PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A JUNIO DE 2002

b3 Lainflacion, al finalizar el segundo trimestre del afio 2002 fue de 6,2%, nivel superior en
0,3 puntos porcentuales al registro de marzo de 2002 e inferior en 1,7 puntos porcentuales con
respecto a junio del afio pasado. La inflacion cay6 en los primeros cuatro meses del afio, para
luego repuntar en mayo y junio.

B4 Esta mayor inflacion anual registrada en los dos Ultimos meses, esta asociada con €l mayor
crecimiento en los precios de los alimentos, |os cual es pasaron de crecer 7,2% en marzo a 9,2% en
junio. Dicho repunte en la inflacién de los alimentos es €l reflgjo de los mayores precios de la
papa, cuya oferta en lo corrido de este afio se vio afectada por las menores siembras en el Gltimo
semestre del afio pasado. Para €l resto del afio, se espera que la oferta de este producto contintie
siendo limitada por lo que podran presentarse incrementos adicionales en su cotizacion.

3 Ademas de lo anterior, es probable que, en € segundo semestre, €l grupo de alimentos
registre inflaciones crecientes, también por la ya confirmada presencia del fenémeno de El Nifio,
el cual se extendera hasta comienzos del proximo afio. Por Ultimo, la fase de retencion ganadera,
aungque menos intensa que la vivida € afio pasado, aportard una presion adicional a través del
precio de la carne de resy sus sustitutos.

b3 También, laaceleracion delainflacion anual estd asociada con laaceleracion deladevaua-
cion de la tasa de cambio observada desde abril pasado. La devaluacion se transmitio casi de
inmediato a PP de importados, cuyos incrementos anuales comenzaron a repuntar desde mayo.
Sin embargo, latransmision de la devaluacion alainflacién del consumidor ha sido menos clara,
aunque si generé una mayor inflacién anual en el IPC de grupos claramente transables como
medicinas y gastos varios en |os Ultimos meses.

3 Todos los indicadores de inflacion bésica se situaron a finalizar e primer semestre de
2002, por debajo de la inflacion observada y de la inflacion objetivo. Con respecto a primer
trimestre del afio, el promedio de losindicadores de inflacion béasica descendié 0,3 puntos porcen-
tuales, a pasar de 5,6% en marzo a 5,3% en junio. Este promedio se estabilizé en 5,3% en mayoy
junio. El indicador de inflacidn basica que mas redujo su nivel en los tltimostres mesesfue el |PC
sinalimentosy el IPC sin alimentos primarios, servicios publicosy combustibles, |os cuales caye-
ron 0,3 puntos porcentuales. Por su parte, el nlcleo inflacionario descendié 0,1 puntos porcentua-
les frente al nivel que exhibié en marzo anterior.

3 Lainflacién de bienes transables paso de crecer 5,8% en marzo a 6,0% en junio, sin que se
haya transferido plenamente la devaluacién acumulada en los meses de mayo y junio. De igual



manera, algunos precios de los bienes no transables aceleraron su crecimiento, al pasar de 6,0% en
marzo a6,4% en junio. Este repunte en |os no transabl es es consecuencia, en su totalidad, del mayor
gjuste en el IPC anual en junio en el subgrupo de flexibles (14,8%) frente al de marzo pasado
(-1,8%). Lapapaes € rubro que explica, en gran medida, € repunte en los precios de los flexibles.

b3 La inflacion del productor cerrd e segundo trimestre en 2,9%, nivel inferior en 0,7 puntos
porcentuales con respecto a observado en marzo (3,6%). Esta caida es consecuencia del menor
crecimiento en los precios de los bienes producidos y consumidos, los cuales pasaron de 4,4% en
marzo a 3,4% en junio, seglin la clasificacion por procedencia, y del menor aumento en |os precios
de la agricultura y la industria, segun la clasificacion ClIU. En mayo la inflacion del productor
alcanzo su nivel historico més bagjo (2,3%), sin embargo, en junio se incremento 2,9%, al comenzar
atransferirse el repunte del dolar de los Ultimos dos meses. Es por esta misma razon que € |PP de
importados crecio 1,6%, 0,8 puntos porcentuales por encimadel nivel acanzado en marzo (0,8%).

3 Los prondsticos de inflacion del Banco de la Republica efectuados con la informacion de
precios de junio sugieren que la tendencia actual de la inflacion sigue siendo compatible con la
meta del 6% para este afio y con una reduccion adicional de la inflacion durante 2003, también
acorde con una meta operativa de 5% para dicho afio. La senda central del prondstico de corto
plazo parael promedio del cuarto trimestre predice unainflacion total de 5,8% y unasin alimentos
de 4,7%. Por su parte, |a combinacion de prondsticos obtenida a partir de los diferentes model os
uniecuacionales del Banco, estima unainflacién total para diciembre de 2002 de 5,0%.

3 Lacifra de crecimiento del primer trimestre reportada por el DANE estuvo por debagjo de
las previsiones del Gobierno, incluso después de controlar por el efecto generado por Semana
Santa. La desaceleracion del crecimiento a comienzos de afio es el reflejo de la debilidad eviden-
ciada en lamayoria de los componentes de lainversion, con la notable excepcion de lainversion
en edificaciones que exhibid un crecimiento importante, gracias a la recuperacion del sector
de vivienda. En €l frente externo se observo una desacel eracion por la contraccion de las exporta-
ciones de petréleo y de las exportaciones no tradicionales dirigidas alos Estados Unidos, y por la
pérdida de dinamismo de |as exportaciones hacia Venezuela. Finalmente, el consumo de hogares
fue el componente de la demanda més dinamico, tal y como habiamos anticipado en €l informe
anterior.

X Para el segundo trimestre, se espera una aceleracion del crecimiento, en parte, porque €l
efecto de Semana Santa debe operar en sentido contrario al que lo hizo en el primer trimestre. El
comportamiento reciente de variosindicadores del sector real confirma esta tendencia. La produc-
cion industrial en abril registré un importante repunte, que compensd parcial mente la contraccion
observada en marzo. Otros indicadores como el consumo de energia, |as ventas de automoévilesy
los indicadores de la construccion de vivienda continuaron mostrando un aceptable desempefio.

X A pesar de lo anterior, se considera que la economia continuara enfrentando obstacul os
en la parte externa. Sobresalen la recesion en Venezuelay el mayor nerviosismo de los merca-
dos de capitales hacia América Latina a raiz de los problemas de confianza que han surgido en
varias de las economias de la region. Estas circunstancias probablemente afectaran la demanda
externa en unamagnitud mayor que la previstaacomienzos del afio, frenando las posibilidades de



expansion de varios sectores exportadores, principalmente del sector industrial, y reduciendo la
disponibilidad de recursos externos parafinanciar gasto. Paralo que resta del afio, se estima que
la principal fuente de crecimiento seguira siendo la demanda doméstica privada, y particularmen-
te el consumo de los hogares. Lareciente mejoria del indicador de confianza de |os consumidores
es un indicio en este sentido.

3 En la actualidad, la economia sigue operando por debajo de su capacidad potencial, tal
como lo sefialan latodavia alta tasa de desempleo y €l bajo nivel que registran los indicadores
de capacidad instalada utilizada para laindustria. L as estimaciones sobre |a brecha del producto
(ladiferenciaentre el PIB observado y el PIB potencial) efectuadas por la Subgerencia de Estu-
dios Econémicos (SGEE) sugieren que para el primer trimestre del afio ésta se situd alrededor
del -3,0% del PIB potencial y que durante el afio continuara en terreno negativo. En vistade lo
anterior, no se anticipan presiones inflacionarias originadas en lademanda para el resto del afio,
gue puedan poner en peligro el cumplimiento de la meta de inflacion.

& La estahilizacion de lainflacion alrededor del 6% durante el segundo trimestre, asi como la
aceptable probabilidad de cumplir la meta del 6% para este afio y de continuar reduciendo lainfla-
cion en el afio 2003 facilitaron que la Junta Directivarel gjaralaposturade su politicamonetaria. Asi,
en abril, mayo y junio la Junta redujo las tasas de intervencion en 200 puntos bésicos (pb). De esta
manera, en los seis primeros meses del afio se acumularon reducciones en las tasas de intervencion
por 300 pb paralatasalombarda de contraccién 'y de 325 pb para las tasas restantes.

3 Adicionalmente, en los Ultimos tres meses, la Junta otorgd liquidez permanente através de
lacompradefinitivade TES por valor de $240 miles de millones (mm) y del gjercicio de opciones
parala acumulacion de reservas por US$100 millones ($226 mm).

3 Laamplialiquidez otorgada por el Bancoy lareduccién de lastasas de intervencién permi-
tieron disminuciones adicionales en las diferentes tasas de interés del mercado. Asi, la tasa
interbancaria se situd, en promedio, en junio en 5,4%, 220 pb por debajo de lade marzo. Deigual
modo, la DTF se redujo en el segundo trimestre en 220 pb, situdndose en junio en 8,4%. Final-
mente, las tasas activas también exhibieron disminuciones, siendo las méas pronunciadas las de
tarjeta de crédito y de consumo (por 386 y 309 pb, respectivamente).

3 Durante el segundo trimestre de este afio, la base monetariatendid a colocarse por encima de
lalinea de referencia seguida por la Junta Directiva. Este distanciamiento fue mayor en el mes
de junio, cuando la base se situd 2,3% y 1,3% por encima del promedio movil de orden 20 y de
orden 45 de lalinea de referencia, respectivamente, jalonada por una mayor demanda de efectivo
y de reserva frente a la prevista. En cuanto al agregado mas amplio de liquidez (M3), su creci-
miento anual en junio fue 9,1%, acelerandose frente a observado hace tres meses (7,3%). En
términos generales, durante estos Ultimos tres meses se mantiene la tendencia observada desde
comienzos de afio hacia una recomposicion del portafolio del publico afavor de activos liquidos
como efectivo, cuentas corrientes y cuentas de ahorro, y en contrade CDT.

g4 Lacarteratotal del sistemafinanciero (en moneda naciona), que mostré unaligerarecupera
cién haciafinales del afio pasado y comienzos de este, volvid adesacelerarse apartir demarzoy para



finales del segundo trimestre se encontraba virtualmente estancada. La desaceleracion de este indi-
cador se explica, entre otras razones, por €l efecto contable de la titularizacion de una parte de la
cartera hipotecaria a comienzos de mayo y por |os castigos de cartera. Sin embargo, también sigue
obedeciendo ala escasa demanda de crédito por parte de inversionistas y consumidores.

X Después de tres trimestres de relativa estabilidad en el tipo de cambio, €l peso retomé una
tendencia devaluacionistaa partir de abril, que se acentud haciafinales del trimestre coincidiendo
con las noticias sobre el mayor nerviosismo de |os mercados internacional es acerca de la estabili-
dad de varias economias de laregion. A finales de junio, ladevaluacién anual ascendio a4,3%, en
tanto que la devaluacion afio corrido fue de 4,7%. Ademés del deterioro de las condiciones exter-
nas, incluido un crecimiento de la economia americana menor que el esperado, la aceleracion de
la devaluacion fue propiciada también por €l canje de deuda externa por interna efectuado por €l
Gobierno en mayo.

3 En términos generales, lainflacién a consumidor se ha comportado dentro de las tenden-
cias previstas por €l Banco de la Republica en informes anteriores. En particular, la inflacion
basica, indicador que recoge los efectos de |a politica monetaria, ha seguido disminuyendo lenta-
mente, y ajunio se situd por debajo de la meta de inflacion. Asi mismo, la proyeccién central del
model o de mecanismos de transmisién (MMT) y de otros model os, no contempla cambios impor-
tantes en esta tendencia en los préximos meses. Ello permitiria contar con cierto margen de segu-
ridad para el cumplimiento de una meta de inflacion para 2003, inferior ala de este afio.

3 En lo corrido del afio, las presiones inflacionarias se han originado principalmente en la
inflacion de alimentos, y en menor medida en 1os precios de algunos hienes transables como las
medicinas. Parael resto del afio se espera que los precios delos alimentos sigan ejerciendo presio-
nes alcistas, que podrian extenderse haciael comienzo del proximo afio, en especial por la presen-
cia de un fenémeno de El Nifio moderado, cuya aparicion a partir del segundo semestre ya se
encuentra précticamente confirmada. De todas maneras, el repunte de |os precios de los alimentos
serd transitorio, y su disminucion, a mas tardar a partir del segundo semestre del proximo afio,
podria contribuir areducir lainflacion total de forma significativa.

X Aunque laproyeccién central deinflacion no se hamodificado sustancialmente, el balance de
riesgos si |o hahecho en los Ultimos meses, especialmente como resultado del empeoramiento de las
condiciones externas. La crisis argentina y el incremento sustancial de la percepcién de riesgo
sobre Brasil, aumentan las posibilidades de una crisis de confianza en las economias regionales
por contagio (a pesar de no registrarse un aumento significativo de los “spreads’ de la deuda
externa), laeconomia colombiana podria ser vulnerable a esta situacién, dadala magnitud acumu-
lada de deuda publica externa, la concentracion de amortizaciones e intereses durante los dos
proximos afios y el todavia importante déficit fiscal.

X Un eventual incremento de la percepcion del riesgo sobre Colombia, aumentaria
sustancialmente las expectativas de devaluacion paralo que resta de 2002 y para el 2003. Si bien,
en el corto plazo, el efecto sobre precios de unamayor devaluacion serd menor en vista de que se
presentaria en el contexto de una demanda débil, en el largo esta situacion no necesariamente se
presentard. De acuerdo con las proyecciones presentadas en este informe, si se observara una



devaluacion sustancial en 2002 y 2003, seriamas dificil que lainflacion sitGe en €l rango anuncia-
do entre 4% y 6% parala meta de 2003.

g4 Fuera de la mayor devaluacion, recientemente han surgido otros factores de riesgo que
podrian complicar la reduccion de lainflacion hacia el proximo afio. Uno de ellos tiene que ver
con los anuncios recientes en el incremento de las tarifas de varios servicios publicos para 2003.
Sin tener alin cifras claras sobre la magnitud de estos aumentos, la dificil situacién financiera por
la que atraviesan varias de las empresas del sector, hace factible que se autoricen incrementos
muy por encima de las metas de inflacién. Otro factor de riesgo tiene relacion con una probable
ampliacién de la base gravable del VA a partir del proximo afio, parafortalecer a fisco nacional.
Como ya se ha visto en oportunidades anteriores, tal medida repercutiria en los precios de los
productos gravados, produciendo, inicialmente, un incremento transitorio en lainflacion, que po-
driatener efecto permanente mas adelante si se traduce en un cambio de las expectativas.

g4 En resumen, los prondsticos de inflacion apuntan al cumplimiento de la meta de 6% para
2002. Asi mismo, sugieren que la inflacién de 2003 puede situarse en un rango de entre 4% y
6%, compatible con los anuncios efectuados por la Junta en torno a la meta de 2003. El ligero
repunte de la inflacion en los dos Ultimos meses esta asociado con |os mayores precios de los
alimentos y no obedece a un incremento de la inflacién basica, la cual se sigue situando por
debajo de lameta de 6%, segun los diferentes indicadores utilizados por el Banco. Por otro lado,
los diversos indicadores de la actividad real sugieren una aceleracion del crecimiento econdémi-
co en relacién con el primer trimestre, en parte, como resultado de un mejor comportamiento de
la demandainterna. Sin embargo, esta tendencia favorable se esté contrarrestando por la caida
de la demanda externa, debido a la recesion de Venezuela y a las dificultades que enfrentan
algunas exportaciones dirigidas a mercado de los Estados Unidos. Por esta razén, la economia
seguira operando por debajo de su potencial en lo que resta del presente afio. Con base en las
anteriores consideraciones, la JDBR decidié mantener su actual nivel de tasas de intervencion.
Asi, las tasas de interés de intervencion vigentes son: lombarda de expansion 9,0%, subasta de
expansion 5,25%, subasta de contraccion 4,25% y lombarda de contraccién 3,25%.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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