 2002 (6%).

H La reduccién de la inflacién anual en el primer trimestre se observé en todos los grandes
grupos de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC), pero principalmente en alimentos,
transporte y comunicaciones. En el primer caso, esto ha sido posible gracias a la buena oferta
registrada en alimentos como la papa, y a la menor intensidad con que se ha presentado la fase de
retencién ganadera. En cuanto a transporte, la reduccion de los precios del petréleo a nivel inter-
nacional desde el segundo trimestre del afio pasado y hasta febrero del presente, unido a la baja
devaluacidén, permitieron estabilizar el precio interno de los combustibles en el primer trimestre.

H Segtin la clasificacién econémica de la canasta al consumidor, en el primer trimestre se
presentaron reducciones similares y significativas en la inflacién anual de los bienes transables y
no transables. A marzo, la inflacién anual de los transables (5,8%) era ligeramente inferior a la de
los no transables (6,0%). Los bienes transables se han favorecido por la revaluacién nominal del
peso con respecto al ddlar y por la menor inflacién internacional.

M En los primeros tres meses del afio, la inflacién basica mantuvo su tendencia decreciente. Al
finalizar el primer trimestre del afio 2002 el promedio de las medidas de inflacién bésica (el IPC sin
alimentos, el nicleo inflacionario, y el IPC sin alimentos primarios, combustibles y servicios publi-
cos) fue de 5,6%, inferior en 1,1 puntos porcentuales a la de diciembre de 2001 y en 2,3 puntos
porcentuales a la de marzo de ese afio. Con respecto a diciembre, el indicador que mds cayé fue la
inflacién nicleo (1,4 puntos porcentuales), seguido del IPC sin alimentos (1,1 puntos porcentuales)
y del IPC sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos (0,7 puntos porcentuales).
Todos los indicadores de inflacion bdsica a marzo se situaron en el mismo nivel o por debajo de la
meta inflacionaria establecida para 2002.

H En el primer trimestre, la inflacién anual del productor fue sélo 3,6%, 3,3 puntos porcen-

tuales por debajo de la cifra observada en diciembre de 2001. La inflacién anual del productor de



marzo es la menor observada para cualquier mes desde que existen estadisticas confiables para
este indicador (1970). Ademas, la inflacién anual de consumo final, el componente del indice de
precios del productor (IPP) més cercano a la canasta del IPC, se situ6 en marzo en 4,3%, mostran-
do una caida de 4,2 puntos porcentuales con respecto a diciembre de 2001.

M De acuerdo con la clasificacién por procedencia, la caida de la inflacién anual del productor en
los tres ultimos meses, es consecuencia del menor crecimiento anual de precios tanto de los bienes
producidos y consumidos, como de los bienes importados. En la clasificacion industrial, la desaceleracion
de la inflacién del productor en el dltimo trimestre se explica por la reduccién de la inflacién anual de
todos los grupos de la canasta, aunque fue particularmente importante en el caso de los bienes manu-
facturados y de origen agropecuario.

M La reduccidn de la inflacién en los primeros meses del afio tiene varias explicaciones. En
primer lugar, en los dltimos meses nuevamente se registré una importante reduccion de las expec-
tativas de inflacidn, tal como lo indica la disminucion de la inflacién bésica y los bajos reajustes
que se observan en los precios de varios bienes tradicionalmente indexados (servicios publicos y
educacion, entre otros). Esto, en parte, ha sido el resultado de una politica monetaria que ha
ganado credibilidad en los tdltimos tiempos gracias a que ha sido coherente con las metas de
inflacién establecidas por la Junta Directiva del Banco de la Republica y con el objetivo de la
estabilizacién de precios en el largo plazo. En segundo lugar, la menor devaluacién nominal del
peso desde mediados del afio pasado y la baja inflacion internacional han permitido mantener una
baja inflacién en el caso de los bienes transables. En tercer lugar, la amplia disponibilidad de
capacidad instalada sin utilizar, sefial de una demanda agregada débil, ha hecho posible que el
crecimiento econdmico no se traduzca en presiones inflacionarias. Y, por ultimo, la oferta de
alimentos ha sido relativamente amplia en los dltimos meses, permitiendo un descenso importante

de sus precios.

M En lo que resta del afio, algunos de estos factores se mantendrian, por lo que no se prevén
repuntes considerables de la inflacidn, que pongan en peligro la meta del 6%. Debe sefalarse, sin
embargo, que la favorable coyuntura de los precios de los alimentos, muy probablemente desapa-
recerd en el segundo semestre. El bajo nivel que exhiben en la actualidad los precios relativos de
la papa y otros alimentos de origen primario, unido a los efectos sobre la productividad del anun-
ciado fenémeno de "El Nifio", pueden afectar la oferta de alimentos el resto del afio, con el consi-
guiente repunte en sus precios. A lo anterior se suman incrementos adicionales en el precio de la
carne y sus sustitutos, como consecuencia de la menor oferta que genera la fase de retencidn
ganadera actual. Finalmente, al término del trimestre volvieron a surgir presiones inflacionarias
por el incremento en el precio internacional del petréleo, que probablemente se mantendré el resto

del afio, provocando repuntes en los precios domésticos de combustibles y transporte.

M Con las cifras del primer trimestre, la inflacién proyectada por el Banco de la Republica
para finales de 2002 se redujo frente a lo presentado en el Informe sobre Inflacién de diciembre
dltimo. De acuerdo con la senda central del prondstico del Banco, la inflacién anual promedio
para el cuarto trimestre de 2002 serd de 5,0%, por debajo del prondstico efectuado hace tres
meses (5,8%). Este prondstico estd acompafiado de un balance de riesgos sesgado hacia arriba
en vista de las posibles presiones inflacionarias que podrian presentarse a nivel de los precios
de los alimentos y de los combustibles y de una devaluaciéon mayor. Por su parte, la combina-



cién de prondsticos utilizando los modelos estructurales de la Subgerencia de Estudios Econé-
micos (SGEE) predice una inflacién de 5,6% en diciembre, también menor que la presentada a
finales del afio anterior (6,4%).

H Con cifras a marzo, los prondsticos del Banco de la Republica siguen mostrando una infla-
cién basica decreciente en lo que resta del afio. La senda central de la proyeccién prevé una
inflacion basica (IPC sin alimentos) de 3,8% para el promedio del cuarto trimestre de 2002. Para
el promedio del cuarto trimestre de 2003 se espera una inflacion bdsica de 3,5%.

M Los pocos indicadores disponibles sobre actividad real sugieren que durante el primer
trimestre del afio la economia siguid creciendo, aunque lentamente. Esta apreciacion se basa en
el comportamiento de indicadores, como la demanda de energia eléctrica a marzo y los présta-
mos a constructores en el primer trimestre, entre otras variables. El crecimiento en estos prime-
ros tres meses deberd estar sustentado sobre todo por el consumo de hogares, como lo sugiere el
buen comportamiento de las ventas de vehiculos nuevos a marzo, de las compras con tarjetas de
crédito a dicho mes, de la venta de bebidas por parte de la industria y de la dindmica de las
importaciones de bienes de consumo a enero. En cuanto a la inversion, se espera que ésta no sea
tan dindmica como la del afio anterior, en especial por el impacto que tendra el programa de
ajuste fiscal del Gobierno Central, pero se considera que podrd seguir exhibiendo crecimientos
positivos, gracias al comportamiento de la inversion en vivienda. Finalmente las exportaciones,
no fueron una fuente importante de crecimiento en los primeros meses del afio, dada la
desaceleracion de las ventas a Venezuela y las dificultades que enfrentaron las exportaciones
no tradicionales a los Estados Unidos.

M Para lo que resta del afio, se mantienen condiciones favorables al crecimiento como son las
bajas tasas de interés, la estabilidad cambiaria, los mayores niveles de empleo, el creciente flujo
de remesas provenientes del exterior y los incrementos en los precios del petrdleo. Estas circuns-
tancias permiten esperar una tasa de crecimiento positiva en los préximos trimestres. Atn asf,
subsisten grandes fuentes de incertidumbre, dentro de las que se destaca las dudas que han surgi-
do sobre la aprobacién de las preferencias arancelarias andinas en un futuro cercano. Este es un
requisito indispensable para facilitar la recuperacion de la industria, en especial si se tienen en
cuenta las perspectivas desfavorables que enfrentan las ventas a Venezuela. Asi mismo, todavia
no es claro si las reformas estructurales necesarias para ajustar las finanzas publicas en el largo
plazo van a ser implementadas en su totalidad y en el tiempo adecuado, especialmente teniendo
en cuenta el cambio de Gobierno el préximo 7 de agosto. Estas circunstancias, unidas a la situa-
cion actual de orden ptblico, pueden conducir a consumidores e inversionistas a aplazar algunos
de sus gastos. El reciente deterioro de las expectativas de industriales y consumidores es un indi-
cio desfavorable en este sentido.

H El crecimiento previsto para 2002 no deberd generar presiones inflacionarias importantes
en este afio, si se tiene en cuenta que la economia sigue funcionando por debajo de su potencial.
Las cifras de Fedesarrollo sobre utilizaciéon de capacidad instalada a febrero, menores que las de
febrero del afio pasado, asi lo muestran. De hecho, el importante esfuerzo de inversién realizado
por los empresarios en 2001, y que se reflejé en un alto volumen de importaciones de bienes de
capital, puede haber dejado la economia con una amplia capacidad productiva para atender creci-
mientos importantes de la demanda, sin arriesgar la estabilidad de los precios.



B< Gracias a la reduccién de la inflacidn, en los tres primeros meses del afo la Junta Direc-
tiva pudo disminuir las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica en dos opor-
tunidades. En conjunto, se efectuaron reducciones por 125 puntos bdsicos (pb) en todas las
tasas con excepcion de la lombarda de contraccidn, la cual se redujo en 100 pb. Al final de
marzo, el nivel de las tasas era el siguiente: lombarda de expansion: 11,0%, subasta de expan-

sién: 7,25%, subasta de contraccién: 6,25%, y lombarda de contraccién: 5,25%.

S Adicionalmente, en el primer trimestre, la Junta Directiva otorg6 liquidez permanente me-
diante el ejercicio de opciones para la acumulacion de reservas internacionales por US$101,5

millones.

M Durante el primer trimestre, la tasa de interés interbancaria se redujo en linea con la dismi-
nucion de las tasas del Banco, situdndose en marzo en 7,6%. Las demas tasas del mercado también
mostraron una tendencia descendente en términos nominales. La reduccion fue sustancial en el
caso de las tasas de los créditos de consumo y de tarjetas de crédito y menor en el de créditos de
tesoreria y preferencial y en la DTF.

M En marzo, la Junta Directiva adopt6 una nueva linea de referencia para la base monetaria.
El crecimiento anual promedio de la base monetaria para el afilo 2002 implicito en esta linea es
de 14,4%.

S En el dltimo mes, la base monetaria estuvo dentro de los niveles esperados por la linea de
referencia expuesta por la Junta a comienzos de marzo. Al finalizar el mes, los promedios méviles
de orden 20 y 45 de la base monetaria se situaban muy cerca de sus respectivas lineas de referen-
cia. Por su parte, el agregado mds amplio de liquidez (M3) redujo su ritmo de crecimiento en los
primeros tres meses del afio frente a lo observado en el cuarto trimestre de 2001. Este quiebre en
su tendencia se explica por la reduccién de los CDT, que no pudo ser contrarrestada por el mayor
crecimiento de cuentas corrientes, efectivo y Repos con la Tesoreria General de la Nacion.

M En el primer trimestre de 2002, la cartera bruta nominal del sistema financiero mantuvo el
lento ritmo de crecimiento que se observé a finales del afio pasado (alrededor de 2,0%). Sin
embargo, la dindmica de crecimiento dependi6 del tipo de créditos. Mientras la cartera nominal de
consumo crecid, en febrero, a tasas anuales del 11,3%, la comercial lo hizo sélo al 2,8% y la
hipotecaria continué contrayéndose. El lento crecimiento de la cartera total, a pesar de la abun-
dante liquidez otorgada al mercado por el Banco de la Republica, estd explicado por la baja de-
manda de crédito de parte del sector real y porque, para el sistema financiero, la inversién en
titulos de deuda publica parece ser una alternativa mds conveniente en las actuales circunstancias.

M El tipo de cambio exhibié una tendencia revaluacionista en el primer trimestre de 2002,
no anticipada plenamente por el mercado. Al finalizar marzo de 2002 fue de $2.261 por délar, lo
que representa una revaluacién de 2,1% frente a igual periodo de 2001 y de 1,3% frente a
diciembre de ese afio. La reduccidn del tipo de cambio se explica, en parte, por la menor salida
neta de capitales privados, por el mayor ingreso de divisas por concepto de remesas provenien-
tes de colombianos residenciados en el exterior y por el desahorro de recursos petroleros (FAEP)

autorizado por la ley.



M La inflacién observada en marzo fue inferior a la proyectada por el Banco de la Republica
para ese mes y estuvo por debajo de las expectativas del mercado. Con el dato de marzo, las
proyecciones de inflacion para finales de afio se redujeron, y en la actualidad es muy factible el
cumplimiento de la meta de inflacion del 6%. De igual manera, el resultado de marzo es compati-
ble con una reduccién adicional de la inflacién para el afio 2003 y con la meta de inflacion de
largo plazo establecida por la Junta Directiva en 3%. Por su parte, el andlisis de la actividad
econdmica real y del entorno internacional confirma la moderada recuperacién de la demanda
interna, pero sugiere un debilitamiento de la demanda externa de productos de exportacién no

tradicionales.

B< Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, y con el fin de facilitar el crecimiento
econdmico, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 reducir sus tasas de interés de
intervencién en un punto porcentual (100 pb) a partir del 15 de abril de 2002. De esta forma, las
tasas de intervencion del Banco quedardn asi: lombarda de expansion: 10,00%; subasta de expan-
sién: 6,25%; subasta de contraccion: 5,25% y lombarda de contraccion: 4,25%. Con esta medida
se acumula una reduccién de 225 pb de las tasas de intervencién en lo corrido del afio, lo que
supera la reduccioén de la inflacion en este periodo (170 pb).

M Adicionalmente, ante la politica de mantener una relacién prudente entre el nivel de reser-
vas internacionales y los pagos de corto plazo de la deuda externa, la Junta Directiva decidid, para
el mes de mayo, establecer en US$100 millones el monto de la subasta de opciones para acumular

reservas.
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