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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.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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DETERMINANTES DE LA INFLACION

A. AGREGADOS MONETARIOS
Y CREDITICIOS

1. Lineamientos de politica monetaria

Durante el tercer trimestre del afio no se modifica-
ron las tasas de intervencion del Banco de la Re-
publica. Asi, al finalizar el mes de septiembre las tasas
de interés de intervencion vigentes fueron las siguien-
tes: lombarda de expansién: 9,0%, subasta de ex-
pansién: 5,25%, subasta de contraccién: 4,25% y
lombarda de contraccion: 3,25% (Grafico 1).

Debido a la aceleracion en el ritmo de devalua-
cién desde finales del mes de mayo, en el tercer
trimestre se activo en dos ocasiones la condicién
para realizar la subasta de opciones call' para el
control de la volatilidad de la tasa de cambio?. El
29 de julio se subastaron US$180 millones (m).
Aunque estas opciones fueron ejercidas en su to-

GRAFICO 1
TASAS DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAUJE)

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

---------- Lombarda de contraccion
Subasta de expansién

---------- Subasta de contraceion
Lombarda de expansién

Fuente: Banco de la Republica.
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talidad en los dos dias siguientes, la tasa de cambio
continud mostrando su tendencia al alza, con lo cual
se convocé a una nueva subasta por US$180 m el
dia 1 de agosto. De esta subasta, se ejercieron
US$109,5 m en el mes siguiente (Cuadro 1). Debi-
do a la devaluacion de la tasa de cambio, en el pe-
riodo julio-septiembre no se habilité la condicién
para ejercer las opciones putr’ de acumulacién de
reservas internacionales, convocadas mensualmen-

te por el Banco de la Republica.

La demanda de liquidez fue alta durante todo el ter-
cer trimestre, en especial en los meses de julio y agos-
to. Reflejo de esto es la alta utilizacién de los cupos de
Repos de expansién a un dia fijados por el Banco
de la Republica. En los dias 24, 25 y 26 de julio, y
el 6 de agosto, por ejemplo, la demanda de recursos
fue superior al cupo definido para esos dias, origi-
nando incrementos temporales en la tasa de subasta
de expansion. Del cupo promedio de Repos de ex-
pansién definido para julio, agosto y septiembre se
demand¢ el 81,6%, 82,9% y 64,4%, respectivamen-
te. Por su parte, el cupo de Repos de contraccién fue
subutilizado, pues solo se solicité el 24,7%, 30,9% y
63.,7%, respectivamente (Cuadro 2).

De otro lado, el Banco de la Republica continud otor-
gando liquidez permanente a la economia a través de
las compras definitivas de titulos de deuda publica
(TES), reponiendo, asi, su stock de TES, cuyos

' Opciones de venta de reservas internacionales.
2 Lasubasta de opciones call para control de volatilidad se habilita
cuando la tasa representativa del mercado (TRM) sobrepasa el

promedio mévil de orden 20 de ésta mds el 4,0%.

3 Opciones de compra de reservas internacionales.



CUADRO 1
SUBASTA DE OPCIONES DE COMPRA Y VENTA

DE RESERVAS INTERNACIONALES

Fecha Cupo Monto TRM  Monto

subastado ejercido ejercido

en US$m en $mm

Ejercicio de opciones put (compra)
02-Ene 27,5 2.291,2 63,0
15-Ene 22,5 22973 51,7
Total enero 50,0 50,0 114,7
05-Feb 1,5 2.266,6 3,4
Total febrero 50,0 1,5 3,4
08-Mar 50,0 2.289,8 114,5
Total marzo 50,0 50,0 114,5
Total I trimestre 150,0 101,5 232,6
02-Abr 68,0 2.264,6 154,0
05-Abr 32,0 22694 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 II trimestre 300,0 100,0 226,6
Total julio 100,0 0,0 0,0
Total agosto 50,0 0,0 0,0
Total septiembre 50,0 0,0 0,0
Total III trimestre 200,0 0,0 0,0
Ejercicio de opciones call para control
de volatilidad (venta)

29-Jul 117,0  2.596,3 303,8
31-Jul 63,0 2.625,1 1654
Total julio 180,0 180,0 469,1
01-Ago 69,0 2.636,3 181,9
02-Ago 17,0  2.640,4 449
06-Ago 23,5 2.663,8 62,6
Total agosto 180,0 109,5 289,5

Nota: Datos hasta el 27 de septiembre de 2002.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

vencimientos en lo corrido del afio a septiembre fue-
ron de $913,7 miles de millones (mm). Entre los
meses de julio y septiembre compré $828,7 mm, de
los $1.069 mm comprados en lo corrido del presen-
te afio (Cuadro 3). Las compras las ha realizado a
través del sistema electrénico de negociacion (SEN),
excepto las del 21 de agosto por $130 mm que se

efectuaron mediante el sistema de subasta. En estas
ultimas compras participaron intermediarios finan-
cieros que no hacen parte del SEN, incluyendo las
sociedades comisionistas de bolsa y las fiduciarias.
Asi mismo, la Junta Directiva del Banco de la Rept-
blica (JDBR) autoriz6 a los comisionistas de bolsa y
sociedades fiduciarias para realizar operaciones de
expansion transitoria con el Banco de la Republica.

2. Agregados monetarios
a. Base monetaria

Como se mencion6 anteriormente, durante los ulti-
mos meses se ha observado una alta demanda de
liquidez, la cual se ha visto reflejada en el compor-
tamiento de la base monetaria. Asi, desde el pasado
mes de mayo la base y, en particular, el efectivo
han registrado incrementos sostenidos y mayores
que los esperados, por lo que los niveles observa-
dos han sido superiores a los implicitos en la linea
de referencia presentada a la JDBR en el mes de
marzo. Especificamente, en el tercer trimestre, las
tasas de crecimiento de la base monetaria*y del efec-
tivo se aceleraron significativamente, pasando de
17,6% y 20,7% en junio, a 26,0% y 30,7% en sep-
tiembre, respectivamente (Grafico 2).

El comportamiento reciente de la base refleja un cho-
que en la demanda de dinero primario, en especial,
del efectivo. Como se ha hecho referencia en infor-
mes anteriores, este choque estd asociado, entre otros
factores, a los menores niveles de inflacion, a las
menores tasas de interés en presencia de costos de
transaccion relativamente altos, y al efecto del im-
puesto a las transacciones financieras (tres por mil).

En condiciones de un aumento significativo en la
demanda de dinero primario, el Banco de la Repu-
blica ha incrementado su oferta sin generar excesos
monetarios que comprometan el logro de las metas
de inflacién de este afio y el siguiente, tal y como se
deriva de la evaluacion general de la economia pre-
sentada en este informe y, en particular, en la sec-

4 Al hablar de crecimiento anual se hace referencia al efectuado
en el saldo promedio mensual de los agregados.



CUADRO 2
UsSO DE LOS CUPOS DE REPOS DE EXPANSION Y CONTRACCION A UN DiA (*)

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Expansion 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 I trimestre 834,9 458,1 54,9 959,8 218,2 22,7
Abril 7217,5 325.3 44,7 1.210,0 781,1 64,6
Mayo 769,6 396,3 51,5 804,3 550,2 68,4
Junio 800,0 575,8 72,0 725,0 307,2 42,4
Promedio II trimestre 765,7 432,5 56,5 913,1 546,2 59,8
Julio 991,7 809,2 81,6 8354 206,3 24,7
Agosto 1.361,1 1.128.8 82,9 683,3 210,9 30,9
Septiembre 1.030,0 663,5 64,4 892,5 568,5 63,7
Promedio III trimestre 1.127,6 867.,2 76,9 803.,8 328.,6 40,9

Nota: Datos hasta el 27 de septiembre de 2002.
(*) Operaciones por subasta. Las cifras se refieren al promedio del mes monetario.
Fuente: Banco de la Reptblica.

CUADRO 3 GRAFICO 2
COMPRAS DEFINITIVAS DE TES B BASE MONETARIA Y SUS FORMAS DE USO

(MILES DE MILLONES DE PESOS) (VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

35,0
SEN Subasta (*) Total 30,0
(SEN + Subastas) 250
20,0
Abril 26,6 0,0 26,6 =0
10,0
Mayo 117,0 0,0 117,0
5.0
Junio 96,3 0,0 96,3 oo
Julio 148,1 0,0 148,1 50 N/
Sep-00 Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02
Agosto 407.5 130,0 537.5 Ere e Efectivo Az
Septiembre 143,1 0,0 143,1 Fuente: Banco de la Repiblica, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE).
Total 938.,6 130,0 1.068,6
(*) El Banco de la Repiiblica efectué una subastaAde compra Ade cién de modelos de pronésticos de inflacién. Tenien-
TES por $130 mm, el dia 21 de agosto, para los intermediarios
financieros que no hacen parte del SEN, incluyendo las socieda- do en cuenta lo anterior, en el mes de octubre la JDBR
des comisionistas de bolsa y las fiduciarias. . . .
Fuente: Banco de la Repiblica. adopt6 una nueva linea de referencia, la cual supone

para el cuarto trimestre del afio un crecimiento pro-

medio anual de la base monetaria y del efectivo de
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28,3% y 29,8%, respectivamente, y un crecimiento a
fin de afio de 28,4% y 31,9%. En el afio completo, se
estima que la base y el efectivo creceran, en prome-
dio, 20,3% y 22,9%, respectivamente.

b. M3

En los meses de julio y agosto, el agregado moneta-
rio mas amplio, el M3, disminuyé su tasa de creci-
miento anual como consecuencia de la contraccién
sistemadtica de los certificados de depdsito a término
(CDT). En septiembre, sin embargo, acelerd su tasa
de variacion anual, hasta alcanzar, al finalizar dicho
mes, un crecimiento de 8,8%, impulsado por las al-
tas tasas de crecimiento del efectivo, las cuentas co-
rrientes y las cuentas de ahorro, compensando asi la
contraccién de los CDT (graficos 3 y 4). Todo esto
muestra un cambio en la composicién de M3 dirigi-

da hacia la tenencia de los activos mas liquidos.

Analizando M3 por sector, la recomposicién del
agregado observada en lo corrido del afio es el re-
sultado tanto de decisiones de portafolio del sector
privado como del sector ptblico. En efecto, el sec-
tor privado se ha inclinado a liquidar CDT, aumen-
tando sus inversiones en titulos TES y sus saldos en
cuentas corrientes y de ahorro. Por su parte, el sector
publico ha incrementado sus depdsitos en cuentas
corrientes y de ahorros. En términos generales, se
observa un sesgo hacia un mayor crecimiento de M3

publico en detrimento del M3 privado (Gréfico 5).

Como resultado de la recomposicién de M3 hacia ac-
tivos mds liquidos y con mayores requerimientos de
encaje, en julio y agosto el multiplicador monetario
registré un fuerte descenso que no pudo ser compen-
sado en su totalidad con su recuperacién en el mes de
septiembre. Entre junio y septiembre el multiplicador
monetario disminuyé de 6,239 a 6,006, producto de
un aumento en el coeficiente de efectivo de 0,126 a
0,134 (Gréfico 6).

La aceleracion en el crecimiento de la base y M1 ha
estado acompafiada de un incremento en la percep-
cién de liquidez por parte del piblico. La encuesta
de expectativas del Banco de la Republica realizada

GRAFICO 3
M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)

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

GRAFICO 4
PSE Y SUS PRINCIPALES COMPONENTES

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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GRAFICO 5

M3 POR SECTORES
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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GRAFICO 6

MULTIPLICADOR DE M3 Y SUS COMPONENTES

GRAFICO 7
LIQUIDEZ EN LA ECONOMIA,
ENCUESTA DE JULIO DE 2002
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE.

el pasado mes de julio indica que la percepcion de
liquidez de la economia aument6 en relacion con la
que se tenia tres meses atras. En esta dltima encues-
ta, el 66,3% de los encuestados consideraba la liqui-
dez como alta, siendo este porcentaje 3,3 puntos
mayor que el obtenido en la encuesta del mes de abril
y convirtiéndose en el mayor para esta pregunta en
la historia de la encuesta. De otra parte, el 61,7%
respondi6 que la disponibilidad actual de liquidez de
la economia se mantendria en los siguientes seis

meses (Grafico 7).

c. Crédito y cartera

Durante el tercer trimestre, la cartera del sistema fi-
nanciero en moneda nacional siguié expandiéndose
muy lentamente. Atn asi, los dos tltimos meses el
ritmo de crecimiento se acelerd ligeramente, lo que
puede estar marcando un quiebre en las tendencias.
A septiembre, en particular, el crecimiento anual de
este agregado fue 1,6%, mayor que el registrado en
junio (0,2%). El mejor comportamiento de la cartera
en el dltimo trimestre fue posible gracias al menor
ritmo de contraccién de la cartera de la banca hipote-
caria y al mayor crecimiento de la cartera del resto
del sistema financiero (Grafico 8).

El pobre desempefio de la cartera descrito anterior-
mente se debe, en parte, al efecto estadistico asocia-
do con los retiros de cartera de los balances de los

intermediarios financieros’. En agosto, la cartera bruta

(A)
PERCEPCION DE LA LIQUIDEZ
(EN EL MOMENTO EN QUE SE REALIZA LA ENCUESTA)
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(B)
EVOLUCION DE LA LIQUIDEZ EN LOS PROXIMOS SEIS MESES
(A PARTIR DE JULIO DE 2002)
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Inferior 3.7%

19,8% Superior
14,8%

Fuente: Banco de la Repiblica, encuesta de expectativas julio de 2002.

GRAFICO 8
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL
DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIAC[éN PORCENTUAL ANUAL DEL SALDO PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

Estos retiros han sido motivados por la liquidacién de algunas
entidades financieras, el castigo de activos improductivos, las
reducciones por bienes recibidos en pago, la titularizacién y la
venta de cartera a entidades por fuera del sistema y las
reliquidaciones de la cartera hipotecaria.



nominal en M/N corregida por estos retiros® creci6 a
una tasa anual de 5,2%, siendo este porcentaje ma-
yor que el registrado en junio pasado (4,8%).

Desde el punto de vista econdmico, el lento ritmo
de crecimiento de este agregado en los ultimos afios
se explica tanto por factores de oferta como de de-
manda. Por el lado de la oferta, se destaca la mayor
preferencia del sistema financiero de comprar TES
(Gréfico 9). Estos titulos son considerados de bajo
riesgo y exhibieron una alta rentabilidad hasta me-
diados del presente afio, ofreciendo una alternativa
muy atractiva frente a la expansion del crédito. Asi
mismo, con la crisis de la banca ptblica se ha dado
una reduccidn significativa del crédito proveniente
de esta fuente. Por el lado de la demanda de crédito,
su bajo dinamismo se explica por el lento ritmo de
crecimiento de la economia y la inversion.

El Grafico 10 muestra el comportamiento de la car-
tera por tipo de crédito (comercial, consumo e hipo-
tecario)’. Con datos al mes de agosto, se observa que
la cartera de consumo presentd un importante in-
cremento entre junio y agosto, pasando de crecer
4,1% a 9,7%, respectivamente. Por su parte, la car-
tera hipotecaria y la cartera comercial no registra-
ron cambios significativos en agosto con relacién a
los valores observados en el mes de junio pasado.

En cuanto a las perspectivas de los agentes con rela-
cién a la disponibilidad de crédito, la encuesta de
expectativas del Banco de la Republica del pasado
mes de julio indica que el 53,8% de los encuestados
la considera alta. Este porcentaje es mayor en 21,7 y
1,9 puntos porcentuales que el obtenido un afio atrds

La cartera corregida corresponde a la misma si los retiros sefala-
dos no se hubieran producido.

En el mes de enero la Superintendencia Bancaria modificé el
criterio para la estructura de riesgo y la clasificacién por des-
tino de crédito, adicionando la categoria de microcréditos. La
inclusion de esta nueva categoria implicé la modificacion del
concepto de crédito de consumo y explica el menor crecimien-
to de este tltimo en febrero pasado y el aumento en la cartera
comercial. Por este motivo, un mejor andlisis del comportamiento
por tipo de crédito, se puede obtener agregando el crédito de
consumo (el cual incluye los microcréditos) y el crédito comer-
cial. En el mes de agosto este agregado creci6 6,1%, siendo mayor
que el crecimiento observado en junio (4,5%).

GRAFICO 9

TENENCIAS DE TES DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Banco de la Repiiblica, SGEE, con base en informacién del
Departamento de Fiduciaria y Valores.

GRAFICO 10
CARTERA BRUTA NOMIMAL EN M/N
POR TIPO DE CREDITO
(DATOS A AGOSTO DE 2002)
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Reptiblica y Superintendencia Bancaria.

y en abril pasado. Para los meses siguientes, el 66,3%
considera que las condiciones crediticias se manten-
dran (Grafico 11).

3. Tasas de interés

Durante el tercer trimestre, la tasa interbancaria no-
minal disminuy6 levemente y fluctu6 en torno al
5,3%. Este nivel es muy similar al que se habia ob-
servado a finales del segundo trimestre. (Grafico 12).
La tasa de interés real equivalente, en septiembre fue
-0,7%, 1la menor desde enero de 2000.

Durante los dos primeros trimestres de 2002, todas

las tasas de interés nominales del sistema financiero



GRAFICO 11
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta de expectativas, julio de 2002.

GRAFICO 12
TASA DE INTERES INTERBANCARIA

(PORCENTAJE)

disminuyeron de manera continua y significativa, con
excepcion de unos pocos repuntes de corta duracion.
Durante el tercer trimestre, esta tendencia se mantu-
vo aunque con menor intensidad. En el caso de la
DTF, durante el mes de julio se observé una reduc-
cidn, pero a partir de agosto no se han advertido cam-
bios en el nivel de la tasa, pese a la menor volatilidad
exhibida en la tasa interbancaria y a la mayor dispo-
nibilidad de liquidez (Grafico 13).

Respecto a las tasas activas, en los ultimos tres me-
ses se observd una nueva reduccién (entre 30 y 40
puntos bdsicos (pb)) en las tasas de crédito al consu-
mo y de tesoreria. Sin embargo, las tasas de crédito
ordinario, preferencial y de tarjetas de crédito se
incrementaron en 36, 30 y 105 pb, en su orden, que-
brando la tendencia decreciente del primer semestre
(Griéfico 14).

Ante la menor inflacién reportada, entre junio y sep-
tiembre, el comportamiento registrado por las tasas
de interés reales pasivas y activas también fue mix-
to. Asi, mientras la tasa real pasiva se redujo, las ac-
tivas repuntaron o se mantuvieron constantes. La tasa
real de captacion pasé de 2,0% durante junio, a 1,9%
al cierre de septiembre, mientras que, en igual perio-
do, los mayores aumentos por las tasas activas reales
correspondieron a las registradas por la tasa de inte-
rés de tarjetas de crédito y la de crédito ordinario con
132 y 63 pb, respectivamente.

GRAFICO 13
DTF A 90 DiAs
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 14
TASAS DE INTERES
POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAJE)
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La tasa de interés nominal de los depdsitos a todos
los plazos mantuvo una tendencia descendente en los
primeros nueve meses del afio. El Grafico 15 mues-
tra la evolucién de la curva de rendimientos de la
tasa basica de la Superintendencia Bancaria (TBS).
La caida de las tasas de interés fue mds pronunciada
en los plazos mas largos (360 dias), mientras que, en
los plazos cortos, la variacion fue menor. En conse-
cuencia, la pendiente de la curva de rendimientos de
la TBS, medida como la diferencia entre el rendi-
miento a 360 dias y el de 30 dias, se ha venido apla-
nando hasta situarse en 3,5% en septiembre, 90 pb
por debajo del valor presentado al finalizar 2001. Lo
anterior sugiere que el mercado no espera descensos
adicionales en las tasas de interés de captacioén para

los préximos meses.

Por su parte, el Gréfico 16 muestra la evolucién de la
curva de rendimientos de las tasas de interés de los

titulos TES transados en el SEN (mercado secunda-

GRAFICO 15
ESTRUCTURA DE PLAZOS DE LA TBS
(PORCENTAJE)
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TBS: Tasa bdsica de la Superintendencia Bancaria.
Fuente: Superintendencia Bancaria, cdlculos del Banco de la Repiiblica.

GRAFICO 16
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rio). Tras un periodo de continuos descensos du-
rante los primeros seis meses de 2002, a partir de
agosto el rendimiento de la deuda publica interna
experiment6 un fuerte incremento a todos los pla-
zos permitiendo que las tasas de interés alcanzaran
sus niveles histéricamente mds altos en el SEN.

Asi mismo, este mercado evidencié una menor li-
quidez, consecuencia de los desplazamientos de re-
cursos de la renta fija al mercado de divisas. Este
cambio en las preferencias de los inversionistas es
fruto de la creciente incertidumbre suscitada por los
posibles problemas que enfrentaria el Gobierno para
financiarse en 2003, asi como también responden a
la mayor aversion al riesgo generada en los merca-



dos financieros de América Latina por el cambio de
gobierno en Brasil, la aguda crisis politica y econdmi-
ca de Venezuela y una valoracién menos favorable de
las perspectivas de crecimiento econémico del pais.

Entre junio y septiembre, el rendimiento de los bonos
atres y a 10 afios aument6 463 y 332 pb, respectiva-
mente. De igual forma, en septiembre, el rendimiento
de los bonos a un ano, fluctué alrededor del 14,0%
traduciéndose en un incremento de 400 pb en igual
periodo. Los desempefios anteriores hicieron que la
pendiente de la curva de rendimientos de los TES, me-
dida como la diferencia entre el rendimiento de un bono
a 10 afios y el de un afio, se empinara bruscamente

al pasar de 260 pb en marzo, a 470 en septiembre.

Finalmente, la dltima encuesta trimestral del Banco de
la Republica realizada en julio sefiala que los agentes
del mercado esperan que la tasa de interés de captacion,
en los proximos trimestres, empiece a aumentar gra-
dualmente. Resultados similares se han obtenido en
las dos encuestas anteriores (enero y abril). En parti-
cular, la encuesta de julio revela que los agentes del
mercado esperaban que la DTF en diciembre se sitie
en 8,6%, es decir, 62 pb por encima del nivel actual.
Cabe sefialar, sin embargo, que los resultados de las
dltimas encuestas no lograron anticipar la reduccion
observada en las tasas de interés en la primera mitad
del afio, y, por el contrario, siempre anunciaron un
incremento (Gréfico 17).

GRAFICO 17
EXPECTATIVAS ACERCA DEL COMPORTAMIENTO
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Fuente: Banco de la Repiblica, encuesta de expectativas, julio de 2002.
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4. Diferencial de rentabilidad

Como se explicé en la seccién anterior, a partir de
agosto el rendimiento de la deuda ptblica externa
(TES) experiment6 un fuerte incremento en todos los
plazos. Esto se presentd simultdneamente con una re-
duccién del rendimiento de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos, también a todos los plazos, como
resultado de la mayor apetencia de activos més se-

guros por parte de los mercados.

Mientras el rendimiento de los bonos colombianos a
10y dos afios se situaba alrededor de 16,4% y 14,0%,
respectivamente, el de los bonos estadounidenses
equivalentes se ubicaba en torno al 4,0% y el 2,0%,

en su orden.

De esta forma, el diferencial de rentabilidad relevan-
te para los inversionistas colombianos se amplié a
favor de las inversiones locales, quebrando la ten-
dencia que traia desde finales del afio pasado. Dicha
situacion refleja, en parte, una mayor prima exigida
por los inversionistas para mantener inversiones en
el pais (Gréfico 18).

5. Tipo de cambio nominal

El peso, tras mantenerse relativamente estable du-
rante la primera mitad del afio, sufrié una fuerte de-
preciacion frente al délar en el tercer trimestre. En

septiembre la TRM alcanz6 un méaximo histdrico al

GRAFICO 18
DIFERENCIA ENTRE EL RENDIMIENTO DE LOS TES

Y LOS BONOS DEL TESORO ESTADOUNIDENSE
A DIFERENTES PLAZOS
(MERCADO SECUNDARIO)
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cerrar en $2.828,1 por ddlar, 429 pesos por encima
de su nivel en junio. Asi, la devaluacién anual alcan-
z6 el 21,3% mientras que la del afio corrido se situd
en 23,4% (Gréficos 19 y 20).

Durante los dltimos tres meses, la tendencia al alza
exhibida por la TRM estuvo asociada con una recom-
posicion del portafolio del publico, el cual liquidé
papeles de deuda publica interna (TES) y externa
(vankees) para ingresar al mercado cambiario. Como
se observa en el Grafico 21, esta mayor demanda de
divisas que enfrentd el mercado no pudo ser comple-
tamente absorbida por la liquidacién de posicién pro-
pia, de contado, por parte del sistema financiero, lo
cual, consecuentemente, se tradujo en un mayor ni-
vel en TRM.

Adicionalmente, la evolucion de la TRM también se
vio afectada por la mayor demanda de divisas por
parte del sector real para cumplir con sus giros al
exterior y prepagar deuda. Esta situacién obedecid
al mayor grado de aversion al riesgo de los
inversionistas ante el empeoramiento en las condi-
ciones financieras y politicas de Latinoamérica y la
incertidumbre acerca del estado actual de las finan-

zas publicas nacionales.

A partir de julio, la volatilidad registrada por el tipo
de cambio permitié el cumplimiento de las condicio-
nes para que el Banco de la Reptiblica interviniera
en dos ocasiones el mercado cambiario. Asi, se su-
bastaron opciones call por un cupo de US$ 360 m,
de las cuales se ejercieron US$ 289,5 m (Véase nu-
meral 1, Lineamientos de politica). Sin embargo, a
pesar del ejercicio de las opciones, el tipo de cambio
no registré correcciones sustanciales y por el contra-
rio, continud con su tendencia al alza, por lo cual no
se ejercieron opciones put para acumulacion de re-
servas en el tercer trimestre.

Finalmente, la encuesta de expectativas del Banco
de la Republica de julio revela que los agentes es-
peraban que en diciembre la tasa de cambio se si-
tuara en $2.568,9 por ddlar, lo cual implica que,
con respecto a su valor de septiembre, la TRM de-

beria retroceder 259 pesos para asi, alcanzar una

GRAFICO 19

TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO
(PESOS POR DOLAR)
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GRAFICO 20
DEVALUACION NOMINAL ANUAL

(PORCENTAJE FIN DE MES)
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GRAFICO 21

POSICION PROPIA DE CONTADO DEL SISTEMA
FINANCIERO Y TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
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devaluacion anual de 12,1%. Asi mismo, para mar-
zo y junio de 2003, los agentes prevén una deva-
luacién anual de 15,7% y 9,6%, respectivamente
(Gréfico 22).

6. Tipo de cambio real

En promedio, la tasa de cambio real medida por el
ITCR1 (1994 = 100), la cual emplea el indice de
precios al productor del pais y de sus 20 socios co-
merciales, se ubic durante septiembre en 126,2, su
nivel histérico mas alto desde 1975. Asi, este indi-
cador exhibi6 una devaluacién trimestral de 11,7%,
mientras que la devaluacién anual real alcanzé el
6,2%. Por su parte, si se emplea el ITCR3 (1994 =
100), que utiliza el indice de precios al consumi-
dor, se obtiene una devaluacidn real del tercer tri-
mestre de 14,5%, mientras que la devaluacion anual
fue 5,3% (gréficos 23 y 24).

Las variaciones del ITCR reflejan conjuntamente la
evolucién de la devaluacién nominal del peso colom-
biano frente a sus principales socios comerciales y la
brecha entre la inflacién doméstica y la externa. Hasta
junio, el ITCR habia sufrido una presién hacia la
revaluacién porque la devaluacién externa habia sido
significativamente mayor que la inflacién externa y
la devaluacién nominal interna era muy baja. Sin em-
bargo, a partir de julio, y especialmente en agosto y
septiembre, la aceleracion de la devaluacién nomi-
nal, al no estar acompafiada de un repunte de la in-
flaciéon doméstica, jalond fuertemente el tipo de
cambio real. Asi, la tendencia revaluacionista del in-
dice en el primer semestre fue completamente con-
trarrestada, hasta el punto que el ITCR alcanzé en
septiembre su mayor nivel histdrico.

7. Precios de activos

A continuacion, se presentan dos variables que des-
criben el comportamiento de los precios de algunos
activos en Colombia. La primera de ellas es el indice
general de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC),
el cual, mide de manera agregada la evolucion de los
precios de las acciones mds representativas del mer-
cado por medio de una canasta de acciones elegidas

en funcién de su rotacién y frecuencia.
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GRAFICO 22
EXPECTATIVAS ACERCA DE LA TASA

DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: Banco de la Repiiblica, encuesta de expectativas, julio de 2002.

GRAFICO 23
INDICE DE LA TASA DE CAMBEIO REAL
ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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GRAFICO 24
DEVALUACION REAL ANUAL

ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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Durante el tercer trimestre de 2002, el IGBC se man-
tuvo relativamente estable al fluctuar en el rango de
los 1.175-1.275 puntos. En este lapso, su rentabili-
dad trimestral anualizada disminuy6 drdsticamente
al pasar de 59,3% en junio, a 10,9% en septiembre.
Aunque dicha rentabilidad continda siendo superior
a la ofrecida por otros activos financieros, la disminu-
cioén observada es reflejo, principalmente, del agitado
panorama de los mercados de deuda publica interna
y del ddlar, los cuales, han desviado los recursos ha-
cia mercados diferentes al de renta variable, al tiempo
que han afectado negativamente su tasa de retorno
(Gréfico 25).

Otra variable que brinda informacién acerca de los
precios de los activos en Colombia es el indice de pre-
cios de la vivienda. Este indicador es calculado por el
Departamento Nacional de Planeaciéon (DNP) para
Bogotd desde 1994 con periodicidad mensual. En el
Grifico 26 se presenta la inflacién de los precios de
vivienda en Bogota. Al finalizar agosto, iltimo mes
para el cual se dispone de informacién, los precios
de la vivienda en Bogota continuaban creciendo a
tasas negativas y muy por debajo de la inflacion al
consumidor. Sin embargo, en los ultimos tres me-
ses, la caida del indice ha cedido. Asi, en agosto, el
crecimiento anual de los precios de la vivienda en
Bogota fue de -2,5%, mayor en 70 pb que el repor-
tado en junio, pero menor en 846 pb que el creci-
miento anual del indice de precios al consumidor

(IPC) en igual mes.

8. Indicador de condiciones monetarias

Para el tercer trimestre de 2002, la trayectoria del
indicador de condiciones monetarias de la deman-
da agregada (ICM) continda situdndose por deba-
jo del periodo base (1998:01), sugiriendo que la
conduccién de la politica monetaria es mas holga-
da que la prevaleciente a principios de 1998. La
posicién actual del indicador se explica tanto por
la reduccién de las tasas de interés, como por la
devaluacién registrada en el tercer trimestre del afio
(Grafico 27).

GRAFICO 25
INDICE GENERAL DE LA BOLSA

DE VALORES DE COLOMBIA
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GRAFICO 26
VARIACION ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS DE

VIVIENDA EN BOGOTA E INFLACION DEL IPC
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GRAFICO 27
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)
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B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

El crecimiento anual del segundo trimestre del afio
(2,2%), fue mejor de lo esperado, atin después de
descontar el efecto estacional de la Semana Santa.
Al comparar el crecimiento anual de la economia
durante el primer semestre del afio (1,4%) con el de
la segunda mitad de 2001 (0,9%), se observa tam-
bién un mejor desempefio de la actividad econémica
en lo corrido del presente afio.

El mayor dinamismo durante el segundo trimestre se
explica por el mejor desempefio de la produccién
agropecuaria, la construccién privada y los estable-
cimientos financieros. En relacién con la demanda,
los componentes mds dindmicos fueron el consumo
final (tanto de los hogares como del Gobierno) y las
exportaciones totales.

Teniendo en cuenta el desempefio de la economia en la
primera mitad del afio y la evoluciéon de algunos
indicadores de consumo y produccién, el Gobierno de-
cidi6é modificar la meta de crecimiento para el presente
afio a 1,6%. Inicialmente, la meta de crecimiento era de
2,5%, pero después del pobre crecimiento de la econo-
mia en el primer trimestre del afio (0,5%), el Gobierno
la habia ajustado a 1,2%.

Para lo que resta del afio se espera que la economia
crezca a una tasa similar o ligeramente superior a la
observada el primer semestre, sobre la base de un
mayor dinamismo de la demanda interna (en particu-
lar el consumo). La demanda externa seguird siendo
afectada por la caida de las exportaciones hacia Vene-
zuela y por la menor produccién de café y petréleo.
En cuanto a este ultimo, su produccién en el segundo
semestre del afio en curso se comparara con una base
relativamente alta, ya que durante el segundo semes-
tre del afio anterior no se produjeron problemas serios
de orden publico que afectaran dicha actividad®.

8 Durante el primer semestre de 2001, la produccién petrolera
practicamente se paralizé debido a los atentados terroristas contra
el oleoducto de Cafio Limén-Coveiias.
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2. Demanda externa y cuenta corriente

En el primer semestre del afio, el déficit en cuenta
corriente pas6 de US$-1.024 m a US$-802 m (Cua-
dro 4). El menor déficit es el resultado de la contrac-
cion de las importaciones (-7,7%), que compenso la
caida de las transferencias netas (-6,1%) y de las ex-
portaciones (-3,8%).

El superdvit comercial observado durante la primera
mitad del afio parece no explicarse por una contrac-
cién del consumo, sino por su recomposicion a favor
de los bienes no transables y por la caida en las impor-
taciones asociada a la menor inversion (Grafico 28).

Segtn las cifras del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), en los tltimos me-
ses el valor de las exportaciones totales se contrajo.
Mientras que a febrero las exportaciones acumula-
das para 12 meses caian a una tasa anual de 6,4%, a
agosto bajaron 7,5%. Lo anterior sucedié como con-
secuencia de la contraccion de las exportaciones tra-
dicionales (-13,6% en el mismo periodo), y de las no
tradicionales (-2,4%), en particular de las no tradi-
cionales industriales (-1,0%) (Grafico 29). Las cifras,
que evidencian el debilitamiento de la demanda ex-
terna, fueron particularmente desfavorables en el mes
de agosto (las exportaciones totales presentaron una

contraccion anual de 21,4%).

La menor dindmica de las exportaciones no tradicio-
nales industriales se explica por la caida de las ven-
tas a los Estados Unidos (-17,0% anual en los ultimos
12 meses), y a Venezuela (-9,8% en igual periodo de
tiempo), como consecuencia de la menor actividad
econdmica en estos paises. Por otra parte, en agosto
se registré un descenso de las exportaciones hacia
Ecuador, lo cual resulta preocupante puesto que el
dinamismo de las ventas hacia ese pais venia com-
pensando las menores exportaciones hacia los otros

socios principales (Gréfico 30).

Para el resto del afio se espera una ampliacion del
superdvit de la balanza comercial. Dicha situacion
estard explicada por un mayor descenso de las im-
portaciones de bienes de consumo, asociado a la de-



CUADRO 4
CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

(MILLONES DE DOLARES)

Enero-Junio Variacion
2001 (p) 2002 (p) Absoluta (%)
Cuenta corriente (A + B + C) (1.024) (802) 223

Ingresos 8.931 8.375 (557) (6,2)
Egresos 9.956 9.176 (779) (7,8)
A. Bienes y servicios no factoriales (576) (388) 187 (32,5)
Ingresos 7.393 6.959 (434) (5,9)
Egresos 7.968 7.347 (622) (7,8)

1. Bienes 74 317 243 329,7
Ingresos 6.342 6.100 (242) 3,8)
Egresos 6.269 5.783 (485) 7,7)

2. Servicios no factoriales (649) (705) (56) 8,6
Ingresos 1.051 858 (192) (18,3)
Egresos 1.700 1.564 (136) (8,0)
B. Renta de los factores (1.458) (1.361) 97 (6,6)
Ingresos 405 311 (94) (23,1)
Egresos 1.862 1.672 (190) (10,2)
C. Transferencias 1.009 948 (61) (6,1)
Ingresos 1.134 1.105 (28) (2,5)

Egresos 125 157 33 26,1

(p) Provisional.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

GRAFICO 28 GRAFICO 29
PIB VS DEMANDA INTERNA, EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
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valuacion que se presenté durante el tercer trimestre, otra parte, no se espera que las exportaciones recuperen
y por una mayor desaceleracién de las importacio- su dindmica de crecimiento, pues la crisis econdmica
nes de bienes de capital, en especial, de equipo y en Venezuela se ha acentuado (las exportaciones no
material de transporte y de maquinaria y equipo. Por tradicionales industriales dirigidas a ese pais se
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contrajeron 54,1% en el mes de agosto), y las ventas
hacia Ecuador se van a afectar por un efecto de ““satura-
cién”, y por posibles medidas de proteccion. Asi mis-
mo, se espera menor produccion de café y petréleo. Entre
los factores positivos estd la aprobacién del ATPA, la
cual debe favorecer el crecimiento de las exportaciones
dirigidas hacia los Estados Unidos, pero probablemen-
te no alcanzardn a compensar, en lo que resta del afio,
los factores negativos mencionados anteriormente.

La balanza de rentas de los factores podria ser me-
nos deficitaria por los menores egresos por concepto

GRAFICO 30
EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
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de intereses que podrian resultar del prepago de la
deuda privada que se han presentado hasta en el ter-
cer trimestre de este afio. En cuanto a las transfe-
rencias netas, se espera que sigan contrayéndose
como consecuencia del menor dinamismo que pre-
sentardn las remesas de los trabajadores a raiz de
las menores perspectivas de crecimiento mundial,
y a que “el grueso” de las donaciones por concepto
del Plan Colombia ya tuvo lugar.

3. Consumo

Durante el segundo trimestre del afio, el consumo
siguid siendo el componente que mds aporto al cre-
cimiento del PIB (Cuadro 5) y se espera que lo siga
siendo en lo que resta de 2002.

a. Hogares

El consumo de los hogares se desaceler6 durante el se-
gundo trimestre, principalmente por la contraccién del
consumo de bienes semidurables como prendas de ves-
tir y calzado. Sin embargo, para el tercer trimestre del
afio, los indicadores disponibles sugieren un mejor des-
empefo. La evolucién de las ventas del comercio en
este trimestre, seglin Fenalco, tuvieron su mejor com-
portamiento en lo corrido del afio (Gréfico 31). Asi mis-
mo, las ventas reales con tarjetas de crédito crecieron
16,8% en el tercer trimestre respecto a igual periodo de
2001, y las ventas de vehiculos nuevos en el territorio
nacional lo hicieron en 52,1% entre julio y septiembre
en comparacion con el mismo periodo del afio anterior.

GRAFICO 31
INDICADOR DE LAS VENTAS DEL COMERCIO 1/
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Fuente: Federacion Nacional de Comerciantes de Colombia (Fenalco).



CUADRO 5

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

2000 (p) 2001 (p) 2002 (p)
Anual I II 111 1A% Anual | 1I
Producto interno bruto 2,74 1,98 1,79 0,79 1,05 1,40 0,52 2,21
Importaciones totales 8,63 11,27 19,62 10,32 4,33 11,23 (5,81) 0,19
Total oferta final 3,57 3,36 4,36 2,21 1,55 2,86 (0,49) 1,88
Consumo final 2,49 1,31 1,14 0,97 1,83 1,31 1,84 1,89
Hogares 1/ 3,65 1,64 1,28 0,53 1,72 1,29 2,32 1,52
Consumo final interno hogares 2/ 4,00 2,30 1,44 0,52 1,78 1,51 1,03 2,02
No durables 2/ 3,82 0,82  (0,13) (1,83) 0,53 (0,16) 0,35 0,54
Semidurables 2/ 15,28 4,97 4,67 1,78 1,05 3,06 2,86 (2,22)
Servicios 2/ 1,60 2,27 2,17 2,54 2,93 2,48 2,31 2,02
Durables 2/ 5,90 4,76 4,15 3,92 8,17 5,27 9,16 15,42
Gobierno (0,74) 0,36 0,73 2,25 2,14 1,37 0,46 2,97
Formaci6n bruta de capital 11,79 17,42 27,78 10,43 0,46 13,52 (12,60) (0,32)
Variacion de existencias 3/ (540,29) 67,26 167,84 (22,23) (71,98) 6,66 (62,24) (16,61)
Formaci6n bruta de capital fijo (0,84) 6,85 13,41 12,77 12,14 11,30 0,44 2,65
Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca 3,10 4,15 (1,41) 11,47 7,57 5,26 7,89 7,47
Maquinaria y equipo 4,22 17,69 35,94 18,98 10,08 20,13 1,85 (6,05)
Equipo de transporte 8,65 33,59 33,38 46,23 36,81 37,39 (17,14) 6,35
Edificaciones (11,10) 6,98 10,06 8,46 17,90 10,92 23,63 21,25
Obras civiles 0,22 (11,58) (9,28) 1,26 4,52 (3,97) (17,37) (3,98)
Subtotal: demanda final interna 3,70 3,55 4,65 2,32 1,63 3,02 (0,43) 1,54
Exportaciones totales 2,92 2,41 2,81 1,60 1,14 1,98 (0,79) 3,73
Total demanda final 3,57 3,36 4,36 2,21 1,55 2,86 (0,49) 1,88

(p) Provisional.

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

3/ Cilculos realizados por el Banco de la Repiiblica, SGEE.
Fuente: DANE.

Otros indicadores como las importaciones de bienes
de consumo, a julio, se han desacelerado levemente.
Se espera que esta tendencia se acentiie dada la de-
valuacioén registrada a partir de junio, la cual podria
inducir una recomposicion de la demanda a favor de

los bienes producidos en el pais.

En términos generales, se espera que en la segunda
mitad del afio el consumo de los hogares siga cre-
ciendo a una tasa similar, si no mayor que la obser-
vada durante el primer semestre. Adicionalmente, se
espera que el nuevo impuesto al patrimonio no tenga
efectos negativos importantes sobre el consumo de

los hogares para lo que resta del afio.
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b. Gobierno

Durante el segundo trimestre del afio, el consumo del
Gobierno tuvo un significativo repunte (Cuadro 5),
frente al crecimiento observado en el primer trimes-
tre. Esto obedecid a que se efectuaron pagos que se
represaron durante el primer trimestre del afio y a

cambios en el calendario de giros.

En efecto, de acuerdo con el balance preliminar del
Gobierno Nacional Central (GNC), para el primer
semestre de 2002° los gastos de funcionamiento se

®  Gobierno Nacional Central, primer semestre de 2002 (balance

preliminar). Documento Asesores Confis, No. 9, octubre 3 de 2002.



incrementaron en 7,6%, frente al mismo periodo del
afio anterior. Puesto que el crecimiento anual regis-
trado en el primer trimestre del afio'® fue -14,0%, el
segundo trimestre fue un periodo de expansién del
gasto publico. Este cambio en la tendencia de creci-
miento se explica, en parte, por la modificacién en el
calendario de giros por concepto de transferencias
que implico la entrada en vigencia de la Ley 715 de
2001. De acuerdo con informacién del Ministerio de
Hacienda, para el total del afio se espera un creci-
miento del consumo publico de 2,1%, lo que implica

un crecimiento de 2,5% en el segundo semestre.

4. Inversion

En el segundo trimestre del afio, la inversion total,
medida como la formacién bruta de capital (FBK),
se contrajo 0,3% respecto al mismo trimestre del afio
anterior (Cuadro 5). Sin embargo, al descontar la
variacion de existencias, se observa un crecimiento
anual de 2,7% de la inversion, medida como la for-
macion bruta de capital fijo (FBKF). Este crecimien-

to es mayor que el del primer trimestre del afio.

A partir de las cifras entregadas por el DANE se esti-
moé que la variacién de existencias para el periodo
entre abril y junio fue -16,6%, con lo cual las exis-
tencias descendieron 47,9% en el primer semestre.
La caida de las existencias que se observé durante el
primer semestre del afio se explica principalmente
por los menores inventarios de café, aunque no se
descarta que las empresas hayan reducido sus
inventarios, como lo sugieren los resultados de la
encuesta de opinién empresarial (EOE) de Fedesarrollo
y la encuesta de opinion industrial conjunta (EOIC)
de la ANDI.

El mejor desempeiio de la FBKF, respecto al primer
trimestre del afio, se explica por la dindmica de la
construccién de edificaciones y de la inversién en
equipo de transporte. Asi mismo, en este trimestre la
contraccién de la inversion en obras civiles fue sen-
siblemente menor que la observada en el periodo entre

10 Segtin el documento Gobierno Nacional Central, primer trimes-

tre de 2002 (balance preliminar). Documento Asesores Confis,
No. 5, junio 21 de 2002.
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enero y marzo del presente afio, lo que obedece a
razones similares a las sefialadas en el apartado de
consumo del Gobierno. Mientras que los pagos por
concepto de inversion publica se habfan contraido
31,0% en el primer trimestre del afio, para el periodo
entre enero y junio crecieron 26,2% al compararlos
con el primer semestre de 2001.

Para el tercer trimestre del afio no se prevé un cre-
cimiento de la FBKF mayor que el observado en
el segundo trimestre del mismo. Las importacio-
nes de bienes de capital industrial, en julio, se con-
trajeron 7,0% en los tltimos 12 meses (Grafico 32).
El menor dinamismo de la inversién en este tipo
de bienes estd asociado al estancamiento de la pro-
duccion industrial (véase el numeral 5 de este ca-
pitulo), y a las expectativas que han generado los
anuncios de alivios tributarios (eliminacion de
aranceles y descuento de IVA), a la compra e im-
portacién de bienes de capital. Esto ultimo puede
llevar a que algunos empresarios aplacen sus pro-
yectos de inversion mientras que se tiene mayor
claridad y se aprueban las medidas. En el caso de
la inversion en equipo de transporte, dado que para
el resto del afio no se esperan importaciones para el
sistema de transporte masivo de Bogotd, y que el grue-
so de la ayuda en equipo militar del Plan Colombia
se efectud el aflo anterior, no es probable que mues-
tre tasas de crecimiento superiores a la observada
en el segundo trimestre.

GRAFICO 32
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

PARA LA INDUSTRIA
ULTIMOS 12 MESES
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La construccion de edificaciones seguira siendo el que comienza en octubre, y por la estrategia adopta-
componente mas dindmico de la inversion. De da de destruir las existencias de café de mala cali-
acuerdo con el DANE, las licencias de construc- dad, en coordinacion con otros paises productores.
cién a agosto han crecido 23,7% en los ultimos 12

meses (Grafico 33), mientras que los préstamos 5. Produccién industrial

reales desembolsados a los constructores de vivien- Durante el segundo trimestre del afio la produccién

da, de acuerdo con la informaci6n del Instituto Co- industrial sin trilla de café repunt6 frente a lo obser-

lombiano de Ahorro y Vivienda (ICAV) a agosto, vado en los tres trimestres anteriores, y registré una

han aumentado 92,1% en este periodo. La politica tasa de crecimiento anual de 1,7% segiin los datos de

de vivienda del actual Gobierno busca mantener la nueva muestra mensual manufacturera (NMMM)

los incentivos que permitieron el buen desempefio del DANE correspondientes al mes de julio. Sin em-

del sector en los ultimos seis trimestres. Dichos bargo, parte de este repunte puede deberse al efecto

incentivos consisten en la movilizacion de recur- estadistico asociado a la Semana Santa.
sos de financiacion a través de los subsidios para
la vivienda de interés social y mediante cuentas de En cuanto a la evolucion del sector industrial para lo que
ahorro especiales (como las de ahorro programa- resta del afio, los datos de la NMMM reportaron que la
do o las de fomento de la construccion), y en la produccién industrial tuvo un crecimiento anual de 2,7%
creacion de un seguro contra la inflacion''. en el mes de julio, lo cual corresponde a un crecimiento
anual en lo corrido del afio (la produccién acumulada
En el caso de la inversion en obras civiles se espera entre enero y julio) de -0,6%. El repunte de la produc-
que en el segundo semestre del afio sea un poco mds cién industrial coincidié con un extraordinario crecimiento
dindmica que en la primera mitad, pero sin llegar a ser anual de las ventas reales industriales de 6,8% para el
un factor “impulsador” de la inversion total. Finalmen- mismo mes. De esta manera, en lo corrido del afio (enero
te, se prevé que las existencias seguirdn cayendo por a julio de 2002 vs. enero a julio de 2001), las ventas in-
los menores inventarios de café, dado el menor creci- dustriales han crecido 0,2% (Grafico 34). Teniendo en
miento previsto de la produccidn para el aiio cafetero cuenta el bajo desempeiio de las exportaciones no tra-

dicionales industriales a agosto y el buen desempeiio

i que sefialan los indicadores de comercio, el mayor di-
GRAFICO 33

LICENCIAS DE CONSTRUCCION namismo de las ventas y de la produccién industrial
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Sobre el nivel de existencias que manejan las empre-
sas, los indicadores disponibles sugieren que estos no
estan creciendo. Por un lado, a julio, las ventas indus-
triales han tenido una mejor dindmica que la produc-
cién. Por otro, los datos a agosto de la EOE'? muestran
un menor nivel de existencias de las empresas tanto
exportadoras como no exportadoras (Grafico 35). Asi
mismo, de acuerdo con la EOIC de agosto, las in-
dustrias reportan un nivel de inventarios menor que
a principios de afio.

Otra variable de interés es la evolucién favorable
que tuvieron los pedidos a las empresas en agosto
(segun la EOE y la EOIC), y en particular los de las
empresas exportadoras (Gréfico 36). Esto dltimo que
contrasta con la contraccién de las exportaciones
no tradicionales industriales y las perspectivas ne-
gativas que hay sobre la evolucién de la economia
venezolana, puede anticipar un mayor crecimiento
de la produccion de bienes transables, entre otras
razones, por la mayor devaluacion.

Para el tercer trimestre del afio, la demanda de energia
presentd un crecimiento anual de 2,7% (Grafico 37),
que aunque es inferior al del primer semestre del afio
(3,3%), constituye un buen indicador sobre el des-
empefio de la actividad industrial.

Teniendo en cuenta el mayor dinamismo de las
ventas internas (de acuerdo con los indicadores de
comercio) y los reportes positivos de las empresas
exportadoras (segun las encuestas de Fedesarrollo y
la ANDI), el desempeiio del sector industrial durante
el tercer trimestre debid ser positivo. Aparentemen-
te, la reduccién en la demanda externa ha podido ser
compensada por un mercado interno mas dindmico
que el observado en los dltimos seis trimestres. Por
otra parte, la aprobacion del ATPA y la extension de
los beneficios a nuevos productos tendra efectos fa-
vorables en lo que resta del afio sobre ciertas ramas
del sector, como la produccion de textiles y calzado.
Sin embargo, el pobre desempefio de la economia
venezolana golpeard otras ramas, como la industria

12 La EOE reporta el "balance", que es la diferencia entre las res-

puestas positivas y negativas.

GRAFICO 35
INDICADOR DEL NIVEL ACTUAL DE EXISTENCIAS 1/
(BALANCES)
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1/ Balances construidos a partir de la EOE.
Fuente: Fedesarrollo, EOE.

GRAFICO 36
INDICADOR DEL VOLUMEN ACTUAL DE PEDIDOS 1/
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GRAFICO 37
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automotriz, que se habian beneficiado del intercam-

bio comercial con este pais.

C. SALARIOS Y EMPLEO

1. Salarios industriales

A julio de 2002, el ritmo de ajuste de los salarios no-
minales del sector industrial repunté levemente frente
al observado en diciembre de 2001. Para este mes, la
variacion anual de los dltimos 12 meses de los sala-
rios nominales de los trabajadores industriales fue
8,5%, superior en 0,4 puntos porcentuales al observa-
do en diciembre del afio anterior. Este leve incremen-
to contrasta con la reduccion que presento la inflacion
para el mismo periodo (1,7 puntos porcentuales), lo

que implicé un aumento de los salarios reales.

Las prestaciones pagadas a los trabajadores del sector
exhibieron un comportamiento similar al de los sala-
rios nominales. Al mes de julio de 2002, el crecimien-
to anual de los dltimos 12 meses de las prestaciones
pagadas al total de los trabajadores (obreros y emplea-
dos), fue 6,9%, incrementandose en 0,5 puntos por-
centuales frente a lo observado en diciembre de 2001.

Como resultado del repunte en los ajustes de los sa-
larios y las prestaciones pagadas, la variacion de la
remuneracion de los trabajadores del sector indus-
trial en los ultimos 12 meses fue 7,8%, 0,4 puntos
porcentuales superior a la observada en diciembre
de 2001. Al desagregar la evolucién de la remunera-
cién entre los empleados y obreros del sector se en-
cuentran dindmicas diferentes (Grafico 38). Mientras
que la remuneracién de los empleados se ha ajustado
de acuerdo con la evolucién de la inflacion, la remu-
neracion de los obreros lo ha hecho a un mayor rit-
mo, ajustandose 3,1 puntos porcentuales por encima
de la inflacién observada a julio de 2002.

A pesar del aumento de los salarios reales de los obre-
ros a lo largo del afio (a julio la variacién anual de
los ultimos 12 meses fue 1,6%), el costo laboral uni-

tario real (CLUR) no se incrementd, manteniendo la
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GRAFICO 38
CRECIMIENTO ANUAL DE LA REMUNERACION
NOMINAL INDUSTRIAL
ULTIMOS 12 MESES
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Fuente: DANE.

GRAFICO 39
COSTO LABORAL UNITARIO REAL PARA
OBREROS DEL SECTOR INDUSTRIAL
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tendencia observada en los tltimos tres afios. Esto
sucedié porque la productividad industrial tuvo un
repunte equivalente al aumento de los salarios reales
(Grafico 39). La estabilidad del CLUR en los ulti-
mos trimestres no sugiere presiones inflacionarias en

el corto plazo.

2. Empleo

Para el mes de agosto, la tasa de desempleo en las 13
principales areas urbanas fue 18,1%, similar a la re-
gistrada el mismo mes del afio anterior (Gréafico 40).
En el total nacional, la tasa de desempleo fue 1,3
puntos porcentuales mayor que la observada un afio
atrds, y se situd en 16,0%.



GRAFICO 40
TASA DE DESEMPLEO PARA 13 CIUDADES
(PORCENTAUJE)

GRAFICO 41
EVOLUCION DE LA PLANTA DE PERSONAL

DE LAS EMPRESAS
(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, encuesta continua de hogares (ECH).

A pesar de que la generacion de empleo ha sido mas
dindmica este afio (la tasa de ocupacion fue 0,5 pun-
tos porcentuales mas alta que en agosto de 2001),
s6lo ha sido suficiente para absorber la mayor parti-
cipacion de la poblacién en el mercado laboral, man-
teniendo inalterada la tasa de desempleo respecto a
la del afio anterior.

El mayor dinamismo de la generacién de empleo esta
asociado al buen comportamiento que han tenido las
actividades intensivas en mano de obra, como el co-
mercio y la construccion, a lo largo del afio. En el
caso de la actividad comercial, segin la muestra
mensual de comercio al por menor (MMCP), en lo
corrido del afio, a julio, los comerciantes habian
incrementado en 2,6% su planta de personal.

En el sector industrial la situacién es diferente. La
NMMM del DANE, correspondiente a julio de 2002
indica que el deterioro en el empleo industrial conti-
nda. La variacién anual en lo corrido del afio para el
empleo total (empleados y obreros) es -5,3%. Al des-
agregar por tipo de empleo, se observa que la reduc-
cién del empleo industrial es mds dréstica en los de
tipo permanente (-7,0%), que en los de tipo temporal
(-2,0%). Para los préximos meses, se espera que con
la entrada en vigencia del ATPA podria ayudar a re-
vertir esta tendencia.

En cuanto al empleo, para el resto del afio, los re-
sultados de la encuesta de expectativas del Banco de
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la Reptiblica de julio son mixtos. Sobre la evolucién
de la planta de personal en los préximos tres meses,
el porcentaje de encuestados que afirmé estar dis-
puesto a aumentarla fue 13,6%, 3,7 puntos porcen-
tuales mds que las respuestas afirmativas en el mes
de abril. En el caso de la evolucién de la planta de
personal a seis meses, el resultado fue negativo, pues
las respuestas de empresarios con planes de reducir
su planta de personal se incrementé en 3,7 puntos

porcentuales (Gréfico 41).

3. Pactos de incremento salarial

El Cuadro 6 presenta el porcentaje de trabajadores
beneficiados por rangos de incremento salarial pac-
tados a uno y dos afios en las convenciones colecti-
vas reportadas al Ministerio de Trabajo y Seguridad
Social.



La primera parte del Cuadro 6 muestra el porcentaje
de trabajadores beneficiados, en empresas de los sec-
tores publicos y privados, por las negociaciones de
incremento salarial a un afio realizadas durante los
primeros nueve meses del afo. El mayor porcentaje
de beneficiados, 46,4%, se ubicé en el rango com-
prendido entre el 8,0% y el 10,0%. Esta proporcion
es sustancialmente inferior a la observada en septiem-
bre pasado (68,6%). Adicionalmente, otra importan-
te proporcién de trabajadores beneficiados, 22,7%,
logré pactar incrementos salariales en el rango [10,0-
12,01, siendo este porcentaje similar al reportado un
afio atrds (23,7). Con respecto a lo observado en igual
periodo de 2001, el mayor reordenamiento lo sufrié
el rango [6,5-8,0] al pasar del 5,0% de beneficiarios
a20,9%, en la actualidad. Lo anterior puede reflejar
las menores expectativas de inflacion de los agentes,
asi como de una mayor credibilidad del Banco de la
Republica.

En la segunda parte del Cuadro 6, se muestra el por-
centaje de trabajadores beneficiados por rango de in-
cremento salarial a dos afios, de nuevo, pactados entre
enero y septiembre de 2002. Como puede apreciarse,
el mayor porcentaje de beneficiarios se concentra en
los rangos comprendidos entre IPC e IPC + 0,5 y el
IPC + 2,5, al albergar cerca del 84,0% de los trabaja-
dores beneficiados. Este porcentaje es ligeramente
mayor que el de septiembre (78,5%). Asi mismo, el
porcentaje de trabajadores que pactd incrementos por

CUADRO 6
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL
DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-SEPTIEMBRE DE 2002)

debajo de 6,5% a dos anos, es ahora mayor (7,9%)
que el observado hace tres meses (2,7%).

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA Y BRECHA DEL PRODUCTO

El andlisis respecto a la utilizacién de capacidad ins-
talada y la brecha del producto no ha variado frente
al presentado en el informe anterior. Los indicadores
de utilizacién de capacidad instalada en este informe
coinciden en registrar un menor nivel que el prome-

dio histérico para el mes de agosto.

Segtn la dltima EOE de Fedesarrollo la utilizacién
de la capacidad instalada para el periodo entre junio
y agosto de 2002, fue 3,1 puntos porcentuales menor
que el promedio observado en esos mismos meses
en los dltimos 11 afios. Por otra parte, el indicador de
la ANDI fue inferior en 1,4 puntos porcentuales al
promedio registrado para el mes de agosto en los 1l-
timos ocho afios (Grafico 42).

La brecha del producto estimada con base en la dis-
ponibilidad de factores productivos (enfoque de la
produccién), confirma la existencia de una amplia
capacidad instalada sin utilizar para la economia en
su conjunto. Al segundo trimestre de 2002, la bre-
cha equivalia a un 2,7% del PIB y se espera que se

GRAFICO 42
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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mantenga en ese nivel durante el resto del afio (Gra-
fico 43). Lo anterior implica que para el resto de 2002
no se deberian presentar presiones inflacionarias en
relacién con la demanda.

GRAFICO 43
BRECHA DEL PRODUCTO

(BILLONES DE PESOS DE 1994)

(PIB billones de $)
21,0

(Brecha como % del PIB)
36,0

Dic-95 Dic-96 Dic-97 Dic-98 Dic-99 Dic-00 Dic-01  Dic-02

——— PIB observado — — PIB potencial

Brecha del producto

Fuente: Banco de la Reptiblica, SGEE.

E. SITUACION FISCAL

En este informe se presentan los resultados fiscales
del sector publico consolidado en el primer semestre
del afio y las operaciones de caja del Gobierno Na-
cional Central hasta el mes de septiembre.

1. Sector piblico consolidado

Al cierre del primer semestre del afio, el sector pu-
blico consolidado registré un déficit de $2.845 mm
que equivale al 1,4% del PIB anual. Como se obser-
va en el Cuadro 7, este resultado proviene de la agre-
gacion de un déficit del sector ptiblico no financiero,
por 1,6% del PIB, unos costos de reestructuracion
financiera, de 0,4% del PIB y un superdvit de caja
del Banco de la Republica y el Fogafin, de 0,3% y
0,1% del PIB, respectivamente. Es importante ano-
tar que el déficit acumulado a junio supera en mas de

CUADRO 7
DEFICIT DE OPERACIONES EFECTIVAS 1/

DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO, PRIMER SEMESTRE

Concepto Miles de millones de pesos Porcentaje del PIB
2001 2002 (pr) 2001 2002 (pr)

Eléctrico 259,0 76,0 0,1 0,0
FAEP 325,0 (424,0) 0,2 0,2)
Ecopetrol 890,0 1.414,0 0,5 0,7
Telecom 185,0 31,0 0,1 0,0
Resto de entidades 2/ 410,0 613,0 0,2 0,3
Seguridad social 406,0 587,0 0,2 0,3
Regional y local (24,0) 936,0 (0,0) 0,5
Fondo Nacional del Café 34,0 (85,0) 0,0 (0,0)
1. Subtotal sector descentralizado 2.485,0 3.148,0 1,3 1,5
2. Gobierno Nacional (4.383,0) (6.321,0) 2,3) 3,1)
A. Total sector publico no financiero (SPNF) (1 + 2) (1.898,0) (3.173,0) (1,0) (1,6)
B. Pérdidas y ganancias de caja del Banco de la Republica 709,0 563.,0 0,4 0,3
C. Pérdidas y ganancias de caja de Fogafin 64,0 270,0 0,0 0,1
D. Costo de la reestructuracion financiera (813,0) (753,0) 0,4) 0,4)
E. Ajustes (343,0) 248.,0 (0,2) 0,1
F. Total sector piblico consolidado (A + B + C+D + E) (2.281,0) (2.845,0) (1,2) (1,4)
(pr) Preliminar.

1/ Déficit (-) o superavit (+).
2/ Incluye EPM y Emcali.
Fuente: Confis.
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CUADRO 8
GOBIERNO NACIONAL CENTRAL

OPERACIONES EFECTIVAS DE CAJA, ENERO-SEPTIEMBRE (PR)
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

2001 2002 Crecimiento anual
2002/2001
I. Ingresos totales (A + B) 23.179,0 23.679,0 2,2
A. Tributarios 19.285,0 19.575,0 1,5
Renta 8.117,0 8.188,0 0,9
IVA interno 5.365,0 5.798,0 8,1
IVA externo 2.280,0 2.283,0 0,1
Gravamen 1.588,0 1.517,0 4,5)
Gasolina 864,0 719,0 (16,8)
Transacciones financieras 1.044,0 1.038,0 (0,6)
Otros 27,0 32,0 18,5
B. Otros ingresos 3.894,0 4.104,0 5.4
II.  Gastos totales (A + B + C) 28.233,0 30.776,0 9,0
A. Intereses 6.679,0 7.391,0 10,7
Externos 2.375,0 2.824,0 18,9
Internos 4.304,0 4.567,0 6,1
B. Funcionamiento 17.959,0 19.980,0 11,3
Servicios personales 4.392,0 4.697,0 6,9
Gastos generales 1.137,0 1.198,0 5.4
Transferencias 12.430,0 14.085,0 13,3
C. Inversién 3.595,0 3.405,0 (5,3)
III. Déficit (-) o superavit (+) de caja (I - II) (5.054,0) (7.097,0) 40,4
IV. Financiamiento (A + B + C + D) 5.054,0 7.097,0 40,4
A. Crédito externo neto 5.802,0 (474,0) (108,2)
Desembolsos 9.024,0 2.468,0 (72,7)
Amortizaciones 3.222,0 2.942.0 (8,7)
B. Crédito interno neto 3.651,0 4.605,0 26,1
Desembolsos 10.666,0 11.483,0 7,7
Amortizaciones 7.015,0 6.878,0 (2,0)
C. Venta de activos 181,0 0,0 (100,0)
D. Otros (4.580,0) 2.966,0 (164,8)
V. Déficit como porcentaje del PIB 2,7) 3,5)

(pr) Preliminar.
Fuente: Direccion del Tesoro Nacional.

$700 mm la meta establecida por el Gobierno en el semestral de ingresos tributarios elaborada por el

acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Confis, se observa una reduccién en los recaudos
superior a $700 mm, que se concentra en renta, [IVA
A nivel sectorial, las cifras revelan un déficit de 3,1% externo y aduanas.

del PIB en las finanzas del Gobierno Nacional Cen-

tral y un superdvit de 1,5% del PIB en el sector des-
centralizado. Frente al primer semestre de 2001, la
situacion fiscal del Gobierno se deterior en 0,8 pun-
tos del PIB, reflejo del poco crecimiento de los
recaudos tributarios como consecuencia del bajo ni-
vel de actividad econémica. Frente a la proyeccién
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Sobre el comportamiento fiscal del sector descen-
tralizado, se puede destacar el aumento en el supe-
ravit de Ecopetrol, que en el periodo considerado
ascendi6 de 0,5% a 0,7% del PIB, y la utilizacion
de $424 mm de los recursos del Fondo de Ahorro y
Estabilizacion Petrolera (FAEP) por parte de Ecopetrol



y las regiones. Asi mismo, se puede destacar el ba-
lance fiscal del conjunto de entidades regionales y
locales que en los primeros seis meses del afio regis-
tra un superavit equivalente al 0,5% del PIB.

2. Las operaciones de caja del Gobierno

Al terminar el mes de septiembre, las operaciones de
caja del Gobierno Nacional Central contabilizan un
déficit por valor de $7.097 mm, el cual representa el
3,5% del PIB. Este resultado proviene de comparar
ingresos por $23.679 mm frente a pagos de opera-

ciones efectivas por $30.776 mm (Cuadro 8).

Respecto al periodo enero-septiembre de 2001, los
ingresos y gastos registraron un aumento de 2,2% y
de 9,0%, respectivamente. A pesar de la caida en el
recaudo de algunos impuestos, los ingresos tributa-
rios totales registran un incremento de 1,5% gra-
cias al repunte en el IVA interno cuyo recaudo se
expandi6 8,1% en términos nominales. Los grava-
menes arancelarios y los impuestos a la gasolina y
a las transacciones financieras son los rubros que
presentan el peor desempeiio durante el periodo con
reducciones de 4,5%, 16,8% y 0,6%, en su orden.
El comportamiento en el recaudo de los gravdmenes

estuvo asociado a la caida de las importaciones y a
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la eliminacién de la “tasa especial de servicios
aduaneros”. La reduccién de los ingresos prove-
nientes del impuesto a la gasolina refleja princi-
palmente la disminucidn de la tarifa por galén, la
cual, en promedio, pasé de $564,95 en el periodo
enero-septiembre de 2001 a $527,12 en el mismo
periodo de 2002.

Con referencia a los pagos, se observa una caida de
5,3% en inversion y un crecimiento de 11,3% y
10,7% en funcionamiento e intereses de la deuda,
respectivamente. Dentro de los pagos de funciona-
miento, los servicios personales aumentan 6,9%;, los
gastos generales 5,4% y las transferencias 13,3%.

El financiamiento del déficit de caja recayo sobre
el crédito interno y la utilizacién del portafolio de
la Tesoreria General. Por fuentes de recursos, el
crédito externo neto fue negativo en $474 mm con
desembolsos por $2.468 mm y amortizaciones de
$2.942 mm. Por su parte, el crédito interno neto
ascendi6 a $4.605 mm producto de desembolsos
por $11.483 mm frente a amortizaciones de
$6.878 mm. Las colocaciones de TES B ascen-
dieron a $10.799 mm, de los cuales $5.158 mm
corresponden a subastas y $5.641 mm a inversio-
nes convenidas y forzosas.
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CONTEXTO INTERNACIONAL

En los dltimos meses, la economia mundial ha conti-
nuado sometida a una crisis de confianza. Hasta sep-
tiembre, esta crisis se habia manifestado en una caida
de los indices accionarios a nivel global y en una me-
nor demanda de deuda de emisores que no gozan de
grado de inversion, como es el caso de entes corpo-
rativos y de gobiernos de naciones emergentes. Para
varios paises de Latinoamérica, en especial para aque-
llos que enfrentan transiciones en sus gobiernos, el
nerviosismo de los mercados ha implicado un cierre

en las fuentes de financiamiento externo.

La mayor aversién y la menor disposicién a finan-
ciar gasto por parte de los mercados, ha incrementado
las dudas sobre la solidez de la recuperacién mun-

dial. La incertidumbre ha venido en aumento a medi-
da que se conocen nuevas cifras sobre el desempefio
economico de los Estados Unidos, que sugieren un
ritmo de crecimiento mucho menos vigoroso del que
se anticipaba hace unos meses y que muestran cre-
cientes desbalances externos e internos, cuyo ajuste
atn no se vislumbra con claridad. Esta menor posi-
bilidad de crecimiento en los Estados Unidos ha obli-
gado a reducir las perspectivas de crecimiento de los
otros paises industrializados y de la economia mun-
dial, dado el arrastre que sobre €l ejerce el desempe-
fio de la economia norteamericana (Cuadro 9).

En el caso de los Estados Unidos, aunque durante el

segundo y tercer trimestres del afio la economia conti-

CUADRO 9

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS PARA LAS PRINCIPALES
ECONOMIAS SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA

2001 2002 2003
Actual Anterior Actual Anterior

Mundo

Estados Unidos 0,3 2.4 2,7 3,1 3,6

Zona del euro 1,5 1,3 1,4 2,9 2,3

Japon (0,3) (0,8) (0,5) 1,0 1,1
América Latina

Argentina 4,4) (14,7) (13,4) 1,1 0,5

Brasil 1,5 1,2 2,1 2,6 3,6

Chile 2,8 2,0 2,9 3,6 4,7

Ecuador 5,6 2,4 3,8 3,3 4,0

México (0,3) 1,6 1,6 4,0 4,4

Pert 0,2 3.4 3,3 3,2 3,7

Venezuela 2,8 (5,7) (3,8) 0,3 0,7

Nota: Actual y anterior se refieren a septiembre de 2002 frente a abril de 2002.
Fuente: Datastream con base en los pronésticos de Consensus Economics, (septiembre de 2002).
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nud expandiéndose, su ritmo ha sido bastante bajo
comparado con las expectativas iniciales. Las pro-
yecciones de crecimiento para el cuarto trimestre
son igualmente modestas, debido a que se espera
una disminucién en el crecimiento del gasto priva-
do en consumo e inversion.

Son varias las razones que explican las menores po-
sibilidades de crecimiento de la mayor economia
mundial. En primer lugar, el comportamiento reciente
de los mercados accionarios y los efectos de las irre-
gularidades contables han desembocado en un efec-
to riqueza negativo, deteriorando la confianza de los
consumidores y frenando el repunte de la inversién
privada. En segundo lugar, el vigor del gasto del con-
sumidor estd comprometido debido al alto nivel de
endeudamiento de los hogares, lo cual podria gene-
rar problemas de estabilidad econdmica hacia el fu-
turo si los hogares no reciben un flujo adecuado y
creciente de ingresos como consecuencia de una eco-
nomia debilitada. Finalmente, la inestabilidad en el
Medio Oriente y la posible confrontacién con Irak,
es otro factor de posibles impactos negativos sobre
la confianza del consumidor y su nivel de gasto.

Por su parte, las economias de la zona del euro y la del
Japén continuaron su proceso de recuperacion. Sin
embargo, las perspectivas de crecimiento de estos
paises son limitadas debido al estancamiento de su
demanda interna y las menores exportaciones espe-
radas como consecuencia de las débiles perspectivas
de crecimiento en los Estados Unidos y la reciente
revaluacién del euro y el yen.

América Latina también sufrié un deterioro dristico
en sus perspectivas econémicas. Durante el tercer tri-
mestre, la regién enfrent una fuerte agitacion en los
mercados de capitales, en gran parte, por un efecto
contagio de la coyuntura politica brasilefa, por la in-
certidumbre acerca de la recuperacién en los Estados
Unidos, y por la mayor aversién al riesgo de los
inversionistas locales e internacionales asociada al alto
nivel de endeudamiento publico de varios paises. Es-
tos factores estuvieron acompafiados de una gran
volatilidad cambiaria y de un incremento de las pri-

mas de riesgo.
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A. VisiON GENERAL

El principal problema que enfrenta la recuperacién
de la economia global es la debilidad que exhibe el
crecimiento de los Estados Unidos. Esto se hizo evi-
dente con el bajo crecimiento reportado durante el
segundo trimestre y con la revision en las cifras his-
téricas de crecimiento. En efecto, el Departamento
de Comercio revisé a la baja las cifras de crecimien-
to econdémico desde 1999, dejando en claro que el
auge experimentado a finales de la década pasada
fue menos espectacular que el inicialmente anuncia-
do y ademas, que la recesion econdmica de 2001 fue
mds profunda y prolongada que la inicialmente re-
portada. Esta revision en las cifras se tradujo en unos
menores estimativos de crecimiento de la producti-
vidad, cuestionando la contraparte real de los indi-
ces accionarios y la sostenibilidad de los niveles de
endeudamiento privados.

Durante el segundo trimestre del afio, el PIB real de
los Estados Unidos alcanz6 una tasa de crecimiento
anualizada de 1,3%, frente al 5,0% registrado duran-
te el primer trimestre'? (Grafico 44). Si bien a nivel

general, todos los componentes de la demanda agre-

GRAFICO 44
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON
(PORCENTAJE)
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Fuente: Datastream.

La cifra de crecimiento revisada para el primer trimestre del
afio, es menor en 1,1 puntos porcentuales que la inicialmente
anunciada.



gada registraron tasas de crecimiento positivas, la
fuerte desaceleracion observada fue consecuencia de
los menores niveles de inversion privada residen-
cial, de la desaceleracién en los consumos privado
y publico, y de las mayores importaciones.

Para el tercer trimestre, se siguieron observando sig-
nos de debilitamiento. En su reporte del 11 de sep-
tiembre, el Fed' sefial6 que, durante julio y agosto,
ocho de los 12 distritos econémicos en los que esta
entidad divide a la Nacidn registraron una disminu-
cion en la actividad manufacturera y un crecimien-
to débil en las 6rdenes de pedidos. En este sentido,
la produccioén industrial se contrajo en septiembre,
por primera vez en ocho meses, al tiempo que el
indice NAPM" baj6 a 49,5 permitiendo inferir un
decrecimiento en la produccién, mientras que el
sentimiento de los consumidores se ubicd en su
menor nivel desde noviembre de 2001. Finalmen-
te, la tasa de desempleo se situd en 5,7% a finales
de agosto, 0,8 puntos porcentuales por encima de
la tasa registrada en igual periodo de 2001, mientras
que los reclamos al seguro de desempleo continua-
ron aumentando, evidenciando asi, la debilidad del
mercado laboral.

En materia de precios, durante julio y agosto, la tasa
de inflacién anual se situé en 1,5% y 1,8%, respecti-
vamente (Grafico 45). Por su parte, la inflacion basi-
ca en estos dos meses se estabilizo alrededor del 2,5%.
En un ambiente de estabilidad de precios, ante las
menores perspectivas de crecimiento econémico y
gracias a la baja utilizacién de capacidad instalada,
la cual en agosto se situd en el menor nivel observa-
do desde 1983, no se prevén brotes inflacionarios
significativos en relacién con los costos o de la de-
manda durante todo 2002.

A raiz de la fragilidad en el proceso de recuperacion

econdmica y gracias a los buenos resultados de infla-

4 Informacién obtenida del "Beige Book" del Fed.

15 Elindice NAPM mide el nivel de actividad manufacturera. Cuan-
do éste se sitia por debajo de los 50 puntos es interpretado como
una contraccion de toda la economia.
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GRAFICO 45
TASAS DE INFLACION PARA ECONOMIAS
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Fuente: Datastream.

GRAFICO 46
TASA DE INTERVENCION DEL FED
(PORCENTAJE)
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Fuente: Datastream.

cién, el Fed ha mantenido constante su tasa de inter-
vencion en 1,75% (Gréafico 46). Este nivel nominal es
equivalente a una tasa de interés real negativa, algo
que no se habia observado en toda la década anterior.
Para el corto plazo, diversos analistas internaciona-
les no prevén cambios en la tasa de intervencién
y solo advierten incrementos durante 2003. Ello, in-
cluso, a pesar de que se esperan mayores presiones

inflacionarias por los precios de los combustibles.

A la fecha, las perspectivas de crecimiento futuro
para los Estados Unidos enfrentan importantes ame-
nazas debido al creciente déficit externo, al mayor
déficit fiscal proyectado y al crecimiento del nivel



de endeudamiento privado (Grifico 47). Ello, en
parte, como respuesta a estos desbalances el délar
se ha devaluado fuertemente respecto al euro y al
yen desde mayo. Hacia finales del tercer trimestre, la
devaluacién se moderd, indicando que la moneda es-
tadounidense puede haber alcanzado un nuevo piso
en el corto plazo (Gréficos 48). En principio, el debili-
tamiento del ddlar deberia ayudar a la correccién del
desbalance externo. Sin embargo, al ser también con-
secuencia de la menor propensién de los mercados
a financiar el consumo y la inversién norteamerica-
na podria estar sugiriendo la necesidad de un ajuste
en la demanda privada, el cual, de llevarse a cabo,
repercutiria negativamente sobre el crecimiento en
el mediano plazo.

En las dos tultimas décadas la deuda del sector privado,
y especialmente la de los hogares, se ha incrementado
rapidamente alcanzando niveles histéricamente altos
(Grafico 49). Detras de esta tendencia se encuentran
las tasas de interés nominales relativamente bajas
imperantes durante casi toda la década de los afios
90, el aumento de la riqueza de los hogares, en parte,
por el incremento en el precio de la finca raiz, y el
fuerte crecimiento del ingreso real. Sin embargo, en
el mediano plazo, ninguno de estos factores parece-
ria estar en capacidad de sostener incrementos adi-
cionales en el nivel de endeudamiento. En opinién
de analistas internacionales esto se traducird en un
menor consumo de los hogares, el cual, en el dltimo
afo, ha sido el principal motor de crecimiento de la
economia estadounidense.

La capacidad para que las autoridades econdmicas
adelanten una politica anticiclica es ahora limitada,
dados los compromisos que el actual Gobierno ad-
quiri6 para reducir los impuestos y el hecho que el
superavit fiscal se haya desvanecido. Para este afio
se proyecta un déficit fiscal de -1,0% del PIB, por
primera vez desde 1996. A lo anterior se suma el poco
espacio con que cuenta la politica monetaria para
fomentar el crecimiento via reducciones adicionales
en la tasa de interés, que ya se encuentra en los nive-
les mas bajos de los tltimos 50 afios (Grafico 46). El
espacio es incluso menor si se tiene en cuenta tanto

las posibles presiones inflacionarias provenientes de

GRAFICO 47
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y FISCAL
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GRAFICO 48
TASA DE CAMBIO
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un incremento en los precios del petréleo, como tam-
bién que los crecientes déficit fiscal y en cuenta co-
rriente pueden exigir incrementos en las tasas de in-
terés hacia el futuro para hacerlos financiables.



GRAFICO 49
CREDITO AL CONSUMO

EN LOS ESTADOS UNIDOS
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El resultado de la interaccion de estos factores hace
dificil prever que en el futuro cercano la economia
podria alcanzar tasas de crecimiento similares a las
de los afos 90, comprometiendo, por lo tanto, la ca-
pacidad de los Estados Unidos para jalonar la recu-
peracion de las demds economias. El consenso de los
analistas internacionales estima que la economia es-
tadounidense finalizard 2002 con una tasa de creci-
miento cercana al 2,4% y en 2003 alcanzard una tasa
de crecimiento de 3,1%. Estas previsiones son me-
nores que las ya presentadas en este informe en 0,3 y
0,5 puntos porcentuales, respectivamente (Cuadro 9).

Al igual que en los Estados Unidos, los paises de la
zona del euro durante el segundo trimestre crecieron a
media marcha. En este periodo, el crecimiento trimes-
tral anualizado fue de 1,4% cifra similar a la reportada
en el primer trimestre. La expansién econdmica fue
jalonada por un repunte en las exportaciones, una fuerte
contraccién de las importaciones y una ligera recupe-
racién en el consumo privado (Gréfico 44).

Hacia finales del tercer trimestre del afio, no se per-
cibian cambios importantes en esta tendencia. Las
encuestas disponibles no indicaban ningin aumento
significativo en la produccién mientras que las ven-
tas al por menor se redujeron, el crecimiento del
empleo permanecid lento y la confianza de los con-
sumidores cayé en septiembre. Asi, los indicadores
disponibles a la fecha junto con la reciente evolu-
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cién negativa de los mercados financieros, los ma-
yores precios del petréleo y la revaluacién del euro,
la cual podria reducir el potencial exportador de la
region sugieren que el crecimiento econdmico en lo
que resta del afo no se recuperard. El consenso de
analistas internacionales redujo su proyeccién de cre-
cimiento para 2002 en 0,1 puntos porcentuales con
respecto a lo previsto hace tres meses, al situarla en
1,3%. Para 2003 se espera una ligera aceleracion, de
tal manera que el crecimiento podria estar cercano al
2,9% (Cuadro 9).

Por su parte, los datos recientes de inflacién para
la zona del euro confirman la estabilizacién de la
misma alrededor del 2,0%. En agosto, ésta se si-
tué en 2,1%, mientras que la inflaciéon basica ha
permanecido constante en 2,4% desde junio pasa-
do (Gréfico 45). Adicionalmente, los pactos de
incremento salarial se han ubicado en torno al 2,5%
durante el segundo trimestre confirmando las meno-
res expectativas de inflacién y la confianza de los
empresarios en cuanto al cumplimiento de la meta
de inflacién del Banco Central Europeo (BCE). Por
otro lado, se espera que el débil crecimiento econ6-
mico junto con la revaluacién del euro ayude a con-
solidar la estabilizacion de la inflacion (Grafico 48).
De concretarse estas previsiones, se estaria despe-
jando el camino para una politica monetaria menos
restrictiva por parte del BCE, razén por la cual no
se descarta un recorte en las tasas de intervencidn
antes de finalizar el afo.

En cuanto a la economia japonesa, durante el segundo
trimestre su tasa de crecimiento anualizada fue de 2,6%
frente a un crecimiento practicamente nulo durante el
primer trimestre (Gréfico 44). Una vez mas, el creci-
miento exhibido respondid, principalmente, a las ma-
yores exportaciones, aunque el consumo privado y el
publico también presentaron tasas de crecimiento po-
sitivas. Por el contrario, la inversion privada continud
reduciéndose, si bien a un ritmo menor que el regis-

trado en los dltimos seis trimestres.

En la actualidad, la economia japonesa parece haber
iniciado un proceso de recuperacioén gradual, si bien
este es relativamente fragil. Indicadores lideres como



la confianza de los inversionistas y las érdenes de
maquinaria han crecido, la utilizacién de la capacidad
instalada continué repuntando, mientras que la pro-
duccidn industrial alcanzd una tasa de crecimiento de

6,5% en julio, la mas alta desde noviembre pasado.

De todas maneras, a la fecha, las perspectivas de cre-
cimiento en el corto plazo dependen significa-
tivamente del desarrollo en el sector exportador. En
este escenario, una demanda externa posiblemente
mas débil que la anteriormente prevista y los mayo-
res precios del petréleo junto con la revaluacion del
yen pueden haber reducido las posibilidades de una
recuperacion rapida y profunda, por lo que las pers-
pectivas de crecimiento econémico para 2002 y 2003
son menores que las previstas en el Informe sobre
Inflacion pasado (Grafico 48 y Cuadro 9).

La leve mejoria en el crecimiento econémico de Japon,
en los ultimos trimestres, permiti6 corregir parte de las
tendencias deflacionarias que se observaban desde fina-
les de 1998. Esta situacion ha hecho posible que el Ban-
co Central del Japén mantenga su meta monetaria en el
rango de 10 a 15 billones de yenes y su disposicion de
proporcionar amplia liquidez para ayudar a recuperar la
estabilidad en los mercados financieros. En razén de
la menor demanda externa prevista, especialmente por
parte de los Estados Unidos, analistas internacionales re-
dujeron marginalmente sus proyecciones de crecimiento
para esta economia en el corto plazo. Asi, se espera que
Japon presente una tasa de crecimiento de -0,8% y 1,0%
en 2002 y 2003, respectivamente (Cuadro 9).

B. AMERICA LATINA

Durante el tercer trimestre, las perspectivas de creci-
miento econdmico para la mayoria de los paises lati-
noamericanos han sufrido un deterioro significativo.
En el frente externo, el débil crecimiento reportado por
los Estados Unidos y el resto de las economias
industrializadas, asi como las menores perspectivas para
el préximo afio, ensombrecen el panorama econdémico
de la region debido a las menores exportaciones y a la
reduccion en los precios de los productos basicos de
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exportacion. La percepcion de riesgo de los inversio-
nistas se vio, ademads, fuertemente afectada por diver-
sos acontecimientos politicos, principalmente por la
incertidumbre electoral en Brasil, y por sefiales que
sugieren que varios paises, encabezados por Uruguay,
podrian enfrentar problemas para honrar sus obligacio-
nes externas en los proximos meses. Todos estos facto-
res condujeron a una gran turbulencia en los mercados
financieros y al virtual cierre del financiamiento exter-
no para la regién. La conjugacion de los factores ya
enumerados ha dejado al descubierto debilidades es-
tructurales, principalmente relacionadas con el tamafio
y la sostenibilidad de sus deudas puiblicas, lo que a su
vez, ha reforzado la percepcién de riesgo hacia la re-
gidn, provocando un incremento importante en el spread
de la deuda soberana en la mayoria de los paises y una
aceleracion de la devaluacion de las diferentes mone-
das (Gréfico 50 y Cuadro 10).

Para lo que resta del afio, el sentimiento de los merca-
dos dependerd, en gran medida, del desenlace de los
acontecimientos politicos en Brasil. La primera vuelta
de las elecciones presidenciales arroj6 como ganador
al candidato del Partido de los Trabajadores, Luiz
Inacio Lula da Silva, y todo parece indicar que en la
segunda vuelta ganard por una cémoda mayoria. Un
triunfo de Lula no necesariamente implica mayores
problemas siempre y cuando su administracién conti-
nde comprometida con politicas macroeconémicas

sanas. Sin embargo, analistas internacionales consi-

GRAFICO 50
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

Trimestral (*) Anual Afio corrido
Argentina (2,0) 2744 274,8
Brasil 33,5 41,6 62,7
Chile 9,2 8,1 13,3
México 2,5 7,3 11,5
Perd 3,5 4,4 5,7
Venezuela 9,0 98,4 92,2
Uruguay 46,8 100,9 86,3

(*) Corresponde a la devaluacién de septiembre vs. junio
(fin de periodo).
Fuente: Datastream.

deran que los mercados seguirdn nerviosos por un buen
tiempo y posiblemente, ante un triunfo de Lula, conti-
nuardn castigando el financiamiento externo de Brasil.

De igual manera, incluso si los acontecimientos en
Brasil se resuelven de una forma positiva, no se
descartan problemas serios en otros paises. LLos mas cri-
ticos tendrian lugar en Venezuela y Ecuador y logra-
rian opacar las tendencias favorables que se derivan de
los mayores precios de petréleo para estas economias.

La situacion politica en Venezuela continu6 siendo el
problema mas delicado para su desempefio macro-
econdmico. La inestabilidad politica tras los incidentes
registrados en abril se ha acentuado, y a raiz de la apro-
bacién de leyes poco ortodoxas en contra de la pro-
piedad privada, de los escdndalos por malversacién
de los recursos del Fondo de Inversion para la Esta-
bilidad Macroeconémica, del deterioro observado en
las finanzas publicas y de los rumores de un nuevo
golpe de Estado. En este escenario, la habilidad del
Gobierno para conseguir financiamiento interno ha
disminuido drasticamente, al tiempo que el flujo de
capitales extranjeros al pais se ha contraido, desem-
bocando en una fuerte devaluacién del bolivar, una
mayor tasa de inflacién, un empeoramiento del spread
de la deuda soberana y finalmente, una aguda parali-

sis de la inversion y el consumo. Esta misma situa-
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cién ha hecho que los mercados estén anticipando
posibles problemas de liquidez en los préximos me-
ses por parte del Gobierno, que podrian complicar el
cumplimiento de sus obligaciones externas, pese a
que el nivel de deuda no es alto y a los altos precios

del petréleo.

En la actualidad, Venezuela enfrenta su segunda re-
cesion de los udltimos tres afios, y no se vislumbra
una pronta recuperacion. Durante el segundo trimes-
tre del afio, el PIB real se contrajo a una tasa anual de
-9,9% mientras que diversos indicadores econdmi-
cos sefialan que, a septiembre, la economia continu6
contrayéndose. En el futuro cercano, no se vislum-
bra un mejoramiento en la situacion politica, lo cual
claramente constituye la mayor fuente de inestabili-
dad econdémica. Ante este hecho y ante la negativa
percepcion de los mercados financieros internacio-
nales hacia el pais, el consenso de analistas interna-
cionales ha recortado drasticamente la prevision de
crecimiento para los dos proximos afios. Actualmen-
te, se espera que la economia se contraiga en 2002 a
una tasa cercana al 5,7% menor en 1,9 puntos por-
centuales que la prevista hace tres meses, mientras
que en 2003, la economia podria estar creciendo a
una tasa de sélo 0,3% (Cuadro 9).

Respecto al Ecuador, si bien continué exhibiendo
un crecimiento positivo durante el segundo trimes-
tre del afno (3,2%), el pais parece haber entrado en
una fase de crecimiento mds lento en los dltimos
meses. En la actualidad, la economia ecuatoriana
enfrenta tres obstaculos. En primer lugar, la ma-
yor percepcion de riesgo de los mercados finan-
cieros internacionales ha reducido fuertemente la
entrada de capitales al pais. Esta situacién se ha
complicado debido a las menores probabilidades
de alcanzar un nuevo acuerdo con el Fondo Mone-
tario Internacional, a la incapacidad del Gobierno
saliente para realizar gran parte de las reformas
institucionales necesarias para sustentar el creci-
miento econémico y a la fragilidad de las relacio-
nes con los Estados Unidos. En segundo lugar, la
persistente y alta inflacidn, la més alta del mundo

medida en ddlares, ha generado una pérdida de



competitividad cambiaria, conduciendo a un dete-
rioro de la balanza comercial del pais pese a los bue-
nos precios del petréleo. Finalmente, el alto nivel
de deuda del sector publico'®, cuyo servicio supera
el 8,0% del PIB anual, unido a la falta de medidas
para cerrar la brecha fiscal, incluso a pesar de los
mayores ingresos petroleros. En conjunto, estos
tres factores han ensombrecido las perspectivas de
crecimiento de la economia ecuatoriana, al punto
que el consenso de los analistas internacionales ha
disminuido en 1,4 y 0,7 puntos porcentuales los
prondsticos de crecimiento para 2002 y 2003, res-

pectivamente (Cuadro 9).

Finalmente, teniendo en cuenta las proyecciones de
crecimiento econémico para los principales socios
comerciales de Colombia, el crecimiento global pon-
derado por volumen de comercio exterior colom-
biano en el afio 2002 es de 1,0%, menor que el pre-

visto el trimestre anterior (1,4%).

C. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

La tendencia ascendente del indice de precios de los
principales productos basicos de The Economist ob-
servada a partir de octubre de 2001, con una corta
interrupcion en los meses de abril y mayo pasados,
se mantuvo en el tercer trimestre del presente afio.
Entre junio y septiembre el indice aumentd 6,2%,
14,4% por encima del nivel observado en el mismo

mes del ano anterior (Grafico 51).

El incremento en el indice de precios de productos
basicos observado en el tercer trimestre se debio,
principalmente, al comportamiento del grupo de ali-
mentos. En el trimestre, el subindice de precios pro-
medio de los alimentos aument6 13,7%, y en el mes
de septiembre, 19,4%. Asi mismo, la variacion anual

del subindice de precios de los bienes industriales

' En la actualidad, se estima que el monto total de la deuda exter-
na bordea el 76% del PIB mientras que la deuda interna es del
orden de 14% del PIB.
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GRAFICO 51
INDICE MENSUAL DE LOS PRECIOS

LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS
(1995 = 100)
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en septiembre fue de 7,3%, a pesar del descenso de

este indice durante el trimestre (-4,0%).

El incremento en el subindice de precios de los alimen-
tos en los ultimos meses es reflejo, en buena parte, de la
reduccion de inventarios motivada por factores
climdticos'”. Sin embargo, dado que los inventarios si-
guen siendo altos a pesar de las reducciones observa-
das, y que dichos factores son de carcter transitorio,
algunos analistas esperan que en los préximos meses se
frene esta tendencia. Por otra parte, se espera que el
subindice de precios industriales mantenga la tenden-
cia descendente como consecuencia de las moderadas
proyecciones de crecimiento global. Asi, en los proxi-
mos meses no se prevén incrementos en los precios in-
ternacionales de los productos bésicos, a excepcion del
petréleo, del cual se hablard mas adelante.

Los recientes aumentos en los precios de los alimen-
tos no se han visto reflejados en las inflaciones de
paises como los Estados Unidos y aquellos que son
miembros de la zona del euro. Estas han descendido
en los ltimos meses y no se espera incrementos en
el corto plazo. Tampoco las alzas en los precios de
los alimentos se han reflejado en los de los bienes
importados por Colombia, como lo sugiere la estabi-

17" Las condiciones climdticas adversas en los Estados Unidos,

Canada y Australia han reducido la oferta de granos, disminu-
yendo los inventarios y provocando alzas en los precios.



lidad en niveles bajos que, en los tltimos meses, ha
registrado el indice de precios implicitos que calcula
el Banco de la Republica (Grafico 52)'3.

1. Petroleo

El precio internacional del petréleo aumentd durante
el tercer trimestre del afio, y en la dltima semana de
septiembre super6 los niveles definidos por la Orga-
nizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
en su banda de referencia®. En el trimestre, el precio
promedio del petroleo West Texas Intermediate (WTI)
fue US$29,0 por barril. Este nivel es superior en 7,8%
al valor observado en el segundo trimestre de este afio,
y 5,9% mads alto que el valor registrado en el tercer
trimestre del afio 2001 (Grafico 53).

Como se ha venido sefialando en informes anterio-
res, son dos los factores que han incidido en el com-
portamiento del precio del crudo en lo corrido del
afio y, especialmente, en el tercer trimestre. En pri-
mer lugar, los efectos de las reducciones en las cuo-
tas de produccion realizadas por la OPEP y algunos
paises productores de petr6leo no miembros de la or-
ganizacion desde enero del afio 2001%°. Estas reduc-
ciones han empezado a reflejarse en los inventarios de
crudo, los cuales se han reducido de manera impor-
tante en lo corrido del afio, especialmente en los Es-

tados Unidos?!. En segundo lugar, la incertidumbre

El indice de precios implicitos es de tipo Fischer y se estima a
partir de la clasificacion Cuode a dos digitos. Los precios impli-
citos se derivan de la division entre el valor y el volumen de las
importaciones. Se debe tener en cuenta que el comportamiento
del indice es funcién del peso relativo de cada grupo dentro de
las importaciones totales.

1 Los limites de la banda de referencia son de US$22 y US$28
por barril para la canasta de crudos de la OPEP. Estos precios
en el indicador estadounidense WTI son equivalentes, aproxi-
madamente, a US$25 y US$30 por barril.

20 Los recortes realizados por la OPEP equivalen, aproximadamen-
te, a cinco millones de barriles por dia. El recorte de los paises
productores no miembros de la OPEP es, alrededor de 462.000
barriles por dia.

Segtn el informe de la Agencia Internacional de Energfa en oc-
tubre, los inventarios de crudo en los Estados Unidos se reduje-
ron 52 millones de barriles en siete meses, cifra que solo es
superada por las caidas de inventarios de diciembre de 1990-
enero de 1991 luego de la invasién de Iraq a Kuwait, y en di-
ciembre de 1999.
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GRAFICO 52
INDICE DE FISCHER DEL PRECIO DE LAS IMPORTA-

CIONES SIN EQUIPO RODANTE DE TRANSPORTE
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GRAFICO 53
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BoLsA DE NUEVA YORK
(DOLARES POR BARRIL)
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generada por el conflicto en el Medio Oriente; incer-
tidumbre que ha aumentado en el dltimo mes debido
a la posibilidad de una accién militar por parte de los

Estados Unidos contra Iraq.

A pesar de los anteriores factores, en el tercer tri-
mestre la OPEP mantuvo inalteradas las cuotas de
produccién basando su decision en las proyeccio-
nes sobre crecimiento global moderado a final de
afio. Asi mismo, la OPEP ha argumentado que el in-
cremento en los precios se origina, en su mayor parte,
en una "prima de guerra" y que los niveles de precios
observados no han superado de manera sostenida el

nivel superior de la banda de referencia.



Dado lo anterior, el comportamiento del precio del
petréleo en lo que resta del afio depende de los nive-
les de los inventarios de crudo y el camino que tome
el conflicto entre los Estados Unidos e Iraq. En los
dltimos tres meses del afo, los inventarios podrian
continuar su descenso, 1o cual unido a la incertidum-
bre generada por los posibles ataques de los Estados
Unidos a Iraq, podria mantener los precios interna-
cionales en niveles altos. Asi, se estima que en los
préoximos meses los precios del petréleo fluctien al-
rededor de US$29 por barril, lo que significaria un
precio promedio de US$26 por barril en el afio.

A pesar del incremento del precio del petrdleo en el
trimestre, los precios de los contratos a un afio en la
Bolsa de Nueva York permanecieron relativamente
estables en este periodo. En efecto, para fin de sep-
tiembre la cotizacién de los contratos a futuro a un
afio se ubicaba en US$24,8 por barril, nivel muy
similar al observado al finalizar el mes de junio
(US$24,7 por barril) (Gréfico 54).

2. Café

Durante el tercer trimestre del afio, el mercado del
café siguid registrando excesos de oferta, por lo cual
el precio del grano mantuvo la tendencia descenden-
te registrada desde 1999, a pesar del leve repunte ob-
servado en la primera mitad del mes de septiembre.
Asi, entre junio y septiembre el precio del grano*
fue, en promedio, US$60,3 centavos/libra, siendo in-
ferior en 15,0% al registrado en igual trimestre de
2001 y 7,2% menor que el precio promedio observa-
do en el segundo trimestre de este afio (Grafico 55).

Siguiendo el comportamiento del precio del café, el
de los contratos a futuro en la Bolsa de Nueva York
registré un incremento transitorio a principios del mes
de septiembre. Este incremento se revirtié poste-
riormente, aunque no en su totalidad, por lo cual la
cotizacién de los contratos a un afio al finalizar el
mes (US$63,3 centavos/libra) fue superior en 5,6 cen-

tavos a la observada tres meses atras (Grafico 56).

22 El precio al que se hace referencia en esta seccion es el del
café arabigo-Colombia, cotizado en la Bolsa de Nueva York.
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GRAFICO 54
CONTRATOS A FUTURO
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BOLSA DE NUEVA YORK
(DOLARES POR BARRIL)
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GRAFICO 55
PRECIOS DEL CAFE ARABIGO-COLOMBIA
BOLSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. POR LIBRA)
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GRAFICO 56
CONTRATOS A FUTURO
CAFE ARABIGO
BoLSA DE NUEVA YORK
(US$CTVOS. POR LIBRA)
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Actualmente no se observan condiciones que permi-
tan pronosticar una recuperacion del precio del café,
excepto por cambios climdticos bruscos en algunos
de los principales productores mundiales (principalmen-
te en Brasil). Por otra parte, la mayor competitividad de
Brasil, consecuencia de la devaluacion reciente del real
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y de los bajos costos de produccidn, es un elemento que
en los ultimos meses ha reducido las posibilidades de
una caida de los inventarios de café en el corto plazo.
Para todo el afo, en ausencia de cambios climaticos
bruscos en el futuro cercano, el precio promedio del
café se espera sea de US$65 centavos/libra.



1

EVOLUCION DE LA INFLACION

A. ASPECTOS GENERALES

Al finalizar el tercer trimestre de 2002 la inflacion
anual al consumidor cerré en 6,0%, situandose en
el mismo nivel de la meta de inflacidn establecida
para este afo. Después del incremento observado
en el segundo trimestre, la inflacién anual descen-
di6 en los meses de julio y agosto, para estabilizarse
en septiembre en un nivel que resulté inferior a la
inflacién anual de junio pasado (6,2%) y de sep-
tiembre de 2001 (8,0%) (Gréfico 57 y Cuadro 11).

La inflacién anual promedio para el tercer trimes-
tre del afio 2002 fue de 6,0%, siendo este nivel
inferior en 0,2 puntos porcentuales a las estima-
ciones realizadas por el Banco de la Republica en
el informe de junio®. Por su parte, el promedio de

la inflacién sin alimentos en el tercer trimestre fue

GRAFICO 57

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
(PORCENTAJE)

8,5

7.5

7.0

6.5

55
Jun-01

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

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repuiblica.
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5,0%, igual al prondstico presentado en el infor-
me pasado. En el caso de la inflacién de los ali-
mentos, la estimacion realizada tres meses atras
(9,1%) se situd 0,5 puntos por encima del prome-
dio observado en el tercer trimestre (8,6%). La
sobrestimacion de la inflacion de alimentos se ex-
plica, especialmente, por la menor presion que ejer-
cid el precio de la carne frente a las previsiones

contenidas en el informe de junio.

La percepcién de los agentes privados en torno al
nivel que alcanzaria la inflacién anual en septiem-
bre, de acuerdo con la dltima encuesta de expecta-
tivas del Banco de la Republica del mes de julio,
era pesimista. Mientras el indice de precios al con-
sumidor (IPC) cerr6 el tercer trimestre con un cre-
cimiento anual de 6,0%, los agentes esperaban en
un nivel de inflacién en septiembre cercano a 6,4%.
Adicionalmente, los agentes mantuvieron estable
las expectativas de inflacién a un horizonte de
tres, seis, nueve y 12 meses, con respecto a la
anterior encuesta de expectativas. De otra parte,
en dicha encuesta los agentes deterioraron su cre-
dibilidad en la inflacién objetivo. Con respecto a
la encuesta de abril (69,2%) un porcentaje menor
de encuestados (53,8%) en julio creia en el cum-
plimiento de la meta.

Las presiones inflacionarias registradas en el tercer
trimestre provinieron principalmente de algunos ali-
mentos, en particular de la papa, de los ajustes ob-

Los pronésticos de inflacién expuestos en este informe para
cada trimestre se presentan en términos de promedios
geométricos. Asi, cuando se hace referencia al promedio tri-
mestral, este corresponde al promedio geométrico de los valo-
res mensuales.



CuUADRO 11

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02
I IPC 7,6 5,9 6,2 6,0
Alimentos 10,5 7,2 9,2 8,6
Vivienda 43 3,8 4,2 3,8
Vestuario 2,6 2,2 1,1 0,9
Salud 10,9 9,3 9,7 8,9
Educacién 10,2 9,3 6,7 6,4
Cultura y esparcimiento 7,1 7,0 5,9 4,7
Transporte 8,9 5,8 5,0 5,1
Gastos varios 7,6 6,7 6,8 7,7
II. Inflacién basica 1/ 6,7 5,6 53 5,1
IPC sin alimentos 6,5 5,3 5,0 4,9
Niucleo 2/ 7,4 6,0 5,8 5,6
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 6,1 5.4 5,1 5,0
II1. IPP 6,9 3,6 2,9 6,8
Segtin uso o destino econémico
Consumo intermedio 5,8 2,9 1,2 6,2
Consumo final 8.5 4,3 4,6 6,3
Bienes de capital 5,7 2.4 2,8 10,8
Materiales de construccién 7,4 5,0 5,0 6,4
Segiin procedencia
Producidos y consumidos 7,7 4,4 3,4 5,5
Importados 4,6 0,8 1,6 10,7
Exportados 3/ (7,9) (7,1) 2,4) 15,5
Segtin origen industrial (CIIU)
Agric., Silvic. y pesca 7,6 2.4 2,1 6,8
Mineria (1,3) 1,7 2,1 22,4
Industria manufacturera 7,0 3,9 32 6,3

1/ Corresponde al promedio de los tres indicadores de inflacién basica calculados por el Banco de la Repiblica.
2/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacién con aquellos items 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 consumidos e importados.

Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE. Tabulados de IPP, IPC y DANE.

servados en el transcurso del trimestre en los pre-
cios de la gasolina, de la fuerte devaluacién de la
tasa de cambio y de la recuperaciéon de los marge-
nes de ganancia (mark-up) en las ramas de las me-
dicinas y los servicios bancarios. Por el contrario,
los factores de demanda continuaron contribuyen-
do a reducir la inflacién, tal como se desprende del
buen comportamiento del IPC, del grupo de arrien-
dos, vestuario, diversion, cultura y esparcimiento,
educacidn y servicios de la salud. A septiembre,
estos grupos exhibieron un crecimiento anual de
sus precios cercano o inferior a la meta de infla-
cion del 6%.
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Durante los proximos dos meses, es posible que la
inflacién supere transitoriamente la meta de infla-
cién, como consecuencia de la presion que pueden
generar los precios de los alimentos, en especial de
la papa, y por los incrementos anunciados en el pre-
cio de la energia y los combustibles. A finales de
afo, sin embargo, se espera que la inflacién anual
de nuevo comience a moderarse gracias a menores
incrementos en el precio de la papa y por la conti-
nuacion de los leves ajustes en la inflacién de de-
manda. De todas maneras, no se descarta algunas
presiones como consecuencia de la fuerte devalua-
cién observada desde mediados de afio.



B. INFLACION BASICA

En septiembre, la inflacién bésica, medida como el
promedio del IPC sin alimentos, el nicleo infla-
cionario, y el IPC sin alimentos primarios, combusti-
bles y servicios publicos, fue de 5,1%, inferior en 0,2
puntos porcentuales a la de junio de 2002 y en 1,9
puntos porcentuales a la observada en septiembre
de 2001. Con respecto al mes de junio, todos los
indicadores de inflacién basica desaceleraron su cre-
cimiento. El nicleo inflacionario fue el indicador
que mads bajo al pasar de 5,8% en junio a 5,6% en
septiembre, mientras que el crecimiento del IPC sin
alimentos y del IPC sin alimentos primarios, com-
bustibles y servicios publicos, disminuyeron 0,1
puntos porcentuales (Cuadro 11 y Grafico 58). De
esta manera, en lo corrido del afio no se observaron
importantes presiones de demanda y se prevé que
para el cuarto trimestre se mantenga esta tendencia,
con lo cual se espera que al final de 2002 la infla-
cién bdésica esté por debajo de la meta de inflacion
en cerca de un punto porcentual.

1. Lo positivo

El buen comportamiento de la inflacién bdsica (in-
flacién sin alimentos), en el tercer trimestre, es el re-
flejo de la desaceleracién de la variacién anual de
los grupos de vivienda, vestuario, salud, educaciéon y
diversion (Cuadro 11 y Gréfico 59). A su vez, estos
menores crecimientos de los componentes de la in-
flacion bdsica estan asociados con la debilidad de la
demanda, cuyas principales manifestaciones en es-
tos meses siguen siendo el bajo nivel de capacidad
instalada al cual estd operando la industria colom-
biana y la brecha negativa del PIB con respecto al
producto potencial (capitulo I).

Otro factor que contribuy6 a la desaceleracion de
la inflacién basica fue el continuo descenso de los
margenes de comercializacién. En el Grafico 60
se presenta una aproximacién a estos margenes,
medidos como la razén entre IPC sin servicios y el
IPP consumo final. Su reduccién desde el segun-
do trimestre de este aflo explica, en parte, que la
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GRAFICO 58
EVOLUCION DE LA INFLACION,
TOTAL Y BASICA

(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.

aceleracion de la inflacién del productor en los ulti-
mos tres meses no se ha transferido atin a la inflacion

al consumidor.

Un tercer factor favorable ha sido la baja inflacién ex-
terna. En el corto plazo es factible que esta situacion
se mantenga, a raiz del bajo crecimiento esperado en
los Estados Unidos, Europa y Asia. En consecuencia,
se espera una menor presion sobre los precios de los
principales productos bésicos, lo cual compensaria, en
parte, el impacto de la devaluacién de la tasa de cam-
bio sobre los precios del productor y al consumidor.

Adicionalmente, para lo que resta del afio y el proxi-
mo no se prevén incrementos significativos en el
costo de la mano de obra. Tanto la informacién de
pactos salariales del Ministerio de Trabajo, como la
ultima encuesta de expectativas del Banco de la Re-
publica, muestran que las presiones inflacionarias
provenientes de incrementos salariales se han redu-
cido o se han mantenido estables para este afio y para
2003 (capitulo I). Las expectativas de costos labora-
les a la baja son atin més alentadoras para el préximo
afio si tenemos presente que, de acuerdo con el pro-
grama de ajuste fiscal del Gobierno, los salarios del
sector publico se congelarian por dos afios consecuti-
vos (capitulo I). En la medida en que los salarios
publicos son un precio de referencia en el merca-
do laboral, su congelamiento podria conducir a
bajos ajustes en los salarios del sector privado.



GRAFICO 59
INFLACION ANUAL DEL IPC POR GRUPOS
(PORCENTAUJE)
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GRAFICO 60
PRECIOS RELATIVOS
IPC SIN SERVICIOS / IPP CONSUMO FINAL
(DICIEMBRE DE 1998 = 100)
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Por tltimo, y como se menciond en el informe de ju-
nio pasado, el buen desempeiio de la inflacién bésica
es reflejo, también, de la politica monetaria adoptada
por la Junta Directiva del Banco de la Republica, cuya
postura ha sido coherente con las metas de inflacion y
con el objetivo de la estabilizacién de precios en el
largo plazo. Gracias a ello, la politica ha ganado cre-
dibilidad y ha contribuido a moderar las expectativas
de inflacién de los agentes econdmicos.

2. Lo negativo

En contraste con el anterior panorama, en el tercer
trimestre del afio los grupos que contribuyeron a ja-
lonar hacia arriba la inflacion basica fueron el trans-
porte y los gastos varios.

En el caso del grupo transporte, el repunte marginal
de su inflacién anual de 5,0% a 5,1% se explica en



gran medida por los incrementos programados en el
precio de la gasolina. El Ministerio de Minas y Ener-
gia venia congelando el precio de la gasolina en de-
terminados meses. Sin embargo, el nuevo Gobierno
contempla la posibilidad de regresar al esquema de
fijar las cotizaciones internas de la gasolina de acuerdo
con el precio internacional del crudo, medido en pesos.
Como el precio del crudo se ha mantenido en niveles
altos y la tasa de cambio se ha devaluado signi-
ficativamente, se espera que los combustibles sigan
contribuyendo a acelerar la inflacién en lo que resta
del presente afio y en 2003. Se estima que ajustes en
el precio interno de la gasolina equivalentes a 10,0%
se traducen en incrementos adicionales de la infla-
cion de 1,0%.

Respecto al subgrupo de otros gastos en transpor-
te (insumos del transporte), sus precios pasaron de
crecer 5,3% en junio a 5,1% en septiembre. Aun-
que este subgrupo desacelerd su crecimiento, se
espera que para el resto del presente afio y 2003
siga con cierto rezago la dindmica de los combus-
tibles y acelere su crecimiento de precios, como
ya se percibe en la canasta del indice de precios
del productor (IPP).

Por su parte, la inflacién anual del grupo gastos va-
rios se acelerd entre junio (6,8%) y septiembre
(7,7%), al comenzar a transmitirse la mayor deva-
luacion de la tasa de cambio a varios productos que
lo componen (licores, articulos de aseo y relojes).
Es probable que esta tendencia de mayor inflacién
se mantenga hasta final de afio por el alto compo-
nente importado de este grupo. Adicionalmente, el
rubro de servicios bancarios contribuy6 a un mayor
ajuste anual en el IPC de gastos varios entre junio y
septiembre de este afio.

Dentro de los factores impulsadores de la inflacién
basica, en el tercer trimestre, se destaca los costos
no laborales capturados por la inflacion del IPP de
importados. A la par con el despegue del precio del
délar en mayo pasado, se dispard el crecimiento
del IPP de importados, sin que este incremento se
haya transferido todavia a la inflacién al consumi-
dor (Gréfico 61).
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GRAFICO 61
EvoLUcIéN DEL IPC, IPP Y DE LA TASA DE CAMBIO

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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Al analizar con més detalle el IPP es muy factible
que las presiones inflacionarias de costos estén
represadas. Efectivamente, la variacién anual del IPP
entre junio (2,9%) y septiembre (6,8%) se incrementd
significativamente, pero mds aun el componente im-
portado del IPP, el cual pasé de crecer 1,6% en junio
a 10,7% en septiembre. Por su parte, el componente
de consumo final, aquella parte del IPP mas cercana
a la canasta del consumidor, experimentd una menor
aceleracion (Cuadro 11).

C. INFLACION TRANSITORIA

Luego de una notable aceleracién en todo el segun-
do trimestre, la inflaciéon de alimentos presenté una
correccion en su tendencia en el tercer trimestre del
aflo. La inflacién de alimentos de septiembre (8,6%)
fue inferior en 0,6 puntos porcentuales a la registra-
da en junio pasado (9,2%). A diferencia del segundo
trimestre, los alimentos contribuyeron, en promedio,
a desacelerar la inflacién anual total entre junio y

septiembre.

Esta menor inflacion de los alimentos, al cierre del
tercer trimestre, es consecuencia directa de la desace-
leracion del crecimiento en los precios de la carne y
de las hortalizas, cuyas dindmicas compensaron el

fuerte incremento en el precio de la papa (de 8,0%



en junio a 51,3% en septiembre). La desaceleracion
del ritmo de crecimiento del IPC de la carne estd
asociado a la moderacion de la fase de retencién
ganadera. De acuerdo con el criterio de Fedegan, es
factible que en el segundo semestre del afio 2003 la
ganaderia colombiana entre en una fase de liquida-
cidén, caracterizada por un alto sacrificio y precios
reales a la baja

Pese a lo anterior, se espera que la inflacion de ali-
mentos en el dltimo trimestre del afio registre un in-
cremento adicional, jalonada por el precio de la papa.
Para el afio 2003 se prevé que la inflacion de alimen-
tos se sitte por debajo de la inflacion promedio. Esta
caida en los precios relativos de los alimentos se ori-
ginarfa por el menor incremento en el precio de la car-
ne, por la correccion a la baja en el precio de la papa,
por los mayores montos de créditos que se han apro-
bado, en los dltimos ocho meses, para incrementar la
produccién, al menos en los primeros ocho meses del
aflo, y por las mejores expectativas que tienen los
inversionistas agricolas de acuerdo con la dltima en-
cuesta de opinién empresarial agropecuaria del Cen-
tro de Estudios Ganaderos y Agricolas (CEGA).

En el informe de junio atn se mantenia la incerti-
dumbre en torno a la presencia del fendmeno de “El
Nifio” en el segundo semestre de este afio. De acuer-
do con la Agencia Atmosférica y Oceanografica de
los Estados Unidos (NOAA), dicho fenémeno se ini-

cié a comienzos del segundo semestre de este afio.
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Por lo pronto, la incertidumbre se centra en torno a
la duracidn e intensidad del fenémeno. Las previsio-
nes de la NOAA sugieren que el actual fendmeno de
“El Nifio” se extenderia hasta comienzos de 2003 y
su intensidad seria entre moderada y baja. Como se
sefialé en junio, el fendmeno de “El Nifio” generard
efectos negativos sobre la productividad agricola (es-
timada en una caida del 5%), con una leve inciden-

cia al alza en los precios de los alimentos.

En este informe ain se mantiene la posible fuente
de presion inflacionaria, asociada al incremento del
precio internacional del petréleo. De acuerdo con
los prondsticos de la Agencia Internacional de Ener-
gia esta presion inflacionaria debe mantenerse para
lo que resta del afio, al repuntar el precio internacio-
nal del crudo de US$28,4 promedio para el tercer
trimestre a US$30,4 promedio para el cuarto trimes-
tre. Este escenario de precios altos en el crudo se
debe mantener en 2003 segtin las apreciaciones de
dicha agencia y de la OPEP y podria acentuarse ante
un eventual conflicto bélico en Oriente Medio (ca-
pitulo II).

Por ultimo, otra fuente de presion inflacionaria se
origina en la reforma tributaria anunciada por el nuevo
Gobierno. Como se menciond en el informe pasado,
una reforma al IVA puede generar un choque hacia
arriba en la inflacion. Este choque seria transitorio y
como tal no tiene por qué provocar ajustes en la pos-

tura de la politica monetaria.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

En los ultimos tres meses, la economia colombiana ha
estado expuesta a varios choques externos e internos
que han hecho particularmente incierta la evaluacién
de las perspectivas econémicas en el mediano plazo
y, en particular, los prondsticos sobre inflacién y cre-
cimiento para el préximo afio. En el frente externo,
sobresalen los obstdculos que enfrenta la reactivacion
de la economia americana y el virtual cierre de los
mercados de capitales para América Latina. A nivel
interno, y en parte como consecuencia de los aconte-
cimientos externos, se destacan los problemas rela-
cionados con la sostenibilidad de la deuda publica en
el largo plazo y las dificultades que podria enfrentar el
Gobierno para financiar el déficit fiscal durante los

proximos afios.

Debe sefialarse, sin embargo, que el avance en las
negociaciones con el FMI, y la mayor certeza acerca
del financiamiento de 2003 han inducido una correc-
cion en los spreads de la deuda soberana y en la tasa
de cambio, en momentos en que se escribia este infor-
me. Esta situacién podria mantenerse en los préximos
meses, dependiendo del avance de la agenda legislati-

va y de la evolucién del entorno internacional.

A. LOS CHOQUES EXTERNOS

Algunos de los choques externos ya estaban presentes
desde finales del segundo trimestre y fueron sefiala-
dos en el Informe sobre Inflacion de junio. Tal es el
caso de los problemas de confianza que han venido
afectando a la economia de los Estados Unidos a raiz
de los escandalos corporativos de comienzos de afio,
y que condujeron a una caida de los indices accionarios.
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Los problemas de confianza se han agudizado por el
muy regular desempefio econémico desde julio. Las
cifras mas recientes para la economia estadounidense
no solo muestran un retroceso de la inversion, sino un
preocupante desanimo de los consumidores, grupo que
en el dltimo afio y medio ha sido la principal fuente
del crecimiento de la demanda. A lo anterior se suman
las perturbaciones originadas por la situacion en Iraq,
y su efecto potencialmente desestabilizador sobre el

precio del petrdleo.

En los dltimos meses, se observod un incremento im-
portante de la aversion al riesgo por parte de los
inversionistas de ese pais, lo que acentud la caida
en los indices accionarios. La mayor aversion al ries-
go en el mercado financiero de los Estados Unidos,
también se tradujo en una menor apetencia de los
inversionistas por bonos corporativos que no gozan
de grado de inversion y por bonos de deuda emiti-
dos por los paises emergentes, en particular por los
paises latinoamericanos.

La corrida hacia activos mds seguros también se mani-
festd en una menor demanda de activos denominados
en ddlares y en favor de activos denominados en euros
y en yenes, lo cual condujo a una devaluacién del ddlar
frente a estas dos monedas. De esta forma, en los ulti-
mos meses se ha venido produciendo un cambio en la
direccion de los flujos de capital, los cuales habian flui-
do desde Europa y Jap6n hacia los Estados Unidos, des-
de mediados de los afios 90, permitiendo financiar el
crecimiento de los niveles de endeudamiento en dicho

pais y un creciente déficit en cuenta corriente.

La menor disponibilidad de capital externo en los

Estados Unidos se presenta en momentos en que el



sector privado mantiene un nivel de deuda conside-
rablemente mayor que el observado a mediados de
la década del noventa (capitulo IT) y cuando el pais
exhibe su mayor déficit en cuenta corriente desde
1992 (4,6% proyectado para 2002).

Adicionalmente, las politicas de reduccion de im-
puestos por parte de la administracion Bush y la
reduccion de los ingresos del Gobierno como
consecuencia de la contraccién econémica del afio
pasado han conducido, por primera vez en seis afios,
al surgimiento de un déficit fiscal que se proyecta en
1% para 2002, y que de acuerdo con diversos analistas

sera dificil de cerrar en los proximos afios.

Asti, el ahorro neto que generé el sector publico en
aflos anteriores y que facilité el endeudamiento del
sector privado sin presionar las tasas de interés, muy
probablemente se reducird este afio y los siguientes.
Lo anterior hace prever que la politica de bajas tasas
de interés, adelantada por el Fed, enfrentara dificul-

tades en el mediano plazo.

Si se confirman las mayores presiones sobre las ta-
sas de interés, las empresas y los consumidores en-
frentarian un encarecimiento en sus estrategias de
financiamiento. Esto se daria en momentos en que
existe alta incertidumbre sobre las ganancias e ingre-
sos futuros, por el desplome de los indices bursatiles y
por el cuestionamiento de las ganancias en producti-
vidad de los udltimos cinco aios. El efecto sobre los
consumidores se veria en una disminucién de su in-
greso disponible después de deducir el pago de los
costos financieros, lo cual podria resentir su capaci-

dad de gasto.

Hasta la fecha, el consumo privado en los Estados
Unidos se ha mantenido relativamente dindmico.
Ello ha sido posible gracias a las bajas tasas de in-
terés y a que la finca raiz, que representa buena parte
de la riqueza de los hogares, ha mantenido precios
favorables, compensando la caida de los precios de
las acciones. Gracias a estas circunstancias, la ri-
queza de los consumidores norteamericanos se ha

mantenido relativamente estable.
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En el caso de América Latina, la mayor preferencia
por activos de bajo riesgo que se observa en los mer-
cados financieros ha significado una interrupcién de
los flujos de capital hacia varios paises. Esta situacion
ha sido agravada por los problemas de estabilidad po-
litica e incertidumbre econdmica que enfrentan paises
de gran peso en la region como Brasil y Venezuela.

Adicionalmente, el cierre de los mercados de capita-
les para América Latina se presenta en momentos en
que paises como Uruguay, Brasil, Ecuador y Colom-
bia, entre otros, registran altos niveles de deuda pu-
blica y muestran déficit fiscales significativos. Ello
ha alimentado temores sobre posible insolvencia de
varios de los gobiernos, generando especulacion so-
bre los tipos de cambio. La turbulencia se ha exten-
dido por la regién y ha empezado a contagiar incluso
a paises que presentan situaciones econdémicas mas
solidas como Chile y, en menor medida, México.

Como se precisa mas adelante, la complicada coyun-
tura externa puede tener repercusiones sobre el creci-
miento y la inflaciéon en Colombia a través de varios
canales. Entre ellos, sobresale el real, a través del efecto
sobre las exportaciones, y el financiero, a través del
efecto en los flujos de capital, el tipo de cambio y, la
tasa de interés.

B. LOS CHOQUES INTERNOS

Las cifras del sector publico al segundo trimestre del
afio arrojaron un déficit fiscal mayor que el acordado
en el programa financiero con el FMI y dejaron en
claro que el déficit del sector publico para el afio com-
pleto va a ser superior a la meta acordada con dicha
entidad. Los mercados han recibido con reserva estos
resultados, pues siembran dudas sobre la capacidad
del sector publico para reducir sus necesidades de
financiamiento neto en momentos en que la deuda
publica se ha incrementado a niveles preocupantes del
49,6% del PIB*.

2 Esta cifra hace referencia a la deuda neta interna y externa del

sector publico no financiero proyectada para finales de 2002.



El deterioro de la situacidn fiscal ha sido el resultado
de unos recaudos del Gobierno Central para 2002,
menores que los esperados. Una de las causas del
bajo nivel de recaudo es la reduccién en el ritmo de
crecimiento econdémico desde finales del afio pasa-
do. Sin embargo, el deterioro fiscal también obedece
al mayor servicio de la deuda en pesos que ha gene-
rado la aceleracion de la devaluacién desde media-
dos del segundo trimestre del presente afio.

La mayor incertidumbre en torno al tema fiscal y la
alta aversion al riesgo por parte de los mercados ex-
ternos provocd, a partir de agosto, una reduccion
importante en la demanda de titulos de deuda del
Gobierno, tanto de los TES como de los negociados
en el mercado externo, con la consiguiente caida en
sus precios y el incremento en las tasas de interés.
Entre julio y agosto, las tasas de los TES negociados
en el mercado secundario se incrementaron cerca de
300 pb en promedio para los titulos con vencimiento
entre uno y 10 afios. Asi mismo, la prima de riesgo
soberano para la deuda colombiana emitida a 10 afios
se incrementd mds de 400 pb, situdndose alrededor
de 1.000 pb, a finales de septiembre.

Las medidas propuestas por el nuevo Gobierno para
hacer frente al deterioro fiscal y a las mayores nece-
sidades de gasto militar incluyen un impuesto transi-
torio al patrimonio de 1,2%, cuyo recaudo se esta
efectuando desde septiembre y se extendera hasta el
préximo afio. El Gobierno también planea extender
el IVA, incrementar transitoriamente la tarifa del im-
puesto a la renta, y congelar los gastos del Gobierno
Central entre otros. Las reformas al gasto serfan pre-
sentadas al constituyente primario para su aproba-
cion a través de un referendo. El paquete de medidas
también incluye la eliminacién del subsidio al con-
sumo de gasolina y la estabilizacién financiera de
las empresas de energia eléctrica via la actualizacién
de sus tarifas reales. Finalmente, el Gobierno con-
templa un proceso de reestructuracion del Estado que
genere ahorros fiscales significativos en el mediano
plazo (capitulo II).

Todas estas reformas propuestas o en aplicacion re-
presentan choques importantes sobre el sector real
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que son dificiles de cuantificar. Adicionalmente, a
través de su impacto sobre la demanda o directa-
mente por su impacto en precios, representan cho-
ques sobre la inflacién de los préximos aios que no
se habian tenido en cuenta en informes anteriores.

Conviene sefnalar que los anuncios del Gobierno acer-
ca de la obtencién de recursos para el financiamiento
de 2003, el respaldo de las entidades multilaterales
al programa econdémico del Gobierno, y el acerca-
miento a un nuevo acuerdo con el FMI, han genera-
do un cambio en el comportamiento de los mercados
que se ha reflejado recientemente, en una reduccion
importante en la tasa de cambio, en las tasas de los
TES, y en los spreads de la deuda soberana. De-
pendiendo del avance de las reformas que se estan
discutiendo en el Congreso y de la evolucion del
entorno internacional, esta mejoria en las expecta-
tivas podria sostenerse para los proximos meses.

Por otro lado, si bien los recursos externos son sufi-
cientes para servir la deuda, el cabal cumplimiento del
cronograma de desembolsos es crucial para evitar pro-
blemas de liquidez de corto plazo. Adicionalmente,
parte del financiamietno interno del Gobierno podria
efectuarse el proximo afio a mayores tasas y menores
plazos que los observados en el presente. Lo ante-
rior unido a las dificultades en el frente externo
incrementan la incertidumbre de los prondsticos de
inflaciéon y de otras variables macroecondémicas

como el tipo de cambio.

C. LOS SUPUESTOS DE LOS PRONOSTICOS
DE INFLACION

El mayor nerviosismo y la desconfianza de los mer-
cados financieros internacionales han forzado a los
analistas a reducir las proyecciones de crecimiento
para las economias industrializadas y para buena parte
de las economias emergentes. Para este informe de
precios, recogemos el prondstico de Consensus
Forecast sobre crecimiento de la economia de los
Estados Unidos para 2002 y 2003, de 2,4% y 3,1%,
respectivamente. Estos prondsticos son inferiores a



los utilizados en el informe de precios de junio (2,7%
y 3,6%), cuando ya se habia efectuado una correc-
cién a la baja frente a lo presentado en el informe
del primer trimestre.

Como se explica en detalle en el capitulo II de este
informe, la nueva reduccién de las perspectivas de
crecimiento de la economia norteamericana en el
corto y mediano plazos obliga a reducir los pronésti-
cos de crecimiento para el resto de economias
industrializadas y emergentes, dado el liderazgo que
este pais ejerce sobre el desempefio econémico glo-
bal. No se considera factible que Jap6n o la Unién
Europea puedan impulsar crecimiento mundial, por
lo menos en el corto plazo. En el caso del Japoén, por
los problemas crénicos que enfrenta su sistema fi-
nanciero y en el caso de la economia europea, por la
serie de rigideces estructurales que la aquejan, espe-
cialmente con su mercado laboral.

En lo referente a las economias latinoamericanas, el
efecto del menor crecimiento de la economia de los
Estados Unidos tiene lugar a través de la menor de-
manda externa y de la reduccién de sus términos de
intercambio. En esta oportunidad, hay que agregar
ademds, el efecto del cierre del mercado de capitales
para la region, que implicard menor capacidad para
financiar inversion y consumo en lo que resta del afio,
y durante el préximo, en caso de que esta situacion
se prolongue.

Ambos choques conllevan a una reduccién sustan-
cial de las perspectivas de crecimiento de América
Latina (capitulo II). Para el caso de nuestros dos
principales socios comerciales en la subregion, Ve-
nezuela y Ecuador, la situacién luce ain mds com-
plicada dados los problemas de orden politico por
que atraviesan.

En Venezuela, durante el primer semestre el produc-
to se contrajo y la devaluacién del bolivar se acelero,
afectando la demanda de productos colombianos, tal
y como habiamos anticipado en los informes ante-
riores. Para el resto del afo se espera que esta situa-
cién se mantenga y para el préximo no se anticipa
una mejoria sustancial.
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En cuanto a Ecuador, el crecimiento del primer se-
mestre fue aceptable, lo que le permitié a Colombia
mantener un buen ritmo exportador hacia ese pais.
Sin embargo, en lo que resta del afio se vislumbran
dificultades que podrian frenar el crecimiento en el
mediano plazo.

Finalmente, tanto en Venezuela como en Ecuador,
los mayores precios del petréleo en lo corrido del
afio, y las expectativas de que se mantengan altos en
caso de que se concrete una accidon militar en Irak,
no han logrado despejar las dudas sobre las debilida-
des estructurales de sus economias y recuperar sus
perspectivas de crecimiento.

Para Colombia, el complicado escenario externo, tan-
to en las economias industrializadas encabezadas por
los Estados Unidos, como en las economias de la
subregidn, tiene repercusiones sobre la inflacion y el
crecimiento por canales muy diversos, algunos de los

cuales ya fueron identificados en informes anteriores.

El efecto principal sobre el crecimiento se presenta a
través de las menores posibilidades de expansion que
enfrentan nuestras exportaciones, por la debilidad de
la demanda externa. Esta situacién ya se hizo evi-
dente con la desaceleracion del valor de las exporta-
ciones no tradicionales, por la contracciéon que se
produjo en las dirigidas a Venezuela y a los Estados
Unidos principalmente. Para la segunda mitad del afio
se esperan problemas adicionales en este frente por
una desaceleracion de las ventas dirigidas a Ecua-
dor. Este mercado puede encontrarse cerca del punto
de saturacién para los productos colombianos, a lo
cual se suman constantes anuncios sobre medidas
proteccionistas que podrian entrar en vigencia a fi-

nales del afio®.

Los tnicos factores de expansion que tienen nuestras
exportaciones no tradicionales en la actualidad se deri-
van de la aceleracion de la devaluacion en los tltimos

Invocando los instrumentos de proteccién del Pacto Andino,
Ecuador podria imponer aranceles adicionales a los productos
colombianos equivalentes a la devaluacién registrada por el
peso colombiano en los tltimos meses.



tres meses y de la aprobacion del ATPA extendido. Sin
embargo, la mayor devaluacién no necesariamente per-
mite abrir nuevos mercados en circunstancias como las
actuales, cuando varios de nuestros principales compe-
tidores en el mercado externo, como Brasil, Argentina,
Venezuela, Chile y México, han registrado también im-
portantes devaluaciones en sus monedas. En cuanto
al ATPA, probablemente se traducird en mayores po-
sibilidades de exportaciones hacia los Estados Unidos
para productos como textiles y confecciones, pero su
efecto no serd inmediato y en el corto plazo, probable-
mente, no va a ser suficiente para compensar la caida

de las exportaciones hacia otros destinos?.

Ante la debilidad de la demanda externa, la fuente
principal de crecimiento para los préximos meses
serd la demanda interna. Las cifras de crecimiento
de la primera mitad del afio revelaron que el consu-
mo y la inversion privada, principalmente en cons-
truccion, fueron los elementos de la demanda mas

dindmicos.

Los indicadores sectoriales del tercer trimestre mues-
tran que el consumo privado ha seguido expandiéndo-
se a una tasa superior a la del promedio de la economia.
Algo similar puede decirse con respecto a la inver-
sién privada, basicamente por el efecto de la recupe-
racion de la construccion de vivienda. Asi mismo,
teniendo en cuenta las adiciones presupuestales que
el Gobierno ha efectuado, se espera un incremento
en el gasto publico dirigido a seguridad que puede
tener alguna incidencia favorable sobre el consumo

doméstico en el corto plazo.

Teniendo en cuenta lo anterior, para este informe se
considera que el crecimiento para todo 2002 puede
ser ligeramente mayor que el previsto hace tres me-
ses, en linea con los prondsticos del Gobierno. Re-
cientemente el Gobierno incrementd las proyecciones
de crecimiento a 1,6% para el afio 2002, 0,4 puntos

porcentuales mayores que las previstas hace tres me-

% Segtn estimaciones de la ANDI, el ATPA podria representar
exportaciones adicionales por US$350 m en 2003 y 2004 y para
el afio 2006 se estima que estas alcanzarfan US$1.000 m.

ses. Esto supondria que durante el segundo semestre
del afio el PIB creceria a una tasa de 1,8%, algo ma-
yor que lo observado en el primer semestre, con lo
cual se mantiene la leve aceleracién del crecimiento
registrado en el segundo trimestre. El crecimiento du-
rante el segundo semestre estaria respaldado por un
mayor aumento del consumo interno, tanto publico
como privado, y por una mayor inversién en cons-
truccién. Se espera que el resto de la inversién priva-
da y las exportaciones disminuyan su tasa de creci-
miento (Grafico 62).

El crecimiento previsto para el resto del afio y para el
préximo no debe generar presiones inflacionarias de
demanda. La economia contintia operando por deba-
jo de su potencial como lo sefialan los bajos niveles
de utilizacién de capacidad instalada de la industria
(capitulo I). Igualmente, el mercado laboral sigue
mostrando un importante exceso de oferta de trabajo
al juzgar por la elevada tasa de desempleo y por la
creciente Tasa Global de Participacién. Finalmente,
las estimaciones sobre la brecha del producto efectua-
das por el Banco de la Republica muestran que el PIB
observado en lo corrido de 2002 ha estado por debajo
del PIB potencial en 2,6%, y que suponiendo un creci-
miento de 2,5% para 2003, tal y como lo hace el Go-

bierno, la brecha se mantendra en terreno negativo.

No obstante lo anterior, conviene recordar que las
estimaciones sobre el nivel y ritmo de crecimiento

GRAFICO 62
CRECIMIENTO DEL PIB Y METAS DEL GOBIERNO
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del PIB potencial suelen estar rodeadas de una alta
incertidumbre. Una contraccién o estancamiento de
la inversion, como ha sucedido en Colombia en los
ultimos cinco afios, tiende a reducir el potencial de
crecimiento del pais en el largo plazo, lo cual es difi-
cil de incorporar en las estimaciones de la brecha del
producto. Algo similar sucede con la emigracién de
fuerza de trabajo calificada a gran escala, como pue-

de estar sucediendo en Colombia en la actualidad.

Fuera del efecto sobre el crecimiento, la turbulencia
internacional puede tener efectos sobre la inflacion a
través del canal del tipo de cambio. De mantenerse
la incertidumbre en la solidez de la recuperacion de
la economia de los Estados Unidos y si no se resuel-
ve satisfactoriamente la transicion politica en varios
paises de Latinoamérica, es muy probable que los
mercados financieros sigan manteniendo su alta aver-
sién al riesgo, y contintien reacios a financiar deuda
de emisores corporativos o de paises de la region.
Esta menor disponibilidad de capital externo tendera
a mantener las presiones sobre las monedas de los
paises de la region, existiendo el riesgo de que se

presenten presiones inflacionarias.

Si bien Colombia no estd completamente libre de un
contagio, en las dltimas semanas el Gobierno ha rea-
lizado gestiones en los frentes externo e interno que
buscan proteger la economia de eventuales sobresal-
tos externos. En el frente externo, el Gobierno se ha
centrado en la obtencidn de recursos externos de la
banca multilateral por US$1.842 millones?, los cua-
les son suficientes para atender el servicio de la deuda
externa durante el afio 2003. En el frente interno, el
Gobierno adelanta gestiones para la aprobacién de las
ya mencionadas reforma tributaria y de congelamiento
del gasto del Gobierno Central por dos afios. Con es-
tas dos ultimas medidas se espera reducir el déficit del
sector publico el préximo afo a 2,5% del PIB, un ni-
vel mas compatible con la solvencia financiera del pais

en el largo plazo.

27 Estos US$1.842 millones no incluyen la ventanilla de emergen-

cia del BID. De este total, US$1.554 millones estarian dirigi-
dos al Gobierno y US$288 millones al resto del sector piblico.
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Para el presente informe se supone que la estrategia del
Gobierno tendra un efecto favorable sobre la estabili-
dad cambiaria. Este supuesto no descarta un retroceso
del tipo de cambio nominal en caso de que los eventos
externos que han producido el cierre de los mercados
financieros de capital desaparezcan o se moderen.

Pese a la mayor estabilidad cambiaria prevista, en
el presente informe se estima algiin impacto de la
devaluacién observada sobre la inflacién. El traspa-
so de la devaluacion depende de cuatro factores. En
primer lugar, de la magnitud de la devaluacién, en
segundo lugar, de la duracién del episodio de deva-
luacion, en tercer lugar, de la fase del ciclo econ6mi-
co en que se encuentre la economia y por dltimo, de
la tendencia que exhiban los precios externos. Aun-
que el lento crecimiento econdmico proyectado para
el pafs y las perspectivas de una moderada inflacién
externa (capitulo II) contribuyen a disminuir el im-
pacto de la devaluacién sobre la inflacién, su nivel
acumulado hasta septiembre (23,4% fin de periodo
afio corrido) y su duracién (desde mayo) ya han sido
suficientes para generar algunas presiones

inflacionarias puntuales en los préximos trimestres.

Ademés del crecimiento y la devaluacidn, otro factor
que puede determinar el comportamiento de la infla-
cion, especialmente durante el préximo afio, es el de
los costos laborales. Los altos niveles de desempleo
permiten anticipar pocas presiones inflacionarias en
este frente. Adicionalmente, los anuncios sobre un
posible congelamiento de buena parte de los salarios
del sector publico pueden estimular bajos reajustes
salariales en el sector privado.

Finalmente, los indicadores sobre expectativas de
inflacién siguen mostrando que los agentes confian
en niveles de inflacién cercanos al 6% para finales
de 2002 y para el primer semestre de 2003. De acuer-
do con la dltima encuesta de expectativas realizada
por el Banco de la Republica en el mes de julio, el
promedio de los encuestados esperaba una inflacion
de 6,4% para diciembre de este afio y de 6,3% para
junio del préximo. Las expectativas no variaron de

manera importante frente a las medidas en abril, a



pesar de que la encuesta de julio coincidié con un
repunte transitorio de la inflacién total (Gréfico 63).

D. LAS PROYECCIONES DE INFLACION

La inflacién total al consumidor proyectada para el
promedio del cuarto trimestre es 6,1%, algo mayor
que la presentada hace tres meses (5,8%), pero con-
sistente con la meta de 6% establecida para el mes de
diciembre por la Junta Directiva del Banco hace un
afio (Grafico 64).

El ligero repunte del prondstico de inflacién al con-
sumidor, se explica cerca de su totalidad por una
proyeccién mayor para la inflacién de alimentos a
finales de afio, 9,2% para el promedio del cuarto
trimestre, que la presentada en el informe de junio
(8,2%) (Gréfico 65). Tal y como lo anticipamos en
informes anteriores, el IPC de alimentos registro in-
crementos importantes en los dltimos meses, impul-
sado fundamentalmente por el precio de la papa y
de algunos otros alimentos perecederos. En la ac-
tualidad, el nivel de estos precios es un poco mayor
que el previsto en el informe anterior y existen in-
dicios de incrementos adicionales en las proximas
semanas, lo que nos ha obligado a subir los pronds-
ticos para finales de afo.

En materia de inflacién sin alimentos, los prondsti-
cos para 2002 no cambiaron sustancialmente frente
a los obtenidos hace tres meses. En la actualidad, el
Banco de la Reptiblica espera que la inflacion bdsica
siga disminuyendo gradualmente el resto de 2002,
tal y como ha venido aconteciendo en los dltimos
afios. Asi, el prondstico de inflaciéon anual para el
IPC sin alimentos es de 4,8% para el promedio del
cuarto trimestre del presente afio, practicamente igual
al pronoéstico efectuado en junio (4,7%) (Grafico 66).
Si bien, la devaluacién mayor en los dltimos meses
se ha transferido a los precios al productor, princi-
palmente a la canasta de bienes importados, para lo
que resta del afio no se espera una transferencia a los
precios al consumidor que haga desviar al IPC sin
alimentos de la senda proyectada por el Banco.

59

GRAFICO 63
INFLACION OBSERVADA Y EVOLUCION

DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION
(INFLACION ANUAL)
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Fuente: Banco de la Repiblica, encuesta de expectativas, julio de 2001.

GRAFICO 64
PROYECCION DE LA INFLACION TOTAL

AL CONSUMIDOR PARA LOS ANOS 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Fuente: Banco de la Republica.



GRAFICO 65
PROYECCION DE LA INFLACION

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

GRAFICO 66
PROYECCION DE LA INFLACION
SIN ALIMENTOS PARA LOS ANOS 2002 Y 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

En cuanto a la inflacién del préximo afio, se ha pre-
sentado un incremento en los prondsticos para la in-
flacién sin alimentos como respuesta al aumento del
tipo de cambio a septiembre. La senda central del mo-
delo de mecanismos de transmision predice una infla-
cion anual sin alimentos para el promedio del cuarto
trimestre de 6,6%, 1,8 puntos porcentuales por enci-
ma de la proyectada hace tres meses (Gréfico 66).

Cabe sefialar, que la transmision de la devaluacién a
la inflacién depende fuertemente de factores como
demanda, la inflacién externa y las expectativas de
inflaciéon. Adicionalmente, en la medida en que una
politica monetaria prudente limita la magnitud de la
devaluacidn, su efecto sobre los precios tiende a con-
centrase en un corto periodo de tiempo y a manifes-

tarse como un repunte transitorio de la inflacion.
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A pesar del mayor prondstico en la inflacién sin ali-
mentos, la inflacién total proyectada durante 2003
mantiene una tendencia decreciente. De acuerdo con
los pronésticos del modelo de mecanismos de trans-
misién (MMT), la inflacién debe situarse alrededor
del 6% durante la primera mitad del afio, para luego
retomar la senda descendente durante el segundo se-
mestre. Para el cuarto trimestre de ese afo, la senda
central del modelo predice una inflacién para el IPC
total de 5,5% en promedio, menor que la esperada
para finales del presente afio (Grafico 64).

La reduccién de la inflacién al consumidor para el
préximo afio descansa en una disminucién de las pre-
siones inflacionarias de alimentos (Grafico 65). Son
dos las razones que hacen probable esperar un buen
desempefio en este frente. En primer lugar, para co-



mienzos del préximo aiio se espera el fin de la fase
de retencion ganadera y el comienzo de una nueva
fase de liquidacion. Esto significard un incremento
de la oferta de carne y una moderacién en los au-
mentos de sus precios. La alta ponderacién que tiene
la carne y sus sustitutos cercanos dentro de la canas-
ta del consumidor significa que sus bajos precios re-
lajaran sensiblemente las presiones inflacionarias de

alimentos.

En segundo lugar, los altos precios observados en la
actualidad para varios productos perecederos inclui-
da la papa, deben estimular las siembras de finales
de afio y comienzos del siguiente. Esto permitird au-
mentos de la oferta a partir del segundo semestre que
deberan reducir los precios de manera importante,

tal y como ha acontecido en afios anteriores.

Asfi las cosas, la senda central del MMT sefala, para
el cuarto trimestre de 2003, una inflacién de ali-
mentos de 2,8% unicamente. Este prondstico no es
muy diferente del que estaba implicito en las pro-
yecciones de inflacién total del informe de junio.
Con él, los precios relativos de los alimentos retor-
nan a un nivel similar al del promedio de los ulti-
mos cinco afios (Gréfico 67). Cabe sefialar que los
prondsticos anteriores supone la presencia de un
fenémeno moderado de “El Nifio” a finales de 2002

y comienzos de 2003.

GRAFICO 67
PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS
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E. LOS RIESGOS

En el Informe sobre Inflacion anterior se sefiald, como
un posible problema para la estabilidad de precios en
Colombia, la mayor percepcidn de riesgo que existia
en esos momentos en los mercados de capital, en gran
parte asociada con la situacién politica del Brasil. A
la fecha puede decirse que parte de ese riesgo se ha
materializado, como se desprende del cierre de los
mercados de capitales para América Latina con la con-

siguiente depreciacion de las monedas regionales.

En el corto y mediano plazos, subsiste la posibilidad
de que se mantenga el cierre del mercado de capita-
les para la regién y para Colombia en particular, con
lo cual cabria esperar presiones adicionales sobre el
tipo de cambio. De todas maneras, la duracién del
cierre es un evento muy incierto que depende de
multiples circunstancias, incluyendo la forma como
se resuelva la transicién politica en Brasil, y de la
propia evolucién de la agenda econdémica y legislati-
va del Gobierno colombiano. Episodios anteriores,
como el de 1995 con la crisis mexicana y el de 1998
con la crisis rusa, alejaron los capitales de la regién
por un periodo no muy superior a los seis meses. Si
esto se llegase a verificar nuevamente, es probable
que las presiones sobre el tipo de cambio, originadas
en este frente, desaparezcan en el cuarto trimestre de
2002 o a comienzos del proximo afio, ayudando a
consolidar la reduccién de la inflacién en Colombia.

Durante lo que resta del afio y el préximo, la infla-
cién y la estabilidad macroeconémica en Colombia
también enfrentan un riesgo en la situacién fiscal
del Gobierno Central. Una condicién necesaria para
garantizar la estabilidad de precios en el mediano
plazo es la solucion de los desbalances del sector
publico de manera permanente y creible. Ello im-
plica realizar una reestructuracién de los gastos y
de ingresos que vuelva a hacer sostenible en el lar-
go plazo a la deuda del sector piblico. Asi mismo,
supone que el Gobierno obtiene financiamiento ex-
terno suficiente para atender los pagos por amorti-

zaciones de deuda externa el préximo afio.



La nueva administracién se ha movido en la direc-
cién correcta en sus primeros meses de ejercicio. El
logro de los objetivos fiscales para los préximos dos
afios depende criticamente de la aprobacién de la re-
forma tributaria y pensional por parte del Congreso, y
del apoyo popular al referendo que busca, entre otras
medidas.

Por otro lado, las soluciones al problema fiscal contie-
nen efectos que pueden generar presiones inflacionarias
transitorias sobre el nivel general de precios. Tal es el
caso de la ampliacion de la base gravable del IVA, de la
eliminacion del subsidio a la gasolina y del reajuste de
las tarifas de energia eléctrica.

Conviene precisar que la reforma tributaria, asi
como la eliminacidn del subsidio a la gasolina y el
reajuste a las tarifas de energia, provocan reajustes
en los precios por una sola vez, y por lo tanto, sélo
conllevan cambios transitorios en la inflacién. En
consecuencia, las reformas en cuestiéon no afectan
la inflacién bésica y no dependen de la postura de
politica monetaria. La dnica forma en que pueden

afectar la inflacién béasica es a través de su efecto
sobre las expectativas de inflacion.

Finalmente, un riesgo adicional proviene de la pre-
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sencia del fenomeno de “El Nifio”. Si bien, el carac-
ter moderado de dicho fenémeno no hace prever
mayores trastornos en el régimen de lluvias para las
zonas productoras de alimentos en el pais, no se des-
cartan algunos fenémenos localizados de sequia que
puedan reducir la oferta agricola y derivar en alzas

temporales de precios mayores que las previstas.

Para incorporar la actual incertidumbre sobre la
inflacion, las sendas centrales de inflacion total,
de alimentos y sin alimentos han sido acompaifia-
das de balances de riesgos sesgados hacia arriba.
Frente a los prondsticos presentados en el informe
anterior, la asimetria se ha incrementado en el caso
de la inflacién sin alimentos tratando de recoger
los posibles efectos inflacionarios de las reformas
al IVA, a los precios de la gasolina y a la energia y
la incertidumbre en torno al tipo de cambio (grafi-
cos 64, 65y 66).

PROYECCIONES DE ANALISTAS NACIONALES Y EXTRANJEROS

SOBRE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacién, se hace una revisién de las proyecciones mds recientes efectuadas por analistas

locales y extranjeros 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,

ellos ya conocian la cifra de inflacién oficial para el tercer 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 prondstico de los analistas locales en el Gltimo trimestre corresponde a la devaluacién

esperada para el fin de afio. Hace tres meses, en promedio, los analistas locales esperaban una

tasa de cambio nominal de $2.512 a 31 de diciembre, es decir, una devaluacién de fin de

periodo de 9,2%. El nuevo prondstico es $2.754, equivalente a una devaluacién de 19,7%. La

mayor devaluacién esperada se explica por la turbulencia financiera que experimenté

Latinoamérica en el tercer trimestre, que se reflejé en un aumento generalizado de los spreads y

una mayor devaluacién en varios paises de la regién.
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