PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A JUNIO DE 2001

K Lainflacion anual al consumidor durante buena parte del primer semestre (febrero a junio)
ha permanecido estable en un nivel muy cercano a de lameta de inflacion establecida parael afo
2001 (8,0%). En particular, en junio lainflacién anual fue de 7,9%, ligeramente mayor que la de
marzo de 2001 (7,8%) pero inferior en 1,8 puntos porcentuales alade junio del afio 2000 (9,7%).
A junio, lainflacion acumulada en lo corrido del afio ascendia a 6,2%, menor que la acumulada
en igual periodo del afio anterior (7,0%).

H Durante el segundo trimestre, lavariacion del 1PC fue de 1,6%, ligeramente por encimade la
observada en este mismo periodo del afio anterior (1,5%). Dentro de los rubros del 1PC que méas
presiones inflacionarias ejercieron en estos tres meses sobresalen algunos alimentos, especial-
mente la carne de res, los servicios publicos y 1os servicios bancarios.

K Por renglonesdel |PC, aguellos que presentaron unamayor variacion anual de preciosen junio
respecto a marzo fueron alimentos, educacion, vestuario, culturay esparcimiento y gastos varios.
L osdemas grupos -vivienda, transportey salud- registraron menores variaciones anual es en precios.

K El caso de la carne de res merece especia atencion dada su alta participacion dentro de la
canastadel IPC (4%). El incremento acumulado en los precios de la carne en los Ultimos tres meses
fue de 16,6%, explicando més de una tercera parte de la variacion de los precios al consumidor en
este periodo. Estos incrementos, que habian sido anticipados en € Informe sobre Inflacién anterior,
estén asociados a la consolidacion de la fase de retencion del ciclo ganadero, y la consiguiente
reduccion de la oferta de carne. Esta fase, que se acentud en el primer semestre del afio debido ala
escasez de lluvias, debe continuar en lo que resta del afio, pero acompariada de una moderacion en
los gjustes de precios en la medida en que se repita € patrén estacional de éstos, generalmente
caracterizado por una reduccién en € precio, en € segundo semestre de cada afio.

K En cuanto alaeducacion, conviene sefialar que en junio lavariacién anual de precios (10,6%)
es mayor gue la observada en el mismo mes del afio pasado (9,7%), o cual obedece sobre todo a
los regjustes de |os precios de matriculas y pensiones. Como consecuencia, la inflacion anual de
este grupo a final de afio muy probablemente superara la observada en el afio 2000.

K Respecto a aquellos sectores que redujeron su variacion anual de precios en € segundo
trimestre es de destacar €l caso de transporte. Este rubro veniajalonando lainflacion al consumi-
dor desde el afio pasado y hasta el primer trimestre de 2001, como resultado de los importantes



regjustes en el precio doméstico de los combustibles. Sin embargo, para el segundo semestre del
ano se espera unarelativa establidad en este precio.

K La variacion anual de precios de los bienes y servicios no transables registré un aumento
frenteal primer trimestre, ocasionado principal mente por €l incremento en lavariacién de precios
delos alimentos. Entre tanto, lainflacion de los bienes transables se redujo, y, por primeravez, se
situd por debajo del 10,0%. Sin embargo, € crecimiento anual de precios de este grupo (9,5%)
superalainflacion a consumidor, lo cual sugiere moderadas presiones inflacionarias provenien-
tes de la devaluacion.

H En junio, las medidas de inflacion basica mas confiables calculadas por el Banco de la
Republica, €l IPC sin alimentosy el nicleo inflacionario, se situaron en 7,7% Yy 8,2%, respectiva-
mente, por debajo de los niveles registrados en marzo. Asi, el promedio de estos dos indicadores
en el Ultimo mes fue de 7,9%, menor que €l del trimestre anterior en 0,5 puntos porcentuales.

K Lainflacién anual a productor ajunio fue de 10,2%, inferior a la de marzo en 0,7 puntos
porcentuales y en 5,4 puntos porcentuales a la inflacion registrada en junio de 2000 (15,6%). De
acuerdo con la clasificacion por procedencia, esta caida en la inflacion anual a productor en €
ultimo trimestre fue consecuencia directa del menor crecimiento anual en los precios de los bienes
importados (7,6%) frente alavariacion registrada en marzo (12,5%). Por su parte, lavariacién anual
de los precios de los bienes consumidos y producidos (11,1%) se incrementé alo largo del segundo
trimestre. Seguin origen industrial, la caida en la variacion anua del IPP entre marzo y junio se
explica por la caida en € crecimiento anual en los precios del sector minero, de 27,0% en este
primer mes a 23,5% en el ultimo. Por productos individuales, los precios de la carne y del ganado
vacuno, fueron algunos de los que més contribuyeron a jalonar la inflacion a productor en los
Ultimos tres meses.

K L as proyecciones de inflacién efectuadas con el model o de mecanismos de transmisién del
Banco se redujeron en esta oportunidad frente a las efectuadas el trimestre anterior a todos los
horizontes. En la actualidad, |a senda central de la proyeccién sitla lainflacién en 7,3%, en pro-
medio para € cuarto trimestre de este afio (0,6 puntos porcentuales por debajo del prondstico
anterior) y en 5,3% parafinales de 2002 (0,9 puntos porcentuales sobre €l prondstico anterior).
Debe sefialarse, sin embargo, que estos prondsticos central es estan acompafiados de un balance de
riesgos sesgado hacia arriba que, en parte, intenta recoger los riesgos asociados con una eventual
agudizacién de lacrisis argentinay su posible efecto sobre el ritmo de devaluacién y lainflacion.
Es decir, hay bastante probabilidad que la inflacién termine un poco por encima de la proyeccion
central.

H La proyeccion de inflacion basica a diciembre de 2001 para el promedio de los dos
indicadores mas confiables (nlcleo e IPC sin alimentos) se situd en 7,1% en esta oportunidad, por
debajo de la obtenida con informacion a marzo (7,3%).

K A juzgar por el comportamiento de varios indicadores de actividad real para agunos meses
del segundo trimestre, la economia parece haber mantenido una senda de crecimiento lenta en
este periodo, similar a la observada en los dos trimestres anteriores. El lento crecimiento sigue
estando acompafiado por €l pobre desempefio de la demanda interna. Circunstancias como los



actuales niveles de desempleo, la caida de los precios del café y del petréleo y la incertidumbre
empresarial plasmada en varias encuestas de expectativas hacen dificil que esta situacién se re-
vierta en los proximos meses. La valoracion anterior, sin embargo, no descarta un repunte en €l
ritmo de crecimiento durante el segundo semestre de este afio frente alo observado en €l primero,
en la medida en que algunos de los choques de oferta que fueron identificados en informes ante-
riores ya han sido superados, tal como parece evidente con la aceleracion del crecimiento indus-
trial. AUn asi, no se considera muy probable que la economia puedaganar el dinamismo suficiente
en lo que resta del aflo como para satisfacer la meta de crecimiento que inicialmente se habia
fijado el Gobhierno. Por lo tanto, no se prevén presionesinflacionarias importantes originadas en la
demanda para | os proximos meses.

K En & mesde junio laJunta Directiva autorizé una nuevalinea de referencia de la base mone-
taria. En dicho mes, el promedio mévil de orden 20 de labase se situd 1,0% por debajo del promedio
movil de estanuevalinea, y €l promedio de orden 45, 0,5%. Esto se debi6 aque € efectivo se situd
por debajo de su nivel implicito enlanuevalinea. En cuanto alacarteradel sistemafinanciero, entre
marzo y junio disminuyo su ritmo de contraccidn tanto en términos nominaes como en términos
reales. Este comportamiento se debe principa mente al aumento en el ritmo de crecimiento dela
cartera no hipotecaria, que ha registrado crecimientos reales desde el mes de marzo.

K En los Ultimos tres meses, los indicadores de tasa de interés nominal, tanto pasiva como
activa, se redujeron. En particular, parajunio la tasa pasiva se situé en 12,7%, 0,3 puntos por-
centuales menor que la de marzo, en tanto que la tasa activa total calculada por el Banco de la
Republicafue de 18,6%, también 0,3 puntos porcentual es por debajo de la de un trimestre atras.
En cuanto a las tasas reales, también se observé una ligera reduccion, pasando la de captacion
de 4,8% en marzo a 4,4% al cierre de junio y latasa real activa calculada por el Banco de la
Republica de 10,4% a 9,9% en igual periodo. Finalmente, la tasa nominal interbancaria fluctué
arededor del 11,0% alo largo de estos tres meses, aungue la promedio de junio, a situarse en
11,4%, estuvo ligeramente por encima de la de marzo (10,8%).

¥ Con base en lainformacion de precios de junio, la mayoria de los prondsticos de inflacion
indica que la probabilidad de que ésta se sitlie por debajo de la meta del 8,0% en 2001 es mas
elevada. Por su parte, el modelo de mecanismos de transmision sugiere que el mismo fenémeno
podria ocurrir en 2002. A estas previsiones se suma el hecho de que en la actualidad |a economia
continda expandiéndose a un ritmo lento, en gran parte como consecuencia de la debilidad de la
demanda interna. Ademas, la base monetaria se encuentra en niveles ligeramente inferiores ala
linea de referencia, con lo cual € andlisis de las condiciones internas de la economia sugeririala
posibilidad de una postura més holgada de la politica monetaria.

K En contraste, el andlisis de la situacion internacional deja ver un preocupante clima de
incertidumbre en AméricaL atina, que se acentud en las primeras semanas de julio. Esta situacion
se ha traducido en un importante incremento en los margenes sobre la deuda externa de paises
como Argentinay Brasil, ademas de una gran devaluacion en este Ultimo pais. Si bien Colombia
no ha sufrido los efectos negativos de la crisis del Cono Sur por los esfuerzos de ajuste
macroecondmico, las reformas constitucionalesy legalesy la prefinanciacion externa obtenida, €l
pais no esta exento de un efecto contagio. Si ello sucediere, la salida de capitales podria ser



significativaante unareduccion de las tasas de interés por parte de la Junta Directivadel Banco de
la Republica, con lo cual se podriaretrasar el proceso de recuperacién econémicay dificultar el
cumplimiento de las metas de inflacion.

K Teniendo en cuenta la estrategia de politica monetaria adoptada por la Junta Directiva del
Banco de la Republica, en la cua se incorporan los factores de riesgo sobre la inflacién y el
crecimiento, originadosen el contexto internacional, la Junta Directivadecidid mantener inalteradas
las tasas de intervencion del Banco de la Republica. De estaforma, las tasas lombardas de expan-
sién y contraccion se mantienen en 15,5% y 8,0%, respectivamente, y las tasas de subasta de
expansion y contraccion, en 11,5% y 10,5%, en su orden.
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