PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A MARZO DE 2001

K Al finalizar €l primer trimestre de 2001 lainflacion anual del IPC fue de 7,8%, inferior en
0,3 puntos porcentuales alade febrero (8,1%) y en 1,9 puntos porcentual es ala de marzo de 2000
(9,7%). Estainflacion anual eslamenor paraun marzo desde 1969, cuando sesitud en 6,2%. La
inflacion anual viene cayendo sin interrupcion desde octubre del afio pasado, mes en el cua
alcanzo un nivel de 9,0%.

H La reduccion de la inflacion anual en el Gltimo mes fue posible gracias a las menores
variaciones anuales de precios de los grupos de alimentos, vivienda, educacion y otros gastos.
Dentro del grupo de vivienda conviene destacar € mejor desempefio de la inflacion anual de
servicios publicos en este mes respecto a febrero y el minimo incremento anual de los gastos de
ocupacion de vivienda (0,7%). Paralos grupos de salud, diversion y transporte, la variacion anual
de precios se aceleré en marzo, en tanto que para vestuario se mantuvo relativamente inalterada.

H El incremento del 1PC en marzo fue de 1,5%. Como ha venido sucediendo en los Ultimos
meses, en esta oportunidad también fueron algunos rubros de servicios, de productos de origen
pecuario y los combustibles |os que més contribuyeron alainflacion mensual. En efecto, servicios
como €l de busy gasy los combustibles, en conjunto, explicaron en mas de 20% lainflacién del
mes. Por su parte, la carne deresy laleche aportaron algo méas de 9% alainflacion de marzo. En
el caso delacarne, se esperaque su precio real sigacreciendo alo largo del afio, como resultado de
la menor oferta que debe generar la fase de retencién por la que atraviesa e ciclo ganadero en la
actualidad. Finalmente, €l precio de la papa que tradicional mente presenta incrementos en marzo,
en esta oportunidad registré una disminucion.

K De acuerdo con la clasificacion econdmica de la canasta del |PC, el componente transable
(8,2%) continud registrando variaciones anuales en precios superiores a las observadas en el
componente no transable (7,4%), 1o cual esen parte, € resultado delarel ativamente altadeval uacion
observadaen los Ultimos 12 meses. En cuanto alamenor inflacion delos bienes no transables, esta
se explica en buena proporcion por € bajo crecimiento anual en los arriendos. Por Ultimo, cabe
sefidlar que en el tltimo mes, tanto |os bienes transabl es como |os no transabl es muestran caidas en
lavariacion anual de sus precios.

H Al finalizar el primer trimestre de 2001 el promedio de las medidas de inflacién bésica (el
IPC sin alimentos, € nucleo inflacionario, la media truncada y la mediana asimétrica) fue de



7,8%, inferior en 0,4 puntos porcentuales al de febrero. Al excluir del calculo el indicador mas
volatil (mediaasimétrica) se obtiene unainflacion basica promedio de 8,3%, lacual esmuy similar
a la estimada para febrero (8,2%). En marzo, de los cuatro indicadores, tan solo €l de inflacién
nlcleo registré un incremento frente a las estimaciones efectuadas un mes atras.

K Lainflacién del productor, medida como la variacién anual del 1PP, fue de 10,9%, inferior
en 0,4 puntos porcentual es con respecto al registro de febrero (11,4%), y en 2,8 puntos porcentua-
les frente a la inflacién al productor observada en marzo de 2000 (13,7%). De acuerdo con la
clasificacion por procedencia, esta caida de lainflacién del productor en los 12 Gltimos meses es
consecuencia del menor crecimiento anual en los precios de los bienes importados, los cuales
pasaron de crecer de 18,7% en marzo de 2000 a 12,5% en marzo de 2001. En la clasificacion
industrial, la desaceleracion de la inflacion del productor en los 12 Gltimos meses se explica
basicamente por la caidaen lavariacion anual en los precios de origen agricola, al pasar de 18,4%
en marzo de 2000 a 4,2% en igua mes de 2001.

K En este Informe se presentan, por primera vez, los resultados de un modelo estandar de
mecanismos de transmisién, el cual tiene la propiedad de proyectar simultaneamente la inflacion
y €l crecimiento, incorporando ademas una regla de politica. Con base en la informacién obser-
vadaamarzo, el modelo en cuestion prevé unainflacion anual de 8,2% parael cuarto trimestre de
este afio y de 4,5% parafinales de 2002. Cabe anotar que estas proyecciones|levan implicitastasas
deinterésinterbancarias en €l segundo trimestre muy similares alas actuales tasas de intervencion
del Banco de la Republica. Por otra parte, estos prondsticos central es se acompafian de un balance
de riesgos, €l cua se encuentra sesgado hacia arriba, debido a la distribucion esperada de los
choques en el precio delos aimentosy en la deval uacion. Respecto a esto Ultimo, en el transcurso
del afio podrian presentarse choques en la cuenta corriente, por preciosy volUmenes exportados de
petréleo menores que lo previsto, lo cua podria acelerar la devaluacion con un efecto adverso
sobre precios.

K En cuanto alas proyecciones de inflacién basica, para el promedio de los tres indicadores
mas confiables, se prevé un valor de 7,2% para diciembre de 2001, superior en 0,7 puntos porcen-
tuales a proyectado en diciembre pasado. Si se consideran los cuatro indicadores, €l promedio
esperado parael Ultimo mes de 2001 esde 6,7%, inferior en 0,3 puntos porcentuales al presentado
en el anterior Informe.

K En materia de actividad real, los diferentes indicadores disponibles no ofrecen informacién
clara acerca del estado actua de la economia. Es un hecho que indicadores claves para estimar €l
crecimiento del primer trimestre, comolaproducciénindustrial o lasventasdel comercio, desaceleraron
su crecimiento en los primeros meses del afio respecto a las tasas que se observaron €l afio anterior.
Sin embargo, también es un hecho que buena parte de este menor crecimiento obedece afactores de
oferta, como la huelga de Bavaria y la reduccion en la produccién petrolera. Ademas, variables
como las exportaciones no tradicionales y las importaciones siguen registrando comportamientos
satisfactorios en 1o corrido del afio, algo que también se puede decir acerca del empleo total y en
menor medidadel empleo industrial, del consumo de energiaeléctricay de algunas variables asocia-
das alaactividad delaconstruccién. De igual manera, varios de los indicadores de la encuesta de
Fedesarrollo como pedidos o existencias, no mostraron quiebres relevantes en las tendencias con
cifras a febrero. De esta forma, s se descuentan |os efectos de los choques de oferta sefialados,



todaviano hay indicios concluyentes que sefial en una desacel eracién econémicaen € primer trimes-
tre ddl afio o que anticipen una paralos proximos meses, con lo cual cabe esperar que €l crecimiento
en esta primera mitad del afio siga siendo compatible con una tasa anual no mucho menor que la
previstapor el gobierno. En vistade lostodavia bajos niveles de produccion paravarios sectoresy de
la importante brecha estimada para el PIB, esta circunstancia no deberia generar presiones
inflacionarias importantes por € lado de la demanda en los proximos meses.

K A finales de marzo, el promedio de orden 20 de la base monetaria se situd 5,3% por encima
del promedio de orden 20 de lalinea de referencia, en tanto que el promedio de orden 45 se situé
5,4% por debajo de su respectiva linea de referencia. Durante el primer trimestre del afio, la
desviacion de la base de su linea de referencia se ha explicado por un crecimiento en la demanda
del efectivo mayor que el implicito en esta linea, fendmeno relacionado con el incremento del
impuesto a las transacciones y que no tiene efectos inflacionarios’. En la actualidad, la Junta
Directiva del Banco de la Republica estudia las correcciones necesarias alalinea de referencia de
la base. En cuanto a la cartera del sistema financiero, esta continud contrayéndose en marzo en
términos nominales y reales. Sin embargo, tal situacion obedece exclusivamente a comporta-
miento de la cartera hipotecaria, toda vez que la cartera no hipotecaria sigui6 exhibiendo creci-
mientos positivos para marzo, que le permitieron mostrar la primera expansion en términos reales
desde noviembre de 1998.

K En cuanto alastasas deinterés, latasanominal pasiva se redujo por segundo mes consecu-
tivo en marzo, situandose en 13,0%, 0,3 puntos porcentual es inferior ala de febrero. Respecto de
las tasas activas, durante el primer trimestre las tasas de los créditos ordinario, preferencial y de
tesoreria no registraron cambios significativos frente a los niveles observados a finales del afio
anterior, manteniéndose muy por debajo delastasas del crédito de consumoy detarjetade crédito.
Al final de marzo, el promedio de la tasa activa incluyendo la tasa de crédito preferencial fue de
19,0%, un nivel igual a observado afinales de diciembre de 2000. A marzo, latasa pasivareal fue
de 4,8%, 0,6 puntos porcentual es superior aladefinales del trimestre anterior y latasaactivarea
(incluyendo el crédito preferencial) se ubico en 10,4%, 1,1 puntos porcentuales mayor que la de
diciembre de 2000. Por Ultimo, la tasa interbancaria nominal durante este mes fue en promedio
10,8%, menor en 1,4 puntos porcentuales que la de diciembre y 0,5 puntos porcentuales inferior
alade febrero. Cabe sefiaar que la disminucion en marzo se corresponde con la reduccién en 50
puntos bésicos de | as tasas de intervencion adoptada a mediados del mes.

K En vista del buen desempefio del indice de precios durante los dos primeros meses del afio
y de sus prondsticos para 2001 y 2002, y ademas atendiendo al propdsito de propender por €l
crecimiento del producto y el empleo, a comienzos de marzo la Junta Directiva tomd la decision
dereducir en 50 puntos basi cos todas | as tasas de intervencién del Banco de laRepublica. De esta
forma, las tasas L ombardas de expansién y de contraccién quedaron en 15,5% y 8,0%, respectiva-
mente, y las de subasta de expansion y de contraccion en 11,5% y 10,5%, respectivamente.

K Con lascifras deinflacion de marzo se mantuvo latendencia decreciente delainflacion. La
revision de las proyecciones sobre el comportamiento de la inflacién para este afio y € préoximo

A partir del 9 de marzo, una linea de referencia preliminar fue sometida a examen por parte de la Junta Directiva.
Para finales de dicho mes, el promedio movil de orden 20 y de orden 45 de la base se situd ligeramente por debajo
de esta nueva linea (1,0% y 0,5%, respectivamente).



indican que la postura monetaria actual hace posible obtener las metas de inflacién de 8% y de
6%, respectivamente, siempre y cuando se mantenga cierta estabilidad cambiaria. Los analisis
técnicos también indican que la estructura actual de tasas de interés de intervencion del Banco de
la Republica favorece la consolidacion de la recuperacion econémica. Por €ello, la Junta Directiva
no consideré necesario realizar modificaciones adicionales alaestructurade lastasas de interés de
intervencion del Banco de la Republica. Esta decision, ademas, debe contribuir a contener la
salida de capitales del pais, fendmeno inconveniente particularmente en circunstancias de turbu-
lencia internacional como la actual. Como se consigné en e Informe presentado por la Junta
Directiva del Banco a Congreso de la Republica, la economia colombiana requiere una dosis
importante de inversion que incentive lademanda agregada, incremente |la capacidad productivay
estimule la recuperacién econémica.
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