PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

EVALUACION DE LA SITUACION INFLACIONARIA A SEPTIEMBRE DE 2002

X La inflacién anual al consumidor al finalizar el tercer trimestre de 2002 fue de 6,0%, menor
que la observada en junio de este afio (6,2%) y en septiembre del afio pasado (8,0%). Después de
haber repuntado levemente en los meses de junio y julio, la inflacién al consumidor se redujo a

niveles del 6,0% en los siguientes dos meses, gracias a una mejoria en los precios de los alimentos.

e3 En el tercer trimestre, las presiones inflacionarias provinieron principalmente del grupo
transporte y gastos varios, a raiz del incremento en el precio de la gasolina y de la devaluacion.
También hubo presiones como resultado del mayor crecimiento anual experimentado en los pre-
cios de los servicios financieros y de los articulos de joyeria. Los demds grupos de la canasta

desaceleraron su crecimiento anual de precios en este periodo.

e3 Al finalizar el tercer trimestre la inflacién de alimentos (8,6%) descendi6 con respecto al
nivel de junio (9,2%). Esta desaceleracion se presentd a pesar de la gran presion al alza ejercida por
la papa, cuyo crecimiento anual de precios pasé de 8,0% en junio a 51,3% en septiembre. La reduc-
cién en la inflacién de alimentos en septiembre frente a la de junio es consecuencia de los menores

crecimientos registrados en los precios de la carne y sus derivados y en los de hortalizas y legumbres.

e3 Por articulos, la mayor contribucién a la inflacién del tercer trimestre recayé en el precio
de la papa. Este producto, por si solo, explicé mas del 33,0% de la inflacién acumulada en el
trimestre. Se espera que el precio de la papa siga contribuyendo significativamente a acelerar la
inflacién del consumidor, al menos en octubre y noviembre. De acuerdo con los prondsticos del
Banco, el incremento anual en el indice de precios al consumidor (IPC) de la papa a final de afio
podria acercarse al 100%. Sin embargo, para el proximo afio, los altos precios deben estimular
la oferta y permitir reducciones en el precio futuro. Este factor, junto con la finalizacién de la
fase de retencién ganadera y la entrada de la fase de liquidacion, permiten anticipar caidas en

los precios reales de los alimentos a partir de la segunda mitad de 2003.

3 Los dos factores anteriores deberian compensar el efecto alcista que generard la presencia

~ 99

de un fenémeno de “El Nifio”, de leve intensidad en el segundo semestre de este afio y en el primer
trimestre de 2003. Adicionalmente, la encuesta de opinién empresarial agropecuaria del Centro de
Estudios Ganaderos y Agricolas (CEGA), muestra que los productores esperan con mayor opti-
mismo el segundo semestre de 2002, en particular, estiman una recuperacién en la inversion en
general y de la produccidn diferente a café y sector pecuario. Lo anterior, deberia reflejarse en un

buen nivel de abastecimiento de alimentos a comienzos de 2003.



3 Las presiones inflacionarias originadas por la demanda han estado controladas, al juzgar
por el bajo nivel que registran los indicadores de inflacion bésica. El promedio de los tres indicadores
de inflacién bésica descendid a lo largo del tercer trimestre y cerrd en septiembre en 5,1%, inferior
en 0,2 puntos porcentuales al de junio de 2002 y en 1,9 puntos porcentuales al de septiembre del

afo pasado.

3 La aceleracién de la devaluacién sélo ha tenido algunos impactos puntuales sobre ciertos
segmentos de los precios al consumidor y atin no se percibe la transmision de €sta a la inflacién al
consumidor global. De hecho, la inflacion de bienes transables pasé de crecer 6,0% en junio a

5,4% en septiembre.

3 A pesar de lo anterior, la mayor devaluacion si ha conducido a un repunte significativo en
los precios del productor. La variacién anual del indice de precios del productor (IPP), entre junio
(2,9%) y septiembre (6,8%), se incrementé significativamente, al igual que lo hicieron, tanto su
componente importado (de 1,6% en junio a 10,7% en septiembre), como su componente de con-
sumo final, el mds cercano a la canasta del IPC (de 4,6% en junio a 6,3% en septiembre).

3 Durante el segundo trimestre del afio se presentd una aceleracion en el ritmo de crecimiento
del PIB. De acuerdo con el DANE, para este periodo, el crecimiento anual fue de 2,2%, superior al

observado a comienzos de afio (0,5%).

X Sin embargo, en esta oportunidad, la comparaciéon simple de las tasas de crecimiento
anual del primero y el segundo trimestres puede ser engafiosa, dado que los resultados estuvie-
ron afectados por la presencia atipica de Semana Santa en el primer trimestre. Para evitar este
ruido estadistico, resulta mds conveniente examinar el desempefio del PIB para el conjunto del
primer semestre. El crecimiento anual en este periodo fue de 1,4%, mayor que el observado en
todo el segundo semestre del afio anterior (1,0%) y que en el del cuarto trimestre del mismo afio
(1,1%). A partir de estas cifras resulta claro que la actividad econdémica si ha sido mds dindmica
este afio que a finales del afio pasado.

e3 Con relacién a la demanda, son tres los factores que explican la aceleracién del crecimiento
en el primer semestre. En primer lugar, el mejor desempefio del consumo privado, en segundo
lugar, el mayor crecimiento de las exportaciones totales de petréleo y café, y en tercer lugar, un
proceso de sustitucion de importaciones como se deriva de la reduccion de las importaciones en
este periodo en 2,8% frente al primer semestre de 2001. Los otros componentes de la demanda -el
gasto publico y la inversion privada- se contrajeron o se desaceleraron. En el caso de la inversion
privada, tan solo sobresale la efectuada en edificaciones, con un crecimiento anual del 22,0%. Los

otros componentes de la inversion privada se contrajeron fuertemente.

e3 Para el segundo semestre del afio se espera, nuevamente, una ligera aceleracion del creci-
miento. Con ella seria posible observar un crecimiento del PIB en todo el afio, de 1,6%, compati-
ble con las ultimas proyecciones efectuadas por el Gobierno. Se estima que el mayor crecimiento
durante la segunda mitad del afio podria estar sustentado en un mayor dinamismo de la demanda
doméstica, en particular de los consumos privado y publico. En el caso del consumo privado, estas
expectativas se sustentan en el aceptable desempefio que han mostrado recientemente algunos



indicadores sectoriales, como las ventas de automoviles y las financiadas con tarjetas de crédito.
En cuanto al consumo publico, el mayor crecimiento podria provenir del fortalecimiento del gasto

en seguridad y de las adiciones al presupuesto programadas para los préximos meses.

o3 Las otras fuentes de demanda, como las exportaciones y la inversion, no deberian contri-
buir al crecimiento. Las exportaciones seguiran afectadas por la recesion en Venezuela, y el ATPA
s6lo podria desempefiar un papel marginal en lo que resta del afio. La inversion enfrentard la
mayor incertidumbre sobre la estabilidad macroeconémica en el mediano plazo y la disminucién
de las fuentes de financiamiento externo, por lo cual dificilmente crecerd. Tan solo se espera un

crecimiento positivo en el caso de la inversion en edificaciones.

3 En un horizonte mayor, las perspectivas de crecimiento son mds inciertas ahora que en el
trimestre anterior. El cierre del mercado externo de capitales y las amplias necesidades de
financiamiento interno que requiere el sector ptblico imponen un estrecho limite al monto de gasto
privado que puede ser financiado. Este margen, sin embargo, puede ampliarse o contraerse depen-
diendo de la rapidez con que se reabran los mercados financieros y, especialmente, de la manera

como el sector publico resuelva sus problemas de financiamiento para 2003 y afios siguientes.

e En la actualidad, la economia sigue operando por debajo de su nivel potencial, tal y como
lo sugieren la amplia capacidad instalada sin utilizar, la elevada tasa de desempleo y las estima-
ciones de la brecha del producto. Dado el crecimiento proyectado, esta situacién no cambiard
sustancialmente en los préximos meses, por lo que no se anticipan presiones inflacionarias de

demanda que pongan en peligro la meta de inflacién de este afio.

o3 Gracias a que la inflacién fluctud en torno al 6% y a que la probabilidad de cumplir la meta
para fin de afio seguia siendo alta, la Junta Directiva decidié mantener las tasas de intervencion
inalteradas durante el tercer trimestre. A finales de septiembre, las tasas eran las siguientes: lombarda
de expansion, 9,0%; subasta de expansion, 5,25%; subasta de contraccién, 4,25%, y lombarda de
contraccion, 3,25%.

o] A finales de septiembre, la TRM se situé en $2.828,1 por ddlar, alcanzando una devalua-
cién anual de 21,3% y una trimestral de 17,9%. La aceleracion en el ritmo de devaluacidn,
durante estos tres meses, activd los mecanismos de intervencion para el control de volatilidad
del tipo de cambio. La primera subasta de opciones call por un cupo de US$180 millones se
efectud el 29 de julio, ejerciéndose en su totalidad. Ante la persistencia en el ritmo de devalua-
cion, el primero de agosto el Banco de la Repiblica convocé nuevamente a una subasta de
opciones call con un cupo de US$180 millones, del cual se ejercieron US$109,5 millones. El 2
de octubre se efectué una nueva subasta de opciones call por US$180 millones, de los cuales se
habian ejercido US$124,5 millones a la fecha de redaccién de este informe. Durante este periodo

no se ejercieron opciones put para acumulacion de reservas.

e La demanda de liquidez sigui6 creciendo aceleradamente a lo largo de estos tltimos tres
meses, impulsada, sobre todo, por la demanda de efectivo. El aumento en la demanda de efecti-
vo corresponde a un choque exdgeno, como se desprende de la estabilidad de las tasas de inte-

rés a lo largo del afo.



3 El Banco ha venido supliendo estas mayores necesidades de liquidez sin generar excesos
monetarios que comprometan el logro de las metas de inflacién por cuanto se ha acomodado un
choque exdgeno a la demanda de efectivo. La provision de liquidez se ha llevado a cabo a través
de los cupos de Repos de expansion y de las compras permanentes de TES. En este trimestre, el
Banco de la Repiiblica efectué compras permanentes de TES por $829 mil millones, acumulando
compras en lo corrido del afio por $1.069 miles de millones. Parte de las compras efectuadas en el
Gltimo trimestre, $130 mil millones, se transaron mediante el sistema de subasta y estuvieron
dirigidas a los intermediarios financieros que no hacen parte del sistema electrénico de negocia-
cion (SEN), incluyendo las sociedades comisionistas de bolsa y las fiduciarias. Ademads, a estos
dos tipos de entidades financieras se les autorizo realizar operaciones de expansion transitoria con
el Banco de la Republica.

X La mayor demanda de liquidez, frente a los niveles esperados en la linea de referencia
aprobada en marzo, hizo que la Junta Directiva del Banco de la Republica considerara necesario
estimar una nueva linea de referencia para lo que resta del afio. Al finalizar el mes de septiembre,
se adoptd una nueva linea, la cual supone un crecimiento promedio anual de 28,3% para la base

monetaria en el cuarto trimestre del afio.

X A septiembre, el crecimiento anual de la base monetaria era 26,0%, mayor que el observado
en junio (17,6%). En cuanto a M3, su crecimiento en septiembre fue 8,8%, menor que el de junio
(9,1%), pero mayor que el de julio y agosto. El crecimiento de M3 sigue estando sustentado por el
aumento del efectivo, de las cuentas corrientes y de las cuentas de ahorro. La demanda de CDT sigue
contrayéndose. La recomposicién observada, en lo corrido del afio, en M3 hacia activos més liqui-
dos se explica tanto por decisiones de portafolio del sector privado como por las del sector publico.

X La cartera sigui6 creciendo muy lentamente en términos nominales y contrayéndose en
términos reales. A septiembre, el ritmo de crecimiento anual de este agregado era de 1,6%, frente
a 0,2% tres meses atras. Por tipo de crédito, el crédito comercial y de consumo en conjunto se
acelerd entre junio y agosto, creciendo a una tasa de 6,1% para este dltimo mes. Por su parte, el
crédito hipotecario siguié contrayéndose en términos anuales, aunque parte de esta situacion se
explica por la titularizacién de cartera del segundo trimestre.

X A finales del tercer trimestre, la tasa interbancaria se situé en 5,3%, permaneciendo practi-
camente inalterada frente al nivel de junio (5,4%). La tasa pasiva a 90 dias (DTF) por su parte, se
mantuvo también inalterada, fluctuando ligeramente en torno a 7,9%. Pese a la estabilidad de las
tasas pasivas y a la amplia liquidez otorgada por el Banco de la Republica, las tasas activas tendie-
ron a incrementarse. L.os mayores incrementos trimestrales se registraron en la tasa de tarjetas de
crédito y de crédito ordinario, las cuales subieron 104 y 36 puntos bdsicos (pb), respectivamente.
Las otras tasas -de consumo, preferencial y de tesoreria- disminuyeron en los dltimos tres meses.
En septiembre, la tasa mds alta era la de las tarjetas de crédito con 29,0% y la mas baja, la de

crédito de tesoreria con 9,3%.

3 El incremento en algunas de las tasas activas coincidié con un fuerte repunte de las tasas de
TES negociados en el mercado secundario, a partir de julio. Durante este trimestre, se presento
una importante liquidacién de titulos de deuda ptiblica en favor de activos denominados en mone-



da extranjera, lo cual contribuy6 a acelerar la devaluacién. Este desplazamiento de recursos fue
estimulado, principalmente, por la turbulencia registrada en los mercados financieros de América
Latina, por la mayor incertidumbre que suscité la situacion fiscal del Gobierno y por las menores
expectativas de crecimiento econdmico regional y local. Siendo la de los TES la principal tasa de
referencia en el mercado en este momento, si el aumento observado se prolonga, podrian esperar-
se mayores tasas de interés activas y pasivas en el mediano plazo.

e El repunte de las tasas de los TES a todos los plazos estuvo asociado con un incremento
grande en la prima de riesgo pafs medida a través del spread de la deuda soberana a 10 afios. A
septiembre, este indicador se situd en 1.002 pb en promedio, 469 pb por encima del nivel de junio.
Cabe sefialar, que varios de los paises de la region también experimentaron incrementos impor-

tantes en sus primas de riesgo soberano.

3 Con cifras a septiembre, el pronéstico de inflacién del Banco de la Republica se mantiene
alrededor del 6% para finales de 2002. Esta proyeccion supone una reduccion adicional de la infla-
cién bésica para el cuarto trimestre, a niveles de 4,8 % en promedio. La principal presion inflacionaria
en los préximos meses seguiria proviniendo de los precios de los alimentos, cuya inflacién se situa-
ria en 9,2%.

o3 Para el afio 2003, los prondsticos del modelo de mecanismos de transmisién sefialan una
inflacion total de 5,5%. En el caso de la metodologia de combinacién de prondsticos, el resultado
para la inflacidn total en el afio 2003 es incluso inferior, siendo de 4,6% para septiembre.

o] En cuanto a la inflacién sin alimentos, la senda central del modelo de mecanismos de
transmisién predice 6,6% para el promedio del cuarto trimestre de 2003. Comparado con los
resultados presentados en junio, este nuevo prondstico se incrementd en 70 pb, como consecuen-
cia de la aceleracion de la devaluacion a septiembre y por el mayor crecimiento econémico espe-

rado en la segunda mitad de 2002 y comienzos de 2003.

o3 La menor inflacidn total para el cuarto trimestre de 2003 frente a los resultados de la infla-
cién basica dependen de un buen comportamiento de la inflacién de alimentos el préximo afio. De
acuerdo con los modelos del Banco, los altos precios de los alimentos observados y los esperados
para este aflo deben dar paso a un repunte de la oferta agricola que podria permitir su destorcida el

proximo afio.

e En esta oportunidad, la incertidumbre que rodea los prondsticos se ha incrementado
sustancialmente frente a la experimentada hace un trimestre, pues se prevén choques potencial-
mente importantes sobre los precios. Los choques probables para el préximo afio son la amplia-
cién de la base gravable del IVA, el reajuste de las tarifas reales de energia y la eliminacién del
subsidio de la gasolina. En el caso de la reforma al IVA, la incertidumbre se ve incrementada por
el desconocimiento del alcance final de la misma, el cual depende del texto que decida aprobar el
Congreso.

e La mayor incertidumbre también obedece al comportamiento de los mercados de deuda
externa para las economias de la region. De la duracién del cierre de estos mercados y de las



fuentes de financiamiento que obtenga el Gobierno dependeran, en buena parte, las tendencias
que exhiban el tipo de cambio y el crecimiento, y por ende, la inflacién en los préximos tres
meses. Cabe sefalar que, en el dltimo mes, el Gobierno ha realizado avances significativos en la
consecucién de recursos externos, principalmente de la banca multilateral.

X La mayor devaluacion, hasta la fecha, salvo en casos puntuales, no se ha traducido en repuntes
de los precios al consumidor, como lo sugiere el bajo nivel de la inflacién del grupo de bienes
transables dentro de la canasta del IPC (5,4%) y su tendencia decreciente a lo largo del afio. Hasta el
momento, las presiones inflacionarias se han concentrado en la inflacién del productor.

e3 A pesar de lo anterior, durante 2003 se pueden esperar presiones inflacionarias de alguna
magnitud originadas en la devaluacién ya observada. Ello obedece a que la devaluacién acumula-
da en lo corrido del afio (23,4%) ya ha alcanzado una magnitud suficiente como para ejercer un
efecto alcista sobre los precios. Adicionalmente, la duracion de la fase devaluacionista ha sido lo
suficientemente prolongada (més de tres meses) como para incidir en la estructura de costos de las
firmas, de tal forma que podria generar ajustes en precios, excepto si en un futuro cercano el tipo

de cambio retrocede significativamente con respecto a su nivel actual.

X En la actualidad, la politica monetaria enfrenta varios imponderables. Por un lado estdn los
posibles choques que enfrenta la inflacion directamente (IVA, energia y gasolina). Por otro lado,
estd la duracion del cierre de los mercados financieros externos, la rapidez con la que se firme un
nuevo acuerdo con el FMI, la magnitud del financiamiento del Gobierno y los escenarios fiscales

de mediano plazo.

3 Debe advertirse, sin embargo, que buena parte de estos factores tendrian efectos transito-
rios sobre la inflacién. Al respecto, la alta indexacion que caracteriza a la economia colombiana, y
que en situaciones anteriores ha frenado reducciones rapidas de la inflacion, puede contribuir a

contenerla y a mantener estables las expectativas en las actuales circunstancias.

X En sintesis, el ambiente econdmico internacional se ha tornado mas incierto. Esta situacion
se refleja en una creciente volatilidad de las tasas de cambio, en mayores costos financieros y en
dificultad en el acceso de los mercados internacionales. Adicionalmente, las perspectivas de creci-
miento de los socios comerciales se han deteriorado, en particular en los Estados Unidos y Vene-
zuela. Por otro lado, los indicadores mds recientes sobre la actividad econémica confirman la
recuperacion lenta del gasto interno. Finalmente, los prondsticos disponibles indican que hay una
alta probabilidad de cumplir la meta de inflacién del 6%. Teniendo en cuenta lo anterior, la Junta
Directiva decidié mantener inalteradas sus tasas de interés de intervencion.
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