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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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DETERMINANTES DE LA INFLACION

9,0% lombarda de expansién, 5,25% subasta de
expansion, 4,25% subasta de contraccion y 3,25%
lombarda de contraccién.

A. AGREGADOS MONETARIOS
Y CREDITICIOS

Ademas de la reduccion de las tasas de interven-
cion, el Banco de la Republica otorgo liquidez per-
manente por un monto cercano alos $466,0 mm, a
través de la compra de reservas internacionales y
las compras definitivas de TES. Respecto al primer
mecanismo, durante el segundo trimestre la JDBR
definié un cupo de subasta de opciones para la acu-
mulacioén de reservas internacionales de US$100

1. Lineamientos de politica monetaria

El comportamiento, tanto el observado como el es-
perado de lainflacion, de la actividad econdmica
y €l entorno internacional permitié ala Junta Di-
rectiva del Banco de la Republica (JDBR) mante-
ner una politica monetaria holgada durante el se-
gundo trimestre del afio. La Junta considera que

esta postura no comprometia el logro de la meta . e
de inflacién del 6% fijada para este afio, pero si ~ Millones (m) mensuales. Este cupo se gjercio en su

facilitaba el mayor crecimiento econémico posi-  totaidad en el mes de abril, con lo cual se suminis-
ble. En los meses de abril, mayoy junio, laJDBR  tré alaeconomialiquidez permanente por un mon-

redujo lastasas deinterésdeintervencion del Ban-  to de $226,6 mm (Cuadro 1). En mayoy junio, sin
co en 100, 50 y 50 puntos bésicos (pb), respecti- embargo, no se gercié opcion alguna de venta de
vamente, acumulando en lo corrido del afio una divisas, reflejando el reciente aumento del ritmo de
reduccion de 325 pb (Gréfico 1). En junio, las ta- devaluacién nominal. En cuanto a segundo meca-
sas de interés de intervencién vigentes fueron de: nismo, el 26 de abril la JDBR decidio anticipar al-

gunaparte de las compras definitivas detitulos TES
CRARICO 1 en el mercado secundario, efectuando compras por
RAFI
TASAS DE INTERVENCISN un valor de $240 mm entre el 29 de abril y el 28 de

DEL BANCO DE LA REPUBLICA L
(PORCENTAJE) junio (Cuadro 2).

T Teniendo en cuenta la demanda de base monetaria

=ea o implicita en lalinea de referenciay la evaluacion
permanente de las condiciones de oferta de la base
monetaria, se definieron los cupos de Repos de ex-
pansion y de contraccion a un dia del segundo tri-
mestre. En general, en ese periodo el cupo prome-

13,0
11,0 F
9,0
70

5.0

30 dio de Repos de expansién ($765,7 mm) fue
Jun-01 Ago-01 Oct-01 Dic-01 Feb-02 Abr-02 Jun-02 L . .
———  Subasta de contraccion Lombarda de contraccion SUbUtl I | Zado, demandandose SOI (0] el 56,5% De
— —  Lombarda de expansion = === Subasta de expansion

igual forma ocurrié con el cupo de Repos de con-
traccion, del cual se utilizé el 59,8% (Cuadro 3).

Fuente: Banco de |a Republica.
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CUADRO 1

EJERCICIO DE OPCIONES PUT
COMPRA DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS

Fecha Cupo Monto TRM Monto

subastado gjercido gercido

Millones de ddlares en $mm
Ene-02 27,5 2.291,2 63,0
Ene-15 22,5 2.297,3 51,7
Total enero 50,0 50,0 114,7
Feb-05 1,5 2.266,6 34
Total febrero 50,0 iL5 34
Mar-08 50,0 2.289,8 114,5
Total marzo 50,0 50,0 114,5
Total | trimestre 150,0 101,5 232,6
Abr-02 68,0 2.264,6 154,0
Abr-05 32,0 2.269,4 72,6
Total abril 100,0 100,0 226,6
Total mayo 100,0 0,0 0,0
Total junio 100,0 0,0 0,0
Total Il trimestre 300,0 100,0 226,6

Fuente: Banco de laRepublica.

2. Agregados monetariosy crediticios

CUADRO 2 .
COMPRAS PERMANENTES DE TES a. Base monetaria

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

En los meses de abril y mayo la base monetaria cre-
ci6 atasas muy similares alas implicitas en lalinea
dereferencia*. En junio, sin embargo, labase mone-

Semanas Valor . ) -
tariacomenzo acrecer aun mayor ritmo, con lo cual,
al finalizar el mes, tanto el promedio mévil de orden
Abril 29-Mayo 3 26,6 . .
= 20 como €l de orden 45 de la base monetaria se si-
Mayo 6-Mayo 10 40,5 . . .. .
tuaron por encima de los valores implicitos en linea
Mayo 14-Mayo 17 40,1 . . .
= = de referencia (2,3% y 1,3%, respectivamente) (Gra-
Mayo 20-Mayo 24 20,4 . L
il il fico 2). Esta desviacion de la base con respecto asu
Mayo 27-Mayo 31 16,0 . . o
= = linea de referencia fue el resultado de un crecimien-
Junio 4-Junio 7 18,8 .
toanual? delademandade efectivoy reserva (20,7%
Junio 11-Junio 14 16,3 . e .
y 10,8%, respectivamente) (Grafico 3) superior al
Junio 17-Junio 21 20,9
Junio 24-Junio 28 40,3 S—
1 Linea de referencia presentada a la JDBR el 1 de marzo de
Total 240,0 2002.

2 Los crecimientos anuales de | os agregados monetarios alos que
se hace referencia corresponden a la variacion anual del saldo
promedio mensual.

Fuente: Banco de la Republica.



CUADRO 3
REPOS DE EXPANSION Y CONTRACCION A UN DiA (*)

PROMEDIO DIARIO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Expansién Contraccion

Cupo Uso Uso % Cupo Uso Uso %
Enero 565,9 293,7 51,9 1.300,0 271,1 20,9
Febrero 920,0 432,8 47,0 1.050,0 243,0 23,1
Marzo 1.018,8 647,7 63,6 529,4 140,5 26,5
Promedio | trimestre 834,9 458,1 54,9 959,8 218,2 22,7
Abril 727,5 325,3 44,7 1.210,0 781,1 64,6
Mayo 769,6 396,3 S5 804,3 550,2 68,4
Junio 800,0 575,8 72,0 725,0 307,2 42,4
Promedio Il trimestre 765,7 432,5 56,5 913,1 546,2 59,8

(*) Operaciones por subasta. Datos actualizados a 28 de junio, promedio del mes monetario.

Fuente: Banco de |a Republica.

GRAFICO 2

BASE MONETARIA Y LINEA DE REFERENCIA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

PROMEDIO MOVIL DIARIO DE ORDEN 20
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PROMEDIO MOVIL DIARIO DE ORDEN 45
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—— Base observada —— Linea de referencia

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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GRAFICO 3

BASE MONETARIA Y SUS USOS
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

Jun-00 Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02

Base =~ ----- Efectivo Reserva

Fuente: Banco de |a Republica, SGEE.

previsto implicitamente por lalinea de referencia de
la base monetaria (18,9% y 5,9%, respectivamente).

b. M3

A junio, el agregado de liquidez més amplio (M3)
creciaaunatasaanua de 9,1%, superior alaregistra-
datres meses atrés (7,3%) (Gréafico 4). Laaceleracion
en el ritmo de crecimiento de M3 durante el segundo
trimestre ha estado acompafiada de una recomposi-
cion del portafolio del publico hacia activos més li-



quidos. En efecto, a la par con la aceleracion en €l
crecimiento del efectivo, sefialada anteriormente, en
este periodo se observé una aceleracion importante
en el crecimiento anual delas cuentas corrientesy de
las cuentas de ahorro. La contrapartida de esta mayor
demanda de activos liquidos ha sido unareduccién en
lademandade CDT. En los Ultimos tres meses, |a de-
mandade CDT continud contrayéndose, y, ajunio, su
nivel era7,7%inferior que el observado enigual mes
del afio anterior (Gréfico 5).

La mayor preferencia de liquidez ya se observaba
desde finales del afio 2001 y durante todo el primer
trimestre de 2002, pero se acelerd en los Ultimos tres
meses estimulada probablemente por la caida en la
tasa de interés pasiva. La reduccion de las tasas de
interés a niveles inferiores a los promedios histoéri-
cos hareducido el costo de oportunidad de mantener
activos liquidos. A lo anterior se suma la existencia
del impuesto alas transacciones financieras (tres por
mil), que en la précticareduce el margen de remune-
racion que se obtiene por mantener CDT y otros acti-
vos menos liquidos, desestimulando su demanda y
favoreciendo la de las cuentas de ahorro, algunas de
las cuales estan exentas del pago de este tributo.

El comportamiento del multiplicador monetario de
M3 durante el segundo trimestre del afio reflegja el
cambio en las preferencias del mercado menciona-
das anteriormente. En efecto, la mayor demanda de
efectivo, cuentas corrientes y cuentas de ahorro re-
dujo el multiplicador monetario en mayoy junio. Asi,
el multiplicador pas6 de 6,517 en abril a 6,238 en
junio, consecuencia de los mayores coeficientes de
efectivoy reserva, los cuales pasaron de 0,121y 0,052
a 0,126 y 0,055, respectivamente (Gréfico 6).

Laampliadisponibilidad de liquidez en la economia
es confirmada por |la encuesta de expectativas del
Banco de la Republica. En la encuesta realizada en
abril, el 63,0% de los encuestados percibio la liqui-
dez como alta, siendo el mayor porcentaje de todas
las encuestas efectuadas desde abril del afio 2000.
Para los meses siguientes, la mayoria de los
encuestados no esperaba cambios sustancialesen las
condiciones de liquidez (Gréfico 7).

GRAFICO 4
M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 5
PSE Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 6

MULTIPLICADOR DE M3 Y SUS COEFICIENTES
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GRAFICO 7
LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA, ENCUESTA DE ABRIL
(PORCENTAJE)

GRAFICO 8
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta de expectativas abril de 2002.

c. Carteray crédito

La ligera recuperacion que exhibi6 el crédito hacia
finales del afo pasado y a comienzos del presente no
se mantuvo durante el segundo trimestre. Por el con-
trario, en este periodo, la carteranomina en moneda
nacional de todo el sistema financiero se desaceleré
y ajunio su tasade crecimiento anual eranula(0,2%)
(Gréfico 8).

El comportamiento de la cartera durante el segundo
trimestre del afio estuvo determinado, en buena parte,
por el efecto contable quetuvo latitularizacidn de parte
delacarterahipotecariaacomienzosde mayo. En esta
fecha, la recién creada Titularizadora Colombiana,
compré cartera hipotecaria por un valor de $478 mm,
lo que generd una reduccion de cartera en los balan-
ces de los intermediarios financieros.

Pese alo anterior, la cartera en moneda nacional del
sistemafinanciero venia desacel erandose desde mar-
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Zo, por lo que su menor desempefio en el segundo
trimestre no puede ser atribuido totalmente alos efec-
tos contables derivados de latitularizacion. Al pare-
cer, durante este periodo se continué observando
importantes castigos de cartera, lo cual unido a una
pérdida en € dinamismo de la demanda de ciertos
tipos de crédito explica el estancamiento de la carte-
ratotal en junio. La cartera bruta nominal corregida
por los retiros de cartera de los balances de los inter-
mediarios financieros® crecid a unatasa anual de
4,8% en el mes de mayo (Gréfico 9).

El comportamiento de la cartera, por tipo de crédito,
tambi én estuvo afectado por lanuevareglamentacion
expedida por la Superintendencia Bancaria. A partir
del mes de enero, la Superintendencia modifico el
criterio paralaestructuraderiesgo y laclasificacion
por destino de crédito, adicionando la categoria de
microcréditos. La inclusién de esta nueva categoria
implico la modificacion del concepto de crédito de
consumo 'y explicael menor crecimiento de este Ulti-
mo 'y el aumento en lacarteracomercial (Grafico 10).

Por dltimo, los resultados de la encuesta de expec-
tativas del Banco de la Republica efectuada en abril

3 Estos retiros han sido motivados por la liquidacion de algunas

entidades financieras, €l castigo de activos improductivos, las
reducciones por bienes recibidos en pago, la titularizacion y la
venta de cartera a entidades por fuera del sistemay las
reliquidaciones de la cartera hipotecaria.



GRAFICO 9
CARTERA BRUTA NOMINAL AJUSTADA EN MONEDA
NACIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
1VARIACI(5N PORCENTUAL ANUAL)

GRAFICO 11
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

GRAFICO 10
CARTERA BRUTA NOMINAL POR TIPO DE CREDITO EN

MONEDA NACIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republicay Superintendencia Bancaria.

indican que haaumentado la percepcion de disponibi-
lidad de crédito. Por primeravez, desde que seredliza
laencuesta, masdel 50,0% delosencuestados (51,8%)
la percibe como ata. Para los siguientes meses, €l
67,9% considera que las condiciones crediticias se
mantendran (Gréfico 11).

3. Tasasdeinterés

Durante € segundo trimestre del afio, |a tasa inter-
bancaria nominal continud disminuyendo debido a
|aholgada politica monetaria conservada por el Ban-
co de la Republica. En junio, la tasa interbancaria
promedio alcanz6 un nivel minimo histérico a si-
tuarse en 5,4%, 219 pb por debajo de la cifrade fin

(A)
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta de expectativas, abril de 2002.

de marzo (Gréfico 12). Latasa de interés real equi-
valente, en junio fue -0,8%, lamenor desde enero de
2000 (Gréfico 13).

En concordancia con la trayectoria adoptada por la
tasainterbancaria, todas |as tasas de interés del siste-
ma financiero se redujeron de manera importante.
Durante el segundo trimestre del afio, latasa de cap-
tacion promedio medidapor laDTF se situ6 en 8,4%,
a registrar una disminucion trimestral de 2,2 puntos
porcentuales, la mayor registrada desde marzo de
2000 (Gréafico 14). Por su parte, la reduccién exhibi-
dapor las cinco tasas de col ocaci6n fue especialmente
importante destacandose las caidas en las tasas de
créditos de tesoreriay de consumo. A junio, éstas se
ubicaron, en su orden, en 9,6%y 27,9%, lo que im-
plicé una disminucién de 3,1 y 1,5 puntos porcen-
tuales con relacion a los valores evidenciados en
marzo, respectivamente (Gréfico 15).



GRAFICO 12
TASA INTERBANCARIA NOMINAL

(SERIE DIARIA)

GRAFICO 15
TASAS DE INTERES NOMINAL
POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAUJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 13

TASA INTERBANCARIA REAL
(SERIE DIARIA) (PORCENTAJE)
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GRAFICO 14
TASA DE INTERES NOMINAL PASIVA

DTF A 90 DiAs
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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La tasa de colocacién agregada, medida por la tasa
activa del Banco de la Republica, cerrd junio en
13,8%, mientras que la tasa activa excluyendo los
créditos de tesoreria se ubicé en 17,9%, 1,8 y 0,6
puntos porcentuales por debajo del nivel registrado
en marzo, respectivamente (Grafico 16).

La reduccion de las tasas nominales y la mayor in-
flacion reportada en junio, facilitaron la caida de las
tasas reales. Como se observa en los gréficos 17 y
18, lareduccién se ha dado tanto en las tasas activas
como en lapasiva, y ademés, se haregistrado en to-
dos los tipos de créditos. La tasa rea de captacion
paso de 4,4% durante marzo, a 2,0% al cierre de ju-
nio. Por su parte, latasareal de colocacion medidaa
través de latasa activadel Banco delaRepublica, se
ubico en 7,1%, 2,1 puntos porcentuales por debajo
del nivel que habia alcanzado en el mes de marzo,
mientras que latasaactivareal excluyendo |os crédi-
tos de tesoreria disminuyd 0,9 puntos porcentuales,
en igual periodo, tras finalizar junio en 11,0%.



GRAFICO 16
TASAS DE INTERES NOMINALES

(PORCENTAJE)

GRAFICO 18
TASAS DE INTERES REALES,
POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 17
TASAS DE INTERES REALES
(PORCENTAJE)
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Durante el segundo trimestre también se observé unare-
duccion en latasadeinterés delos diferentes depdsitosa
plazo (ademés de los de 90 dias). El Gréfico 19 muestra
laevolucién delacurvade rendimiento delatasabésica
delaSuperintendenciaBancaria parabancos. En prome-
dio, durante junio, € nivel de dichas tasas continud ca-
yendo hasta oscilar entre 5,6% para los plazos cortos y
9,4% en los largos. Los niveles anteriores significan la
mayor reduccion registrada, paratodos los plazos, des-
demarzo de 2000. Al mismo tiempo, laausenciade cam-
bios significativos en la pendiente de la.curvano sugiere
que & mercado espere mayores tasas de interés en los
proximos meses. Por € contrario, dicho comportamien-
to permite seguir confiando en una reduccién en latasa
de interés de captacion a diferentes plazos.
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GRAFICO 19

ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LA TBS
(PORCENTAJE)
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Por su parte, el Gréfico 20 presentalaevolucion dela
curva de rendimientos de las tasas de interés de los
titulos TES en el mercado secundario. Se observa
coémo, en lo corrido del afo, las tasas de interés a
todos|os plazos han venido presentando un comporta-



miento favorable: unaininterrumpida tendenciaala
baja. Al tiempo, contrario alo observado hace cuatro
trimestres, y como se habiaprevisto en el informe de
inflacion de diciembre de 2001, en junio se empezd
aregistrar e “aplanamiento” en la pendiente de la
curva. Asi, mientras|os plazos cortos presentaron una
caida promedio de 1,7 puntos porcentuales frente alo
exhibido en marzo, las tasas de interés de los titulos a
plazos iguales o superiores alos cinco afos registra-
ron, en su orden, caidas de 2,0, 2,0 y 1,6 puntos por-
centual es con respecto amarzo. Dado que los titulos
TES paralos plazos cortos ya cuantificaron reduccio-
nes significativas en trimestres anteriores, se espera
gue los papeles de més largos plazos mantengan
mayores preciosen lo querestadel afio. De estaforma,
en la actualidad, todavia se prevé un mayor “aplana-
miento” de la curva de rendimientos.

Por otra parte, en el Gréfico 21 se aprecia como la
diferenciaentrelatasainterbancaria promedio men-
sual y la DTF se ha incrementado de manera casi
ininterrumpida desde hace un afo. Al igual que en
informes anteriores, es importante destacar que, si
bien la répida reduccion de la DTF ha ayudado a
estabilizar ladiferencia alrededor de los 300 pb, te-
niendo en cuenta que el promedio histérico de esta
diferencia, entre enero de 1994 y junio de 2002, es
2,5%, todavia se esperan reducciones adicionales
en la tasa pasiva durante |os préximos meses.

Finalmente, a consecuencia de lagran liquidez en la
economia, la continua reduccion observada en las
tasas de interés y los diversos indicadores anterior-
mente expuestos, en la actualidad es posible esperar
una futura trayectoria descendente en los tipos de
interés de largo plazo. Sin embargo, la Ultima en-
cuesta de expectativas del Banco de la Republica
(abril pasado) refleja que el mercado esta comple-
tamente gjeno a estos desarrollos y en particular,
esperan que laDTF se ubique en 10,6% afinales de
diciembre de 2002. Lo anterior implicariaun repunte
de 215 pb (Gréfico 22). Cabe sefialar, sin embargo,
gue resultados similares se han obtenido en |as cua-
tro encuestas anteriores, por lo que, actualmente, la
encuesta de expectativas no es un buen indicador
acerca del comportamiento futuro de la tasa.

GRAFICO 20
CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS TES
MERCADO SECUNDARIO (SEN)
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 21
DIFERENCIA ENTRE LA TASA DTF A 90 DiAs

Y LA TIB PROMEDIO
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 22
TASA DE INTERES (DTF) OBSERVADA

Y EVOLUCION DE LAS EXPECTATIVAS
(TASA EFECTIVA ANUAL)
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta de expectativas, abril de 2002.



4, Diferencial derentabilidad

En esta seccion se presenta el diferencial entre la
rentabilidad externa y la interna. La rentabilidad
externa se define como aquella que esperan obte-
ner los inversionistas locales si deciden invertir en
activos denominados en ddlares. Su célculo se efec-
tUaapartir de latasade interés externa de referencia
y las expectativas de devaluacion. Para este gjerci-
cio, se toman como expectativas de devaluacion las
devaluaciones implicitas pactadas en los contratos
forward de venta de ddlares entre 80 y 100 dias
realizados por el sistemafinanciero. Como tasa ex-
terna de referencia, se toma la tasa de los certifi-
cados de depdsito a 90 dias del sistema financiero
estadounidense. Por Ultimo, la tasa interna de re-
ferencia que se utilizé fue laDTF.

El nivel acanzado por latasa representativa del mer-
cado (TRM), ha generado que | as expectativas de de-
valuacion disminuyan. Lo anterior unido a las bajas
tasas de interés externas, en laactualidad, hafavoreci-
do las inversiones domésticas. Esto queda reflgjado
en el Gréfico 23, e cual compara la rentabilidad ex-
terna esperaday larentabilidad de las inversiones in-
ternas (medidas através de la DTF). Asdi, al finalizar
junio, larentabilidad externaesperadase situé en 6,6%,
1,8 puntos porcentualesinferior alaDTF y adicional-
mente, inferior en 1,6 puntos porcentuales al exhibido
de finales de marzo.

Finalmente, la devaluacion implicita que deberia ha-
berse pactado en los contratos forward para cerrar €l
diferencial detasas, enjunio, manteniendo inalterada
lapolitica monetaria externa e interna, deberia haber
sido mayor en 3,5 puntos porcentuales que la efecti-
vamente pactada (4,7%).

5. Tipo de cambio nominal

A partir de abril, el nivel de la tasa de cambio se
caracteriz6 por su permanente tendenciaal alza. La
TRM cerr6 junio en $2.398,8 por délar frente a
$2.261,2 por délar en marzo, correspondiendo asi, a
unadevaluacion anual de 4,3% Yy afio corrido de4,7%
(gréaficos 24 y 25).
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GRAFICO 23
RENTABILIDAD INTERNA OBSERVADA
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GRAFICO 24

TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
(PESOS POR DOLAR)
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GRAFICO 25
DEVALUACION NOMINAL ANUAL

(PORCENTAJE FIN DE MES)
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Durante el segundo trimestre del afio, laevolucién de
laTRM sevio afectadapor lamayor demandade divi-
sas por parte del sector real, € canje de deuda externa
por interna realizado a principios de mayo y € canje
de deuda externa de junio. Por su parte, el empeora-
miento en las condiciones financieras y politicas de
Argenting, Brasil y Venezuela, asi como el posible
moderamiento de lareactivacion de laeconomia esta-
dounidense son factores que posiblemente ayudaron a
propiciar lamayor demanda de dolares en el mercado.

Adicionalmente, como se observaen el Grafico 26,
esta mayor demandade divisas que enfrent6 el mer-
cado en los ultimos tres meses, no pudo ser com-
pletamente absorbida por laliquidacion de posicion
propia de contado por parte del sistema financiero.
Consecuentemente, lo anterior se tradujo en un
mayor nivel en la TRM.

Por su parte, la JDBR continué convocando a las
subastas de opciones put para acumulacion de re-

servas internacionales. Los resultados del gjercicio
de este instrumento se sintetizan en el Cuadro 4.
A partir del mismo, se deduce como, claramente
a partir de abril pasado, la tasa de cambio exhibi6
un quiebre en su tendencia. Se destacalano utiliza-

GRAFICO 26
POSICION PROPIA DE CONTADO DEL SISTEMA FINAN-

CIERO Y TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Republica.

CUADRO 4

SUBASTAS DE OPCIONES DE VENTA PARA ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
(MILLONES DE DOLARES)

Fecha dela Monto Cupo Prima Monto
subasta Presentado  Aprobado Minima Maxima De corte gercido
(Pesos /miles de ddlares)

2001 Jun-29 133,5 30,0 30,0 1.500,0 11.560,0 10.200,0 30,0
Jul-31 86,5 30,0 30,0 1.000,0 12.500,0 6.000,0 30,0
Ago-31 427,0 80,0 80,0 100,0 10.570,0 7.180,0 0,0
Sep-28 222,4 100,0 100,0 100,0 11.000,0 5.780,0 100,0
Oct-31 530,0 140,0 140,0 100,0 8.210,0 5.210,0 140,0
Nov-30 448,0 119,9 120,0 210,0 10.200,0 6.010,0 119,9
Dic-28 188,5 50,0 50,0 S5 10.510,0 8.000,0 50,0

2002 Ene-31 211,5 49,9 50,0 3.600,0 10.565,0 10.000,0 15
Feb-28 107,5 50,0 50,0 3.000,0 9.010,0 8.560,0 50,0
Mar-27 277,8 100,0 100,0 4.000,0 12.000,0 8.300,0 100,0
Abr-30 275,0 100,0 100,0 1.500,0 8.220,0 3.566,0 0,0
May-31 388,0 100,0 100,0 2.010,0 9.220,0 6.010,0 0,0
Jun-28 243,0 100,0 100,0 2.010,0 6.800,0 3.510,0

Fuente: Banco de la Republica.
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cion de las opciones en abril y mayo, asi como tam-
bién, lacaidaen laprimade corte. Lo anterior refleja
no solo la mayor devaluacion observada sino tam-
bién, las menores expectativas de revaluacion del
sistema financiero.

Finalmente, la Ultima encuesta de expectativas del
Banco delaRepublica, realizadaen abril, sefialaque,
en promedio, |os agentes esperaban que latasade cam-
bio se situaraen $2.301,5 por dolar afinalesdejunio.
Frente a la tasa observada, esta expectativa es infe-
rior en 4,1%. Deigual forma, la encuestarevela que
paralos tres siguientes trimestres, la tasa de cambio
podriasituarse en $2.341,1, $2.391,9 y $2.425,9 por
ddlar, respectivamente. En consecuencia, los agen-
tes esperan un devaluacion anual de 0,4% en sep-
tiembre, 4,4% en diciembrey 7,3% en marzo de 2003
(Gréfico 27).

6. Tipo de cambio real

Latasade cambio real medidapor el ITCR1 (1994 =
100), el cual empleael indice de precios del produc-
tor del paisy de sus 20 socios comerciales, se ubico
afinales dejunio en 112,9. Asi, este indicador exhi-
bi6 una revaluacion anual de 4,1%, mientras que su
revaluacion afio corrido alcanzé el 2,1%. Por su par-
te, s seempleael ITCR3 (1994 = 100), el cual utili-
za €l indice de precios a consumidor, se obtiene que
larevaluacion real anual en junio fue 6,5%, mientras
gue afio corrido alcanzo el 6,0% (gréficos 28 'y 29).

El indice de latasa de cambio real evidencialaevo-
lucion del mercado cambiario y de lainflacion tanto
interna como externamente. Asi, las variaciones del
ITCR muestran la diferencia entre la devaluacién
nominal del peso colombiano frente a sus principa-
les socios comerciales y la brecha entre la inflacidn
domeésticay laexterna. Enlo corrido del afio, el ITCR
ha sufrido una presion hacia la revaluacion a con-
secuencia de que la devaluacion externa ha sido
significativamente mayor que la inflacién externa
(véase capitulo |1, Contexto internacional). Adicio-
nalmente, dado que la inflacion colombiana obser-
vada es, en la actualidad, mayor que la devaluacion
nominal del peso, la tendencia revaluacionista del
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GRAFICO 27

EXPECTATIVA TRIMESTRAL DE TRM
(PESOs POR DOLAR)
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Fuente: Banco de la Republica. Encuesta de expectativas, abril de 2002.

GRAFICO 28

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL,
ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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GRAFICO 29
DEVALUACION REAL ANUAL
ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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indice se havisto reforzada. En consecuencia, en los
ultimos 12 meses, el ITCR se ha apreciado.

7. Precios de activos

A continuacion, se presentan dos variables que des-
criben el comportamiento de los precios de algunos
activos en Colombia. Laprimeradeellasesel indice
general delaBolsadeValores de Colombia (IGBC),
el cual, mide de maneraagregadalaevolucién delos
precios de las acciones més representativas del mer-
cado por medio de una canasta de acciones elegidas
en funcién de su rotacién y frecuencia.

El IGBC cerr6 junio situandose en los 1.238,4 pun-
tos, frente alos 1.102,3 puntos de final es de marzo.
Lo anterior implicd que el mercado de renta varia-
ble, en promedio, se valorizara a unatasatrimestral
anualizada de 59,3%, rendimiento muy superior al
ofrecido por otros activos financieros. Adicional-
mente, durante este trimestre, el IGBC alcanz6 su
mé&ximo histdrico desde su creacién, al alcanzar los
1.289,3 el 18 dejunio pasado (Gréfico 30). Los bue-
nos resultados ofrecidos por el mercado accionario
son consecuencia del incremento pronunciado en
el precio de las acciones, los buenos balances del
sector financiero, las bajas tasas de interés ofreci-
das por el mercado de rentafijay algunas operacio-
nes puntuales de inversion.

Finalmente, otra variable que brinda informacion
acerca de los precios de los activos en Colombia es
el indice de precios de la vivienda. Este indicador
es calculado por el Departamento Nacional de
Planeacién (DNP) para Bogota y Medellin desde
1994 con periodicidad mensual.

En e Grafico 31 se presenta la variacion mensual
del indice real de los precios de vivienda en Bogota
y Medéellin. Para ambas ciudades, la variacion men-
sual de este indicador permanecia en terreno negati-
vo. Sin embargo, se destaca como desde febrero para
Bogota y desde diciembre para Medellin, la tenden-
cia decreciente se detiene y empieza a presentar ta-
sas de crecimiento cada vez menos negativas. Asi,
en abril, el crecimiento anua del precio rea de la
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GRAFICO 30
INDICE GENERAL DE LA BOLSA

DE VALORES DE COLOMBIA
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Fuente: Bolsa de valores de Colombia.

GRAFIcO 31
VARIACION ANUAL DEL INDICE REAL DE PRECIOS

DE VIVIENDA EN BOGOTA Y MEDELLIN
(PORCENTAUJE)
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Fuente: Departamento Nacional de Planeacién (DNP).

vivienda en Bogotéa fue de -7,4%, mayor en 1,5 pun-
tos porcentuales que €l valor reportado en diciem-
bre, mientras que en Medellin, el precio rea de la
vivienda, en igual mes, mostré un crecimiento anual
negativo de 0,8%, superior en 8,9 puntos porcentua-
les alacifra correspondiente a diciembre.

8. Indicador de condiciones monetarias

El indicador de condiciones monetarias (ICM) en rela
cién con lademanda agregada, para el segundo trimes-
tre de 2002, continlia situandose por debajo del nivel
de periodo base (1998:01) indicando una postura
expansionista de la politica monetaria. Este resultado
se fundamenta en la reduccién de las tasas de interés.



GRAFICO 32
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

DE LA DEMANDA AGREGADA
(PORCENTAJE)
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Por su parte, la revaluacion de la tasa de cambio rea
contribuye a la pendiente positiva de la trayectoria del
ICM enlosdosprimerostrimestresdel afio (Gréfico 32).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

Durante €l primer trimestre del afio la economia se

desaceleré como consecuencia de:

® | acontraccion de lainversion en obras civiles,
equipo detransportey lamenor variacion de exis-
tencias.

®* | amenor dindmica del consumo, consecuencia
de la contraccién del consumo del Gobiernoy la
desaceleracion del crecimiento del consumo de
los hogares.

® El choque negativo que experimentd la demanda
externa.

El crecimiento observado durante este periodo (0,5%),
resulté inferior que el esperado por € mercado y d
gue habiasido previsto en e anterior informe deinfla-
cioén, pues se esperaba un menor choque de demanda
externay en general, se subestimo el efecto delacele-
bracion de la Semana Santaen el mes de marzo (en €
primer trimestre del presente afio hubo tres dias habi-
les menos que en € primer trimestre de 2001), que
coincidié con un lunes festivo.
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En el ambito positivo, vale la pena destacar la recu-
peracion de la construccién de edificaciones, con un
efecto favorable paralainversion y lageneracion de
empleo.

Como consecuencia del pobre desempefio de la eco-
nomia durante €l primer trimestrey de acuerdo con la
evolucion de algunos indicadores de actividad econo-
micaparael mesde abril, el Gobierno decidié modifi-
car la meta de crecimiento del presente afio a 1,5%.
Sin embargo, € resultado final en materia de creci-
miento dependerd, en gran parte, del desenlace de los
problemas que hoy se vislumbran en el frente externo.

Para el resto del afio, se espera que se mantenga la
debilidad de la demanda externa debido & deterioro
gue ha observado la economia de varios de nuestros
principales socios comerciales, en particular Vene-
zuela, y de la incertidumbre que ain pesa sobre la
consolidacién de la recuperacion de la economia de
los Estados Unidos. Respecto a este tema, en la ac-
tualidad se desconoce el impacto que puedan tener
los escandalos contables, en los que se han visto
involucradas algunas de las més importantes firmas
gue cotizan en labolsa, sobre la confianzay riqueza
delosconsumidores, y por ende sobre € desempefio de
la economia. Finalmente, si bien se aprobé el ATPA
en el Congreso de los Estados Unidos, el proceso de
conciliacion aln no ha culminado y fata que Co-
lombia sea declarada como Nacién favorecida para
acogerse a los beneficios del tratado.

Por otra parte, en e frente interno han surgido nue-
vas fuentes de incertidumbre. Asi, el anuncio del
Gobierno Nacional de un mayor ajuste en el gasto,
especialmente el de inversion, para cumplir con las
metasfiscales (se anunciod un recorte adicional de $2,2
billones paracompensar |acaidadelosingresos como
consecuenciadelamenor actividad econdémica), pue-
den conducir a un debilitamiento transitorio de la
demandainterna. No obstante, este gjuste en el gasto
redundard en un mayor crecimiento hacia el futuro
enlamedidaqueenviaun mensgjealosinversionistas
del compromiso del Gobierno para hacer sostenibles
las finanzas publicas, 1o cua busca menguar lain-
certidumbre generada por la coyuntura externa.



2. Demanda externay cuenta corriente

En el primer trimestre del afio, el déficit en cuenta
corriente se redujo en un 43,2% frente a mismo tri-
mestre del afio anterior, a pasar de US$-677 m de
ddlares a US$-384 m. La reduccion del déficit fue
resultado de la fuerte contraccion de las importacio-
nesde 14,9%Yy deunincremento (13,0%) delastrans-
ferencias netas, que compensd la caida de 7,4% de
las exportaciones totales (Cuadro 5).

Como se deduce de | as cifras anteriores, el superavit
comercial no se generé por un aumento de la pro-
duccion enfocada a las exportaciones, sino por la
contraccion en la demanda interna (Gréfico 33).

Segln las cifras del Departamento Administrativo Na
ciond de Estadistica (DANE) en lo corrido ddl afio a
mayo, € valor de las exportaciones totales ha disminui-
do 3,4% a compararlo con los cinco primeros mesesdel

ano anterior, como consecuenciadelacontraccion delas
exportaciones tradicionaes (-6,9% en & mismo perio-
do) y delasnotradiciona es (-0,5% enero-mayo de 2002
frente a enero mayo de 2001). L as cifras anteriores evi-
dencian € debilitamiento de la demanda externa.

En cuanto a las exportaciones no tradicionales in-
dustriales, éstas reportan a mayo, una variacion acu-
mulada anual (en los ultimos 12 meses) de 4,8%,
como consecuencia del estancamiento mostrado en
niveles en los Ultimos seis meses (Gréfico 34). La
menor dinamica de las exportaciones no tradiciona-
les industriales se explica por la desaceleracion re-
gistrada en las ventas a Venezuela (7,7% anual en
los ultimos 12 meses, Grafico 35) y la caida en las
ventas a los Estados Unidos (-14,8% en igual perio-
do de tiempo, Gréfico 36), las cuales han eclipsado
el dinamico crecimiento de las exportaciones de este
tipo hacia Ecuador (38,0% Gréfico 37)).

CUADRO 5
CUENTA CORRIENTE DE COLOMBIA - RESUMEN

(MILLONES DE DOLARES)

Enero-Marzo Variacion

2001 (p) 2002 (p) (%)
Cuenta corriente (A + B + C) (677) (384) (43,2)
Ingresos 4.255 3.972 (6,6)
Egresos 4.931 4.357 (11,6)
A. Bienesy servicios no factoriales (293) (76) (73,9)
Ingresos SI579) 3.292 (8,0
Egresos 3.873 3.369 (13,0
1. Bienes 37 265 618,0
Ingresos 3.091 2.863 (7,4)
Egresos 3.054 2.598 (24,9)
2. Servicios no factoriales (330) (341) 34
Ingresos 489 429 (12,1)
Egresos 819 771 (5,9)
B. Rentadelos factores (793) (771) (2,8)
Ingresos 205 151 (26,5)
Egresos 999 922 (7,7)
C. Transferencias 410 463 13,0
Ingresos 470 529 12,6
Egresos 60 66 10,3

(p) Provisional.

Fuente: Banco de laRepublica.
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GRAFIcO 33 GRAFICO 36
PIB VS DEMANDA INTERNA EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
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GRAFICO 37
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES

GRAFICO 34
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
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ULTIMOS 12 MESES

Respecto ala dindmica del valor de las importacio-

GRAFICO 35

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES nes totales, seguin los datos del DANE a abril, enlo
INDUSTRIALES A VENEZUELA .
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dependera de la capacidad de dicha economia para
absorber la crisis de confianza desatada por los re-
cientes escandalos contables, ademas de la rapidez
con gue se efectle el proceso de conciliacion del
ATPA y se restablezca €l tratado.

Laevolucién de la cuenta corriente durante € resto del
ano dependera del desenlace de la actua situacion que
enfrenta la economia brasileray s hay un efecto de
contagio sobre Colombia. En €l peor delos escenarios,
€l de contagio, se esperarian menores flujos de capital
hacia€l pais, lo cua incidiria sobre latasa de cambio e
implicaria un gjuste en la cuenta corriente via deman-
dainterna (ya que habrian menores recursos para los
sectores publico y privado), que redundaria en una
desaceleracion de la actividad econdmica

3. Consumo

Durante el primer trimestre del afio, el consumo total
se desaceler6 (Cuadro 6), reflgjando la contraccién
del consumo del Gobierno (-0,2%) y el menor creci-
miento del consumo de los hogares (1,0%).

a. Consumo de los hogares

La desaceleracién del consumo de los hogares en €l
primer trimestre del afio se present6 en todos los
rubros en general. Este comportamiento parece estar
explicado principa mente por el fendmeno de Sema-
na Santay por el deterioro de laconfianzay expecta-
tivas de los consumidores, como lo sugiere el indice
de confianza del consumidor (1CC) de Fedesarrollo
(Gréafico 40), pues otros determinantes del consu-
mo sefialaron un comportamiento favorable, entre
otros, el nivel delastasas deinterés, yaque el Ban-
co de la Republica redujo sus tasas de intervencion
en 125 pb en el primer trimestre del afo. Asi mis-
mo, lainflacion descendi6 175 pb, o que mejoro el
balance de los hogares (segun las estimaciones de
la Direccién de Politica Macroecondmica del Mi-
nisterio de Hacienda y Crédito Publico, el ingreso
disponible de los hogares aumenté 0,3% en el pri-
mer trimestre del afo). Finalmente, las transferen-
cias efectuadas por nacionales en el exterior
(remesas) aumentaron 12,6% respecto alostres pri-
meros meses de 2001 (Cuadro 5).

GRAFICO 38
INDICE DE FISCHER DEL PRECIO DE LAS IMPORTA-

CIONES SIN EQUIPO RODANTE DE TRANSPORTE
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Fuente: SGEE.

GRAFICO 39
INDICE DE FISCHER DEL VOLUMEN DE LAS IMPORTA-
CIONES SIN EQUIPO RODANTE DE TRANSPORTE
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GRAFICO 40
INDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
(BALANCES)
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CUADRO 6

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

2000 (p) 2001 (p) 2002 (p)
Anual | I 111 1V Anual |

Producto interno bruto 2,74 1,59 1,71 0,89 1,42 1,40 0,50

Importaciones totales 8,63 11,37 20,22 9,98 4,08 11,19 (4,26)

Total oferta final 3,57 3,01 4,37 2,24 1,83 2,85 (0,25)

Consumo final 2,49 1,29 0,96 0,91 1,90 1,26 0,66

Hogares 1/ 3,65 1,94 1,15 0,33 1,51 1,23 0,97

Consumo final interno hogares 2/ 4,00 2,30 1,44 0,52 1,78 1,51 1,03

No durables 2/ 3,82 0,62 (0,48) (2,17) 0,32 (0,44) (0,42)

Semidurables 2/ 15,28 8,99 4,47 1,84 0,60 3,83 (0,35)

Servicios 2/ 1,60 2,21 2,24 2,45 2,99 2,48 2,41

Durables 2/ 5,90 4,10 4,73 3,51 6,30 4,67 4,14

Gobierno (0,74) (0,54) 0,43 2,60 3,06 1,37 (0,23)

Formacion bruta de capital 11,79 11,77 22,77 8,44 2,14 10,92 (6,12)

Variacion de existencias 3/ (540,29) 67,26 167,84 (22,23)  (71,98) 6,66 (62,24)

Formacion bruta de capital fijo (0,84) 7,37 13,56 12,44 12,04 11,37 0,81
Agropecuario, silvicultura,

cazay pesca 3,10 5,46 (0,77) 10,14 6,27 5,12 7,87

Maquinariay equipo 4,22 18,26 35,34 18,57 9,80 19,96 1,61

Equipo de transporte 8,65 31,82 34,46 45,95 37,81 37,46 (16,26)

Edificaciones (11,10) 7,90 10,48 7,98 17,35 11,04 24,33

Obras civiles 0,22 (10,84) (9,38) 1,03 4,83 (3,63) (16,96)

Subtotal: demanda final interna 3,70 2,72 3,87 1,98 1,94 2,62 (0,35)

Exportaciones totales 2,92 4,57 7,01 3,63 1,30 4,09 0,23

Total demanda final 3,57 3,01 4,37 2,24 1,83 2,85 (0,25)

(p) Provisional.

1/ Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye las de no residentes efectuadas en €l territorio nacional .
2/ Corresponde a consumo final de los hogares residentes efectuado dentro del territorio nacional.

3/ Célculos realizados por el Banco de la Republica, SGEE.

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

Para el segundo trimestre del afio, el analisis de los
indicadores disponibles sugiere que el consumo de
los hogares no va a empeorar. Para el mes de abril
el DANE report6 un crecimiento anual negativo de
las ventas del comercio a por menor sin combusti-
bles ni vehiculos (-2,2%). En este caso, también,
los datos de marzo y abril fueron afectados por €l
fendmeno de la Semana Santa. El crecimiento anual
en lo corrido del afio (al mes de abril) de las ventas
reales fue 2,7%, es decir, se mantiene el crecimien-
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to observado desde el Ultimo trimestre de 2001. En
cuanto ala produccion industrial de bienes de con-
sumo, la SGEE del Banco de laRepublica, con base
en las cifras de la nueva muestra mensual manufac-
turera (NMMM) del DANE, estima que ésta crecid
1,0% en los cuatro primeros meses del afio. Por otra
parte, durante los cinco primeros meses del afo, las
ventas con tarjetas de crédito han acelerado su tasa
de crecimiento (13,1%), evidenciando una pequefia
recuperacion. Asi mismo, al mesde mayo laencuesta



de comercio de Fenalco no reporta un deterioro de la
actividad comercial (Gréfico 41). En cuanto alasim-
portaciones de bienes de consumo, lascifrasdel DANE
al mes de abril muestran que éstas han crecido 11,1%
en lo corrido del afio, manteniendo la tendencia ob-
servada desde hace varios meses. Finamente, las
ventas de vehiculos nuevos en €l territorio nacional
siguieron acelerandose a registrar un crecimiento
anua de 39,6% en el segundo trimestre.

Para el resto del afio se espera que el consumo de
los hogares tenga un comportamiento mas dinami-
co, pues la recuperacion del ICC en mayo y junio
sugiere que los consumidores finalizaron el segun-
do trimestre siendo més optimistas (Gréfico 40).
Igualmente, para el resto del afio se prevé que se man-
tengan factores como las bgjas tasas de interés y de
inflacion, la dindmica de los flujos de remesas y una
mayor generacion de empleo. Estos factores tienen
efectos positivos sobre el ingreso disponible de los
hogares y el consumo. Asi mismo, se espera que se
siga observando una importante reposicion de los
bienes de consumo durable, en especial, electrodo-
meésticos y vehiculos.

b. Consumo del Gobierno

Durante el primer trimestre del afio el consumo del
Gobierno se contrajo 0,2% (Cuadro 6). Esto se habia
anticipado en € informe de inflacion anterior y es
consistente con el programa de gjuste de las finanzas
publicas que el Gobierno Nacional Central (GNC)
esta g ecutando.

De acuerdo con el balance preliminar del GNC para
el primer trimestre de 20024, los pagos de funciona-
miento cayeron 14% frente alos tres primeros meses
de 2001, como consecuencia de una contraccién en
las transferencias de 18%, un crecimiento negativo
de 30% de los gastos generales y un aumento de 6%
en los servicios generales.

Para el segundo trimestre se espera una mejor dind
mica del consumo del Gobierno, cuyos resultados

4 Gobierno Nacional Central, primer trimestre de 2002. Documen-
to Asesores Confis, No. 5, junio 21 de 2002.
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GRAFICO 41
EVOLUCION DE LAS VENTAS DEL COMERCIO
(BALANCES)
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observados en el primer trimestre, dependieron en
buena parte del cambio en las fechas para los giros
de las transferencias a las regiones (de acuerdo con
el nuevo sistema general de participaciones’), y que
solo hasta el mes de abril el GNC decreto el incre-
mento salarial para los trabajadores publicos.

En cuanto al anuncio de congelar recursos por $2,2
billones (aproximadamente 1% del PIB) para cumplir
con las metas fiscales del afio, alin no se conoce cudes
seran losrubros afectados con lamedida, y s suimpac-
to se verd en la segunda mitad de este afio o0 en 2003.

4. Inversion

Durante el primer trimestre de 2002 lainversion to-
tal, medida como la formacién bruta de capital, se
contragjo 6,1% respecto a primer trimestre del afio
anterior. Al descontar la acumulacién de existencias
se evidencia un estancamiento en lainversion medi-
da como formacién bruta de capital fijo (0,8%). A
partir delascifras entregadas por el DANE se estimé
gue lavariacién de existencias durante el primer tri-
mestre del afio fue -62,2%. No es facil interpretar el
proceso de desacumulacion de inventarios que se ha
venido presentando en los Ultimos tres trimestres y
que hacoincidido con la desacel eracion de la produc-
ciénindustrial y del estancamiento de las exportacio-

5 Ley 715 de 2001.



nes no tradicionales industriales. Teniendo en cuenta
el actual contexto internacional, lainterpretacion mas
probable es que las expectativas de demanda de los
empresarios se han deteriorado, lo que haconducido a
una menor produccion industrial e inversion.

El estancamiento de la formacién bruta de capital se
explica por la contraccion de lainversién en obras ci-
viles (-17,0%) y en equipo de transporte (-16,3%), y
el crecimiento nulo de lainversion en maquinaria
y equipo (1,6%), que compensaron el buen desempe-
fio de lainversion en edificaciones (24,3%).

Losdatos del DANE a mes de abril muestran que las
importaciones de bienes de capital industrial se han
contraido 22,6% en lo corrido del afio, y en los Ulti-
mos 12 meses solo han crecido 1,1% (Gréfico 42).
Este hecho puede estar asociado con un fendmeno de
sobreinversion de las empresas. En |os tres primeros
trimestres del afio anterior, lainversién en maquinaria
y equipo fue uno de los rubros més dindmicos de la
formacion bruta de capital (Cuadro 6). Este fendmeno
muy posiblemente obedecié a un proceso de reposi-
cion de equipos y de inversion en competitividad que
los empresarios efectuaron motivados por la recupe-
racion de laindustria en el afio 2000 (en este mismo
afo lasexportacionesno tradicionalesindustrialescre-
cieron 21,9%). Sin embargo, con la desacel eracion de
la produccion industrial que se empezo a observar a
partir del segundo trimestre de 2001 |as expectativas
de produccién de los empresarios no se cumplieron,
Ilevando consigo un nivel de utilizacién de capacidad
instalada inferior a registrado durante € afio 2000
(véase d literal D. de este capitul o).

En lamedida que se prevé que lademandatotal con-
tinuar&a débil por el pobre desempefio de las exporta-
ciones, no se considera que existan incentivos para
que los empresarios adel anten ambi ci 0sos programas
de expansion. De este modo, y como se sefial 6 en el
informe anterior, se espera que la inversién en ma-
quinariay equipo continle siendo poco dindmicaen
lo que resta del afio.

Para el resto del afio, se espera que la inversion en
obras civiles muestre una dinamica similar a la ob-
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GRAFICO 42
IMPORTACIONES DE BIENES

DE CAPITAL - INDUSTRIALES
ULTIMOS 12 MESES

(Millones de dolares)

A A

{4150

(Crecimiento %)
35,0

250

4.000
15,0

3.500 50

-5,0
3.000

1 -25,0
2500

1-350

2.000
Abr-95

e 450
Abr-96  Abr-97  Abr-98  Abr-99  Abr-00  Abr-01  Abr-02
= Importaciones ——  Crecimiento

Fuente: DANE.

servada en el primer trimestre del presente afio, 10
cual es consistente con €l programa de gjuste de las
finanzas publicas. Un comportamiento similar debe
tener lainversion en equipo de transporte, si setiene
en cuenta que para el resto del afio no se prevé una
importacion masivade buses parael sistemadetrans-
porte masivo de Bogot4, y que el grueso de laayuda
en equipo militar del Plan Colombia se efectud el
afio anterior. En cuanto alainversion en edificacio-
nes, este rubro continuara siendo uno de los mas di-
namicos, tal como lo sugieren algunos indicadores
sectorialescomo el crecimiento anual duranteloscin-
co primeros meses del afio de los préstamos reales
entregados alos constructores (156,8%) y alos com-
pradores (70,5%). Por otra parte, a mes de abril las
licencias aprobadas parala construccion de vivienda
experimentaron un crecimiento de 51,0% en lo co-
rrido del afio frente a mismo periodo del afio ante-
rior. Al desagregar, las licencias para vivienda de
interés social han crecido 76,5% y para €l resto de
vivienda 35,3% en el mismo periodo de tiempo.

5. Produccién industrial

LaNMMM del DANE registré unaimportante con-
traccion de la produccion industrial (-11,0%) duran-
te el primer trimestre del afo. Este desempefio del
sector se explica, principalmente por la celebracion
de la Semana Santa en el mes de marzo, cuando en
2001 éstatuvo lugar en el mes de abril. De esta for-
ma, la comparacion no tiene en cuenta que el primer



trimestre de este ano tuvo tres dias habiles menos
gue el mismo periodo del afio anterior.

LosdatosdelaNMMM al mes de &bril reportaron que
la produccién industrid se ha contraido 1,0% a com-
parar los cuatro primeros meses del afio con € mismo
lapso de tiempo en € afio 2001 (Gréfico 43). La com-
paracion aestafechayatiene descontado € “efecto” de
la Semana Santa'y permite hacer un andlisis més claro.

De acuerdo con el DANE, la produccion industrial
mantiene la tendencia decreciente que viene presen-
tando desde el segundo trimestre de 2001. Este com-
portamiento se explica por lamenor dinamicade las
exportaciones no tradicionalesindustriales y lalenta
recuperacion de la demanda interna. Es asi como a
partir del segundo trimestre de 2001, las empresas
colombianas empezaron un proceso de acumulacién
de inventarios que las llev6 a disminuir su actividad
productiva (Grafico 44).

El comportamiento delavariacién de existencias, que
se estimaa partir delascifrasdel DANE (Cuadro 6),
aparentemente es consistente con la evolucién ob-
servada de la produccion y las ventas industriales.
Ahorabien, algunos indicadores parecen sugerir que
las empresas ya lograron deshacerse, en gran parte,
delosinventarios que habian acumulado. Laencues-
ta de opinion empresarial (EOE) de Fedesarrollo del
mes de mayo, sugiere que las empresas no
exportadoras se han ajustado més répido que las
exportadoras (Gréfico 45).

Parael segundo trimestre del afio se esperaun repunte
delaproduccion industrial, pero por efectos estadis-
ticos (Semana Santa). La demanda de energia el éc-
trica del segundo trimestre que fue 4,0% mayor que
la observada en el mismo periodo del pasado afio
(Gréfico 46), sustentalaanterior apreciacion. Asi mis-
mo, hace esperar un repunte de la actividad econémi-
ca urbana para los meses de abril, mayo y junio.

En cuanto a la evolucion del sector en el segundo
semestre del afio, esta dependera del comportamien-
to del mercado interno. De ser ciertalahipétesis que
las empresas no exportadoras han logrado gjustar su

GRAFICO 43
INDICE DE PRODUCCION REAL INDUSTRIAL

CRECIMIENTO ANUAL ANO CORRIDO
(PORCENTAJE)

125

10,0
75
50
25
0.0

25 \v

50

May-00 Ago-00 Nov-00 Feb-01 May-01 Ago-01 Nov-01 Feb-02 May-02
~—— DANE —— ANDI

Fuente: DANE y ANDI.

GRAFICO 44
PRODUCCION VS VENTAS INDUSTRIALES
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GRAFICO 45
NIVEL ACTUAL DE EXISTENCIAS

(BALANCES)
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nivel deinventarios, cualquier repunte en la deman-
da tendra efectos inmediatos sobre €l nivel de pro-
duccién. En cambio, para €l caso de las empresas
exportadoras | as perspectivas son bastante inciertas.
Como se menciond en el apartado de Demanda Ex-
terna, en el corto plazo no se prevé una recuperacion
de las exportaciones no tradicionales industriales.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salariosindustriales

Al mesde abril de 2002, € ritmo de gjuste delos sala-
rios nominales del sector industrial siguié disminu-
yendo, aunque con unamenor velocidad respecto alo
observado €l afo anterior. Para este mes, lavariacion
anua delos Ultimos 12 meses de | os sal arios nomina-
les del conjunto de trabajadores del sector fue 7,9%,
inferior en 4,0 puntos porcentual esalaobservadapara
el mismo mes el afio pasado. Esta disminucién fue
mayor que lareduccion de lainflacion para el mismo
periodo (2,3 puntos porcentuales), por lo que los sala-
rios real es presentaron un menor ritmo de gjuste.

L as prestaciones pagadas alos trabajadores del sec-
tor exhibieron un comportamiento similar al de los
salarios nominales (siguieron disminuyendo su rit-
mo de gj uste, aungue con menor vel ocidad respecto
atrimestres anteriores). Al mes de abril de 2002, €l
crecimiento anual de los Ultimos 12 meses de las
prestaciones pagadas al total de los trabajadores
(obreros + empleados), fue 6,3%, |0 que representa
una disminucién en 2,8 puntos porcentuales frente
alavariacion observada en abril de 2001.

Como se ha venido observando en los trimestres an-
teriores, los menores gjustes de los salarios y de las
prestaciones se tradujeron en un crecimiento de la
remuneracion total (salarios + prestaciones) de los
trabajadores del sector, mas acorde con la meta de
inflacion del Banco delaRepublica(Grafico 47). De
estaforma, al mesde abril de 2002 el crecimiento de
la remuneracion total de los trabajadores fue 7,2%,
menor que laobservadaen diciembre de 2001 (7,4%).
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GRAFICO 46
DEMANDA TRIMESTRAL DE ENERGIA
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GRAFICO 47
CRECIMIENTO ANUAL DE LA REMUNERACION
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ULTIMOS 12 MESES
(PORCENTAJE)

14,0 —

12,0

10,0

8,0

6,0
Abr-00 Jul-00 Oct-00 Ene-01 Abr-01 Jul-01 Oct-01 Ene-02 Abr-02

Total

Empleados Obreros

Fuente: DANE.

El aumento méas moderado delos salariosnominalesa
lo largo del afio, no fue suficiente para compensar la
caida que registré la productividad de los obreros alo
largo de los primeros cuatro meses del afio. De esta
forma, se observa que e costo laboral unitario real
(CLUR), experimentd un importante repunte durante
el primer trimestre del afio, pero registré un bajo nivel
durante el mes de abril (Grafico 48). Unavez més, €
fendmeno de Semana Santa explica, en gran parte, la
menor productividad que desencadend un incremento
transitorio del CLUR. Teniendo en cuenta que la va-
riacion observadadel CLUR durantelostres primeros
meses del afio obedece a un fendmeno estadistico, y
que su nivel en abril volvié a situarse en un valor si-



milar al observado a finales de 2001, no se esperan
presiones inflacionarias parael resto del afio en cuan-
to atafie a los salarios industriales.

2. Empleo

Para el mes de mayo, latasa de desempleo en las 13
principal es &reas urbanas fue 17,5%, 0,6 puntos por-
centuales menor que laregistrada para el mismo mes
del afio anterior (Gréfico 49). En €l total nacional, la
tasa de desempleo fue 15,3%, 0,9 puntos porcentua-
les mayor que la de mayo de 2001.

La menor tasa de desempleo de las 13 ciudades se
explicapor el mayor dinamismo en la generacion de
empleo que compenso lamayor ofertalaboral. Latasa
de ocupacién fue 1,2 puntos porcentual es mayor que
ladel mismo mesdel afio anterior, compensando (po-
sitivamente) el aumento de la tasa global de partici-
pacién, la cual fue 1,0 punto porcentual mayor que
la de mayo de 2001.

El mayor dinamismo de la generacion de empleo esté4
asociado a buen comportamiento que han tenido alo
largo del afio las actividades intensivas en mano de
obra. Td el es caso de la construccion de edificacio-
nes, que, como se menciond en el aparte deinversion,
se espera sea €l sector mas dinamico de la economia
durante este afio. Igual ocurre con la actividad comer-
cial que en el caso de los grandes almacenes e
hipermercados, incrementaron sus ventas reales 4,4%
anual en € primer trimestre del afio, y aumentaron
1,6% €l personal ocupado en el mismo periodo detiem-
po. En cuanto a comercio a por menor, el empleo
aumentd 3,3% en los tres primeros meses del afio.

LaNMMM del DANE, a mesde abril de 2002 indica
que continlia el deterioro en el empleo industrial. La
variacion anua para el empleo total (permanentes +
temporaes) fue -5,1%. Al descomponer por tipo de
empleo, se observa que la reduccion del empleo in-
dustria se concentraen losdetipo permanente (-7,1%),
y ha empezado a afectar €l de tipo temporal (-1,0%).

Para el resto del afo, los resultados de |a encuesta
de expectativas del Banco de laRepublica, a mesde
abril, no son tan optimistas como los de la encuesta
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GRAFICO 48

COSTO LABORAL UNITARIO REAL
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GRAFICO 49
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES
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de enero respecto a la evolucién del empleo. So-
bre la evolucion de la planta de personal en los
proximos tres meses, €l porcentaje de encuestados
gue afirmé estar dispuesto a aumentarla fue 9,9%,
casi la mitad de las respuestas de enero (Gréfico
50). Similar comportamiento se observé en laevo-
lucién de respuestas de la evolucion de |la planta
de personal a seis meses, donde el porcentaje de
encuestados que afirmo tener planes de aumentar-
lafue 8,6% (Grafico 51).

3. Pactosdeincremento salarial

El Cuadro 3 muestra el porcentaje de trabajadores
beneficiados por rangos de incremento salarial



pactados a uno y dos afios en las convenciones co-
lectivas reportadas al Ministerio de Trabajo y Se-
guridad Social.

La primera parte del cuadro, muestra el porcentaje
de trabajadores beneficiados por negociaciones de
incremento salarial a un afo, durante el primer se-
mestre del afo. Se destaca una distribucién relati-
vamente uniforme, siendo los rangos [6,5%-8,0%]
y [8,0%-10,0%)], |os que mayor porcentaje de bene-
ficiados albergaron: 62,7%. A su vez, se destaca
como, frentealo reportado enigual periodo de 2001,
los beneficiados presentaron un reordenamiento.
Asi, mientras en 2001 tan solo € 3,0% de lostrabgja-
dores beneficiados pactaron en el rango 6,5%-8,0%,
yapara 2002, este porcentaje se habiaincrementado
a 29,7%. Por su parte, el rango comprendido entre
8,0% y 10,0%, en 2001 abarcaba el 69,3% de los
beneficiados, pero para 2002 el porcentagje se redu-
jo alamitad: 33,0%. Lo anterior esreflejo tanto de
las menores expectativas de inflacion como de la
ganancia en la credibilidad de la meta de inflacion
del Banco de la Republica.

Deigual forma, en la segunda parte del Cuadro 7, se
presenta el porcentaje de trabajadores beneficiados
por rangos de incremento salarial ados afios, de nue-
Vo, entre enero y junio de 2002. Se observa que
aproximadamente el 85,0% de los beneficiados se
concentraen el rango de IPC e IPC + 2,5. Este por-
centaje es 8,0 puntos porcentuales superior al repor-
tado en igual periodo de 2001.

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA Y BRECHA DEL PRODUCTO

Los indicadores de utilizacion de capacidad instala-
da presentados en este informe coinciden en regis-
trar un menor nivel de utilizacién que el promedio
histérico para el mes de mayo.

Seguin la EOE de Fedesarrollo, parael mes de mayo,
la utilizacion de la capacidad instalada para el perio-
do entre marzo y mayo de 2002, fue 3,2 puntos
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GRAFICO 50
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS

EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRES MESES
(PORCENTAJE)

80,0
70,0

67,9
63,0
60,0
50,0
400
300
20,0 L5 160 173
e ||
00 : :

Mantiene Disminuye
[ Abr-02

Aumenta
= Ene-02

Fuente: Banco de la Republica. Encuesta de expectativas, abril de 2002.

GRAFICO 51
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL DE LAS

EMPRESAS EN LOS PROXIMOS SEIS MESES
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CUADRO 7
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-JUNIO DE 2002)

Negociaciones a un afo

<65 [6,5-8,0] [8,0-10,0] [10,0-12,0]
134 29,7 33,0 23,8
Negociaciones a dos afos
<65 [6,6-11,0] IPC [IPC+051PC+25 SML Otros
2,7 10,6 39,5 45,1 0,8 1,3

SML = Salario minimo legal.
Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.



porcentuales menor que e promedio observado en
€s0s mismos meses en |os Ultimos 11 afios. Por otra
parte, el indicador que se obtieneatravésdelaEOIC
delaANDI fueinferior en 1,8 puntos porcentuales al
promedio registrado en el mes de mayo en los Ulti-
mos ocho afios (Gréfico 52).

La menor utilizacion de capacidad instalada en lain-
dustria se explica por € importante proceso de mo-
dernizacion tecnoldgica y de reposiciéon de equipos
gue sedio € afio anterior, € cual no ha sido compen-
sado por una reactivacion de la produccion, resultan-
do en un incremento en la capacidad instal ada ociosa.

La brecha del producto estimada con base en la de-
manda de factores productivos (enfoque de produc-
cion), confirma la existencia de una amplia capaci-
dad instalada sin utilizar paralaeconomiaen su con-
junto. Al primer trimestre de 2001, la brecha equiva-
liaaun 3,5% del PIB y se espera que se mantengaen
ese nivel en € resto del afio, més aln lameta de cre-
cimiento de la economia para este afio se redujo a
1,5% (Gréfico 53).

Lo anterior implica que para €l resto del afio no se
deberian presentar presiones inflacionarias en rela
cion con lademanda, por o menos en lo que respec-
taalos bienes de origen industrial.

E. SITUACION FISCAL

Al cierre del primer semestre, las operaciones de
caja del Gobierno Nacional Central contabilizaron
un déficit por valor de $5.197 mm equivalente al
2,5% del PIB anual. Como se anot6 en el informe
del mes de marzo, estas operaciones constituyen una
aproximacion a la situacion fiscal del Gobierno, a
pesar de que solo consideran |os flujos de ingresos
y gastos que se realizan a través de la Tesoreria
General de laNacion. (Cuadro 8).

Frente al primer semestre del afio 2001, los ingre-
sos decrecieron 0,5% y los gastos aumentaron
9,7%. Los ingresos de cgja estuvieron afectados
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GRAFICO 52

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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GRAFICO 53
BRECHA DEL PRODUCTO (GAP)
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por el comportamiento de |os impuestos cuyo re-
caudo disminuy6 1,5%. Las mayores caidas en €l
recaudo se concentran en el impuesto alagasolina
y en los impuestos a las importaciones. En el pri-
mer caso, la reduccién en el recaudo refleja tanto
la disminucion de la tarifa como el bajo ritmo de
actividad econémica observado alo largo del afio.
En el segundo caso, €l recaudo por VA externoy
gravamenes arancel arios estuvo afectado por €l len-
to dinamismo de las importaciones y por la
revaluacion del periodo. El impuesto sobre laren-
taregistré unacaidacercanaal 2,0%, especia men-
te como consecuencia del bajo nivel de actividad
econOmica del afo 2001.



Por el lado del gasto se observa un crecimiento de
6,5% enintereses, 10,4% en funcionamientoy 13,4%
en inversion. Dentro de los pagos de funcionamien-
to, los servicios personales crecen 10,7% y las
transferencias 12,3%. L osgastos generales, por €l con-
trario, decrecen 9,2%, graciasalaaplicacion delal ey
617 de 2000, seguin la cual € crecimiento anual por
este rubro, con excepcion de los pagos asociados con
el sector salud y las fuerzas militares, no podra supe-
rar en promedio €l 50,0% de |la meta de inflacion.

El financiamiento del déficit se realiz6 con recursos
del crédito interno. El endeudamiento externo neto
fue negativo en $1.396 mm con desembolsos por
$693 mm y amortizaciones por $2.089 mm. Por su par-
te, e endeudamiento interno neto acanzd $5.072 mm
producto de desembolsos por $9.645 mm frente a
amortizaciones por $4.573 mm. Dentro de los des-
embolsosdecrédito interno, las colocacionesde TES B
ascendieron a $9.193 mm, de los cuales $4.967 mm
corresponden a subastas, $3.071 mm a inversiones
convenidas y $1.154 mm a inversiones forzosas.

CUADRO 8
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

OPERACIONES EFECTIVAS DE CAJA, ENERO-JUNIO:2001-2002
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2001 2002 Crecimiento anual
2002/2001

I.  Ingresostotales (A + B) 15.671,0 15.589,0 (0,5
A. Tributarios 13.056,0 12.864,0 (1,5)
Renta 5.963,0 5.858,0 (1,8)
IVA interno 3.232,0 3.452,0 6,8
IVA externo 1.507,0 1.408,0 (6,6)
Gravamen 1.044,0 968,0 (7,3
Gasolina 577,0 480,0 (16,8)
Transacciones financieras 712,0 682,0 (4,2
Otros 21,0 16,0 (23,8)
B. Otrosingresos 2.615,0 2.725,0 4,2
1. Gastostotales (A + B + C) 18.954,0 20.786,0 9,7
A. Intereses 4.983,0 5.307,0 6,5
Externos 1.656,0 1.896,0 14,5
Internos 3.327,0 3.411,0 25
B. Funcionamiento 11.944,0 13.181,0 10,4
Servicios personales 2.783,0 3.081,0 10,7
Gastos generales 882,0 801,0 (9,2
Transferencias 8.279,0 9.299,0 12,3
C. Inversion 2.027,0 2.298,0 13,4
I11. Déficit (-) o superavit (+) decaja(l - II) (3.283,0) (5.197,0) 58,3
IV.  Financiamiento (A + B + C + D) 3.283,0 5.197,0 58,3
A. Crédito externo neto 4.625,0 (1.396,0) (130,2)
Desembolsos 7.486,0 693,0 (90,7)
Amortizaciones 2.861,0 2.089,0 (27,0)
B. Crédito interno neto 1.672,0 5.072,0 203,4
Desembolsos 6.685,0 9.645,0 44,3
Amortizaciones 5.013,0 4.573,0 (8,8)
C. Ventade activos 181,0 0,0 (100,0)
D. Otros (9.761,0) (8.873,0) 9,1)

V.  Déficit como porcentaje del PIB ,7) (2,5)

Fuente: Direccion del Tesoro Nacional.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante el primer trimestre del afio, la economia
mundial repunt6 impulsada, principalmente, por € cre-
cimiento delos Estados Unidos, € cua result ser més
vigoroso que € inicialmente previsto. Sin embargo, ante
la reciente debilidad del ddlar, |a caida de los indices
bursatiles en Wall Street, € desanimo de |os consumi-
dores y los crecientes deshalances fisca y externo en
dicho pais, actuamente se ha puesto en dudala solidez
de larecuperacion de su economiay su capacidad para
arrastrar a las economias japonesa 'y europea. S alo
anterior se suma €l debilitamiento de las demandasin-
ternas en la zona del euro y de Japon paralo que resta
dd afio y lacrisis por la que atraviesan las economias
|atinoamericanas, € resultado es una disminucién de
las perspectivas de crecimiento mundia para 2002 y
2003 frente alo previsto hace tres meses (Cuadro 9).

A. VISION GENERAL

En el primer trimestre del afio, la economia de los
Estados Unidos, alcanz6 una tasa de crecimiento
anualizada de 6,1%, cifra mucho mayor que la pre-
vista en marzo pasado (4,5%). Esta fuerte recupera-
cion fue impulsada, principalmente, por el repunte
de los inventarios, los cuales presentaron la primera
tasa de crecimiento positivo tras seis trimestres de
continuo declive y en menor medida, por el buen
comportamiento del consumo de los hogares. La
reactivacion de la demanda hizo posible una expan-
sién de las importaciones, la primera tras cinco tri-
mestres de contraccion continua (Gréfico 54).

Pese a este sano repunte econdmico, afinales de ju-
nio la economia estadounidense exhibid signos
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CUADRO 9
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS

PARA LAS PRINCIPALES ECONOMIAS SOCIAS
COMERCIALES DE COLOMBIA

2001 2002 2003
Mundo
Estados Unidos 1,2 2,7 3,6
Zona del euro 15 14 2,3
Japon (0,4) (0,5) 1,1
Ameérica Latina
Argentina 3,7) (13,4) 0,5
Brasil 15 2,1 3,6
Chile 2,8 2,9 4,7
Ecuador 52 3,8 4,0
México (0,3 1,6 4.4
Pert 0,2 3,3 3,7
Venezuela 2,7 (3,8) 0,7

Fuente: Datastream con base en los pronésticos de Consensus
Economics. El dato para Ecuador es tomado de Idea - Global (junio
de 2002).

GRAFICO 54
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON
(PORCENTAJE)
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preocupantes de debilidad, |os cuales afiadieron incer-
tidumbre acercadelasolidez de surecuperacion al tiem-
po. Asi, en primer lugar, se destaca el nerviosismo rei-
nante en los mercados financieros a consecuencia de
los escandal os asociados con la transparencia del sec-
tor corporativo (casos Enron, World Com, entre otros)
y con la aparente sobrevaloracién en los precios de las
acciones bursétiles. En segundo lugar, y en parte, como
consecuenciadel efecto riquezanegativo que suponela
caidadelosindices bursétiles, se encuentralatrayecto-
ria relativamente més moderada que parece adopt6 €
consumo delos hogares, tal y como lo sugieren lasme-
noresventasal por menor demayoy lacaidaen el indi-
ce de sentimiento de los consumidores de junio. Al tér-
mino de junio, se incrementd la incertidumbre acerca
de la sostenibilidad de los ya crecientes déficit fisca y
comercia enlos Estados Unidos, reflgjo delasdidade
capitales del pais hacia mercados més segurosy trans-
parentes, lo que generd larapida devauacion del dolar
frente al euroy a yen (Gréfico 55).

A pesar de lo anterior, durante el segundo trimestre
del afio, el buen comportamiento mostrado por una
serie de indicadores de oferta todavia permiten con-
fiar en un crecimiento moderado para lo que resta
del afio. Entre estos indicadores se destacan €l incre-
mento en el indice de produccion industrial y en los
pedidos, la recuperacion en el nivel de inventarios,
lacreciente utilizacion de la capacidad instaladay la
mayor productividad laboral reportada. Por su parte,

GRAFICO 55
TASAS DE CAMBIO YENES Y EUROS POR DOLAR

(SERIE DIARIA)

lalaxitud actual delapoliticafiscal y monetariadebe
seguir constituyendo un incentivo al crecimiento eco-
némico, si bien gran parte delos efectos de esterela-
jamiento yasereflej6 en mayorestasas de crecimiento
del consumo privado durante el cuarto trimestre de
2001y €l primero de 2002.

En la actualidad, analistas internacionales conside-
ran que el crecimiento sostenido de los Estados Uni-
dos dependera de los resultados en las ganancias de
productividad registrados en afios anterioresy en los
mejores balances corporativos esperados, a tiempo
gue esperan que los factores positivos contrarresten
ampliamente el impacto negativo de la mayor incer-
tidumbre, la devaluacion del délar y la posible de-
bilidad del consumo del sector privado. Asi, el con-
senso de analistas internacional es espera que la eco-
nomia estadounidense al cance durante 2002 unatasa
de crecimiento cercanaa 2,7% y para 2003, se pre-
Vé un crecimiento més vigoroso (3,6%) (Cuadro 9).

Para el segundo semestre del afio, la politica mone-
taria deberé contribuir a la reactivacion econémica
de los Estados Unidos, toda vez que lainflacion pa-
rece estar controlada. De hecho, durante el segundo
trimestre, lainflacion registré un importante descen-
so. El indice de precios al consumidor total en mayo
reportd un incremento anual de 1,2%, al tiempo que
lainflacion basica permaneci6 estable a fluctuar al-
rededor del 2,5% (Gréfico 56).

GRAFICO 56
TASA DE INFLACION PARA ECONOMIAS
INDUSTRIALIZADAS
(PORCENTAJE)
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La reciente devaluacion del délar puede generar un
rebroteinflacionario. Sin embargo, diversosanalistas
internacionales no lo consideran factible debido aque
€l traspaso estimado de ladevaluacién alainflacion
es inferior a 20,0%. Adicionalmente, gracias a las
menores expectativas de inflacion, a la utilizacion
de capacidad instalada, la cual permanece por deba-
jo de su nivel promedio histérico, y alas ganancias
reportadas por laproductividad laboral, se esperaque
lainflacion permanezca moderada durante todo 2002.

Las menores perspectivas de inflacién, aunadas a la
actual incertidumbre acerca de la recuperacion eco-
némica permitieron que, € pasado 26 dejunio, € co-
mité de operaciones de mercado abierto de la Reserva
Federal mantuvierasu politicamonetariaacomodaticia
dejando inalterada su tasa de intervencion en 1,75%
(Gréfico 57). En la actualidad, las declaraciones de
los miembros de esta institucion ratifican el compro-
miso de este organismo con €l crecimiento sostenible
de la economia, por lo que andlistas internacionales
no consideran factible un incremento en latasade in-
terés antes de noviembre, a tiempo que prevén gque
éste no supere los 25 ph. De consolidarse larecupera-
cion econdmica en los proximos meses, es posible
gue la Fed incremente répidamente su tasa de inter-
vencion hasta situarla en 3,5% hacia junio de 2003.

Larecuperacion de la economia de |os Estados Uni-
dosrepercutié favorablemente en ladinamicade cre-

GRAFICO 57
TASAS DE INTERES PARA ECONOMIAS

INDUSTRIALIZADAS
(PORCENTAJE)
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cimiento de las demas economias industrializadas.
Es asi, como, en los tres primeros meses del afio, la
economia europea logré un crecimiento trimestral
anualizado de 0,9% tras|a contracci6n experimentada
afinales de 2001. Esto fue posible gracias a positivo
balance externo de la zona, €l cual logré compensar
con creces la recaida de su demanda interna. Algo
similar puede decirse respecto de la economia japo-
nesa, lacual repuntdy reportd unatasade crecimiento
trimestral anualizada de 5,7%, en €l primer trimestre
del afo, la primera positiva después de cuatro tri-
mestres de contraccién (Grafico 54).

Sin embargo, a pesar de este aceptable crecimiento,
el futuro de la actividad econdémica en la zona del
euro y en Japon esta comprometido. Con respecto a
la zona del euro, a pesar de la mayor demanda de
exportaciones, la debilidad del sector industrial no
ha contribuido a la recuperacion del empleo ni dela
demanda interna, al tiempo que las perspectivas ne-
gativas de los inversionistas acerca del crecimiento
regional se han puesto en evidencia. Es asi como la
salida de capitales de los Estados Unidos hacia Eu-
ropa deberia haberse reflejado no solo en la aprecia-
cion del euro, sino también en larecuperacion de sus
indices bursdtiles, y, por esta via, en el comporta-
miento de los indicadores del sector real. Sin embar-
go, hasta el momento, en el corto plazo, esto Ultimo
no se ha verificado. Otro lunar a crecimiento regio-
nal, como se explico en el informe de inflacién pasa-
do, eslarigida posturafiscal ala que estan sometidos
los paises de la zona, la cual, no ha permitido la
implementacion de politicas contraciclicas que ayu-
den areactivar su débil demandainterna. Con respec-
to ala economia nipona, en la actualidad existe gran
divergencia entre el comportamiento de la demanda
externay el delainterna. Asi, mientras que laprime-
ra se ha recuperado jalonada por la recuperacion de
los Estados Unidos y Asia del Este y ha repercutido
positivamente sobre la produccion industrial, la se-
gunda continda deprimida a consecuencia de los
menores ingresos de los hogares y las malas condi-
ciones por las que atraviesa €l mercado laboral. Fi-
nalmente, la reciente revaluacion del euro y el yen
(Gréfico 55) junto con el alto grado de exposicidn
de las empresas europeas y japonesas al desempefio



de la economia americana constituyen un lunar para
el ritmo de expansion econémica en lamedida que
se confirme la menos sélida recuperacion de los
Estados Unidos.

Conrespecto a crecimiento futuro enlazonadel euro,
el consenso de los analistas internacionales espera
gue las exportaciones contintien siendo €l motor de
crecimiento regional. Adicionalmente, se prevé que
debido a la débil demanda interna, el satisfactorio
comportamiento de lainflacion total (Gréfico 56), y
laimportante revaluacién del euro, el Banco Central
Europeo mantenga inalterada su ya relgjada postura
monetaria. De tal manera, que a finales de 2002 y
2003 laregi6n alcance unas tasas de crecimiento cer-
canas a 1,4%y 2,3%, respectivamente (Cuadro 9).

Para Japon, por su parte, analistas internacionales
subrayan que si bien el panorama econdémico de corto
plazo ha mejorado més rapidamente que lo previsto
hace tres meses, en laactualidad esta economiaesta
| ejos de una recuperacion auto-sostenida. La politi-
cafiscal contintiasiendo muy restrictiva, el sistema
financiero estd muy debilitado, la demanda de cré-
dito es escasa y las presiones deflacionarias conti-
nuaron incluso ante los mayores precios del petro-
leo y lareciente apreciacion del yen (gréficos 55 y
56). Consecuentemente, el consenso de los analistas
internacionales prevé, para Japén, un crecimiento
cercano a-0,5% vy 1,1% en 2002 y 2003, respecti-
vamente. Dichas previsiones son mayores que las
anteriormente previstas.

B. AMERICA LATINA

En Américal atina, lamayor incertidumbre en torno
a lareactivacion de las economias industrializadas,
sumada a los riesgos asociados con la turbulencia
politica, el resurgimiento del efecto contagio y lano
previstamayor aversion a riesgo delosinversionistas
internacionales®, ha generado un drastico deterioro
de sus perspectivas de crecimiento econémico, y en
los dos Ultimos meses, de los indices accionarios, de
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|os spreads de la deuda soberanay de un fuerte debi-
litamiento en sustipos de cambio (Cuadro 9, Gréfico
58y Cuadro 10).

En Brasil, los resultados arrojados por las encuestas
de intencion de voto presidencial y los escandalos
corporativos protagonizados por grandes empresas en
los Estados Unidos, exacerbaron las perspectivas de

GRAFICO 58
SPREADS DE LA DEUDA SOBERANA A 10 ANOS

PAISES LATINOAMERICANOS
(PUNTOS BASICOS)
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CUADRO 10
DEVALUACION DE LAS MONEDAS LATINOAMERICANAS

FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Mesdejunio Anual Afo corrido
Argentina 7,0 282,0 282,3
Brasil 11,9 22,5 219
Chile 4,7 9,5 3,8
México 83 9,9 8,8
Pert 1,4 0,0 2,0
Venezuela 19,5 88,2 76,4
Uruguay 12,8 SIE5 26,8

Fuente: Datastream, 28 de junio de 2002.

6 Ensuinformedel 3 dejuliode 2002 (World Outlook, Q3, 2002),
el Deutsche Bank afirmé que en lo corrido del afio, de
Latinoamérica han salido capitales en una cuantia cercana al
5% del PIB regional. Para Venezuela 'y Argentina, esta cifra
alcanza el 10% de sus respectivos PIB.



losinversionistas extranjeros, las cuales, en laactuali-
dad, reflgjan un deterioro enlosfundamentalesde esta
economia. Esta percepcidn negativa generé una rapi-
dasalidade capitales, lacual deprecid de maneraim-
portante la moneda interna (el real) a tiempo que
golped fuertemente el spread de la deuda soberana,
incrementandolo en 861 pb durante el mes de junio.
Al finalizar el segundo trimestre, el spread habia al-
canzado un nivel superior a observado durante la
crisis de 1998.

La reaccion de las autoridades econdmicas brasile-
fias ha sido rapida. Para tratar de restaurar la con-
fianza en la economia, el Banco Central de Brasil
mantuvo inalteradas sus tasas de intervencién a pe-
sar de la mayor inflacién y devaluaciéon, a tiempo
gue aumentd el rango de metadeinflacién para2003
y 2004. Por su parte, el Gobierno amplio la meta de
déficit fiscal para 2002 y ha venido manteniendo
conversaciones para asegurar futuros desembolsos
con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Sinem-
bargo, en opinion de analistas externos, la sacudida
econdmica continuara por |o menos hasta que serea-
licen los comicios presidenciales (en octubre) y has-
ta tanto no se implemente otras medidas como las
reformas impositivas y pensional. Asi, con respecto
alo previsto hacetresmeses, el consenso de analistas
han rebajado en casi medio punto porcentual la ex-
pectativa de crecimiento para 2002 situdndola en
2,1% (Cuadro 9).

Esimportante advertir que la situacion actual en Brasil
es especialmente critica para los paises de laregion.
El riesgo potencia de contagio es superior a de la
crisis argentina, debido a la mayor exposicién del
sistemafinanciero regional y al gran volumen de co-
mercio regional gue maneja esta economia.

Junto con Brasil, Venezuela es otra economia que
compromete un mayor crecimiento regional. En pri-
mer lugar, lacrisis politica se ha profundizado y su
desenlace, en la actualidad, esincierto. En segundo
lugar, €l abultado déficit fiscal, el cual se estima
cercano a 4,0% del PIB este afio, a pesar de los
mayores precios del petrdleo, hagenerado unafuerte
depreciacion del bolivar y ha frenado rapidamente
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lademandainterna. Finalmente, lafragilidad de las
relaciones del Gobierno con los organismos multi-
laterales, incluido el FMI, limita el acceso del pais
al financiamiento externo. En vista de los factores
anteriores, |as perspectivas de unarecuperacion eco-
némica en el corto plazo son nulas. Analistas inter-
nacionales esperan que durante 2002 este pais en-
frente una contraccion cercana a 3,8%.

En Ecuador, € panorama econdmico luce més favo-
rable. Se estima que esta economia puede alcanzar
en 2002, una tasa de crecimiento anual de 3,8%, la
mayor paralasubregion. Asi mismo, lainflacién con-
tinda en descenso, se esperan mayores ingresos pe-
troleros y existe un mayor ambiente para lograr un
nuevo acuerdo con el FMI. Sin embargo, paraello es
necesario que el Gobierno realice una gran cantidad
de reformas, como la liquidacion del banco publico
mas grande del pais, la reformafiscal, el recorte de
gasto publico, y la confirmacion del club de Paris
de que ésta ha recibido todos los debidos pagos de
amortizacion. Seguin analistas externos, es poco pro-
bable implementar estas reformas antes de las elec-
ciones presidenciales que se realizardn en cuatro
meses. Sin embargo, se esperaque €l FMI searelati-
vamente flexible, en lamedidaque el pais hademos-
trado laintencién de adoptarlas.

Finalmente, la gran excepcidn de laregion la consti-
tuyen México, pais que ha mostrado cierto grado de
blindaje a la agitacion financiera, econémicay po-
liticaregional. Asi, las perspectivas de crecimiento
para esta economia (1,6% durante 2002) permane-
cen relativamente inalteradas, incluso ante la mayor
devauacion del peso en el mes de junio y laligera
ampliacién del spread de su deuda soberana.

C. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Luego del crecimiento sostenido observado entre
octubre del afio anterior y marzo del presente, €l in-
dice de precios de los principal es productos basi-
cos de The Economist registré un leve descenso



en abril y mayo pasados. Sin embargo, en junio re-
cuperd su tendencia ascendente y terminé 1,1% por
encimadel nivel observado al finalizar el primer tri-
mestre del afio. La variacion anual del indice en el
mes de junio fue de 2,1%, cifra que por primeravez
es positiva desde julio del afio 2000 (Gréfico 59).

Por grupo de bienes, el comportamiento del indice de
precios de productos basicos en el segundo trimestre
del afio obedece, principalmente, a incremento en €
subindice de precios de los aimentos. Entre marzo y
junio este grupo crecio 0,7%, ubicandose este Ultimo
mes 4,6% por encimadel nivel registrado un afio atrés.
Por su parte, € subindice de precios de los bienes in-
dustriales aument6 en el trimestre 1,6%, crecimiento
gue no impidi6é que el subindice se situard en junio
pasado 1,3% por debajo del nivel observado enel mis-
mo mes del afio anterior.

Teniendo en cuentalos Ultimos prondsticos de creci-
miento de la economia mundial (véase seccidn ante-
rior), se espera que durante los proximos meses |os
precios de los productos basicos mantengan la ten-
dencia ascendente que se ha observado en lo corrido
del afio, aunque en menor magnitud de lo que se es-
peraba hace tres meses.

1. Petréleo
Durante el segundo trimestre del afio los precios
del crudo fluctuaron dentro de los niveles defini-

GRAFICO 59
INDICE MENSUAL DE LOS PRINCIPALES
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dos por la Organizacion de Paises Exportadores de
Petréleo (OPEP) en su banda de referencia’. En
este periodo el precio promedio del petréleo WTI
fue US$26,3 por barril, nivel superior en 21,7% al
observado en el trimestre anterior, pero inferior en
5,8% al registrado en igual periodo del afio 2001
(Gréfico 60).

Laincertidumbre provocada por el conflicto en el
Medio Orientey por lainestabilidad en Venezuela
condujo a incrementos en el precio del petréleo
durante los meses de abril y mayo, alcanzando ni-
veles superiores a US$29,0 por barril este dltimo
mes. A mediados de mayo la tendencia creciente
en el precio del crudo se revirtié reflejando una
menor incertidumbre del mercado con relacion a
la disponibilidad de crudo. Asi, en el mes de junio
el precio del petréleo fluctud entre US$24,1 y
US$26,9 por barril®.

Como se sefiald en el informe anterior, son dos
los principales factores que pueden determinar el
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7 Loslimites de labanda de referencia son de US$22 y US$28 por
barril parala canasta de crudos de la OPEP. Estos precios en €l
indicador estadounidense West Texas Intermediate (WTI) son
equivalentes, aproximadamente, a US$25 y US$30 por barril.

8 Enlo corrido del afio, la OPEP ha mantenido su politicade pro-
duccioén. El Gltimo recorte de produccion realizado fue 1,5 mi-
Ilones de barriles por dia'y se hizo efectivo a partir del 1 de
enero del presente afio.



comportamiento del precio del petréleo en lo que
resta del aflo. En primer lugar, la efectividad de los
recortes de produccion realizados por la OPEP des-
de enero del afo 2001, los cuales equivalen a 1,5
millones de barriles por dia, eventualmente podrian
reducir el nivel deinventarios durante |os proximos
meses. En segundo lugar, aunque las proyecciones
de crecimiento econdmico mundial, y especialmente
de los Estados Unidos, han sido revisadas alabaja,
aln se espera una expansion de la economia en €l
segundo semestre, |o cual prodriaincrementar lade-
manda de crudo en los préximos meses con rela-
cion a la observada en la primera mitad del afio.
Adicionalmente, laincertidumbre del mercado con
relacion ala situacion en el medio oriente sigue la-
tente y no se descarta que pueda influir nuevamen-
te sobre los precios en el futuro.

De acuerdo con lo anterior, y teniendo en cuenta
gue las cuotas de produccion de la OPEP permane-
ceran inalteradas hasta su préximareunion en el mes
de septiembre, losinventarios de crudo podrian caer
en la segunda mitad del afio, generando presiones
sobrelos precios internacionales. Asi, se estimaque
en los préximos meses | os precios del petréleo fluc-
tlen entre US$26,0 y US$27,0 por barril, lo que sig-
nificaria un precio promedio en el afio de US$25,0
6 US$25,5 por barril.

El comportamiento del precio del petréleo durante el
trimestre y las expectativas del mercado para los
préximos meses se reflgjan en los precios delos con-
tratosafuturo en laBolsade NuevaY ork. En efecto,
parael fina de junio la cotizacién de los contratos a
futuro aun afio se situaba en U$24,6 por barril, nivel
levemente superior a observado a mediados del mes
de marzo (US23,5 por barril), lo cual indica que los
agentes esperan una menor disponibilidad de crudo
en lo que resta del afio. (Gréfico 61).

2. Café
Como viene sucediendo desde 1999, el precio in-
ternacional del café se redujo significativamente
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GRAFICO 61
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durante el segundo trimestre, alcanzando los nive-
les mas bajos de |os Ultimos afios. En este periodo,
el precio del grano fue, en promedio, US$60,9 cen-
tavog/libra, siendo inferior en 17,0% al registrado
enigual trimestre de 2001y 2,7% menor que el pre-
cio promedio observado en el primer trimestre del
ano. (Gréfico 62).

El comportamiento del precio internacional del café
se trasladd a los precios de los contratos a futuro
cotizados en laBolsade NuevaY ork. Al finalizar el
mes de junio el precio de los contratos a un afio era
de US$57,7 centavos/libra, inferior en 4,4 centavos
al observado a finalizar el primer trimestre del afio
(Gréfico 63).

Como se ha sefialado en informes anteriores, el con-
tinuo descenso del precio del café enlos Ultimos afios,
ha sido el resultado de una sobreoferta del grano, 1o
cual ha permitido la acumulacién de inventarios en
los paises consumidores. Las condiciones actuales del
mercado no sugieren una recuperacion en la cotiza-
cion del grano paralo que restadel afio, por lo cual
se espera que un precio promedio del café se ubi-
gue alrededor de US$66,0 centavos/libra.



GRAFICO 63
CONTRATOS A FUTURO
CAFE ARABIGO
BoLsA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. POR LIBRA)

GRAFICO 62
PRECIOS DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA

BoLsSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. POR LIBRA)

85,0
82,0
79,0
76,0
73,0
70,0
67,0
64,0

61,0

58,0 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02
Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Junz028 = | sl 12 meses Precio Spot

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.

43



1

EVOLUCION DE LA INFLACION

A. ASPECTOS GENERALES CUADRO 11 5
INDICADORES DE INFLACION

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Lainflacionanud a consumidor enlosultimos 12 meses
fue de 6,2%, registro inferior en 0,3 puntos porcentua-
les d de marzo pasado (Gréfico 64 y Cuadro 11). El
promedio de lainflacion anua parael segundo trimes-

Dic-01 Mar-02 Jun-02

I. IPC 7.6 59 62
tre del afio 2002 fue de 5,9%. Dicho promedio deinfla- Alimentos 105 72 92
” - - : Vivienda 43 38 42
cién estuvo por en(?| mg de las prev|so,n$ reallzz?dz?s y—— 26 22 11
por e Banco laRepublicatres mesesatrés. El prondsti- Salud 109 93 97
—_ : iy : Educacion 102 93 67
coa marzt? indicaba q.ue Ia} inflacion pr(.)megho pgra e Culturay esparcimiento 71 70 59
segundo trimestre se situariaen 5,7%, nivel inferior en Transporte 89 58 50
0,2 puntos porcentuales a observado. Por su parte, € Gastos varios 76 67 68
prondstico de lainflacion sin aimentos se gjusté con 1. Inflacién basica 1/ 67 56 53
L L2 IPC sin alimentos 6,5 5,3 5,0
maypr preqs oh a Qato observado. En marzo se estimo Niidleo 2/ 74 60 59
una inflacion sin aimentos promedio para € segundo IPC sin alimentos primarios,
trimestre de 5,0%, nivel muy similar a 5,1% observa- combustiblesy servidios pdblicos 61 54 51
do. En € informe anterior € prondstico de lainflacion 1. 1PP 69 36 29
; ; 0 Segin uso o destino econémico
de aimentos para € segundo trlmestrefu_e de.7,2 Y0, Consumo infermedio 58 29 12
frente al 7,8% observado. Esta subestimacion de Consumo final 85 43 46
Bienes de capital 57 2,4 2,8

Materiales de construccion 7,4 50 50

Segun procedencia
Producidos y consumidos 7,7 4,4 34
Importados 4,6 0,8 1,6
Exportados 3/ (79 @1 (24

GRAFICO 64

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
(PORCENTAJE)

Segun origen industrial (Cl1U)
Agric., Silvic. y pesca 7,6 2,4 2,1
Mineria (1,3) 1,7 2,1
Industria manufacturera 7,0 3,9 3,2

9,0

85

8.0

1/ Corresponde a promedio de los tres indicadores de inflacion
béasica cal culados por el Banco de la Replblica.

2/ Se excluye del IPC el 20% de laponderacién con aquellositems
que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor
volatilidad de precios.

3/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se
realiza con la suma ponderada de bienes producidos y consumi-
dos e importados.

5.5 Fuente: Banco de la Replblica, SGEE. Tabulados de IPP, IPC y
Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 DANE.
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
célculos del Banco de la Republica.
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lainflacion de alimentos obedecio6 al repunte anti-
cipado en los precios de la papa en mayo y junio.

Como se observaen el Gréfico 64 lainflacion anual
descendié de manera vertiginosa durante los cuatro
primeros meses del afio paraluego repuntar en mayo
y junio. En esencia, este repunte se explica por el
gjuste alin mas agudo en lainflacion de alimentos, a
pasar de 7,2% en marzo a9,2% en junio. De acuerdo
con la encuesta de expectativas del Banco de la Re-
publica, los agentes privados anticiparon, con gran
exactitud, €l repunte de precios en €l segundo tri-
mestre, pues a marzo consideraban factible un salto
delainflacion de 5,9% a 6,2%, tal como se observo.

Lainflacion en el primer semestre del afio (4,8%),
representa el 80% del cumplimiento de la meta es-
tablecida para el afio 2002. Este porcentaje de cum-
plimiento es mayor que el acumulado en los seis
primeros meses del afio pasado que fue de 77%. Si
se quiere alcanzar la meta de inflacion en 2002, la
inflacién acumulada en el segundo semestre de este
afno debe necesariamente ser méas baja que la acu-
mulada en el segundo semestre del afio pasado
(1,4%), de acuerdo con el rango mas estrecho que
se cuenta en el segundo semestre de este afio para
cumplir la meta.

Para el tercer trimestre se espera que la inflacion se
mantenga en niveles cercanos a los observados en
junio o quizés ligeramente por encima, en virtud del
mayor guste previsto en el precio de los alimentos,
mientras que para el cuarto trimestre se proyecta un
ligero descenso de su nivel, lo cua permitira que la
inflacion se sitle muy cerca de la meta del 6%.

B. INFLACION BASICA

A junio, €l promedio de las medidas de inflacién
bésica utilizado por la SGEE (el indice de precios
al consumidor (IPC) sin alimentos, €l nlcleo inflacio-
nario, y € IPC sin alimentos primarios, combustibles
y servicios publicos) fue de 5,3%, inferior en 0,3 pun-
tos porcentuales alade marzo de 2002 y en 2,3 puntos
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porcentualesaladejunio de 2002. Enlos Ultimostres
meses, |os indicadores que mas bajaron fueron lain-
flacion sin alimentos 'y €l IPC sin alimentos prima-
rios, combustiblesy servicios publicos, cadauno cayé
0,3 puntos porcentuales. Por su parte, lainflacién nd-
cleo descendi6 0,1 puntos porcentual es con respecto
a nivel de marzo pasado. Al finalizar e primer se-
mestre del afio, todos los indicadores de inflacion
basica muestran un nivel inferior a la inflacion ob-
servada y ala meta de inflacion del afo 2002 (Cua-
dro 11 y Gréfico 65).

Un andlisis de los componentes principales de lain-
flacion sin alimentos, muestra que la inflacién basi-
ca se havisto favorecida por e buen desempefio en
los precios de los grupos de vestuario, educacion,
diversion y transporte, cuyas inflaciones se han
mantenido o han seguido una senda descendente a
lo largo del segundo trimestre (Gréfico 66). Por el
contrario, los recientes gjustes anuales en el |PC de
vivienday salud de los Ultimos meses, no ha permiti-
do una menor inflacion bésica.

Dentro del grupo vivienda se identifican dos com-
portamientos contrarios. El primero corresponde alos
gastos de ocupacién de vivienda (arriendos), cuyo
nivel de inflacion ajunio es moderado (2,9%), pero
con unatendenciaascendente desde mediados del afio
pasado (Gréfico 67). El precio de los arriendos se ha
caracterizado por exhibir ciclos relativamente largos
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GRAFICO 66

INFLACION ANUAL DEL IPC POR GRUPOS
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 67

IPC, GASTOS DE OCUPACION DE VIVIENDA
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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sin que se denote por el momento un cambio impor-
tante en sus precios relativos, que pueda anticipar
incrementos cercanos o superiores a lainflacion ob-
servada (Gréfico 68). Larecuperacion del precio real
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GRAFICO 68
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ARRIENDOS
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seréd gradual y se espera que en el mediano plazo no
alcancelosniveles observados amediados delos afios
90. Por |o pronto, se espera que lainflacién de este
componente de la vivienda siga su senda ascendente



de precios hastafinal de afio sin que supere lametade
inflacién del 6%.

Por el contrario, desde finales del afio pasado, €l otro
componente del grupo de vivienda, es decir, el de
“servicios publicos y otros’, viene mostrando una
desacel eracion importante, aungue en junio experi-
mentd un pequefio repunte (Gréfico 69). Se espera
que su crecimiento anual cierre cerca de la meta
deinflacion al finalizar el afio, dado que losincre-
mentos autorizados por alguna de las entidades
prestadoras del servicio, estdn atados a la inflacién
ano corrido.

En el caso de lasalud, e componente de medicinas
es responsable del repunte de precios observado en
los Ultimos meses en este grupo (Gréfico 70). Este
subgrupo, usualmente sensible al tipo de cambio, re-
dujo suinflacién anual en el primer trimestre del afio,
en parte, como consecuencia de la revaluacion del
peso. Sin embargo, en los meses de mayo y junio ha
mostrado nuevamente unainflacién anual en ascen-
s0, reflejo de la mayor devaluacion del tipo de cam-
bio en los Ultimos meses. El otro componente de la
salud, los servicios profesional es, continud mostran-
do unainflacion decreciente en el segundo trimestre.
Parala segundamitad del afio se espera que este gru-
po converja alainflacion meta del 6%.

L a tendencia descendente que viene mostrando desde
hace varios meses lainflacion béasica es consecuencia
delainfluenciaconjuntade variosfactores. Deunlado,
labrechadel producto negativay €l bajo nivel de uti-
lizacion de la capacidad instalada por parte de lain-
dustriaalo largo del segundo semestre, son sefiales de
bajos pedidos y de la debilidad de la demanda. Dado
gue para este afio se espera un crecimiento moderado
del PIB, cercano a 1,5%, no se deberian presentar
importantes presiones de demanda, que impidan la
consecucion del objetivo deinflacion. Adicional mente,
la“proxy” delos mérgenes de comercializacion (IPC
sinserviciog/indicede preciosde productor (IPP) con-
sumo final) muestra que en los meses de mayo y ju-
nio, la inflacion bésica se redujo, también, debido a
|as menores ganancias percibidas por los intermedia-
rios en la cadena de comercializacion de los produc-
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GRAFICO 69
IPC, SERVICIOS PUBLICOS Y OTROS
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GRAFICO 70
IPC, SERVICIOS PROFESIONALES

DE LA SALUD, Y MEDICINAS Y OTROS
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tos transados en la economia. Estos menores marge-
nes de comercializacién también son € reflgo de la
debilidad de lademandainterna (Grafico 71).

Otro componente que viene favoreciendo una menor
inflacion bésicason los costos|aborales, A juzgar por
lainformacion sobre pactos salariales del Ministerio
de Trabajo (véase capitulo |) las presiones inflacio-
narias provenientes de incrementos salariales se han
reducido de manera significativa. Deigual forma, la
Ultima encuesta de expectativas del Banco de la Re-
publica, realizada en abril, sefiala que |os agentes es-
peran que los incrementos salariales mantengan su
tendencia decreciente.



Por ultimo, 1os buenos resultados actuales en mate-
ria de inflacién béasica, también responden a la pos-
tura de la politica monetaria adoptada por la JDBR
en el pasado, lacual hasido coherente con las metas
deinflacion y con €l objetivo de la estabilizacion de
precios en el largo plazo. Con €ello, se haganado cre-
dibilidad y se halogrado reducir de manera impor-
tante las expectativas de inflacion de los agentes,
como |lo sefialael hecho que el componente indexado
delainflacién, en los Ultimos afios, se haajustado en
niveles, incluso, por debajo de la meta de inflacién®.
(Gréfico 72).

Recientemente aparecio un factor alcistaen lainfla-
cion béasica, 1os costos no laboral es capturados por la
inflacién del 1PP deimportados. Luego de descender
CiNCO Meses consecutivos mostraron un repunte re-
ciente en los meses de mayo y junio. Este comporta-
miento esta asociado a la devaluacién de la tasa de
cambio que comenzo a transferirse, en los dos Ulti-
mos meses, tanto a lainflacion del productor y alin
no tan claramente alainflacién al consumidor (Gra-
fico 73). Labagjasensibilidad que actual mente mues-
tralainflacion a consumidor a gjustes positivos en
la tasa de cambio, quizas se deba a la reduccion de
los mérgenes de comercializacion que compensaron
mayores costos por ladepreciacion delatasade cam-
bio. Adicionalmente, la mayor devaluacion del peso
podria ser compensada por la menor inflacién inter-
nacional, y por la estabilidad de los precios interna-
cionales, reflejo del bajo crecimiento en los Estados
Unidos, Europay Asia

C. INFLACION TRANSITORIA

Lainflacién de alimentos, que habia disminuido du-
rante todo el primer trimestre de este afio, repunt6 a
partir de abril, convirtiéndose en la principal fuente
de mayor inflacion. Al cierre del segundo trimestre,

9  Losbienesindexados del IPC, son aquellos rubros que dependen
basicamente de la inflacién pasada. Los servicios de transporte,
publicos, educativos, inmobiliarios y financieros conforman este
componente.
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GRAFICO 71
PRECIOS RELATIVOS
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9.5

96,0

95,5

95,0

94,5

94,0
Dic-00

Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.

GRAFICO 72
IPC DE INDEXADOS Y META DE INFLACION
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GRAFICO 73
EVOLUCION DEL IPC Y DEL IPP
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lainflacién de alimentos se situd en 9,2%, dos pun-
tos porcentuales por encima de la observada tres
meses atras. Este repunte, que ya se habia anticipado
en los Ultimos informes de inflaci6n, fue consecuen-
ciadel incremento en los precios de lapapay lacar-
ne, principalmente.

Como yase comentd en el informe de marzo, el buen
desempefio de los alimentos durante el primer tri-
mestre, es poco probable que serepitaen lo queresta
del afio, en virtud de tres factores. Primero, porque el
nivel de precio relativo de los alimentos alin sigue
muy bajo con respecto asu promedio historico (Gré
fico 74). Segundo, lafase de retencion ganaderadebe
extenderse al menos hastafinal del afio 2002, |o cual
conduce a que los precios de la carne sigan crecien-
do por encimade lainflacion promedio. Tercera, por
la baja produccion de papa prevista en e segundo
semestre del afio, reflejo de los bajos gjustes en los
precios durante el primer semestre del afio, lo cua
afectara las decisiones de ampliacién del érea sem-
brada a mitad de afo. A lo anterior, debe sumarsele
la presion inflacionaria adicional por efecto del fe-
némeno de El Nifio, que, de acuerdo con el Ultimo
informe de laAgenciaAtmosféricay Oceanografica
de Estados Unidos (NOAA), sefortalecio en mayoy
junio y su presencia en el segundo semestre del afio
y comienzos de 2003 es un hecho. El fendmeno de
El Nifio, generara efectos negativos en la productivi-
dad agricola (estimadaen unacaidadelosrendimien-
tos agricolas cercana a 5,0%, segln €l Instituto de
Hidrologia, Meteorologia y Estudios Ambientales,
Ideam) sobre todo en el dltimo trimestre del afio.

Otro factor que podria impulsar, aunque de manera
transitorialainflacion, esel precio del petréleo. Como
se menciond en €l anterior informe de precios, en el
primer trimestre surgio una nueva fuente de presion
inflacionaria, asociada al incremento del precio in-
ternacional del petréleo. Este repunte en la cotiza-
cion del crudo continud en el segundo trimestre del
afno y, de acuerdo con las més recientes apreciacio-
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GRAFICO 74
PRECIOS RELATIVOS DE LOS ALIMENTOS
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nes de diversas agencias como la OPEPy laAgencia
Internacional de Energia, el precio del crudo debe
mantenerse o incrementarse muy levemente hastafi-
nal de afo (véase capitulo I1). Enlamedidaen que el
Gobierno esté dispuesto a transferir la elevacion de
|as cotizacionesinternacionalesdel petréleo alos pre-
cios domeésticos de los combustibles, se espera una
aceleracion de la inflacion interna del orden de 0,3
puntos porcentuales sobre un crecimiento adicional
de 10,0% en el precio interno delagasoling, y de 1,4
puntos porcentual es sobre un incremento de 10% en
el transporte.

Por ultimo, con € cambio de Gobierno se anticipa, en
el mediano plazo, un chogue transitorio haciaarribaen
lainflacion asociado con unaeventud reformatributaria
Si e impuesto d valor agregado (IVA) se vuelve uni-
versal 0 § su tarifa se regjusta, la inflacion repuntaria.
Un gercicio redlizado en este sentido por el Banco de
laRepublica, conlamatriz insumo-producto, indicaque
si el impuesto del VA se regjusta en un punto por-
centual lainflacién se incrementaria en 0,81 puntos
porcentuales. Un aumento de la inflacién originado
en un incremento en los impuestos indirectos seriaen
todo caso un fenémeno transitorio, pues no se espera
gue sea acomodado por la politica monetaria.



EVALUACION DE ALGUNOS INDICADORES DE LA INFLACION

BASICA EN COLOMBIA

La distincién entre la inflacién de oferta y la inflacién de demanda es importante para la toma de
decisiones de politica monetaria en la medida en que se requiere informacién de las presiones
de demanda en la economia para controlar la inflacién de cardcter monetario, sobre la cual

acttan los instrumentos de politica.

En consecuencia, el indice de precios al consumidor (IPC), con el cual se calcula la inflacién, no
es siempre un buen indicador para la ftoma de decisiones, al incluir simultdneamente presiones
de demanda y de oferta. Los cambios en la inflacién pueden ser resultado tanto de excesos de
demanda, producidos por exceso de liquidez, como por factores ajenos a dicha demanda, rela-
cionados con choques de oferta que pueden inducir cambios importantes, aunque transitorios.
Es por esto, que la mayoria de bancos centrales, sin ser la excepcién el Banco de la Republica,
utilizan indicadores alternativos para el seguimiento de los precios, como indicadores de infla-
cién bésica, que filtren las variaciones transitorias generadas por choques de oferta y que midan

apropiadamente las variaciones de precios asociadas con la politica monetaria.

De los diferentes indicadores de inflacién bdsica reconocidos en la literatura econémica’, el
Banco de la Republica ha venido utilizando principalmente los que miden el componente gene-
ralizado de la inflacién, es decir, aquel que afecta de manera simultdnea, persistente y en la
misma magnitud a un amplio conjunto de bienes que componen la canasta del IPC. Este tipo de
medidas se obtienen mediante la estimacién de un indice de precios reducido, del cual se exclu-
yen aquellos bienes, cuyos movimientos en precios se alejan con frecuencia de la tendencia

general del resto de precios.

Aunque los indicadores utilizados por el Banco parecen seguir la tendencia de largo plazo de la
inflacién, el comportamiento reciente de ésta y la importancia de tener unos buenos indicadores
de la inflacién bdsica hacen necesario realizar una nueva evaluacién tanto de los indicadores
utilizados, a saber nicleo 207, inflacién sin alimentos, inflacién sin servicios publicos, combusti-
bles y alimentos primarios, media truncada al 10% y media asimétrica 15-13, asi como de
nuevos indicadores, siguiendo los criterios utilizados en una evaluacién anterior realizada para
el periodo 1988:12-1998:10° (véase Jaramillo, C. F (1999)).

Las principales caracteristicas que debe reunir cualquier indicador de inflacién bdsica son?: i)
menor variabilidad que la inflacién medida a través del IPC, ii) un nivel promedio similar al de la
inflacién observada (evitando que esté sistemdticamente por encima o por debajo de la inflacién
del IPC), iii) un buen ajuste a la inflacién persistente, medida como la inflacién suavizada del
IPC, iv) su capacidad para pronosticar la inflacién futura, y v) su relacién con los agregados

monetarios.

Esta nota resume los principales resultados obtenidos de una evaluacién més amplia que se
encuentra actualmente en preparacién. En el siguiente cuadro se presentan los principales resul-
tados de los cinco criterios utilizados para el periodo diciembre de 1989-mayo de 2002. La “X”
indica que el indicador cumple con el criterio respectivo. En términos generales, los indicadores
que presentaron una variabilidad® menor que la de la inflacién medida por el IPC son los
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PRONOSTICOS DE INFLACION

A continuacion se presentan |os resultados del gjer-
cicio de prondstico de la inflacion efectuado por
el Banco de la Republica con cifras observadas de
precios a junio de 2002. Estos pronosticos tienen
en cuenta la vision del equipo técnico del Banco
sobre la situacién econémica actual que ha sido
expuesta en los capitulos precedentes. Los resul-
tados se presentan a horizontes entre uno y ocho
trimestres paralainflacion total, labasica (IPC sin
alimentos) y lainflacién de alimentos. Ademas de
los prondsticos, en esta seccion se hace un recuento
delos principal es supuestos utilizados, con énfasis en
la forma como cambiaron respecto al gercicio que
se presentd en el informe de marzo. Finalmente, en
este capitulo también se identifican los riesgos que
enfrenta la estrategia de reduccién de la inflacion
en los proximos trimestres.

A. LOS SUPUESTOS DE LOS PRONOSTI-
COS DE INFLACION

El crecimiento de la economia colombiana durante
el primer trimestre del afio fue més débil que lo pre-
visto, incluso después de descontar € fendmeno de
Semana Santa. El menor dinamismo es atribuible tan-
to aun pobre desempefio de la demanda externa, por
los problemas que atravesaran las exportaciones no
tradicionales en los mercados de los Estados Unidos
y Venezuela, como a una débil demandainterna. En
la actualidad, es probable que alguna de estas ten-
dencias negativas seintensifique, por lo quelas pers-
pectivas de crecimiento para el resto del afio se han
reducido en este informe frente alas que se conside-
raron en el informe de marzo.
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1. El contexto externo

En el frente externo, los Ultimos meses han visto un
deterioro en las posibilidades de crecimiento de la
economia mundial como consecuencia de los pro-
blemas de confianza que afectan al mercado bursa-
til de los Estados Unidos. Dichos problemas, que
tienen su origen en las continuas noticias sobre al-
teraciones de los balances corporativos de grandes
compaiiias, han Ilevado los principales indices
accionarios de ese pais a terreno bajista.

Las consecuencias de esta situacién sobre el creci-
miento de la economia norteamericana, pueden pro-
venir de dos frentes, principa mente. Por un lado, en
la medida en que dichas précticas implicaban
sobrestimaciones importantes en los margenes de
ganancia de las compafiias involucradas, pudieron
contribuir aofrecer un panoramademasi ado optimista
sobre la rentabilidad de la inversion corporativa de
los dltimos afios en los Estados Unidos. Una evalua-
cion redlistade los balances, que reduzca ostensible-
mente 10s mérgenes de ganancia, significaria que
existen excesos importantes de inversién en varios
sectores de la economia norteamericana, |o que po-
dria conducir a un aplazamiento de proyectos. Esto
afectaria directamente el crecimiento de |os Estados
Unidos a través de un menor gasto en inversion.

Por otro lado, la caida de los indices accionarios
puede significar pérdidas importantes en lariqueza
de un conjunto no despreciable de consumidores
norteamericanos. Esta situacion podria afectar, no
solo la confianza de los consumidores sino su ca-
pacidad de gasto, afectando también la demanda
de bienes de consumo y debilitando el crecimien-
to econémico.



A raiz de la caida de los mercados accionarios, la
incertidumbre sobre el desempefio futuro de la eco-
nomiade los Estados Unidosy de la economia mun-
dial se ha incrementado significativamente. Varios
analistas consideran que esta situacion se reflgjara
en unaleve desacel eracion del crecimiento delaeco-
nomia de los Estados Unidos en la segunda mitad
del afio, frente alo previsto hace tres meses, sin ma-
yores consecuencias sobre €l crecimiento mundial.
Otros analistas mas pesimistas, sin embargo, consi-
deran que los problemas de confianza son tan serios
gue podrian frustrar por completo larecuperacion de
|a economia norteamericana, debilitando seriamente
el crecimiento de otras economias desarrolladas y
emergentes.

Para el presente informe, se sigue previendo una ex-
pansion de la economia de los Estados Unidos a lo
largo de 2002. Sin embargo, se consideraque el cre-
cimiento parael segundo semestre seresentirafrente
alo previsto hace tres meses, debido alos problemas
de confianza que han generado |os escandal os finan-
cieros de los Ultimos meses.

Para la economia colombiana, la reduccién en las
perspectivas de crecimiento de los Estados Unidos
puede significar una menor demanda para sus ex-
portaciones no tradicionales® hacia ese mercado y
menores precios de exportacion para productos de
origen primario como café, bananosy petréleo™. El
efecto sobre el crecimientoy lainflacion de este cam-
bio en el panorama internacional es complejo. Por
un lado, las menores exportaciones reducen las posi-
bilidades de crecimiento del paisy, através del cana
de demanda, disminuyen |as presionesinflacionarias.

10 Como se menciona en €l capitulo 1, las posibilidades de creci-
miento de |as exportaciones no tradicional es colombianas hacia
los Estados Unidos, han sido limitadas este afio. La razén prin-
cipal radicaen la pérdidade competitividad de nuestros produc-
tos en ese mercado frente alos de | os paises centroamericanosy
del &rea del Caribe, los cuales gozan de preferencias arancela-
rias. Por €ello, se considera que un requisito paralarecuperacion
de este mercado para Colombia pasa por |a aprobacion definiti-
va del ATPA, bajo condiciones razonablemente favorables.

1 El efecto sobre el precio del petréleo, de la menor demanda de
los Estados Unidos, puede verse contrarrestada por lareduccion
de inventarios de crudo y laincertidumbre en el Medio Oriente
(véase capitulo I1).
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Este efecto sobre lainflacion esreforzado por ladis-
minucion de los precios en dolares de los bienesim-
portados por Colombia, que suele acompafiar a un
crecimiento global menor. Por otro lado, el deterioro
neto del balance comercia y lamenor oferta de divi-
sas resultante tiende a depreciar €l tipo de cambio, lo
gue puede derivar en presiones sobre costos y pre-
cios domeésticos dependiendo de las condiciones de
demanday del grado de competitividad de los mer-
cados internos.

Adicionalmente, un menor crecimiento en los Esta-
dos Unidos generalmente viene acompariado de una
politicamonetariaméslaxaen ese pais. En las actua-
les circunstancias ello podriaimplicar que la Reser-
va Federal postergue alln mas el incremento de sus
tasas de referencia, con lo que permitiria que las ta-
sas de mercado permanezcan en valores histérica-
mente bajos por mas tiempo que el previsto hacetres
meses. Esta circunstancia puede tener consecuen-
cias sobre la economia colombiana si facilitan un
mayor flujo neto de capitales hacialaregiony hacia
Colombiaen particular. Tal movimiento puede com-
pensar |os efectos devaluacionistas del deterioro del
balance comercia ya anotado.

Por ultimo, dadas las amplias necesidades de
financiamiento del Gobierno colombiano el proxi-
mo afio, tasas de interés bajas disminuyen las presio-
nes sobre el presupuesto publico para el servicio de
la deuda, mejorando la capacidad de pago del paisy
permitiendo una mayor estabilidad en la prima de
riesgo pais. En el corto y mediano plazo, el resultado
podria ser mayor estabilidad en el tipo de cambio y
menores presiones sobre lainflacion através del ca
nal de costos.

Fuera de lamayor incertidumbre con la que ahora se
estima el crecimiento de los Estados Unidos, en los
ultimos meses han surgido otros problemasen el fren-
te externo que pueden alterar el panorama econémi-
co de Colombia. Uno de €llos tiene que ver con el
mayor riesgo con el que los mercados financieros
estan percibiendo la inversion en América Latina a
raiz de los acontecimientos politicos en Brasil y de
la posibilidad de que ellos comprometan la capaci-



dad de pago de la deuda externa de este pais. Tal
situacién, que se sumaaladelacrisis argentinag, ha
amenazado contagiar a varias economias de la re-
gion como se desprende de la mayor depreciacion
que han sufrido varias de sus monedas, acompafiada
del incremento de las primas de riesgo soberano. En
el caso de Colombia, un incremento permanente de
laprimade riesgo reduciria el flujo neto de capitales
haciael pais, reduciendo el gasto eninversiény con-
sumo y afectando la devaluacion.

Finalmente, en cuanto a desempefio de la economia
venezolana, yaen el informe anterior se habia previs-
to un deterioro importante en su desempefio debido a
diversos factores, incluyendo la situacion de inestabi-
lidad politica. Si embargo, teniendo en cuentaque las
Ultimas cifras disponibles parael primer trimestre del
afio muestran una contraccién ain mayor que la pre-
vista, en este informe se harevisado nuevamente ala
bgja el crecimiento del vecino pais, siguiendo la co-
rreccién alabajaefectuadapor lamayoriade analistas
(paramayor detalle, véase capitulo I1).

El debilitamiento de la economiadel vecino pais, jun-
to con la apreciable devaluacion del bolivar, tendra
efectos importantes sobre las exportaciones no tradi-
cionalesy sobre el desempefio industrial. En laactua-
lidad, no parece probable que el panoramaeconémico
en Venezuelavayaamejorar rapidamente. Durante el
primer semestre del afio ya se hizo evidente una re-
duccidn en el crecimiento de las exportaciones no tra-
dicional es colombianas haciaese mercado. Puesto que
no parece probable que € panorama econémico en
Venezuelavayaamejorar répidamente, se espera que
el debilitamiento de las exportaciones hacia ese pais
se acentle en € segundo semestre, y no se descarta
gue se extienda hacia comienzos del préximo afio.

2. El contextointerno

En estos Ultimos meses, algunos de |os supuestos que
se incorporaron en la proyeccion de la inflacion pre-
sentada en el informe de marzo han cambiado ligera-
mente. El primero de ellostiene que ver con el tamafio
del gjuste fiscal y su efecto sobre €l crecimiento eco-
némico de corto plazo.
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L os resultados sobre crecimiento a marzo mostraron
que el impacto de la estrategia de agjuste fiscal sobre
lainversion publica, fue mayor que el inicialmente
estimado. Tratando deincorporar este comportamien-
to, parael presente informe se preveé que, en el corto
plazo, €l crecimiento del PIB se resentira por €l re-
corte de inversion publica, en una mayor magnitud
gue aquella anticipada en el informe de marzo.

Respecto al tipo de cambio, en el presente informe
el escenario central sigue considerando queel ITCR
no se algjara mucho del nivel promedio que ha ex-
hibido en el Ultimo afio y medio. Sin embargo, €l
comportamiento del mercado cambiario en las Ulti-
mas semanas sugiere que las expectativas de deva-
luacion nominal pueden haberseincrementado araiz
de los acontecimientos externos principal mente.
Esta mayor incertidumbre afectard negativamente
el crecimiento, a golpear las intenciones de gasto
de inversionistas y consumidores 'y a incrementar
|os desembol sos por servicio de la deuda externa.

El efecto de la mayor devaluacion sobre la infla-
cién, sin embargo, sera mixto. Por un lado, gene-
rard mayores presiones inflacionarias a través del
canal de costos. Pero, por otro, ejercera presiones
deflacionarias si reduce de manera importante las
perspectivas de crecimiento econémico por lasra-
zones ya sefialadas.

Debe advertirse, sin embargo, que el traslado de la
mayor devaluacion hacia precios a través del canal
de costos puede ser algo mayor en la actualidad, que
el contemplado en los modelos que esta empleando
la SGEE. L aestimacion de dichos model os estafuer-
temente influida por lo acontecido entre 1997 y
1999, cuando la deval uacion registrada en esos afios
fue traspasada a los precios de manera muy parcial,
gracias aque lasfirmas pudieron asimilar losincre-
mentos en sus costos sacrificando ganancias. En la
actualidad, sin embargo, las firmas cuentan con
margenes de ganancia menores, lo que las induce a
trasladar més rapida y completamente los mayores
costos resultantes de ladevaluacion alosprecios. Una
sefia en este sentido puede ser € importante incre-
mento que han registrado los precios de bienes



transables como |os medicamentos, en el Ultimo afio
hastajunio, pese ala moderada devaluacion en este
periodo. Ejercicios efectuados por la SGEE mues-
tran que una devaluacion adicional alta para 2002y
2003 podria complicar €l cumplimiento de la meta
de inflacion paralos proximos afios.

El crecimiento durante la segunda mitad del afio
seguiraestando limitado por los problemas de con-
fianza de inversionistas y consumidores. Al igual
gue se supuso en €l informe de marzo, parael pre-
sente informe se prevé que el canal crediticio se-
guirafuncionando a media marcha. A lafecha, sin
embargo, el panorama politico luce més despeja-
do que hace tres meses. Esto probablemente ha me-
jorado el sentimiento de los mercados, como ha
guedado reflejado en larecuperacion del indice de
confianza de los consumidores en mayo y junio y
el buen desempefio de la bolsa (para detalles, véa-
se capitulo 1). De igual manera, se estima que las
bajas tasas de interés de intervencion del Banco
de la Republica seguiran permitiendo reducciones
en las tasas activas que estimulan el gasto en con-
sumo e inversion.

Finalmente, en el frente interno se sigue suponien-
do la aparicion de un fenémeno de ElI Nifio con
intensidad moderada, pero esta vez con 100% de
probabilidad (en el informe anterior se tomo una
probabilidad de 75%). En la actualidad, su apari-
cion hasido practicamente confirmada por las prin-
cipal es agencias meteorol 6gicas a escalamundial*?.
Como se ha venido anticipando, esto puede tener
un efecto sobre los precios de los alimentos, al re-
ducir la productividad de los cultivos y al
desestimular la siembra. Ademas del fenébmeno de
El Nifio, se espera que sigan presentandose pre-
siones inflacionarias a través de los precios de la
carne, dado que su oferta seguira limitada por la
presencia del ciclo de retencion ganadera.

2 En un comunicado fechado el 11 de julio de 2002, laAgencia
Atmosféricay Oceanogréfica de los Estados Unidos (NOAA)
confirmd la presencia de un fenémeno de El Nifio que debera
desarrollarse hacia finales de 2002 y comienzos de 2003.
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B. LOS RIESGOS

En junio, laincertidumbre sobre el futuro desempe-
fio de laeconomia mundial seincrementd considera-
blemente a raiz del retroceso de los mercados
accionarios y de la mayor percepcion de riesgo so-
bre los mercados latinoamericanos. El efecto de un
desenlace adverso en estos dos frentes sobre la eco-
nomia colombianadistade ser claro y muy bien pue-
de exceder el previsto en este informe de precios.

Especialmente preocupante resulta e posible impacto
sobre las expectativas de devaluacion de una situacion
més complicada en Brasil en materia de su capacidad
deservir ladeudaexterna. Laposbilidad de que € ner-
viosismo de los mercados se extienda a Colombia por
efecto contagio no es despreciable, en especial dado €
tamafio y lareciente evolucion de la deuda del paisy
el no muy favorable escenario que enfrentan los in-
gresos por exportaciones en los préximos meses. Una
aceleracion deladevaluacion tendraalgiin efecto sobre
lainflacion observaday sobre las expectativas deinfla-
cion, adiciona a contemplado en e prondstico central
de inflacion que se presenta mas adelante.

Al igual que en el informe de marzo, el comporta-
miento de los precios de |os alimentos primarios, si-
gue siendo una fuente de incertidumbre por la alta
volatilidad de su ofertay por su sensibilidad a even-
tos climaticos. A este Ultimo nivel, si bien los pro-
nosticos contemplan un incremento de la inflacion
de alimentos como resultado de la presencia de un
fendmeno de El Nifio moderado, laintensidad de este
evento todavia es incierta. Un fendmeno de fuerte
intensidad probablemente inducira un mayor incre-
mento en |os precios de los alimentos que €l previsto
en este informe. Lo contrario sucederia si laintensi-
dad del fendmeno es baja.

Por ultimo, otro riesgo que debe considerarse en esta
oportunidad tiene que ver con las expectativas de
inflacion. La Ultima encuesta realizada en abril por
€l Banco de la Republica muestra una reduccion im-
portante en las expectativas de inflacion a diciembre



GRAFICO 75
INFLACION OBSERVADA Y EVOLUCION

DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
(INFLACION ANUAL)

GRAFICO 76
PROYECCION DE LA INFLACION
DE ALIMENTOS PARA EL ANO 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Fuente: Banco de la RepUblica. Encuesta de Expectativas, abril de 2001.

de 2002 y para e primer trimestre de 2003 frente alo
registrado en los dos trimestres anteriores. En abril, los
agentes encuestados esperaban para diciembre unain-
flacion a consumidor de 6,4%, ligeramente mayor que
la meta de este afio, pero menor que lo esperado tres
meses atras (7,0%) (Gréfico 75). Sin embargo, estas
encuestas no acanzaron a recoger la reaccion de los
encuestados como consecuencia del repunte de la in-
flacion demayo'y junio. Para€l terceroy cuarto trimes-
tres podrian presentarse nuevos repuntes jal onados por
incrementos en los preciosdelosalimentos. A pesar del
carécter inicialmente transitorio de estos incrementos,
€ efecto podria ser permanente si logra afectar las ex-
pectativas de inflacion, estimulando ajustes en precios
y sdarios mayores que la meta. Este riesgo, que no se
puede menospreciar, dados |0s numerosos mecanismos
deindexacién que existen en Colombia, no estéa captu-
rado plenamente en e prondstico central de la SGEE.

C. LAS PROYECCIONES DE INFLACION

En esta oportunidad, las proyecciones de inflacion
de alimentos, no alimentos y total registraron co-
rrecciones hacia arriba frente a las presentadas en
el informe de marzo. En el caso de alimentos, el
Banco de la Republica proyecta una inflacion pro-
medio para el cuarto trimestre de este afio de 8,2%,
ligeramente mayor que la proyectada hace tres me-
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Fuente: Banco de la Republica.

Periodo

Mar-02 85 |85 [85 85| 85 | 85
Jun-02 78 |78 |78 78| 78 | 78
Sep-02 74 184 |88 94| 98 |10,8
Dic-02 61 |74 |78 86| 91 103

Nota: Los pronésticos del afio 2002 corresponden al pronéstico de porto plazo,
basado en model os mensuales, calculados por |a SGEE. Los del afio 2003 son
generados por el model o de mecanismos de transmision, apartir de los pronés-
ticos de corto plazo.

ses (Gréfico 76). El pequefio incremento en la senda
central de lainflacién de alimentos paralo que resta
del afio es el resultado de corregir la subestimacién
gue la proyeccién del Banco de la Republica habia
realizado para junio y que obedecio6 principalmente
alos incrementos en los precios de algunos alimen-
tos primarios como la papa, que no habian sido ple-
namente previstos. A la fecha, todo parece indicar
que lo sucedido afinales del segundo trimestre fue
la anticipacion de los incrementos esperados por el
Banco parael tercer trimestre, sin que ello implica-
ra cambios sustanciales en la actual coyuntura de
los precios de los alimentos.

La senda central para la inflacion de alimentos pro-
yectada por el Banco supone un fenémeno de El Nifio
moderado. Sin embargo, reconociendo el hecho de que
es igualmente probable observar un fenémeno de El
Nifio con intensidad mayor que la prevista que uno



con intensidad menor, el balance de riesgos que
acompafia la senda central ha sido definido sin sesgo.

En cuanto a la inflacién béasica sin alimentos, |os
prondsticos en esta oportunidad sufrieron una co-
rreccion importante hacia arriba a todos los hori-
zontes. Para el promedio del cuarto trimestre de
2002, la senda central del prondstico sefiala que la
inflacion sin alimentos sera de 4,7%, mayor que la
esperada en el informe de marzo en 0,9 puntos
porcentual es. Para el promedio del cuarto trimes-
tre de 2003, el pronoéstico actual del modelo de
mecanismos de transmision (MMT) es 4,8%, 1,3
puntos porcentual es mayor que el obtenido en marzo
(Gréfico 77). Por su parte, la combinacion de pro-
naésticos arroja una inflacién proyectada de 4,3%
ajunio de 2003.

GRAFIcO 77
PROYECCION DE LA INFLACION
AL CONSUMIDOR PARA EL ANO 2002
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Fuente: Banco de la Republica.

Periodo

Central
Mar-02 6,7 | 6,7 | 67 67| 67 | 6,7
Jun-02 59 |59 (59 59| 59 | 59
Sep-02 55 |59 |60 64| 66 | 7,2
Dic-02 47 |53 |56 61| 64 | 73

Nota: Los prondsticos del afio 2002 corresponden al pronéstico de porto pla-
z0, basado en model os mensual es, cal culados por |a SGEE. L os del afio 2003
son generados por el modelo de mecanismos de transmision, a partir de los
prondsticos de corto plazo.
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El incremento de los prondsticos de lainflacion bési-
cadel MMT obedece are-estimaciones efectuadas con
base en lainformacion recientey al cambio en laesti-
macion de la brecha del producto por una reduccion
en €l nivel y la tasa de crecimiento del producto po-
tencial. Las proyecciones presentadas en marzo se hi-
cieron bgjo el supuesto de un mejor comportamiento
delainversion, tanto privada como publica, €l cua se
corrigié alabaja, implicando un menor stock de capi-
tal paraeste afio y reduciendo la capacidad de produc-
cion de laeconomiaen su conjunto. Lacorrecciénala
baja del PIB potencia fue mayor que la disminucion
en la nueva proyeccion de crecimiento del Gobierno,
generando una reduccién de la brecha del producto
respecto ala contemplada en €l informe anterior.

El balance de riesgos que acomparia el prondstico
presentado en este informe se encuentra sesgado ha-

GRAFICO 78
PROYECCION DE LA INFLACION

SIN ALIMENTOS PARA LOS ANO 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

1 9.0
480
170

Meta (6%)

----------------------------- 6.0
50

4,0

3.0

Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03

Fuente: Banco de |a Republica.

Periodo

Mar-02 59 | 59 59/ 59| 59
Jun-02 51| 51 51 51| 51
Sep-02 43 | 47| 48 51 53| 57
Dic-02 37| 43| 45 50 53| 60
Mar-03 33| 41| 44 50 53| 63
Jun-03 31| 39| 43 49 52| 62
Sep-03 31| 40| 43 50 55| 66
Dic-03 32| 42| 45 52 57| 68

Nota: Los prondsticos del afio 2002 corresponden al pronéstico de porto pla-
z0, basado en model os mensuales, cal culados por la SGEE. L os del afio 2003
son generados por el modelo de mecanismos de transmision, a partir de los
prondsticos de corto plazo.



cia arriba. La razon fundamental para que €ello sea
asi son los riesgos que se han identificado en € sector
externo. En particular, la volatilidad reciente que re-
gistran los mercados de capitales y de monedas en
América Latina, la menor demanda esperada en Ve-
nezuela y la caida de los mercados bursétiles en los
Estados Unidosy su posible efecto sobre el crecimien-
to. De concretarse, estos factores podrian implicar una
aceleracion importante de la devaluacién que se tra
duciriaen mayorespresionesinflacionariasen €l proxi-
mo afio y medio.

Finalmente, con lainformacion del segundo trimestre
y teniendo en cuenta los mayores prondsticos para la
inflacion de alimentosy de no aimentos, lasendacen-
tral proyectada por € Banco sefidla que en el cuarto
trimestre de 2002 la inflacién total a consumidor se
situard en 5,8%, 0,8 puntos porcentuales por encima
del prondstico presentado en el informe demarzo, pero
por debajo delametaparaeste afio. Teniendo en cuenta
los riesgos que enfrenta la inflacién basica o sin ali-
mentos, el prondstico central también se encuentra
sesgado hacia arriba (Gréfico 78).

RECUADRO 2
PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE

LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacién, se revisa las proyecciones mds recientes efectuadas por analistas locales y ex-

tranjeros sobre las principales variables de la economia colombiana para 2002 y 2003. Debe

tenerse en cuenta que a la fecha de recibir las proyecciones de los analistas locales, estos ya

conocian la cifra de inflacién oficial para el segundo trimestre de 2002.

PROYECCIONES PARA 2002

En el Cuadro 1, se detallan las proyecciones realizadas para el afio 2002. El cambio mds impor-

tante en el pronéstico de los analistas locales, en el Gltimo trimestre, corresponde a la inflacién

esperada. Hace tres meses en promedio los analistas locales esperaban que la inflacién fuera

6,6% para este ano. Luego de conocer la inflacién observada en el primer trimestre, la cifra

esperada en promedio se ha reducido en 0,4 puntos porcentuales, llegando a 6,2%. Vale la

pena destacar que tres de los cinco analistas estdn pronosticando niveles de inflacién compati-

bles con la meta de 6% para este ano, lo cual indica la credibilidad que ha ganado la meta de

inflacién que establece anualmente el Banco de la Republica.

Al lado de la inflacién, el crecimiento econémico fue otra de las variables, cuyo pronéstico pre-

sentdé mayor variacién frente al informe de marzo. En esta ocasién, los analistas locales incorpo-

raron en sus prondsticos la desaceleracién de la economia en el primer trimestre del afo y la

nueva meta de crecimiento fijada por el Gobierno. En consecuencia, los analistas locales esti-

man que un crecimiento del PIB cercano a 1,4%, nivel inferior en 0,6 puntos porcentuales al

esperado hace tres meses. El nuevo prondstico de crecimiento es muy cercano a la nueva meta

fijada por el Gobierno, 1,5%.

Acorde con las menores expectativas de inflacién y crecimiento econémico, en promedio, los

analistas locales esperan menores tasas de interés para lo que resta del afo. El prondstico

registré una disminucién de 150 puntos bésicos, al pasar la DTF nominal esperada hace tres

meses de 11,2% a 9,7%. Esta menor prediccién no sélo estd ligada al comportamiento de la

inflacién, también a la politica monetaria expansiva que se observé durante el primer semestre

del ano.
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