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PRESENTACléN, RESUMEN Y CONCLUSIONES

M La inflacién anual al consumidor en diciembre fue 6,99%, superior en 0,99 puntos porcen-
tuales al registro del trimestre anterior (6,0%) pero inferior en 0,6 puntos porcentuales a la de
diciembre de 2001. Esta cifra de inflacién anual es la mds baja para cualquier diciembre, desde
1970 (afio en el que se ubico en 6,8%). Si bien la inflacion al cierre del afio fue superior a la meta
del 6%, esto obedecio casi enteramente al pronunciado repunte del precio de la papa, un fenémeno
que es transitorio. Si se descuenta el precio de la papa, la inflacién al consumidor fue 6,1%.

H Descontando los choques transitorios sobre precios, tal y como lo mide la inflacién bdsica,
la meta de inflacién se cumplid. El promedio de las tres medidas de inflacion bésica calculadas por
el Banco fue 5,6%. Aun asi, los tres indicadores se incrementaron con respecto al nivel alcanzado
en septiembre, con lo cual se rompid la tendencia decreciente que exhibia la inflacién basica desde
comienzos de 1999.

H El incremento de la inflacién al consumidor en el dltimo trimestre se explica por tres razo-
nes. La mds importante tiene que ver con la reduccion de la oferta agricola, especialmente en el
caso de algunos tubérculos como la papa. Este fenémeno hizo que la inflacién de alimentos pasara
de 8,6% en septiembre a 10,9% en diciembre. En segundo lugar, la alta devaluacién nominal
registrada desde mediados de afio, la cual comenz6 a transferirse a la inflacién al consumidor a
partir de octubre, provocé alzas en los precios de bienes transables como medicinas, combusti-
bles, articulos de aseo personal y algunos alimentos procesados, entre otros. Por ltimo, el incre-
mento en varios precios internacionales como combustibles, cereales, cacao, aceites y grasas
propici6 incrementos importantes en los precios de la gasolina y de los alimentos, especialmente.

H Un indicio de las presiones ejercidas por la devaluacién y los precios internacionales lo da el
incremento de la inflacidn de bienes transables. En diciembre este indicador se situ6 en 6,6%, muy
por encima del dato de septiembre (5,4%).

H Respecto de los precios de los alimentos, hay que sefialar que estos comenzaron a ceder en
diciembre. Tal situacidn, es en gran parte, reflejo de la caida en el precio de la papa, cuya variacién
anual en diciembre fue de 89,8% frente a 121% en noviembre. Debe sefalarse, ademads, que la
informacion de las dos primeras semanas de enero del sistema de informacién de precios del
sector agropecuario (SIPSA), los datos del indice de precios del productor (IPP) de noviembre y
diciembre y las previsiones de la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE) sugieren, en térmi-
nos generales, una importante correccion a la baja en la inflacién del rubro de alimentos perecede-
ros a comienzos de 2003, en gran parte, sustentada en una fuerte reduccién del precio de la papa.

H La inflacién anual del productor tuvo un importante repunte en el dltimo trimestre, pasando
de 6,8% a 9,3%, como consecuencia casi exclusiva de la devaluacién, segin lo evidencia el



incremento de la inflacion de importados (de 4,6% a 16,0%). A juzgar por este importante repunte
y sobre todo por el del componente sefialado, es probable que continden existiendo presiones
inflacionarias represadas en el IPC, las cuales podrian manifestarse en los préximos meses.

M Todo parece indicar que la economia siguié acelerando su ritmo de crecimiento durante la
segunda mitad del afio. Las cifras del PIB para el tercer trimestre sefialan que la economia se
expandi6 a una tasa anual de 1,9% en este periodo, mayor que la reportada para el primer semestre
del afio y que fue de 1,4%. Frente al segundo trimestre el crecimiento fue menor, pero como se ha
sefialado en oportunidades anteriores, el crecimiento de este periodo fue alto como consecuencia
de una base de comparacién baja en 2001, asociada con un menor nimero de dias hdbiles.

H Para el cuarto trimestre, diversos indicadores sectoriales como la produccién y las ventas
de la industria, las licencias de construccion y las encuestas sobre actividad comercial y de turis-
mo sugieren que las tendencias de crecimiento se mantuvieron. Asi, cabe esperar que en los
ultimos meses de 2002 el crecimiento econdmico se acelerd un poco y que el crecimiento para
todo el afio superaria ligeramente la meta del Gobierno (1,6%).

H Tal y como se habia anticipado, en el segundo semestre el crecimiento siguié siendo impul-
sado por la demanda privada interna, fundamentalmente por el consumo de los hogares y por la
inversion en edificaciones. Por el contrario, la demanda externa ha sido una fuente de contraccion,
debido a las menores exportaciones de petréleo y carbon y por la reduccién de las exportaciones
no tradicionales dirigidas a Venezuela y a los Estados Unidos.

H Para el proximo afio se espera que la demanda privada interna siga siendo la principal fuente
de crecimiento. Sin embargo, su capacidad de arrastre puede verse limitada por el efecto sobre el
ingreso disponible de la reforma tributaria aprobada recientemente y por la segunda y tercera
cuotas del impuesto al patrimonio, entre otras razones. En cuanto a la demanda externa, esta
seguird fuertemente afectada por la crisis politica en Venezuela, al menos en los primeros meses
del afio, por lo cual no debe contribuir al crecimiento. Las exportaciones hacia los Estados Unidos,
si bien deben repuntar gracias al ATPA y al mayor dinamismo de esta economia, no serian suficien-
tes en un comienzo para compensar la destorcida de las exportaciones hacia Venezuela.

M Al cierre del afio, algunos de los factores de riesgo sobre el crecimiento que se identificaron
en el Informe sobre Inflacion de septiembre se habian menguado. Tal es el caso del nerviosismo
que exhibieron los mercados de capitales desde mediados de afio respecto de las economias de
América Latina, como consecuencia de las dudas que generaba la transicién politica en varios
paises de la region encabezados por Brasil. A la fecha, los mercados parecen haber dado un
compds de espera a los gobiernos de Brasil y de otras economias, gracias a lo cual las primas de
riesgo pais lograron corregirse a la baja frente a los altos niveles alcanzados a mediados de afio.
Las colocaciones de deuda publica efectuadas por algunos paises de la region, incluido Colombia,
en diciembre y a principios de afio, también constituyen un indicador favorable.

VK Sin embargo, es posible que este dinamismo en los mercados de capitales externos para
América Latina no sea sostenible a lo largo del afio debido a las vulnerabilidades que enfrenta la
regién: la crisis politica en Venezuela, la crisis econdmica en Argentina, los factores de riesgo en



Ecuador, la recuperacién incierta de la economia norteamericana, y el debilitamiento del ddlar,
entre otros. Para el conjunto del afio no se espera un repunte en los flujos de capital a la regidn, y
tampoco una mayor correccion a la baja de los spreads.

Y Colombia puede lograr algiin grado de diferenciacién en la region, como ha sido reconocido
por las propias agencias calificadoras de riesgo, debido al éxito en la aprobacion reciente de las
reformas tributaria, laboral y pensional por parte del Congreso de la Republica, y por el respaldo de
las entidades multilaterales de crédito, incluido el Fondo Monetario Internacional (FMI) con el cual
se concretd un acuerdo de stand by. Sin embargo, la culminacién de este proceso depende
criticamente de la aprobacién popular del referendo, lo cual constituye un factor importante de
incertidumbre, si bien la mayoria de analistas da por descontado este resultado. Pero aun cuando
se le asigne una baja probabilidad, la no aprobacion del referendo podria afectar drasticamente la
percepcidn de riesgo de la economia, las expectativas de devaluacién y los flujos de financiamiento
hacia el pafs, dado el escaso margen de maniobrabilidad fiscal que tiene el Gobierno. De otro lado,
la crisis venezolana, cuyo desenlace es muy incierto, sigue siendo un factor que estd afectando y
puede afectar ain mds las perspectivas de crecimiento de importantes sectores industriales y de
comercio en Colombia.

Y Teniendo en cuenta todo lo anterior, se espera que la economia colombiana siga exhibiendo
tasas de crecimiento positivas para el proximo afio, aunque se considera improbable que se pre-
sente una aceleracion significativa frente al resultado observado en 2002. Estas previsiones estan
en linea con la meta de crecimiento del Gobierno de 2% para 2003. En vista de ello, y de los bajos
niveles que a noviembre seguian registrando los diferentes indicadores de capacidad instalada
frente a sus promedios histéricos, no se advierten presiones inflacionarias de demanda importan-
tes para los primeros meses de 2003.

DY Durante el cuarto trimestre, la Junta Directiva del Banco mantuvo inalteradas las tasas de
intervencion. A finales de diciembre, las tasas eran las siguientes: lombarda de expansion, 9,0%;
subasta de expansion, 5,25%; subasta de contraccidn, 4,25%, y lombarda de contraccidn, 3,25%.

Y Desde mediados de afio el Banco ha otorgado amplia liquidez a los mercados, lo cual ha
permitido atender la fuerte demanda de fin de afio, sin contratiempos. En particular, en los dltimos
tres meses del afio, el Banco continud realizando compras de TES y ejerciendo opciones para acu-
mulacién de reservas y asi suministrar liquidez de forma permanente. El monto total de compras
permanentes de TES en este periodo ascendi6 a $139,8 miles de millones (mm), con lo cual, las
compras para todo el afio ascendieron a $1.208,4 mm. Por su parte, a través del ejercicio de opcio-
nes de acumulacion de reservas se efectud una expansién de $141,8 mm en el trimestre, equivalentes
a US$50 millones (m). A través de estos mecanismos en conjunto, el Banco de la Republica otorgd

liquidez permanente durante los dltimos tres meses del afio por valor de $281,8 mm.

Y En los dltimos meses se ha observado una reduccién de la demanda como lo sugiere la baja
demanda por Repos de expansion a 30 dias. Dentro del programa de liquidez de fin de afio, el
Banco defini6 cupos de Repos de expansion a 30 y 90 dias por valor de $2.100 mm, de los cuales
tan solo se demandaron $1.105,9 mm. Asi mismo, durante el cuarto trimestre, el crecimiento de
los agregados monetarios mds liquidos se ha desacelerado de manera importante. A diciembre, la



base monetaria crecié a una tasa anual de 20,3% en tanto que M1 lo hizo a 18,3%. En cuanto a
M3, su crecimiento también se desacelerd, pasando de 8,8% en septiembre a 7,4% en diciembre.

H La desaceleracion de los agregados monetarios no impidi6 una significativa aceleracion del
crecimiento de la cartera nominal total del sistema financiero, la cual pas6 de crecer de una tasa
anual de 1,6% en septiembre a 4,1% en diciembre. La aceleracion se presenté fundamentalmente
en la cartera de la banca no hipotecaria, la cual crecié a una tasa anual de 6,6% en diciembre.
Igualmente, con cifras a noviembre, la aceleracion también se observoé en la cartera comercial y de
consumo. La recuperacion de la cartera se presentd simultineamente con una reduccién de las
colocaciones de TES por parte del Gobierno.

H La recuperacion de la cartera y el menor crecimiento de los agregados monetarios no se
tradujeron en presiones sobre las tasas de interés nominal de mercado. A lo largo del cuarto
trimestre, la tasa interbancaria se situ6 ligeramente por encima del 5,0%. En diciembre su nivel fue
de 5,0%, 30 puntos bésicos (pb) menor que la de septiembre. En cuanto a la DTF, en diciembre se
situé en 7,7%, 20 pb menor que la de tres meses atrds, alcanzando su nivel histérico més bajo.
Finalmente, las tasas activas nominales para todos los tipos de crédito se redujeron entre 20 pb y
50 pb en los dltimos tres meses.

H En cuanto a las tasas de los TES en el mercado secundario, entre septiembre y diciembre se
presentd una importante correccion a la baja en todos los tramos de la curva de rendimientos. A
diciembre, el nivel observado para estas tasas a los diferentes plazos era ligeramente superior al
que se observé a mediados de afio, antes del repunte del tercer trimestre. La reduccién, que en
gran parte estd asociada a la menor percepcion de riesgo de los mercados externo e interno, fue
mayor en el caso de las tasas de corto plazo que en las de largo plazo. Adicionalmente, en diciem-
bre las tasas de largo plazo presentaron un ligero repunte que puede estar reflejando un incremento
en las expectativas de inflacién del mercado.

M Durante el cuarto trimestre, el tipo de cambio registré una alta volatilidad. Entre septiembre
y mediados de noviembre se observé una tendencia revaluacionista que estuvo asociada con una
menor percepcidn de riesgo por parte del mercado, en parte, como consecuencia de la menor
incertidumbre externa, pero también como resultado del avance que registraban los proyectos de
reformas tributaria y de pensiones y por el apoyo brindado por la banca multilateral. Sin embargo,
en el dltimo mes y medio, el tipo de cambio volvié a devaluarse por razones que estdn asociadas
con una mayor demanda de divisas por parte del sector real, y también por la nula oferta de divisas
por parte de la Tesoreria General de la Nacion. A ello se suma la baja posicién propia de contado de
los intermediarios del mercado cambiario, lo cual hace que su capacidad de respuesta ante un
incremento de la demanda sea limitada. A finales de diciembre, la tasa representativa del mercado
(TRM) se situé en $2.864, 8, con lo cual la devaluacion a fin de afio fue de 25,0% y la promedio
del afio fue de 9,1%.

H El Banco de la Republica proyecta una inflacién sin alimentos, para el promedio del cuarto
trimestre de 2003, de 6,2%, menor frente al prondstico presentado en el informe de septiembre
(6,6%). La disminucién en el prondstico obedece, entre otras razones, a que se esperan menores
presiones inflacionarias en el frente cambiario ante lo previsto en septiembre. En materia de infla-



cién de alimentos, el prondstico para igual periodo es de 5,8%, superior al prondstico obtenido
hace tres meses (2,8%). De esta forma, la inflacién total promedio prevista para el cuarto trimes-
tre de 2003 es de 6,1%, mayor que la presentada en el informe anterior (5,5%).

Y La SGEE considera que el efecto de la reforma al IVA, que entra en vigencia durante 2003,
sobre la inflacién, deberfa ser transitorio y no muy significativo. Sin embargo, no se descarta que
ocasione incrementos en las expectativas de inflacién, con lo cual su efecto final podria extender-

se en el tiempo.

Y Los riesgos sobre el prondstico de inflacidn siguen siendo considerables. Algunos de los
mds importantes son:

Y La magnitud del flujo neto de capitales, tanto ptiblico como privado, que podria recibir el
pafs durante 2003. Si bien, en las tltimas semanas los mercados han mostrado signos de apertura,
no puede decirse que esta situacion se haya consolidado, y todavia el peligro de un nuevo cierre es
grande ante cambios en las condiciones externas o internas. Entre estas tltimas conviene sefalar
la normal incertidumbre que rodea la aprobacion del referendo. Aunque diversos analistas conside-
ran este evento como improbable, un resultado negativo podria deteriorar la confianza de los
mercados en la consistencia del programa macroeconémico del Gobierno, produciendo incremen-
tos en la tasa de cambio y en el riesgo pais en magnitudes dificiles de prever.

Y Otro riesgo importante sobre la inflacién de 2003 es la posibilidad de mayores expectativas
inflacionarias, dado el quiebre que ha tenido la tendencia general de la inflacién desde el segundo
semestre del afio pasado. Aunque ese cambio en la tendencia obedece a factores transitorios
(asociados al choque de oferta de los alimentos, y al choque de financiamiento externo), su efecto
sobre la tasa de inflacién puede volverse permanente si se transmite a las expectativas de inflacién
de mediano y largo plazo. En este momento la informacién disponible para evaluar los cambios
recientes en esta variable es escasa, pero el hecho que las tasas de largo plazo de la deuda se hayan
estabilizado alrededor de 7,5% en términos reales, frente a 5,7% que habian alcanzado en julio de
2002, mostraria que, ademds de otros factores, el mercado podria estar transmitiendo los recien-
tes incrementos inflacionarios a las tasas de largo plazo, y que no seria posible obtener menores
tasas sobre la deuda hasta que el mercado no tenga expectativas de un panorama inflacionario

despejado en el mediano plazo.

Y De otro lado, el nivel actual de las tasas reales de expansion y de contraccién del Banco de
la Republica son -1,6% y -2,6%, respectivamente. Estas tasas, las mds bajas de las economias
mds grandes de la regién, se han reducido 270 pb con respecto al nivel que tenfan en enero de
2002, y cerca de 100 pb con respecto al de junio del afio anterior.

Y En contraste, no se esperan riesgos mayores asociados a presiones inflacionarias de de-
manda. Por ahora se desconoce las presiones de costos que podrian resultar del reajuste reciente
del salario minimo o del incremento en los otros salarios de la economia. También existen riesgos
positivos sobre el comportamiento de la inflacion: el principal de ellos es que, con la aprobacién del
referendo se logre una mejora en el riesgo pais que induzca mayores flujos netos de capital priva-
dos y publicos con un efecto positivo sobre el crecimiento y sobre las expectativas de devalua-



cién. Cada US$100 m adicionales de entrada de capitales disminuye la devaluacion promedio en
cerca de 80 pb, e induce una caida de 12 pb en la inflacién bdsica, de acuerdo con los modelos del

Banco de la Reptblica.

VK Con base en las anteriores consideraciones y teniendo en cuenta que en los tltimos meses
se ha observado un quiebre en la tendencia de la inflacién bdsica, el cual puede ser atribuido a la
mayor devaluacidén del peso frente al ddlar y que, ademds, el incumplimiento de la meta en diciem-
bre podria aumentar las expectativas de inflacién, la Junta Directiva decidi6 incrementar en 100 pb
toda la estructura de las tasas de intervencion del Banco de la Reptblica. De esta manera, las
nuevas tasas de intervencion son las siguientes: subasta de expansién: 6,25%; subasta de contrac-
cidn, 5,25%; lombarda de expansién, 10%; lombarda de contraccion, 4,25%.

La Junta confia que con esta medida se controlen las expectativas de inflacién y aumente la

probabilidad de cumplimiento de la meta en 2003 y 2004 sin afectar el proceso de reactivacion

econdmica.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

Al finalizar el cuarto trimestre de 2002, la inflacion
anual al consumidor fue 6,99%, 0,99 puntos porcen-
tuales superior a la meta de inflacién establecida por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2002. En términos estadisticos la desviacion de la meta
obedecio, casi en su totalidad, al fuerte aumento en el
precio de la papa en el dltimo trimestre del afio (Gréfico 1).
Por su parte, en diciembre el promedio de las tres
medidas de inflacién bésica calculadas por el Banco
de la Republica fue 5,6%. Esta cifra es 0,5 puntos
porcentuales superior a la registrada un trimestre atras.
Debido a que la economia colombiana funciona desde
hace varios afios por debajo de su capacidad potencial,
la reciente aceleracion de la inflacion bdsica sugiere
presiones inflacionarias de costos asociadas, princi-
palmente, a los efectos de la devaluacién (25% en el
afio) sobre los precios de los bienes comerciables

internacionalmente.

La reciente aceleracion de la inflacion bdsica, y el
incumplimiento puntual de la meta en 2002, pueden

GRAFICO 1
INFLACION ANUAL TOTAL Y

TOTAL SIN EL PRECIO DE LA PAPA
(PORCENTAJE)

9.0

8,5

8,0

%3

7,0

6,5

6,0

G5

5.0 ' ' ' ' ' ' '
Dic-00 Mar-01 Jun-01  Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02  Sep-02
~ Total Total sin papa

Dic-02

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
cdlculos del Banco de la Repiiblica.

llevar a un aumento en las expectativas de inflacién.
Ello, aunado a las presiones inflacionarias originadas
en la devaluacién y al efecto transitorio sobre el nivel
de precios de la extension del impuesto al valor agre-
gado (IVA), compromete el logro de las metas futuras
de inflacién. Todo esto sugiere la necesidad de un cam-
bio en la postura de la politica monetaria, conclusién
que se refuerza con el andlisis presentado en otros
capitulos de este informe (por ejemplo, el capitulo IV,
Pronésticos de inflacién).

A. INFLACION TRANSITORIA

Uno de los fendmenos mds destacados de la infla-
cion en el ultimo trimestre de 2002 fue la aceleracion
en la inflacidon de alimentos. En diciembre, medida
con el IPC, fue 10,9%, 2,4 puntos porcentuales supe-
rior al valor registrado en septiembre (8,6%), y 1,5
puntos porcentuales por encima del prondstico del
Banco de la Repiiblica presentado en el tltimo informe
de inflacién. Esto dltimo se explica, principalmente,
por la intensidad en el aumento en el precio de la
papa (89,8% en diciembre), fenémeno transitorio
dificil de prever en su magnitud por estar asociado
con el desempefio de la oferta del producto.

Para los préximos meses se espera un mejor desem-
pefio del precio de los alimentos. Las principales
razones son las siguientes:

* Luego de un fuerte incremento en el precio de la
papa, aumentan las siembras y caen de nuevo los
precios. De esto ya hay evidencia reciente: la
variacién anual del precio de la papa descendi6 de



mas de 120% en noviembre, a 89,8% un mes
después. La tendencia continuard en los meses

siguientes'.

¢ De acuerdo con el criterio de Fedegan, en 2003 la
ganaderia colombiana debe entrar en una fase de
liquidacién. Este es un periodo de precios reales
de la carne a la baja.

* La Agencia Atmosférica y Oceanografica de los
Estados Unidos (NOAA), si bien ratifica la presen-
cia del fenémeno de El Nifio hasta mayo de 2003,
éste pronostica una intensidad moderada. Los efec-
tos negativos para la productividad agricola son
entonces menores y muy posiblemente no ejerceran
una fuerte presion sobre la inflacién de alimentos.

* La encuesta de opinién empresarial agropecuaria
del Centro de Estudios Ganaderos y Agricolas
(CEGA), prevé una recuperacion en la inversion
agropecuaria en general, y en la produccion dife-
rente de café y al sector pecuario. Los anteriores
factores, deberian reflejarse en un buen nivel de
abastecimiento de alimentos a comienzos de 2003.

En contraste, la inflacién transitoria podria verse afec-
tada adversamente por el incremento en el precio
internacional del petréleo y la reforma al IVA. El
escenario de precios altos en el crudo se mantendra
durante buena parte de 2003 por razones que se pre-
sentardn en detalle en el capitulo III. Con respecto a
la reforma al IVA, el aumento en la inflacién originado
en el incremento en los impuestos indirectos debe
ser un fendmeno enteramente transitorio, con su efecto
concentrado en los tres primeros meses de 2003.

B. INFLACION BASICA

La senda de inflacién en periodos mds largos de tiem-
po se estudia, usualmente, en términos de la llamada
“inflacion bdsica”, o “subyacente”; esto es, con la

De acuerdo con el sistema de informacion de precios del
sector agropecuario (SIPSA), a la tercera semana de enero
el precio de la papa habia caido 13% con respecto al precio
observado en diciembre.
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inflacién que resulta luego de excluir choques a los
precios ocasionales y transitorios. En el cuarto trimestre
de 2002, todos los indicadores de inflacién basica que
calcula el Banco de la Reptiblica exhibieron una acele-
racion importante. El indicador que mds aument6 fue
el “nicleo inflacionario”, al pasar de 5,6% en sep-
tiembre a 6,2% en diciembre. Por su parte, el IPC sin
alimentos, y éste tltimo sin alimentos primarios, com-
bustibles y servicios publicos se incrementaron en 0,5
y 0,3 puntos porcentuales, respectivamente (Gréfico
2 y Cuadro 1). Como consecuencia de lo anterior, el
promedio de los tres indicadores de inflacion bdsica
paso de 5,1% en el mes de septiembre a 5,6% al fina-
lizar 2002.

La economia colombiana, desde hace varios afios ha
estado funcionando por debajo de la capacidad de
produccién potencial. Esto no ha cambiado en el ul-
timo trimestre. Por lo tanto, la reciente aceleracion
de la inflacién bdsica no se explica por factores de
demanda agregada. La explicacidn est4, principalmente,
por el efecto de la fuerte devaluacion del peso frente
al dolar sobre el precio de los bienes y servicios
comerciables internacionalmente. Los siguientes
datos son ilustrativos:

* Los bienes que mds contribuyeron a incrementar
la inflacién al consumidor en el trimestre fueron
las medicinas, la energia y el combustible, las jo-
yas y los articulos de aseo y cuidado personal.

GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA INFLACION ANUAL, TOTAL Y
BASICA

(PORCENTAJE)
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Fuente: DANE, cilculos del Banco de la Repiiblica.



CUADRO 1

INDICADORES DE INFLACION
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

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

I. IPC 7,6 5,9 6,2 6,0 7,0
Alimentos 10,5 7,2 9,2 8,6 10,9
Alimentos sin comidas fuera del hogar 11,7 7,5 10,1 9,4 12,2
Comidas fuera del hogar 6,5 6,1 5,7 5,4 6,1
Vivienda 4,3 3,8 4,2 3,8 4,1
Gastos ocupacion de vivienda 1/ 2,0 2,4 2,9 2,8 2,9
Servicios publicos y otros 10,0 7,0 7,1 6,1 6,7
Vestuario 2,6 2,2 1,1 0,9 0,7
Salud 10,9 9,3 9,7 8,9 9,2
Medicinas y otros 13,4 11,3 13,0 12,3 13,3
Servicios profesionales de la salud 8,4 7,3 6,6 5,6 5,3
Educacion 10,2 9,3 6,7 6,4 6,5
Cultura y esparcimiento 7,1 7,0 5,9 4,7 5,3
Transporte 8.9 5,8 5,0 5,1 5,9
Gastos varios 7,6 6,7 6,8 7,7 9,0
II. Inflaciéon basica 2/ 6,7 5,6 5,3 5,1 5,6
IPC sin alimentos 6,5 5,3 5,0 4,9 5,4
Nucleo 3/ 7,4 6,0 5,8 5,6 6,2
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 6,1 5,4 5,1 5,0 5,3
I11. IPP 6,9 3,6 2,9 6,8 9,3
Segun uso o destino econémico
Consumo intermedio 5,8 2,9 1,2 6,2 9,9
Consumo final 8,5 4,3 4,6 6,3 7,3
Bienes de capital 5,7 2,4 2,8 10,8 15,6
Materiales de construccion 7,4 5,0 5,0 6,4 7,8

Segun procedencia

Producidos y consumidos 7,7 4.4 3,4 5,5 7,1
Importados 4,6 0,8 1,6 10,7 16,0
Exportados 4/ (7,9) (7,1) (2,4) 15,5 28,5

Segun origen industrial (CIIU)

Agric., Silvic, y pesca 7,6 2,4 2,1 6,8 9,2
Mineria (1,3) 1,7 2,1 22.4 33,3
Industria manufacturera 7,0 3,9 3,2 6,3 8,6

1/ Los gastos de ocupacion de vivienda son basicamente arriendos.

2/ Corresponde al promedio de los tres indicadores de inflacién basica calculados por el Banco de la Repiublica.

3/ Se excluye del IPC el 20% de la ponderacion con aquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la
mayor volatilidad de precios.

4/ El 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, Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE). Tabulados de IPP, IPC y DANE.



Estos, al igual que los vehiculos y accesorios,
son bienes intensivos en insumos importados, o
con un significativo componente importado del

consumo.

Al descomponer la canasta del consumidor en
bienes transables y no transables se observa, en el
trimestre, una aceleracion en la variacion anual
de los primeros de 1,2 puntos porcentuales, al
pasar de 5,4% a 6,6% (Gréfico 3).

En el indice de precios del productor (IPP), la in-
flacién de bienes importados aumenté 5,3 puntos
porcentuales, en el cuarto trimestre de 2002 termi-

GRAFICO 3
INFLACION ANUAL DE BIENES TRANSABLES

Y NO TRANSABLES
(PORCENTAJE)
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GRAFICO 4

iNDICE DE PRECIOS DEL PRODUCTOR
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)
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nando en 16,0%. Si bien se observo el aumento en
el precio internacional de algunos, la explicacién
principal de dicha aceleracién fue la mayor deva-
luacion del peso frente al dolar (Grafico 4).

La aceleracion en la inflacidn bésica no fue prevista
por los modelos de proyeccién calculados por el
Banco de la Reptiblica’. En el informe de septiembre,
por ejemplo, se calculaba para diciembre en 4,8% la
inflacidén sin alimentos. El resultado observado fue
5,2%. La subestimacion obedecid, principalmente,
al ritmo de devaluacién y su efecto sobre los precios
de los bienes comerciables internacionalmente. Lo
primero es especialmente dificil en una economia
como la colombiana donde la tasa de cambio se mue-
ve libremente. Por su parte, el grado de transmision
de la devaluacion a los precios, y el momento en que
tiene lugar, dependen, entre otros factores, de la per-
cepcidn de los agentes sobre el grado de duracién de
la devaluacioén, los costos de cambiar precios y la
evolucién de la demanda respecto a la capacidad
potencial. Adicionalmente, algunos reajustes en los
precios de la energia y servicios telefénicos se tenfan
antes programados para 2003. Por ultimo, la inten-
sidad del incremento en el precio de los servicios

bancarios tampoco fue correctamente prevista.

C. EL EFECTO DEL IVA SOBRE LA
INFLACION

En la reforma tributaria aprobada por el Congreso
de la Reptblica a finales de 2002, se introdujo el
cobro del IVA de 7,0%, a partir del 1 de enero de
2003, a ciertos bienes que conforman la canasta
familiar (Cuadro 2). Esto constituye un ajuste, por
una sola vez, de los precios que debe afectar transi-

toriamente la inflacién.

2 Los pronésticos de inflacién presentados en este informe,
para cada trimestre, se registran en términos de promedios
geométricos. Asi, cuando se hace referencia al promedio
trimestral, este corresponde al promedio geométrico de los
valores mensuales.



El efecto final sobre la inflacion se da directamente
a través de los reajustes en los precios de los bienes
finales que han sido afectados por la reforma, e in-
directamente a través del ajuste en los costos de

bienes intermedios y materias primas gravadas.

Estimaciones preliminares de la Direccién de Im-
puestos y Aduanas Nacionales (DIAN) sugieren que
la reforma puede generar un incremento de la infla-

cién anual al consumidor del orden de 0,4 puntos

porcentuales. Estos cédlculos de todas maneras, no
dejan de ser altamente inciertos, ya que las
metodologias que se suelen usar dificilmente tienen
en cuenta los efectos sustitucién que resultan del
incremento en los precios y que tiende a moderarlos.
Finalmente, hay que sefalar que histéricamente los
reajustes del IVA y las ampliaciones en su base
gravable han tenido impacto muy pequefio en la
inflacién permanente colombiana y en la de otros

paises.

CUADRO 2

REFORMA AL IMPUESTO SOBRE EL VALOR AGREGADO (IVA)

Bienes de la canasta al consumidor con tarifa del 7,0% a partir del 1 de enero de 2003

Harina de maiz y otras harinas
Pastas secas

Cereales preparados

Cereales para sopa

Otros productos de panaderia
Carnes y embutidos

Pescado enlatado de mar y de rio
Azicar

Café

Chocolate

Fosforos

Adicionalmente, el impuesto a la cerveza se incrementé de 8,0% a 11,0%, mientras que las tarifas para vehiculos

automoviles también se modificaron.

Servicios de la canasta al consumidor con tarifa del 7,0% a partir del 1 de enero de 2003

Medicina prepagada y seguros médicos
Turismo
Juegos de azar (5,0%)

Adicionalmente, el impuesto a la telefonia celular se incrementé de 16,0% a 20,0%.

Fuente: Ley 778 de Reforma Tributaria, del 27 de diciembre de 2002.



I

DETERMINANTES DE LA INFLACION

A. AGREGADOS MONETARIOS
Y CREDITICIOS

1. Lineamientos de politica monetaria

La JDBR mantuvo inalterada su postura de tasas de
interés a lo largo del cuarto trimestre, al igual que lo
hizo durante el tercer trimestre del afio 2002. La tltima
modificacién de las tasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica data de junio 17, con nive-
les de tasas de intervencion que alcanzaron minimos
histéricos, con el fin de promover el crecimiento
econdmico sin comprometer el logro de la meta de
inflacién. De esta forma, al finalizar el mes de diciem-
bre las tasas vigentes fueron: 9,0% lombarda de ex-
pansion, 5,25% subasta de expansion, 4,25% subasta
de contraccién y 3,25% lombarda de contraccion
(Gréfico 5).

GRAFICO 5
TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA
REPUBLICA, 2002
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE.
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En el tercer trimestre se activé en dos ocasiones la
condicién para realizar la subasta de opciones call?
para el control de la volatilidad de la tasa de cambio,
debido a la aceleracién de la devaluacion desde mayo
pasado®. La fuerte depreciacién del peso con respec-
to al délar continué a finales de septiembre, por lo
cual el 2 de octubre se activo de nuevo la condicién
para controlar la volatilidad mediante la subasta
de US$180 millones (m). De este monto, se ejer-
cieron US$124,5 m, magnitud suficiente para cal-
mar el mercado cambiario, el cual se corrigié a la
baja en las siguientes semanas. Aunque desde finales
de noviembre la tasa de cambio repunté nuevamente,
no se cumplié con la condicién para convocar de
nuevo a una subasta de venta de délares (Cuadro 3).

Una vez cumplida la condicién para el control de la
volatilidad de la tasa de cambio, el 2 de octubre, dis-
minuy6 la presion sobre el precio del ddlar, el cual
comenzo a revaluarse los dias siguientes, a causa del
aumento de confianza hacia la regién. Lo anterior
condujo a que a finales del mes se habilitara la condi-
cién para ejercer las opciones pur® de acumulacion
de reservas internacionales. Asi, el 21 de octubre se
subastaron US$50 m, ejercidos en su totalidad por
los agentes del mercado (Cuadro 3).

La demanda de liquidez del cuarto trimestre fue sa-
tisfecha, en parte, a través de Repos de expansion a

Opciones de venta de reservas internacionales.

La subasta de opciones call para control de volatilidad se
habilita cuando la tasa representativa del mercado (TRM)
sobrepasa en 4,0% el promedio mévil de orden 20 de dicha
tasa.

Opciones de compra de reservas internacionales.



uno, 30 y 90 dias®. El cupo de Repos a un dia se
CUADRO 3 12 sz

P b CEEELES utiliz6é en elevada proporcién en el mes de octubre

COMPRA Y VENTA DE RESERVAS INTERNACIONALES (70’8%), reﬂejo de ]a a]ta demanda de dinero en ]a

economia. Esta proporcién cay6 en los dos meses

siguientes, a 42,5% y 31,2%, respectivamente,

Fecha Cupo  Monto TRM Monto coherente con los Repos habilitados a 90 dfas, en
subastado ejercido ejercido . , .
en US$m en $mm noviembre, y a 30 dias. Por su parte, se observé un
mayor uso promedio del cupo de los Repos de contrac-
Ejercicio de opciones put (compra) cidn en el cuarto trimestre (60,5%), en comparacion
02-Ene 275 22912 63.0 con el tercer trimestre (40,9%). Otra fuente impor-
15-Ene 22,5 22973 51,7 tante de liquidez suministrada por el Banco de la
Total enero 50,0 50,0 114,7 . L.
Republica la conformaron las compras brutas defini-
05-Feb 15 2.266,6 3,4 tivas de titulos de Tesoreria (TES) en el mercado
Total febrero 50,0 1,5 3,4 . .
secundario. Entre los meses de octubre y diciembre el
08-Mar 50,0 2.289.,8 114.,5 . . .
Total marzo 500 500 1145 Banco compré $139,8 miles de millones (mm) de los
$1.208,4 mm comprados durante el afio 2002 (Cua-
Total I trimestre 150,0 101,5 232.,6 dro 4
02-Abr 68,0 2.264,6 154,0 ro 4).
05-Abr 32,0 2.269.4 72,6
Total abril 100,0 100,0 226,6

¢ Los Repos a 30 y 90 dias se subastaron entre el 15 de noviem-

Total mayo 100,0 0,0 0,0 bre y el 20 de diciembre, dentro del programa de suministro
de liquidez para fin de afio del Banco de la Republica.
Total junio 100,0 0,0 0,0

Total II trimestre 300,0 100,0 226,6
CUADRO 4
Total julio 100.0 0.0 0.0 COMPRAS DEFINITIVAS DE TES B

EN EL MERCADO SECUNDARIO

Total agosto 50.0 0.0 0.0 (MILES DE MILLONES DE PESOS)
Total septiembre 50,0 0,0 0,0
Total III trimestre 200,0 0,0 0,0 SEN Subasta (¥) Total
(SEN + Subastas)
21-Oct 50,0 2.836,3 141,8
Total 141
otal octubre 50,0 50,0 ,8 Enero 0.0 0.0 0.0
Total noviembre 0,0 0,0 0,0 Febrero 0,0 0,0 0,0
Total diciembre 0.0 0.0 0,0 Marzo 0.0 0.0 0.0
Abril 26,6 0,0 11,5
Total IV trimestre 50,0 50,0 141,8 Yo 117.0 0.0 132.2
.. ) Junio 96,3 0,0 96,3
Ejercicio de opciones call para control .
de volatilidad (venta) Julio 148,1 0,0 139,2
29-Jul 1170 2.596,3 303.8 Agosto 416,5 130,0 546.5
31-Jul 63,0 2.625,1 165,44 Septiembre 143,1 0,0 143,1
Total julio 180,0 180,0 469,1 Octubre 90.6 0.0 90,7
01-Ago 69.0 2.636,3 181.,9 Noviembre 49,1 0,0 49,1
02-Ago 17,0 2.640,4 449 ..
06-Ago 23,5 2.663,8 62,6 Diciembre e e 0
Total agosto 180,0 109,5 289,5 Total 1.087,3 130,0 1.208,4
02-Oct 180,0 124,5 2.885,5 359,2 (*) El Banco de la Reptblica efectu6 una subasta de compra de
Total octubre 180,0 124,5 2.885,5 359,2 TES por $130 mm, el dia 21 de agosto para los intermediarios
financieros que no hacen parte del SEN, incluyendo las socieda-
Fuente: Banco de la Repiblica. des comisionistas de bolsa y las fiduciarias.



GRAFICO 6
INDICADOR DE CONDICIONES MONETARIAS (ICM)

DE LA DEMANDA AGREGADA
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE.

Durante 2002 el indicador de condiciones monetarias
(ICM) de la demanda agregada se situd por debajo
del periodo base (1998:01). La posicién del ICM su-
giere que la JDBR mantiene una holgada conduccién
de la politica monetaria en relacién con la prevale-
ciente a principios de 1998. El nivel del ICM para
diciembre del afio en curso, se explica por el efecto
combinado de la reduccién de las tasas de interés y
la depreciacion de la tasa de cambio real observadas
al cuarto trimestre de 2002 (Gréfico 6).

2. Agregados monetarios

a. Base monetaria

Los bajos niveles de inflacién y de la tasa de interés,
junto con el impuesto de tres por mil a las transac-
ciones financieras, estimularon la tenencia de activos
muy liquidos durante buena parte del tercer trimestre
y comienzos de octubre. Lo anterior hizo que laJDBR
adoptara una nueva linea de referencia a comienzos
del cuarto trimestre (octubre 18), con un crecimiento
promedio anual de la base monetaria de 28,3% y del
efectivo de 29,8%, mientras en el afio completo se
esperaba un crecimiento de 20,3% y 22,9%, respec-

tivamente.

En los meses siguientes se desaceleraron los diversos
indicadores de oferta monetaria, desempefio que se
encuentra en linea con la menor demanda de liquidez
observada en el dltimo trimestre del afio. El saldo de
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GRAFICO 7
BASE MONETARIA Y SUS FORMAS DE USO

(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

35,0

30,0

25,0

20,0

15,0

10,0

50

0,0 L L L i L L L
Dic-00 Mar-01  Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02

= Efectivo

Dic-02

~— Base

Fuente: Banco de le Repiblica, SGEE.

la base monetaria se mantuvo por debajo de la linea
de referencia durante todo el cuarto trimestre, tanto
para el promedio mévil de orden 20 como para el de
orden 45. De esta manera, la tasa de crecimiento
anual de la base monetaria cay6 de 26,0% en sep-
tiembre a 20,3% en diciembre. Esta desaceleracion
en el crecimiento de la base es consecuencia del
menor crecimiento del efectivo (20,9% en diciem-
bre) frente al observado tres meses atras (30,7%).
En contraste, el componente de reservas ajusto su
crecimiento hacia arriba de 15,8% en septiembre a
18,6% en diciembre (Gréfico 7).

b. M3

En el cuarto trimestre casi todos los componentes
del agregado monetario mas amplio (M3) desace-
leraron su ritmo de crecimiento con respecto a los
niveles observados en septiembre, con lo cual el creci-
miento de M3 descendié de 8,8% en septiembre a
7,4% en diciembre (Grafico 8). A pesar de que este
comportamiento de M3 se explica por el menor dina-
mismo de los activos més liquidos (efectivo, cuen-
tas de ahorro y cuentas corrientes), atin se mantiene
la recomposiciéon de M3 hacia este tipo de activos,
como lo demuestra la fuerte contraccion de los cer-
tificados de depdsito a término (CDT), Repos con la
Tesoreria y bonos. Dicha recomposicién se explica
porque el sector privado se ha inclinado a liquidar
CDT, a cambio de tener saldos mayores de dinero en



GRAFICO 8
M3 Y PASIVOS SUJETOS A ENCAJE (PSE)
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)

GRAFICO 9
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

DEL SISTEMA FINANCIERO SIN FEN
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, SGEE.

las cuentas corrientes y de ahorro, y por la signifi-
cativa caida de la tasa de interés, que ha permitido
reducir el costo de oportunidad de mantener activos

liquidos.

Por dltimo, la encuesta de expectativas del Banco de
la Republica realizada en octubre, indica que la per-
cepcion de liquidez permaneci6 estable. E1 66,7% de
los encuestados percibié una alta liquidez, nivel tan
s6lo 0,3 puntos porcentuales superior a la observada
en la encuesta de julio. En cuanto a las expectativas
sobre las condiciones de liquidez en los siguientes
seis meses, el 56,8% de los encuestados considera
que la situacién actual de liquidez no cambiard, por-

centaje inferior al 61,7% de la encuesta de julio.

c. Crédito y cartera

Al finalizar el cuarto trimestre la cartera bruta nomi-
nal del sistema financiero sin la Financiera Eléctrica
Nacional (FEN) aceler6 su crecimiento anual (4,1%),
con respecto al trimestre pasado (1,6%). Esta expan-
sién de la cartera sefiala un quiebre en la tendencia,
como ya se habfa anticipado en el informe de sep-
tiembre (Grafico 9). El andlisis, por tipo de entidad,
muestra a la banca hipotecaria con una cartera ain
creciendo negativamente, al pasar de -0,8% en sep-
tiembre a -0,3% en diciembre. Por su parte, la cartera

del resto del sistema financiero repuntd signi-
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Fuente: Banco de la Repiblica y Superintendencia Bancaria.

ficativamente al crecer 6,6% en diciembre frente a
3,0% en septiembre (Grafico 9). Todos los tipos de
entidades mejoraron su desempefio, incluidas las cor-
poraciones financieras, las Unicas con crecimiento

anual negativo.

De acuerdo con algunos analistas, esta mejoria en
los resultados de la cartera obedece tanto a la recu-
peracion del consumo y de la inversién, como a la
crisis en el mercado de deuda ptblica interna que
tuvo lugar a finales de septiembre y comienzos de
octubre, cuya consecuencia inmediata fue una me-
nor preferencia por compras de TES a favor de una

mayor expansion del crédito.

El comportamiento de la cartera, por tipo de crédito
con informacién a noviembre, muestra una recupe-
racion importante de aquella con destino al consumo
y al comercio, y confirma el bajo dinamismo de la
cartera hipotecaria. En conjunto, la cartera de consu-
mo y la comercial crecieron 10,5%, acelerdndose con
respecto al dato de septiembre (8,0%), mientras que
la hipotecaria cay6 de -9,0% en septiembre a -13,4%
en noviembre (Grafico 10). Esta mejoria en el com-
portamiento de la cartera se ratifica con la encuesta
de expectativas del Banco de la Republica, cuyos re-
sultados indican una mayor disponibilidad de crédito
(55,6%) frente a las expectativas que tenian los agen-

tes en la encuesta de julio (53,8%).



GRAFICO 10
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL

POR TIPO DE CREDITO
(VARIACIéN PORCENTUAL ANUAL)

GRAFICO 11
TASA INTERBANCARIA Y DTF
PROMEDIO DEL MES
(PORCENTAJE)
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Fuente: Banco de la Repiblica, SGEE.

3. Tasas de interés

Durante el cuarto trimestre todas las tasas de interés
nominales del sistema financiero disminuyeron de
manera continua y significativa. La tasa interbancaria
nominal continud su tendencia descendente obser-
vada alo largo del afio para terminar en diciembre en un
nivel (5,02%) inferior al de los meses de noviembre
(5,17%) y septiembre (5,3%). Con la reduccién de
las tasas nominales y la aceleracion de la inflacién, la
tasa interbancaria real descendi6 a lo largo del trimes-
tre de -0,68% en septiembre a -1,84% en diciembre.
Este dltimo registro es el més bajo observado desde
marzo de 1995.

En linea con el ain bajo crecimiento del crédito, el
mantenimiento de la postura monetaria de la JDBR y
la caida de la tasa interbancaria, la tasa de captacién
promedio, medida por la DTF, experiment6 una cai-
da de 20 puntos bdsicos (pb) en el cuarto trimestre,
al pasar de 7,9% en septiembre a 7,7% en diciembre
(Grifico 11).

Siguiendo la tendencia descendente de las tasas pasi-
vas, la de colocacién, medida por la tasa activa calcu-
lada por el Banco de la Republica, cerrd en diciembre
en 14,9%, medio punto porcentual por debajo de la
tasa observada en septiembre, mientras que la tasa
activa excluyendo los créditos de tesoreria, se situd
en 16,0%, es decir, 0,5 puntos porcentuales inferior al
registro de septiembre. Por su parte, las tasas activas
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GRAFICO 12
TASAS DE INTERES NOMINALES DE LOS CREDITOS,
POR TIPO DE COLOCACION
(PORCENTAJE)
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nominales, por tipo de colocacién, con respecto a
los niveles observados en septiembre, bajaron entre
0,2 (preferencial y tarjeta) y 0,5 (consumo) puntos
porcentuales (Grafico 12).



Las tasas reales pasivas y activas disminuyeron en el
cuarto trimestre no sélo por las menores tasas nomi-
nales, sino también por el repunte de la inflacién. De
esta manera, la tasa de interés real de captaciéon DTF
pasé de 1,9% en septiembre a un minimo histérico
de 0,7% en diciembre, mientras todas las tasas rea-
les de colocacién bajaron 1,2 puntos porcentuales o
mads para el mismo periodo.

Como consecuencia de los anuncios sobre un mayor
déficit fiscal mayor que al inicialmente previsto, y la
incertidumbre sobre la capacidad de financiamiento
del Gobierno, en un ambiente de estrechez de los mer-
cados internacionales, a finales de septiembre y co-
mienzos de octubre se registrd un fuerte aumento en
las tasas de interés de los TES a diferentes plazos
(Gréfico 13). Estas tendencias cedieron luego como
consecuencia de la presentacion al Congreso, y pos-
terior aprobacién, de las reformas estructurales del
sector ptblico; el respaldo y apoyo financiero de la
banca multilateral, incluyendo el compromiso de un
acuerdo de stand-by con el Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), firmado a comienzos de 2003, y la
apertura de los mercados internacionales de capitales
posterior a la definicion politica en Brasil.

Reflejo del mejor panorama econémico y financiero
de los ultimos meses, las tasas de interés de los titu-
los TES en el mercado secundario mostraron una

importante caida a lo largo de la curva de rendimien-

GRAFICO 13

CURVA DE RENDIMIENTOS DE LOS TES (*)
(PORCENTAJE)
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tos. Entre septiembre y diciembre, el rendimiento de
los bonos a uno, cinco y 10 afios cayé 3,1, 2,0y 1,5
puntos porcentuales, respectivamente. Asi, la pen-
diente de la curva de rendimientos de los TES, medi-
da como la diferencia entre el rendimiento de un bono
a 10 afios y el del mismo a un afio, se empind al pasar
de 276 pb en septiembre a 431 pb en diciembre. Par-
te de este comportamiento de la pendiente obedeci6
al incremento de las expectativas de mayor inflacién
en noviembre y diciembre.

4. Tipo de cambio

La tasa de cambio nominal en el cuarto trimestre de
2002 registré una apreciacion temporal en los meses
de octubre y noviembre, y luego retomd la tendencia
creciente observada desde finales del segundo tri-
mestre del afio (Gréfico 14). Al finalizar 2002 la tasa
de cambio fue de $2.864,8 por ddlar, con lo cual
la devaluacién nominal en el afio fue de 25,0%, y la
devaluacién promedio, 9,1%.

Durante la mayor parte de 2002, el comportamiento
de la tasa de cambio nominal sigui6 de cerca la evolu-
cion de los spreads de la deuda publica (Grafico 15).
Inicialmente, con la incertidumbre politica en Brasil
y otras economias de la region, los mercados mos-
traron dudas sobre la capacidad del Gobierno de
financiar en el exterior el creciente déficit del sector
publico. La tasa de cambio nominal, por lo tanto, se

GRAFICO 14

TASA REPRESENTATIVA DE MERCADO, 2002
(PESOs POR DOLAR)

2.900

2.800

2.700

2.600

2.500

2.400

2.300 .

2200 L L L L L L L L L L L
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.

Jun.

Fuente: Banco de la Repiblica.



GRAFICO 15
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devalu6 fuertemente. Luego, a partir de octubre, con
los resultados de las elecciones en Brasil y el paquete
de reformas fiscales presentados por el Gobierno al
Congreso, y su posterior aprobacion, se aprecié tempo-
ralmente. Por dltimo, a partir del mes de diciembre
se observo una fuerte devaluacion de la tasa de cambio,
apesar de la caida importante registrada en los spreads
y la apertura para el pais de los mercados internacio-
nales de capitales. Esto puede explicarse, en parte,
por el fuerte deterioro de la situacién econdémica, social
y politica de Venezuela, con su efecto negativo sobre
las exportaciones e inversiones colombianas a ese
pais, y, en parte, por la no existencia de monetiza-
ciones de divisas por parte de la Tesoreria General
de la Nacién esperadas por los mercados a finales
del afio.

Con la devaluacién nominal de 2002, la tasa de cam-
bio real, medida por el ITCR17 calculado por el Banco
de la Republica terminé en 132,2. Este es el nivel
histérico mads alto registrado en el pafs (Gréfico 16).
Comparado con el valor del mismo indice en diciem-
bre del afio anterior, se observa una devaluacion real
en 2002 de 14,6%, de los cuales 4,4 puntos por-
centuales se registraron el dltimo trimestre. Para el
promedio del afio, los cdlculos preliminares sefialan
una devaluacion real de 0,4% (Grafico 17).

7 El ITCR1 emplea el IPP del pais y de sus 20 socios comer-
ciales.

22

GRAFICO 16

INDICE DE LA TASA DE CAMBIO REAL
ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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GRAFICO 17
DEVALUACION REAL ANUAL
ITCR1 E ITCR3, (1994 = 100)
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5. Precios de activos

A continuacién se presentan dos indicadores que ilus-
tran la evolucién reciente de los precios de algunos
activos en Colombia. El primero de ellos es el indice
general de la Bolsa de Colombia (IGBC), el cual mide
de manera agregada la evolucién de los precios de
las acciones mds representativas del mercado, por
medio de una canasta de acciones elegida en funcién
de su rotacion y frecuencia. El segundo indicador es
el indice de precios de la vivienda nueva.

a. Mercado accionario

El IGBC crecio6 sostenidamente en el cuarto trimes-
tre del afio, con una variacion anual a diciembre de



50,2%, nivel muy superior al observado en septiem-
bre 36,4%, y con un rendimiento muy superior al
ofrecido por otros activos financieros (Gréfico 18).
Este comportamiento alcista de las acciones se ha
presentado desde comienzos de 2001, y a pesar de la
significativa subida del IGBC, hasta ahora se estdn
alcanzando de nuevo los precios registrados en 1997.

De acuerdo con algunos analistas del mercado bursa-
til, es factible que continde la valorizacién accionaria,
al menos en el futuro cercano, debido al bajo costo
actual del dinero, la reestructuracion financiera de
muchas firmas, la racionalizacién de costos y gastos

y actualizacion tecnoldgica de las empresas, las nuevas

GRAFICO 18

INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA
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GRAFICO 19

EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA NUEVA
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oportunidades con la Ley de Preferencias Arancela-
rias Andinas (ATPA) y el Area de Libre Comercio de
las Américas (ALCA), la devaluacion del afio 2002,
la mayor percepcion de seguridad nacional, la dismi-
nucion del tamafio del Estado, y la leve pero sostenida
recuperacion de la demanda.

b. Precios de la vivienda

Este indice es construido por el DANE para las siete
principales dreas metropolitanas, que cubre 23 mu-
nicipios del pais. El indice tiene una periodicidad
trimestral y se calcula a partir de la informacién del
censo de edificaciones para casas y apartamentos
desde 1997. La férmula de calculo pondera el precio
de las viviendas nuevas, de acuerdo con los metros
cuadrados, el estrato socioecondémico y la ciudad
donde se levanta la obra.

El precio de la vivienda nueva en Colombia repuntd
en el tercer trimestre de 2002 con respecto al trimes-
tre anterior, al igual que lo hizo su variacién anual
desde el primer trimestre de 2002. A partir del segun-
do trimestre de ese afio se viene registrando un cre-
cimiento anual positivo en los precios de la vivienda
nueva, al pasar de crecer de -0,3% en marzo, a 0,0%
en junio y 0,6% en septiembre. Esta evolucién se
explica por las casas nuevas, cuyos precios se han
recuperado desde comienzos de 2002, lo cual ha per-
mitido una aceleracidn en el crecimiento anual de su
indice de -1,8% en marzo a 3,7% en octubre. Por su
parte, aunque el precio de los apartamentos nuevos
subieron con respecto al segundo trimestre, su va-
riacion anual en el tercer trimestre continué siendo
negativa (-0,7%) (Gréfico 19).

B. OFERTA Y DEMANDA

1. Consideraciones generales

El crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue de
1,9%, superior al observado en el primer semestre
del afio (1,4%). La expansion de la demanda interna
privada permitié6 compensar el debilitamiento de la



demanda externa, afectada por las menores exporta- Para el afio 2003 se espera que la demanda privada

ciones tradicionales y la crisis de Venezuela. Tanto el interna siga siendo la principal fuente de crecimiento
consumo de los hogares como la inversion contribu- de la economia. Asi lo sugiere, por ejemplo, la mayor
yeron por igual a la expansion, siendo especialmente confianza de los consumidores y productores, la evo-
notorio en el trimestre el dinamismo de esta dltima. lucién reciente del consumo de los hogares y la
Para el cuarto trimestre, diversos indicadores secto- inversion en edificaciones. Esta confianza se vera
riales muestran que las tendencias de crecimiento se fortalecida por el programa de reformas estructura-
mantuvieron (graficos 20 y 21), con lo cual, el cre- les del sector publico y los efectos de la estrategia de
cimiento del PIB para el afio 2002 posiblemente seguridad democrdtica del Gobierno. En contraste,
superard la proyeccién del Gobierno (1,6%). Cohe- los acontecimientos recientes en Venezuela permiten
rente con la reactivacién de la demanda interna, la prever una disminucidén de las exportaciones colom-
industria, el comercio y la construccién de edifica- bianas a ese pais superior a la prevista en el mes de
ciones han sido los sectores que han exhibido una septiembre. Dicha caida, ademads, dificilmente serd
mayor recuperacion. compensada con el mayor dinamismo de las expor-

taciones a los Estados Unidos, a pesar del estimulo
proveniente de la ampliacion del ATPA. La demanda
GRAFICO 20 externa, por lo tanto, continuard siendo una fuente

INDICADOR DE ACTIVIDAD ECONOMICA de contraccién del producto, y el crecimiento del PIB
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mercados internacionales de capitales y fortalece la
confianza. Ello, junto con los efectos de la estrategia

de seguridad democratica del Gobierno, promueve la
GRAFICO 21
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aumento excesivo de esta tasa incrementa las expec-
tativas de devaluacion, incentiva la salida de capitales
al exterior, aumenta el valor de la deuda externa en
pesos y desestimula la inversién extranjera. Con ello
se drena la capacidad productiva y el deseo de gasto
interno, suben las tasas internas de interés, aumenta
la probabilidad de quiebras de las empresas endeuda-
das en moneda extranjera y se compromete la sosteni-
bilidad de las finanzas del sector publico (cerca de la
mitad de su deuda se encuentra denominada en
moneda extranjera). Adicionalmente, como se analiza
en otras secciones del informe, compromete el logro
de las metas de inflacion. Asi, los costos de la devalua-
cioén pueden llevar a superar el eventual efecto positivo
de la misma sobre el grado de competitividad de los
productores nacionales de bienes comerciables interna-
cionalmente, por lo cual en ocasiones requiere una

respuesta de politica econdmica.

2. Demanda y balance externo

En el tercer trimestre del afo, el déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos se ampli6 si se com-
para con el registrado en el mismo periodo del afio
anterior (Cuadro 5). En términos macroecondémicos
sefiala un crecimiento de la absorcién doméstica su-
perior al crecimiento del ingreso nacional (Gréfico 22).
El dinamismo de las exportaciones se redujo y las
importaciones exhibieron un leve aumento, en espe-
cial las de bienes intermedios dirigidas al sector in-
dustrial. Para todo el afio 2002 se proyecta un déficit
en cuenta corriente como proporcién del PIB de
2,0%, cifra similar a la esperada en 2003. Esta dlti-
ma proyeccion es compatible con un escenario de
crecimiento de la economia de 2,0%, menores sali-
das de capital privado®, y una tasa de cambio nomi-

8 Sin incluir inversién extranjera directa.

CUADRO 5
CUENTA CORRIENTE DE COLOMBIA - RESUMEN

(MILLONES DE DOLARES)

Julio-Septiembre Variacion

2001 (p) 2002 (p) Absoluta (%)

Cuenta corriente (A + B + C) (133) (493) (360)
Ingresos 4.720 4.392 (328) (6,9)
Egresos 4.853 4.886 32 0,7

A. Bienes y servicios no factoriales (37) 401) (364)
Ingresos 3.914 3.587 (327) (8,4)
Egresos 3.951 3.988 37 0,9

1. Bienes 321 3) (324)
Ingresos 3.360 3.116 (244) (7,3)
Egresos 3.038 3.119 81 2,7

2. Servicios no factoriales (358) (398) 40)
Ingresos 554 471 (84) (15,1)
Egresos 913 869 (44) (4.,8)

B. Renta de los factores (625) (680) (55)
Ingresos 200 157 (44) (21,8)
Egresos 825 837 12 1,4

C. Transferencias 528 588 60
Ingresos 606 649 43 7,1
Egresos 78 61 (17) (21,3)

(p) Provisional.
Fuente: Banco de la Reptiblica.
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nal estable, dado que el Gobierno ha completado, casi

GRAFICO 22
PIB VS DEMANDA INTERNA, SERIES
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Fuente: DANE.

CUADRO 6

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA
(VARIACION PORCENTUAL)

2001 (p) 2002 (p)
I II J11 v Anual I I I
Producto interno bruto 2,05 1,76 0,72 1,09 1,40 0,47 2,31 1,91
Importaciones totales 12,24 15,45 12,00 3,64 10,74 (8,34) (1,59) 3,21
Total oferta final 3,57 3,77 2,36 1,48 2,79 (0,96) 1,68 2,11
Consumo final 1,90 1,13 0,62 1,41 1,26 1,74 2,26 2,17
Hogares 1/ 2,44 1,30 0,04 1,16 1,23 2,19 2,02 2,51
Consumo final interno hogares 2/ 2,85 1,61 0,20 1,40 1,51 1,71 1,46 2,17
No durables 2/ 1,46 (0,35) (2,56) (0,26) (0,44) 0,19 0,55 1,18
Semidurables 2/ 10,56 6,29 0,35 (1,13) 3,83 2,22 (2,39) 3,49
Servicios 2/ 2,32 2,20 2,46 2,93 2,48 2,28 1,86 2,09
Durables 2/ 3,74 3,31 3,56 7,97 4,67 8,87 15,34 8,66
Gobierno 0,37 0,65 2,32 2,13 1,37 0,45 2,95 1,18
Formacion bruta de capital 12,72 18,23 10,87 (0,43) 10,13 (15,17) 1,60 10,55
Variacién de existencias 3/ 60,25 101,01 (16,20) (87,93) (2,00) (101,26) (11,60) 70,84
Formacién bruta de capital fijo 7,73 12,47 13,39 11,94 11,37 (1,76) 3,24 6,42
Agropecuario, silvicultura,
caza y pesca 7,04 (1,19) 9,56 5,72 5,12 7,45 7,84 10,09
Magquinaria y equipo 17,73 32,41 21,45 9,62 19,96 (3,96) (5,24) 3,59
Equipo de transporte 43,80 28,66 44,87 33,02 37,46 (18,14) 6,75 16,31
Edificaciones 7,04 10,51 8,41 18,01 11,04 23,69 21,74 19,89
Obras civiles (12,19) (8,86) 1,73 5,75 (3,63) (17,10) (3,77) (6,83)
Subtotal: demanda final interna 3,43 3,46 2,03 1,14 2,51 (0,87) 2,16 3,42
Exportaciones totales 4,30 5,43 4,10 3,23 4,25 (1,41) (0,83) (4,56)
Total demanda final 3,57 3,77 2,36 1,48 2,79 (0,96) 1,68 2,11

(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.

Fuente: DANE.
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La aceleracion del crecimiento que se observa en el
consumo de los hogares se explica por el mayor dina-
mismo del de bienes no durables y semidurables,
aunado a la alta tasa de crecimiento del consumo de
bienes durables. La tendencia que presenté el consu-
mo de los hogares se asocia con la reduccién de las
tasas de interés de los créditos de consumo, la mayor
confianza de los consumidores (Gréfico 23), la repo-
sicion del stock de bienes durables y el incremento
en el empleo, sobre todo del no calificado, gracias al
mejor desempeiio de la construccién y el comercio.

Para el cuarto trimestre, los indicadores disponibles
como las ventas con tarjetas de crédito, la encuesta
de ventas de Fenalco, las ventas de vehiculos nuevos
y las importaciones de bienes de consumo, sugieren
que el ritmo de crecimiento pudo haberse mantenido
o incluso acelerado. Este resultado positivo puede
estar asociado, en parte, con el sensible aumento en
la percepciéon de seguridad, mejorando significa-
tivamente los indicadores relativos al turismo.

Para 2003 el desempeiio del consumo de los hogares
es incierto. Por un lado, se espera que se mantenga
el clima de confianza gracias al efecto de las reformas
y de la continuacién de la estrategia de seguridad
democritica. Por otro lado, la reforma tributaria (espe-
cialmente la ampliacién del IVA, la sobretasa a la renta
y la reduccidn de las exenciones para el pago de este
tributo), y el incremento de las contribuciones a la

GRAFICO 23
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seguridad social, implican una reduccidn en el ingre-
so disponible de los hogares que, a corto plazo, tiene
un efecto negativo sobre la actividad econdmica.

En cuanto al consumo del Gobierno, dado el repre-
sa-miento de pagos que tuvo lugar durante los pri-
meros meses de 2002, no es de extrafiar que se pre-
sente un crecimiento anual importante para el primer
trimestre de 2003. Este es un resultado coherente con
el progra-ma de ajuste fiscal y en linea con el plan
financiero para el afio.

b. Inversion

El crecimiento durante el tercer trimestre de 2002
(Cuadro 6), fue sensiblemente mayor que el esperado
en el informe anterior. El buen comportamiento que
observaron los rubros de inversién en maquinaria y
equipo, y en equipo de transporte explican este resul-
tado. En dicho informe se pensaba que el sector
industrial presentaba excesos de capacidad instalada,
dado el bajo nivel de utilizacién de la misma y el es-
caso crecimiento de la produccién. Sin embargo, en
el tercer trimestre los balances de las empresas me-
joraron y el sector experimentd un importante repunte
en sus ventas. Lo anterior sumado a las buenas noti-
cias del ATPA y al optimismo que mostraron los em-
presarios pudo haber mejorado el 4nimo en torno a

las decisiones de inversion.

Para el cuarto trimestre, la inversién seguird crecien-
do gracias al dinamismo del gasto en edificaciones.
Los indicadores sectoriales (el censo de edificacio-
nes, los préstamos desembolsados a los constructores
y compradores de vivienda y las licencias aprobadas
de construccién), sugieren que este rubro mantuvo
su ritmo de crecimiento a finales de afo y sostienen
las buenas expectativas de desempefio para los pri-
meros meses de 2003.

Por otra parte, se espera que para 2003 la inversion
en obras civiles reciba importantes contribuciones
por cuenta de los gobiernos locales. Tal es el caso
de Bogotd, donde se tiene planeada la construccion
de nueva infraestructura vial y de transporte masivo.
Otros municipios, como Cali y Medellin, también



planean iniciar la construcciéon y ampliacién de
sistemas de transporte masivo. Finalmente, para el
primer trimestre de 2003 se prevé un repunte signi-
ficativo de la inversion del Gobierno Nacional
Central, por el efecto estadistico que se sefial6 ante-
riormente.

A lo anterior se suma que en octubre de 2002 entré
en vigencia la exencion arancelaria a las importacio-
nes de bienes de capital que no son producidos en la
region andina. Esta medida puede estimular notable-
mente la formacion de capital fijo durante 2003.

Pese a lo anterior, alin es prematuro saber si lo ocu-
rrido con la inversidn total en el tercer trimestre
representa un quiebre en las tendencias de crecimiento
de este agregado. Su evolucion en el futuro inmedia-
to seguird dependiendo del clima de confianza y de
las expectativas de los empresarios sobre la capa-
cidad de crecimiento de la economia, asi como del
comportamiento esperado de las ventas externas.
Dado el entorno internacional (excepto por el ATPA)
y el todavia incipiente crecimiento doméstico, es difi-
cil esperar una recuperacion sostenida de esta variable
en 2003.

c. Exportaciones

En noviembre de 2002 las exportaciones totales
siguieron contrayéndose. Este comportamiento se ex-
plica, principalmente, por la sensible disminucién que
han presentado las exportaciones no tradicionales
industriales hacia Venezuela. A pesar de la mayor di-
namica de las ventas hacia otros destinos, en espe-
cial hacia los paises centroamericanos, el crecimiento
de las exportaciones a Ecuador y la entrada en vigencia
del ATPA, no han podido compensar este fenémeno.

Para 2003 se espera que las exportaciones tradicio-
nales caigan en volumen debido a la declinacién de la
produccioén de petréleo y a las expectativas desfavo-
rables que hay en torno a la cosecha cafetera. Esta
circunstancia debe tener un efecto negativo sobre el
crecimiento real. Sin embargo, la caida en volumen
puede ser compensada por las mejores perspectivas
en torno a la evolucidn de los precios internacionales,
lo que permitird el crecimiento del valor exportado.
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Para las exportaciones no tradicionales se prevé un
resultado mixto. En el caso de las ventas dirigidas
hacia los Estados Unidos, es de esperar que se recu-
peren y al finalizar el afio presenten un nivel similar o
mayor que el observado en 2001, debido a la entrada
en vigencia del ATPA, ademads de una posible mejoria
de la situacidon econémica de dicho pais.

En cuanto a las exportaciones a Ecuador, probable-
mente habrd una disminucién importante en su tasa
de crecimiento, aunque ésta seguird siendo positiva.
Su dindmica estard restringida por el lento crecimiento
que viene mostrando la economia ecuatoriana y even-
tualmente, por posibles restricciones en el comercio
dada la alta tasa de penetracion de las exportaciones
colombianas en este mercado. De todas maneras, un
factor favorable que incrementa la competitividad de
las ventas con ese destino es la devaluacion del peso
colombiano frente a monedas como el peso chileno
o el nuevo sol peruano, que son nuestros mas fuertes
competidores en ese mercado.

Finalmente, para las ventas hacia Venezuela las pers-
pectivas no son favorables. La huelga general inicia-
da en diciembre, los conflictos politicos y la crisis de
confianza de los agentes han exacerbado las expecta-
tivas de bajo crecimiento econdmico para este afio.
Algunos analistas estiman una contraccién del pro-
ducto similar o mayor que la presentada en 2002. Asi
mismo, el reciente anuncio del cierre del mercado
cambiario'® (control de capitales) puede dificultar el
pago de exportaciones realizadas en meses anterio-
res, lo cual deterioraria adn mas la cartera comercial
con este pais (Gréafico 24).

C. SALARIOS, EMPLEO Y PACTOS
SALARIALES

1. Salarios industriales

De acuerdo con las cifras de la nueva muestra men-
sual manufacturera, en los 12 dltimos meses termi-

10 Esta medida tuvo lugar el 21 de enero de 2003, fecha en la

cual se elaboraba este informe.
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nados en octubre de 2002, los salarios nominales del
sector industrial se ajustaron a una tasa anual de
9,0%. Dicha tasa no es mayor que la observada hace
un afio, pero si supera en 1,1 puntos porcentuales la
registrada en abril de 2002, con lo cual pudiera estar
gestdndose un cambio en las tendencias del salario
nominal de este sector (Grafico 25). Desde 1993, y
a la par con la reduccién de la inflacién, los salarios
nominales de la industria se habian ajustado a tasas
cada vez menores, salvo una corta excepcion durante
1997. El cambio en esta tendencia se estd impulsan-
do con el mayor ritmo de ajuste que viene exhibiendo
el salario de los obreros, aunque también se observa

un quiebre en las tendencias del salario de empleados.

29

A ECUADOR

(Millones de USS) (Crecimiento %)
800 =
50 1 65,0
700 - - 55,0
650 |-

45,0
600 -
550 - 1 35,0
500

25,0
450
400 15,0

Ene-01  Abr-01  Jul-01 Oct-01

[E=——1 Exportaciones

Ene-01  Abr-01  Jul-02  Oct-02

Crecimiento

RESTO DE socCIOos

(Millones de USS$) (Crecimiento %)
2.240 - 18,0
2.200 ~
2160 [ 150
2.120 H 12,0
2.080 A
2.040 H 9.0
2.000
1.960 60
1.920 H 30
1.880
1.840 L = 0,0

Ene-01 Abr-01  Jul-01 Oct-01 Ene-01 Abr-01  Jul-02 Oct-02

[E=—_1 Exportaciones Crecimiento

GRAFICO 25
CRECIMIENTO ANUAL DEL SALARIO NOMINAL
INDUSTRIAL ULTIMOS 12 MESES
(PORCENTAJE)
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De otro lado, los salarios reales industriales crecie-
ron 1,4% durante los primeros 10 meses de 2002 y
2,7% entre julio y octubre del mismo afio (frente a
igual periodo del afio anterior).

Las prestaciones pagadas a los trabajadores del sec-
tor también aceleraron su crecimiento desde marzo
de 2002. Para octubre, la tasa anual de reajuste de las
prestaciones era de 7,3% (Gréfico 26).

El aumento en los salarios nominales se reflej6 en un
incremento del costo laboral unitario (CLU) hasta
mayo de 2002 (Grafico 27). A partir de entonces, el
crecimiento de la productividad ha permitido una

GRAFICO 26
CRECIMIENTO ANUAL DE LAS PRESTACIONES
NOMINALES INDUSTRIALES ULTIMOS 12 MESES
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GRAFICO 27
COSTO LABORAL UNITARIO NOMINAL
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reduccién de 5% en el CLU con respecto al nivel
alcanzado en mayo, pero es todavia 3,6% mayor que
el que tenia en octubre de 2001.

La reforma laboral aprobada estd dirigida a reducir
los costos de despido y a aumentar la jornada labo-
ral. La reforma pensional permitird, a su vez, reducir
los costos de estabilidad laboral.

Existen dos elementos que inciden fuertemente en
los costos laborales del empleo formal en Colombia:
el salario minimo y los altos recargos a la némina.

El salario minimo determina los ingresos laborales
del grueso de los trabajadores con menores niveles
de educacion. Por ejemplo, el 40% de los trabajado-
res con menos de cinco afos de educacion, recibe
un salario minimo o muy cercano al minimo. Aunque
la cobertura del salario minimo es la mds alta en toda
América Latina, el impacto de una mayor cobertura
suele ser critico en la tasa de desempleo, porque a la
gente dispuesta a trabajar por menor salario le toma
mucho mds tiempo emplearse. Tipicamente, un de-
sempleado en Colombia permanece nueve meses en
busqueda de empleo, cuando el promedio de América
Latina es de cuatro meses.

2. Pactos de incremento salarial

El Cuadro 7 presenta el porcentaje de trabajadores bene-
ficiados por rangos de incremento salarial, pactados a
un afio, en las convenciones colectivas reportadas al
Ministerio de Trabajo y Seguridad Social. EI mayor
porcentaje de beneficiados, 48,7%, se ubicé en el ran-
go comprendido entre 8% y 10%. Esta proporcién

CUADRO 7
PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL

DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-DICIEMBRE DE 2003)

Negociaciones a un afio

<5,5 [5,5-8,0] [8,0-10,0]

48,7

[10,0-12,0]

8,6 24,0 18,6

SML = Salario minimo legal.

Fuente: Ministerio de Trabajo y Seguridad Social.



es ligeramente superior a la observada en septiembre
pasado (46,4%). Adicionalmente, otra importante pro-
porcién de trabajadores beneficiados, 23,9%, logré
pactar incrementos salariales en el rango de 10% a 12%.

3. Empleo

La tasa de desempleo en las 13 principales dreas urba-
nas continda su tendencia decreciente, y en diciembre
fue 15,7%, 0,6 puntos porcentuales menor que la ob-
servada en el mismo mes de 2001 (Grafico 28). La
menor tasa de desempleo en las 13 ciudades se explica
por el mayor dinamismo en la generacién de empleo.

En el total nacional, sin embargo, la tasa de desem-
pleo se increment6 de 13,5%, a 15,6%. La explicacién
de este incremento fue la caida en 485 mil empleos.
Puesto que los ocupados en las 13 principales ciuda-
des aumentaron 230 mil, el empleo en el resto del
pais (cabeceras municipales y “resto”) se debio re-
ducir en 715 mil personas, que equivale a una dismi-
nucién de 7,5% en la poblacién ocupada excluyendo
las 13 principales ciudades.

Es dificil entender la contraccién del empleo en esa
magnitud si se tiene en cuenta que el sector agro-
pecuario, que es la actividad predominante en la eco-
nomia rural, creci6 2,64% entre enero y noviembre
de 2002, mientras que el PIB agricola creci6 3,23%
en el mismo periodo.

GRAFICO 28
TASA DE DESEMPLEO 13 CIUDADES
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De otro lado, el empleo industrial contintia contra-
yéndose. La variacién anual del empleo total fue
-4,32%. La reduccién del empleo industrial se con-
centra en el empleo permanente (-6,36%), aunque
también ha empezado a afectar el de tipo temporal
(-0,14%).

D. UTILIZACION DE LA CAPACIDAD
INSTALADA Y BRECHA DEL PRODUCTO

El anélisis respecto a la utilizacién de capacidad ins-
talada y la brecha del producto no ha variado frente
al presentado en el informe anterior. A noviembre,
los indicadores de utilizacion de capacidad instalada
para la industria seguian mostrando niveles menores

que los del promedio histérico.

Segun la dltima encuesta de opinién empresarial de
Fedesarrollo, la utilizacién de la capacidad instalada
para el periodo entre septiembre y noviembre de
2002 fue 68,9%, 5,8 puntos porcentuales menor
que el promedio observado en esos mismos meses
en los ultimos 21 anos (Grafico 29). Igualmente, el
indicador de la ANDI a octubre fue inferior al pro-
medio registrado para el mismo mes en los dltimos

11 anos.

GRAFICO 29
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
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Los diferentes indicadores de brecha del producto,
estimados por la SGEE, confirman la existencia de
una amplia capacidad instalada sin utilizar para la
economia en su conjunto. Al tercer trimestre de 2002,
la brecha equivalia a 3,5% del PIB y se espera que se
mantenga en ese nivel. Adicionalmente, el buen creci-
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miento de la inversién en maquinaria y equipo durante
2001 y su nuevo repunte en el tercer trimestre de 2002
amplian la capacidad productiva de la economia para
2003. Por todo lo anterior, no deberian registrarse
presiones inflacionarias en relacion con la demanda
durante los préximos trimestres.



1

CONTEXTO INTERNACIONAL

Las actuales perspectivas de crecimiento mundial en
2003 son menos favorables que las presentadas en el
Informe sobre Inflacion del pasado mes de septiembre.
Si bien se espera una aceleracion en dicho crecimiento
con respecto a 2002, éste muy probablemente serd
menor que el inicialmente proyectado (Cuadro 8). En
los Estados Unidos la confianza no ha retornado ple-
namente a los mercados y existe gran incertidumbre
por el conflicto con Iraq y el comportamiento de los
precios del petréleo. En Europa la demanda externa
se ha debilitado y la posibilidad de utilizar una politica
fiscal anticiclica es limitada debido a los déficit fis-
cales relativamente altos. En Japén la debilidad del
sistema financiero y el debilitamiento de la demanda
externa no han permitido contrarrestar las presiones

deflacionarias internas a pesar de la fuerte expansion
monetaria reciente. Todo esto significa que el creci-
miento de los paises industrializados generard un
estimulo al crecimiento de los paises emergentes in-
ferior a lo previsto anteriormente.

Por su parte, los prondsticos disponibles para Améri-
ca Latina sugieren que en las tres mayores economias
de laregion (Brasil, México y Argentina) el crecimien-
to en 2003 serd superior al registrado en 2002 pero
inferior a lo esperado un trimestre atrds, en parte, por
el menor crecimiento de los paises industrializados (en
especial de los Estados Unidos) y la intensificacion de
las presiones inflacionarias. Para Venezuela, no existe
todavia consenso sobre el prondstico de crecimiento

CUADRO 8

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL Y PRONOSTICOS PARA LAS PRINCIPALES

ECONOMIAS

SOCIAS COMERCIALES DE COLOMBIA

2001 13 de enero de 2003 Septiembre
2002 2003 2002 2003
Paises desarrollados
Estados Unidos 0,3 2,4 2,7 2,4 3,1
Zona del euro 1,5 0,8 1,8 1,3 2,9
Japon (0,3) (0,3) 0,4 (0,8) 1,0
Ameérica Latina
Argentina (4,4) (11,6) 2,0 (14,7) 1,1
Brasil 1,5 1,1 1,7 1,2 2,6
Chile 2,8 1,9 3.3 2,0 3.6
México (0,3) 1,2 3,2 1,6 4,0
Peru 0,2 4,4 3,4 3.4 3,2
Ecuador 5,6 3,2 3,0 2,4 3.3
Venezuela 2,8 (6,7) 0,1 (5,7) 0,3

Fuente: Datastream.

33



en 2003; sin embargo, las tltimas proyecciones apun-
tan hacia una nueva caida del producto que los mas
pesimistas calculan en mds de 7%.

La inflacién en las economias avanzadas se mantuvo
durante 2002 en niveles bajos. Esto es especialmente
cierto en Japon y los Estados Unidos (Gréfico 30).
En la zona del euro, sin embargo, la inflacién al con-
sumidor se ha situado por encima del 2,0%, el limite
alto del rango considerado como estabilidad de precios
por el Consejo de Gobernadores del Banco Central
Europeo. Sin embargo, los analistas no esperan un
cambio en la postura expansionista de la politica mone-
taria en esos paises, al menos durante los primeros
seis meses del ano. En América Latina, la devaluacion
exhibida durante buena parte de 2002 se ha trasladado,
en algunos paises, a los precios con una intensidad
superior a la prevista en su inicio. En Brasil, por ejem-
plo, llevo la tasa de inflacién a un nivel muy superior
al inicialmente establecido como meta por el Banco
Central. Todo esto permite esperar en la region una
politica monetaria mads restrictiva que la observada
en 2002.

En la actualidad la economia mundial es fuertemente
vulnerable a choques negativos futuros. La confianza
en una recuperacion rdpida es baja. Las empresas y
las familias pueden, entonces, posponer sus decisio-

nes de consumo e inversion. La recuperacion de la

GRAFICO 30
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inversion puede, ademads, verse fuertemente afectada
como resultado del conflicto entre los Estados Unidos
e Iraq y su efecto sobre la cotizacién del petréleo.
Con el paro nacional en Venezuela, ademds, las posi-
bilidades de que el precio de ese bien se mantenga
alto son mayores, afectando de manera negativa buena
parte de las economias desarrolladas. El efecto posi-
tivo de los mayores precios del petréleo sobre los
productores puede verse contrarrestado por la desa-
celeracion econémica de las mayores economias
mundiales. Adicionalmente, el déficit en la cuenta
corriente de los Estados Unidos es histéricamente
alto y muy probablemente tendrd que ser reducido
en el futuro. A menos que tal reduccion sea gradual
puede tener consecuencias negativas fuertes para
la economia mundial por la caida en la demanda de la
principal economia y la devaluacién brusca del d6lar.
Por tltimo, el Gobierno de los Estados Unidos planea
darle un nuevo impulso a su economia a través del
recorte de impuestos y el incremento en el gasto mili-
tar. Aunque en el corto plazo estas medidas pueden
aportar un impulso adicional al crecimiento econémi-
co, en el largo plazo puede llevar a serios problemas
fiscales.

A. ECONOMIAS DESARROLLADAS

El comportamiento reciente de la economia de los
Estados Unidos se ha caracterizado por una evolucién
opuesta del consumo de las familias y la inversion. El
consumo de las familias se ha mantenido dindmico a
lo largo del ciclo de la economia como resultado de
las menores tasas de interés, el aumento en el ingre-
so disponible por la reduccién de impuestos, y el
continuo aumento en los precios de la vivienda. En
contraste, la inversion productiva ha sido poco diné-
mica. Con la caida de los precios de las acciones, el
alto nivel de deuda de las empresas y los escandalos
contables en algunas corporaciones, la capacidad de
las empresas de financiar nuevas inversiones con
deuda o acciones ha disminuido, y el deseo de inver-
tir se ha debilitado a pesar del aumento reciente en
las ganancias de algunas firmas.



GRAFICO 31
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
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Las estimaciones recientes sugieren un crecimiento
en los Estados Unidos de 2,4% en 2002, y 2,7% en
2003 (Gréfico 31). Se espera que la demanda interna
registre una recuperacion moderada a pesar de las
bajas tasas de interés y los estimulos fiscales del
pasado (el consumo de las familias dificilmente regis-
trard una aceleracion importante). Se considera que
el efecto sobre el consumo de los estimulos tribu-
tarios sea decreciente, y también puede existir cierto
grado de saturacion en la demanda de algunos bienes
durables por el fuerte consumo en el pasado reciente.
Mais importante aun, las perspectivas de empleo se
mantienen inalteradas, continta la incertidumbre en
los mercados financieros y se mantienen los temores
por los efectos del eventual conflicto armado con
Iraq (Gréfico 32). Por otra parte, la recuperacion
de las ganancias y el mejoramiento en el flujo de
caja de las empresas apuntarian a una recuperacion
gradual de la inversién. No obstante, hasta el mo-
mento no se ha registrado ese fenémeno.

Desde finales de 2001 la politica monetaria en los
Estados Unidos ha tenido una postura expansiva. La
ultima reduccioén en la tasa de interés (a 1,25%) tuvo
lugar en noviembre de 2002. A pesar de lo anterior, la
tasa de inflacion se ha mantenido en niveles cercanos
a2,0% y no se prevé una aceleracion importante en el
ritmo de crecimiento de los precios al consumidor. El
control de la inflacién se explica principalmente por
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el alto nivel de capacidad ociosa de las firmas, el au-
mento en los niveles de desempleo y el incremento
en la competencia. Sin embargo, los precios de los
servicios han venido aumentando a una tasa muy
superior a la de la canasta del consumidor y en los
ultimos meses se ha registrado una fuerte devalua-
cion del ddlar frente a otras monedas.

Con relacion a la zona del euro, el crecimiento en la
primera mitad de 2002 estuvo jalonado principalmente
por las exportaciones netas y la acumulacién de
inventarios, con un bajo dinamismo del consumo de los
hogares. En el segundo semestre, sin embargo, las
tendencias de estas variables cambiaron. Las exporta-
ciones netas se debilitaron por la combinacién del te-
nue crecimiento mundial y la fuerte apreciacion del
euro frente al ddlar (Grafico 33). Las perspectivas de
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inversion también se deterioraron. En contraste, los
indicadores del gasto de los hogares mejoraron y el
consumo registrd cierta recuperacion, a pesar del bajo
nivel del indicador de confianza del consumidor (Gra-
fico 32). Algunos paises redujeron impuestos y/o
aumentaron el gasto publico. Esto, al tiempo que la
economia crece a un bajo ritmo, ha generado un fuer-
te deterioro de la situacidén fiscal (por ejemplo, en
Alemania, Francia, Italia y Portugal).

Las estimaciones recientes sugieren un crecimiento
del PIB de la zona del euro de 0,8% en 2002, cifra
inferior al 1,3% proyectado un trimestre atrds. Para
2003 se pronostica un crecimiento de la regién de
1,8%, cifra inferior a 2,9% de crecimiento esperado
tres meses antes. Esta correccidn a la baja en el pro-
noéstico se explica, en buena parte, por Alemania.
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Este pais enfrenta un alto desequilibrio fiscal —el cual
supera el valor de referencia situado en 3% del PIB—,
y una pérdida de dinamismo econdémico. En la actua-
lidad, el Gobierno alemdn planea una politica fiscal
restrictiva con base en el aumento de impuestos, re-
cortes de gasto publico, y aplazamiento de recortes
de impuestos que se habian planeado anteriormente.
El efecto de corto plazo de dicha politica probable-
mente serd recesivo. Teniendo en cuenta que Alemania
es un mercado importante dentro de la Unién Euro-
pea, la débil tendencia de su economia afectard de
forma importante la zona.

La inflacién en la zona del euro, como se describid
antes, ha superado el limite alto del rango considerado
como estabilidad de precios por el Consejo de Gober-
nadores del Banco Central Europeo (2%), aunque
existe una gran diferencia en las tasas de inflacién
entre paises: en Alemania y sus paises vecinos la in-
flacién ha permanecido en niveles inferiores al 2%,
mientras que en el sur de Europa, Irlanda y algunos
otros, el aumento en los precios ha sido mucho mas
rdpido. La principal fuente de aumento de la inflacién
ha sido la de los precios de los servicios. Este fendme-
no se explica, en gran medida, por el comportamiento
de los salarios reales, los cuales han acelerado su
crecimiento en los dltimos afios en la gran mayoria
de los paises del drea. Las presiones de costos son
mayores en el sector de servicios que en el industrial
debido a que la productividad en el primero tradicio-
nalmente crece menos que en el segundo. Algunos
analistas también han atribuido parte del aumento en
los precios de algunos servicios al lanzamiento de los
billetes y monedas del euro, por redondeo de precios
en los servicios de hoteles y comidas fuera del hogar.
Los prondsticos mds recientes para 2003 sugieren
una leve reduccidn de la inflacién que podria conti-
nuar hacia adelante.

B. AMERICA LATINA

En América Latina el crecimiento econémico en 2002
fue menor que el esperado, tanto por factores externos
como internos. Entre los factores externos se destaca



el comportamiento de los mercados internacionales
y la caida de 1a demanda mundial. Los menores flu-
jos de capital dificultaron la financiacién de la
inversion y presionaron al alza las tasas de cambio e
interés. La caida de la demanda mundial explica bue-
na parte del débil dinamismo de las exportaciones y
de los precios internacionales de algunos de los
principales productos de exportacion de la regidn.
Entre los factores internos estd la incertidumbre
politica por la existencia de elecciones presidencia-
les en algunos paises, y la dificultad para aplicar
politicas fiscales anticiclicas debido a los altos ni-
veles de deuda ptblica que exhibe la mayoria de
los paises de la regién. Sin embargo, en el cuarto
trimestre del aflo, luego de las elecciones en Brasil,
en algunos paises se reabrié el acceso a recursos
externos y disminuyeron los spreads de la deuda y la
volatilidad de las tasas de cambio (Gréfico 34 y
Cuadro 9). A pesar de la apertura reciente de los
mercados internacionales de capitales para algunas
economias de América Latina, para 2003 se espera
solo un leve aumento en dichos recursos con res-
pecto a los niveles observados el afio anterior
(Cuadro 10).

Contrario a lo sucedido en la mayoria de paises la-
tinoamericanos, la situacion en Venezuela se dete-
riord en el ultimo trimestre del afio, especialmente

en diciembre, mes en el que se inicid el “Paro Civico
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Nacional” y al cual se uni6 la empresa estatal petrole-
ra PDVSA. En ese mes la produccién y exportacion
del petréleo, principal fuente de ingresos del pafs,
se redujo cerca de 75%, mientras que el spread y la
tasa de cambio se incrementaron de manera sistema-
tica'' (Grafico 35). Asi, al finalizar 2002 Venezuela
registré una devaluacién de 83,1%, una inflacién
de 31,2% y un crecimiento estimado de -6,7%". El
panorama econdmico de Venezuela para este afio es
de continuidad de la crisis politica y econémica. Aun
si la primera se resuelve en corto tiempo los efectos
econdmicos negativos continuaran, en parte, por la
dificultad para restaurar rdpidamente los volimenes
normales de produccidn de petrdleo y por la des-
confianza de los inversionistas. Como se afirmé
antes, los ultimos prondsticos de crecimiento del
PIB en 2003 muestran una economia venezolana que
posiblemente registrard una caida similar a la regis-
trada el afio anterior.

En 2002 la economia del Ecuador registré uno de los
mayores crecimientos del producto en Latinoamérica

" El 22 de enero de 2003, la tasa de cambio y el spread se
ubicaban, en su orden, 38,6% y 33,4% por encima del nivel
observado al finalizar el afo 2002.

Pronéstico de Consensus Economics, Datastream.

CUADRO 9

DEVALUACION DE LAS MONEDAS LATINOAMERICANAS
FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE

Trimestral (*) Anual
Argentina (10,0) 237,2
Brasil (5,9) 53,2
Colombia 1,3 25,0
Chile 3,9) 8.9
México 1,7 13,4
Perud (3,6) 1.9
Venezuela (6,0) 83,1
Uruguay (1,1) 84,2

(*) Corresponde a la devaluacién de diciembre vs. sep-
tiembre (fin de periodo).
Fuente: Datastream.



CuADRO 10

FLUJOS FINANCIEROS A LAS ECONOMIAS EMERGENTES POR REGION (NETO)
(MILES DE MILLONES DE DéLARES)

1999 2000 2001 2002 2003

(e) (proy.)

Flujos privados 148,2 185,6 125,7 112,5 137,1
América Latina 69,7 62,6 47,8 25,2 35,5
Europa 38,3 42,2 17,0 21,7 31,0
Africa / Medio Oriente 10,2 4,7 9,3 3,8 8,1
Asia / Pacifico 30,1 76,2 51,6 61,8 62,5
Cinco economias asiaticas (*) (5,8) 17,2 7,1 2,9 5,7
Flujos oficiales 12,4 (3,0) 14,7 12,2 10,4
América Latina 7,9 (6,7) 22,4 14,0 17,7
Europa 0,2 2,0 1,4 5,0 (0,1)
Africa / Medio Oriente (1,7) (0,5) (4,0) (2,0) (2,0)
Asia / Pacifico 6,0 2,3 (5,0) (4.8) (5.2)
Cinco economias asidticas (*) 1,9 2,9 (4,6) (3,9) (4,9)

(e) Estimado.
(proy.) Proyectado.
(*) Corea del Sur, Indonesia, Malasia, Tailandia, Filipinas.

Fuente: Institute of International Finance. Capital Flows to Emerging Market Economies, enero 16 de 2003.
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(3,2%), y los analistas esperan uno similar para 2003
(Cuadro 8). Sin embargo, el crecimiento podria ser
menor si el nuevo Gobierno no tiene éxito en la apro-
bacién y ejecucidon rdpida de fuertes reformas
estructurales del sector publico. De igual modo, el
desempefio econémico depende del apoyo que logre
conseguir de la banca multilateral y del FMI.

38

C. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

Los precios de los principales productos basicos se
incrementaron de manera sostenida durante 2002,
especialmente durante el segundo semestre del afio.
Asi, el indice de precios promedio para el conjunto
de los productos basicos de la revista The Economist
se incremento 4,8% con respecto al indice promedio
de 2001 (Grafico 36).

El incremento en los precios de los productos bésicos
fue resultado, en su mayor parte, del aumento en el
indice de precios de los alimentos. El indice de pre-
cios promedio de los alimentos aumenté 7,8% en el
afio 2002, de acuerdo con la revista The Economist,
principalmente, por la reduccién de los inventarios
motivada por factores climéticos. Por su parte, en 2002
el indice de precios de los bienes industriales se ubic6
0,7% por encima del nivel observado un afio atras.

Dado que se espera una recuperacion fragil de la
economia mundial en el afio 2003, no se anticipan
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presiones de demanda sobre los precios de los pro-
ductos bdsicos, en especial, de los bienes industriales,
con excepcion del precio del petrdleo.

1. Petroleo

Durante 2002, el precio internacional del petréleo
registré una tendencia ascendente resultado de la
disminucion en los inventarios de crudo mundial,
especialmente en los Estados Unidos, y de la incer-
tidumbre generada por el conflicto en el Medio Oriente.
A pesar de este incremento sostenido de los precios,
la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) mantuvo inalteradas sus cuotas de produc-
cién durante todo el afio. Asi, la cotizacién del pe-
tréleo WTT en 2002 fue, en promedio, US$26,2 por
barril, siendo superior en 0,8% a la observada en 2001
(Grafico 37).

Desde finales de noviembre se observé un fuerte
incremento en el precio del crudo como resultado,
principalmente, de la crisis politica de Venezuela y la
mayor probabilidad de una guerra entre los Estados
Unidos e Iraq, asi como de los bajos niveles de
inventarios. En efecto, la produccién diaria de Vene-
zuela en diciembre disminuy6, aproximadamente, dos
millones de barriles, generando una fuerte reduccion
en los inventarios de petréleo del mundo y una gran
incertidumbre en el mercado sobre el abastecimiento

futuro. En consecuencia, al finalizar el mes de diciem-

39

GRAFICO 37
PRECIO DEL PETROLEO WTI
BOLSA DE NUEVA YORK
(DOLARES POR BARRIL)

16,0 L L L L L L L L
Dic-00 Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 Sep-02 Dic-02

Fuente: Bloomberg.

bre la cotizacién internacional del petréleo alcanzé
los niveles maés altos en los ultimos dos afios, ubican-
dose 16% por encima del nivel observado un mes atras.

El comportamiento del precio del petréleo durante
2003 es incierto y depende, bdsicamente, de dos fac-
tores: en primer lugar, de la efectividad que tenga el
aumento en 1,5 millones de barriles por dia (mbd) en
las cuotas de produccién de la OPEP, las cuales serdn
efectivas a partir del 1 de febrero. En segundo lugar,
del camino que tome el conflicto entre los Estados
Unidos e Iraq y la situacion politica en Venezuela. Si
la guerra con Iraq se concreta y la pardlisis de la
produccién petrolera en Venezuela no se resuelve en
corto tiempo, los inventarios de petréleo disminui-
rian atin mds generando presiones sobre el precio del
crudo, especialmente si la economia mundial comienza
a dar sefiales sélidas de recuperacion. Dado lo ante-
rior, y teniendo en cuenta que se necesitan varios
meses para que la produccién de Venezuela se rees-
tablezca en los niveles observados antes que se
iniciara el paro nacional, se estima que el precio del
petréleo WTI se ubique, en promedio, entre US$28
y US$30 por barril en 2003.

2. Café

En el dltimo trimestre de 2002 se observé un incre-
mento sostenido en el precio internacional del café.
De esta forma, el precio promedio en este periodo



fue superior en 7,7% al nivel observado en igual
periodo del afio anterior, ubicdndose en US$69 cen-
tavos/libra. Sin embargo, este incremento no impidi6
que el precio promedio del afio (US$65,1 centavos/
libra) fuera menor en 10,1% que el observado un
afo atras (Grafico 38).

GRAFICO 38
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El incremento en el precio del grano en el dltimo
trimestre del afio es atribuido, en especial, al cho-
que climético que afectd la cosecha en Brasil, y cuyas
altas temperaturas y escasez de lluvias generaron
incertidumbre sobre una posible disminucién de la
cosecha en 2003. El futuro comportamiento del
precio del café sigue estando influenciado, en su
mayor parte, por los factores vinculados a la oferta
del producto. Segun la Organizacién Internacional
del Café (OIC)" es posible que durante 2003 se
observe una reduccién en la produccién de Brasil,
consecuencia del ciclo bienal de la produccién y la
sequia'®. De esta forma se espera que el precio pro-
medio en 2003 se ubique por encima del observado
en 2002.

3 Informe sobre el mercado del café, noviembre de 2002.

4 El ciclo bienal de la produccién hace que a un afio de buena

cosecha le siga otro de cosecha floja.
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PRONOSTICOS DE INFLACION

Como se sefial6 en el capitulo I (Evolucién reciente
de la inflacién), en los dltimos tres meses ha tenido
lugar un aumento en la tasa de inflacién, la cual su-
per6 en 0,99 puntos porcentuales la meta establecida
por la JDBR para 2002. La principal explicacién es el
fuerte aumento en el precio de la papa, debido a facto-
res transitorios de oferta. Sin embargo, la aceleracion
de la inflacién también obedecié a un aumento en la
inflacidn bdésica.

Debido a que la economia colombiana funciona desde
hace varios afios por debajo de su capacidad poten-
cial, la reciente aceleracion de la inflacion bdsica
sugiere presiones inflacionarias de costos asociadas,
principalmente, a los efectos que tiene la devaluacién
sobre los precios de los bienes transables.

La reciente aceleracion de la inflacion bdsica, y el
incumplimiento puntual de la meta en 2002, pueden
llevar a un aumento en las expectativas de inflacién.
Ello, aunado a las presiones inflacionarias originadas
en la devaluacién y al efecto transitorio sobre el nivel
de precios de la extension del IVA, compromete el
logro de las metas futuras de inflacién.

Los pronésticos de inflacién muestran que es nece-
sario controlar las expectativas inflacionarias con el
fin de lograr el cumplimiento de la meta en 2003. Como
se indicé anteriormente, esto sugiere la necesidad de
un cambio en la postura de la politica monetaria.

En los dltimos meses ha tenido lugar una evolucién
favorable en el entorno macroeconémico colombia-
no, que deberia facilitar la politica de estabilizacion
de precios en el mediano y largo plazos. En el frente
interno sobresale la aprobacién de las reformas
estructurales y el nuevo programa de ajuste con el
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FMI. A nivel externo, la relativa apertura de los mer-
cados de capitales a la emision de bonos, que podria
traducirse en una mayor estabilidad cambiaria.

Sin embargo, también existen factores que podrian
generar o mantener presiones alcistas sobre la infla-
cion. Es el caso de los efectos de la reforma al IVA,
el incremento de las tarifas de energia eléctrica, el
desmonte del subsidio a los combustibles y sus altos
precios internacionales junto con el de algunos pro-
ductos bdsicos importados. Adicionalmente, la alta
devaluacién que se ha observado desde el segundo
semestre del afio pasado, puede seguir transmitién-
dose a los precios a través de mayores costos. A lo
anterior se suma la incertidumbre sobre el desarrollo
de la crisis venezolana, y los prondsticos de menor
crecimiento para la economia mundial en 2003. Estos
factores podrian mantener o incrementar las expec-
tativas de devaluacién con consecuencias negativas
sobre la inflacion.

En este capitulo se presentan los prondsticos de in-
flacion del Banco, haciendo énfasis en los cambios
efectuados en los supuestos frente al informe de sep-
tiembre. Asi mismo, se identifican los principales
factores de incertidumbre, tanto positivos como ne-
gativos, que acompaifian dichos prondsticos, junto
con sus balances de riesgo.

A. EL ENTORNO EXTERNO

El cambio mds importante a nivel externo lo consti-
tuye la significativa disminucién de la percepcion de
riesgo de los mercados financieros internacionales



hacia América Latina durante el cuarto trimestre. Esta
evolucién ha permitido una répida correccion de las
primas de riesgo soberano a partir de octubre que se
transmitid, aunque durante poco tiempo, a la tasa de
cambio.

En la actualidad hay sefiales que sugieren que los flu-
jos de capital podrian estar retornando parcialmente
a América Latina. Sin embargo, no hay ninguna indi-
cacion de que la mejoria en los flujos de capital vaya
a ser creciente. Los mercados atin se mantienen aversos
al riesgo por la delicada situacién internacional, y la
falta de contundencia en el crecimiento econémico
de América Latina.

Para el presente informe se supone que durante 2003
se mantiene la apertura parcial de los mercados finan-
cieros para América Latina. En el caso de Colombia,
esto significa que el Gobierno podra acceder a los re-
cursos externos programados. Asi mismo, se supone
que los flujos netos de capital privado no se reduci-
rdn frente a los niveles observados el afio pasado.
Estos factores facilitarian cierto relajamiento de las
presiones cambiarias.

Sin embargo, las presiones inflacionarias por con-
cepto de la devaluacién no van a desaparecer. En
primer lugar, la devaluacién en los tltimos seis me-
ses ha sido considerable, por lo que es probable que
su efecto se siga transmitiendo sobre la inflacién en
la medida en que mds sectores econémicos actuali-

cen sus precios.

En segundo lugar, no todos los cambios en las con-
diciones externas favorecen la estabilidad cambiaria.
En los dltimos meses las perspectivas de crecimiento
de la economia mundial para 2003 se redujeron fren-
te al escenario contemplado en el informe anterior,
arrastradas por la mayor posibilidad de un conflicto
bélico en el Medio Oriente y por los bajos niveles de
confianza que aun exhiben los inversionistas y consu-
midores norteamericanos. Para Colombia, el menor
crecimiento mundial reduce las perspectivas de cre-
cimiento del sector externo, a través de un menor

volumen exportado o de menores términos de inter-
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cambio, aumentando el riesgo soberano y las ex-
pectativas de devaluacidn.

En el caso de los Estados Unidos, por ejemplo, se
redujo el prondstico de crecimiento de 3,1% a 2,7%,
de acuerdo con las proyecciones de Consensus
Forecast. La reduccion en las perspectivas de creci-
miento en el caso de los paises de la zona del euro es

inclusive mayor (capitulo III).

Algo similar puede decirse respecto de la actual situa-
cion venezolana. En las ultimas semanas ha quedado
claro que el conflicto politico en ese pais tendra
repercusiones mds negativas sobre su desempeilo
econdmico que lo previsto hace algunos meses. Esto
ha obligado a reducir los prondsticos de crecimiento
para Venezuela que se incorporan en los modelos de
balanza de pagos y de inflacién del Banco respecto a
lo que se supuso en el informe de septiembre (capi-
tulo III).

El menor crecimiento en Venezuela podria tener im-
portantes repercusiones en la economia colombiana
por el tamaiio del comercio binacional y por la impor-
tancia de su mercado para sectores claves como la
industria y el comercio. No se descarta una reduc-
cidn significativa de las exportaciones hacia ese pais
durante 2003, teniendo en cuenta la alta elasticidad
de nuestras ventas al crecimiento econdémico de esta
Nacién. La situacién anterior podria conducir a una
reduccién de la oferta de divisas de alguna conside-
racién y a una aceleracion en el ritmo de devalua-
cién. La alta volatilidad registrada en el mercado
cambiario colombiano durante las primeras semanas
de enero de 2003 podria tener su origen en este fe-
némeno.

De otro lado, como se ha sefialado en informes ante-
riores, menores expectativas de crecimiento para la
economia mundial y para nuestros principales socios
comerciales no necesariamente conducen a mayores
presiones inflacionarias. Si el escaso crecimiento
econdémico mundial tiene lugar en un entorno de baja
inflacion, es probable que venga acompafiado del ejer-

cicio de una politica monetaria laxa de parte de los



bancos centrales de las principales economias, con
lo cual cabe esperar menores tasas de interés in-
ternacionales. Teniendo en cuenta la fragilidad de la
recuperacion econdmica, el presente informe le asigna
una mayor probabilidad a un escenario de bajas tasas
externas durante 2003.

Finalmente, el entorno externo también afecta las ten-
dencias de la inflacién en Colombia a través de su
efecto sobre la demanda. En Colombia, sin embargo,
este efecto no es el mds importante dada la baja par-
ticipacion de las exportaciones en el producto. Aun
asi, las proyecciones de inflacidn que aqui se presenta
contemplan menores presiones sobre la inflacién por
este concepto.

En sintesis, para este informe se supone que el con-
junto de factores externos que ya se identificaron,
podrian generar menores presiones sobre el tipo de
cambio nominal que las que se esperaban en el infor-
me de septiembre. Sin embargo, debe tenerse en
cuenta que los canales de transmision de las varia-
bles externas hacia el tipo de cambio y la inflacién
son particularmente complejos y dificiles de estimar,
por lo que estas predicciones estdn sometidas a un
alto nivel de incertidumbre.

B. EL ENTORNO DOMESTICO

En los dltimos meses se han hecho avances impor-
tantes en materia de estabilidad macroecondmica
gracias a las reformas estructurales aprobadas por el
Congreso de la Republica. Esta situacién, unida a la
mejoria en las condiciones de seguridad interna y a
la aceleracion del crecimiento en los dltimos trimestres,
ha contribuido a incrementar los niveles de confian-
za en la economia frente a la situacion prevaleciente
en septiembre, compensando parcialmente el efecto
de las menores perspectivas de crecimiento externo.

En términos de la inflacién, las mejores condiciones
internas tienen dos efectos. En primer lugar, tienden
a reducir las presiones sobre el tipo de cambio y por
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esta via sobre la inflacidén, sumandose a los efectos
favorables identificados en la seccién anterior y que
se derivan de las mejores condiciones externas.

En segundo lugar, las mayores perspectivas de cre-
cimiento pueden generar presiones sobre precios en
determinadas circunstancias. Para el presente infor-
me se supone que la mayor confianza que muestran
consumidores e inversionistas permitird una ligera
aceleracion del crecimiento econdmico durante 2003
frente al que se observé en 2002. Este crecimiento
estarfa impulsado por la demanda interna privada, ya
que el gasto publico debera reducirse para cumplir
las metas del acuerdo con el FMI. De otro lado, la
demanda externa tendrd un crecimiento limitado por
la situacién internacional.

Los prondsticos de inflacidon del Banco suponen un
crecimiento similar al contemplado en la meta del
Gobierno (2,0%), el cual resulta mayor que el esti-
mado para 2002 (1,6%). El crecimiento de 2003, a
su vez, disminuye frente al previsto por el Gobierno
en sus prondsticos de septiembre (2,5%), como con-
secuencia del deterioro en el crecimiento externo. Las
estimaciones del Banco sugieren, asi mismo, que el
crecimiento previsto por el Gobierno para 2003 es
compatible con la disponibilidad de recursos financie-
ros externos anunciados y con un flujo de inversion
extranjera neta similar al observado en 2002. Por las
mismas razones, también resulta compatible con un

escenario de estabilidad cambiaria.

Un crecimiento como el sefialado no deberia generar
presiones inflacionarias de demanda, a menos que se
presente en un contexto de crecientes expectativas
inflacionarias y de baja credibilidad en las metas de
inflacion del Emisor. A noviembre, los diferentes
indicadores de utilizacién de capacidad instalada se-
guian marcando niveles histéricamente bajos y las
estimaciones efectuadas por el Banco para la brecha
del producto (PIB observado - PIB potencial) seguian
siendo negativas por un amplio margen. De otro lado,
el desempleo sigue siendo alto y no se espera un
cambio fundamental de esta variable en los proxi-

mos trimestres.



Teniendo en cuenta lo anterior, este informe contem-
pla una brecha del producto un poco mds negativa
que la prevista en el informe anterior. La ampliacién
de la brecha se justifica por una ligera aceleracion en
la tasa de crecimiento de producto potencial, en vista
de un comportamiento mds dindmico de la inversion
durante 2002 frente al previsto en informes anterio-
res. Por lo tanto, en esta oportunidad se mantiene la
evaluacion efectuada en el informe anterior en el sen-
tido de que, en principio, durante 2003 no deberfan
presentarse importantes presiones inflacionarias de
demanda.

Otros aspectos del nuevo entorno doméstico no son
tan favorables para el control de la inflacién. Quizds
el mas preocupante de ellos y en el cual las autorida-
des monetarias han concentrado una gran atencién
es el de las expectativas de inflacién. Dicha variable
sigue siendo de mucha importancia en la definicién
de las tendencias de la inflacion en Colombia, dado
que todavia permanecen intactos los mecanismos de
indexacidén en contratos privados y normas oficiales
sobre salarios y precios.

A la fecha de redaccion de este documento, la infor-
macion relativa a expectativas era limitada y no se
conocian los datos de la encuesta de expectativas del
Banco. Sin embargo, informacién indirecta sugeria
que las expectativas de inflacién podrian haber
repuntado, luego de varios afios de caer continua-
mente. Una evidencia al respecto es el empinamiento
que registro la curva de rendimientos de los TES como
respuesta al repunte de la inflacién en noviembre (ca-
pitulo II). Algo similar pudo acontecer con el reajuste
del salario minimo (en 7,44%) y con la aceleracién
en el ritmo de ajuste de los salarios industriales (ca-
pitulo II).

El incumplimiento de meta de inflacién en cerca de
un punto porcentual seguramente ha contribuido a
incrementar las expectativas para 2003. Aunque su
incumplimiento no puede asociarse con una politica
monetaria demasiado laxa, si podria generar dudas
sobre el compromiso de la autoridad monetaria con
su politica en materia de estabilidad de precios en el
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largo plazo, y en especial con el cumplimiento de la
meta de 5,5% para 2003. Lo anterior es particular-
mente vélido para un puiblico poco informado, que
no reconoce la diferencia entre inflacién basica (de
origen monetario) e inflacién total y que es el que
tiene bajo su responsabilidad el grueso de los ajustes
de precios y salarios. El panorama se complica si se
tiene en cuenta que los mercados se encuentran a la
expectativa de presiones sobre precios por concepto
de lareforma al IVA'y por los altos reajustes anuncia-

dos para precios como los de la gasolina y la energfia.

En las proyecciones de inflacién que se presentan en
este informe se supone un incremento de las pre-
siones inflacionarias originadas en mayores tasas de
inflacidn frente a las previstas en el informe de sep-
tiembre. Se espera que estas presiones se manifiesten
durante el primer trimestre del afio principalmente,
periodo durante el cual las empresas y consumi-
dores concentran la actualizacién de sus precios y
salarios.

C. Los PRONOSTICOS DE INFLACION

Con informacién de precios a diciembre, el Banco de
la Republica proyecta una inflacién total al consumi-
dor de 6,1% para el promedio del cuarto trimestre de
2003. Este prondstico es superior en 0,6 puntos por-
centuales frente al presentado por el Banco en su
informe de septiembre. Asi mismo, este prondstico
estd ligeramente por encima del rango de 5% a 6%
establecido por el Emisor como meta de inflacién
para 2003. Cabe sefialar, sin embargo, que el pronds-
tico en cuestion no es incompatible con una inflacién
a diciembre inferior al 6%. De hecho, si se tiene en
cuenta que la senda proyectada es decreciente a lo
largo de todo 2003, es factible que diciembre exhiba
una inflacién al consumidor por debajo de la esperada

para el cuarto trimestre (Gréfico 39).

El incremento en el prondstico de inflacién total al
consumidor en este informe tiene que ver con el au-

mento en los prondsticos de inflacién de alimentos



GRAFICO 39
PROYECCION DE LA INFLACION TOTAL AL
CONSUMIDOR PARA EL ANO 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

4.0 1 1 1 1 1

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

Periodo

Mar-03 5,1 6,1 6,5 7,1 7,5 8,4
Jun-03 5,2 6,2 6,5 7,2 7,5 8,5
Sep-03 5,0 6,1 6,6 7,3 7,7 8,9
Dic-03 4,2 53 57 6,5 6,9 8,0

Fuente: Banco de la Repiblica.

principalmente. Mientras en el informe de septiem-
bre se esperaba una inflacién de alimentos de 2,8%
para el promedio del cuarto trimestre de 2003, en la
actualidad el prondstico se ha subido a 5,8% (Grifi-
co 40). El incremento se explica porque en la actua-
lidad se supone que la devaluacién puede tener un
efecto mayor sobre el precio de algunos alimentos
procesados como aceites, grasas y cereales que el
que se previ6 en el informe anterior. Asi mismo, se
espera que los precios internacionales de estos mis-
mos productos y del cacao presionen al alza los pre-
cios domésticos.

Al respecto, cabe sefialar que parte del incremento
de los precios de los alimentos durante el cuarto tri-
mestre de 2002 se debié a reajustes en precios de

alimentos transables y estuvieron asociados con la

45

GRAFICO 40
PROYECCION DEL LA INFLACION DE ALIMENTOS
PARA EL ANO 2003
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

3.0 1 1 1 1 1

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

Periodo

Mar-03 6,8 8,1 8,6 9,5 10,0 11,4
Jun-03 6,4 7,8 8,3 9,2 9,8 11,2
Sep-03 5,9 74 7,9 8,9 9,5 11,0
Dic-03 3,3 4,7 53 6,3 6,8 8,3

Fuente: Banco de la Repiblica.

aceleracion de la devaluacién y con el incremento de
los precios internacionales de varias materias primas

asociadas (capitulo I).

De todas maneras, los modelos del Banco siguen pro-
nosticando una reduccion en la inflacién de alimentos
como consecuencia de una correccién a la baja im-
portante en los precios de la papa y de algunos otros
productos agricolas, asi como por los menores ajus-
tes en el precio de la carne y sus sustitutos, en vista
de que la ganaderia colombiana debe entrar en fase de
liquidacién durante este aino. Asi mismo, para finales
del afio no se esperan ajustes en los precios de los
alimentos procesados y transables, lo que debe con-
tribuir a la disminucién de la inflacién anual de este
subgrupo dados los altos incrementos en sus precios

registrados en el cuarto trimestre de 2002.



El pronéstico de alimentos que aqui se presenta su-
pone la presencia de un fendmeno moderado de El
Nifio hasta mediados de afio, como igualmente se
hizo en el informe anterior'. El efecto de un fenéme-
no de esta naturaleza sobre el régimen de lluvias en
Colombia es dificil de predecir, aunque suele ir acom-
pafiado de reducciones en sus niveles muy localizados
geograficamente. Por esta misma razon, su impacto
sobre los precios de los alimentos suele ser limitado
y mucho menor que el que se observa en situaciones
en las cuales el fenémeno se cataloga como fuerte.

Con respecto a la inflacién sin alimentos (inflacién ba-
sica), en este informe el prondstico para el promedio
del cuarto trimestre se sitda en 6,2%, disminuyendo
frente al presentado en el informe de septiembre
(6,6%). El pronéstico del Banco indica que la infla-
cion anual sin alimentos puede incrementarse hasta
el tercer trimestre y luego comienza a descender
(Grafico 41).

En el presente informe también se presentan, por
primera vez, los prondsticos de inflacién sin alimen-
tos para 2004. De acuerdo con ellos, para ese afio la
inflacién sin alimentos continuaria descendiendo y
alcanzaria un nivel de 4,7% para el promedio del cuar-
to trimestre de dicho ano (Grafico 41).

En términos generales, los prondsticos de inflacion
sin alimentos, para 2003 y 2004 disminuyeron frente
a los obtenidos hace tres meses. Esto fue posible
gracias a la menor devaluacién nominal y una brecha
mads amplia y negativa del producto esperadas en esta
oportunidad.

D. LOS FACTORES DE INCERTIDUMBRE

Como es usual, los prondsticos ya presentados estan
sometidos a diferentes fuentes de incertidumbre. La
mads importante de ellas tiene que ver con la deva-

15 Desde julio de 2002, la NOAA confirmé la presencia de El
Nifio.

46

GRAFICO 41
PROYECCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS

PARA LOS ANOs 2003 Y 2004
(ESCENARIO CENTRAL Y BALANCE DE RIESGOS)

9,0
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70
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50
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30 -

2.0 1 1 1 1 1 1 1

Dic-00  Jun-01 Dic-01  Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04
Periodo

Mar-03 43 52 55 6,1 64 73
Jun-03 45 54 57 63 67 76
Sep-03 46 56 60 6,6 70 8,1
Dic-03 44 55 59 6,6 7,0 8,0
Mar-04 34 47 52 6,1 6,6 7.9
Jun-04 2,8 42 47 56 61 75
Sep-04 26 39 44 53 58 71
Dic-04 24 38 43 52 57 70

Fuente: Banco de la Republica.

luacién y su efecto sobre la inflacién. Para que el
escenario mas optimista en materia de devaluacién
contemplado en este informe se concrete, se requiere
que los mercados de capital mantengan su disposi-
cién de financiar a Colombia. Esto, a su vez, exige
que la percepcién de riesgo sobre la regidon no se
deteriore, para lo cual es indispensable que varios
paises de la region allanen el camino hacia una mayor
estabilidad macroecondmica y que las perspectivas de
crecimiento mundial no se deterioren mucho mads.
Asi mismo, supone que Colombia cumpla con las
metas del acuerdo con el FMI y que se completen
exitosamente las reformas estructurales al Estado,
parte de las cuales serfan sometidas a consideracion
de la ciudadania a través del referendo. El incumpli-
miento de alguno de estos supuestos podria lesionar



la confianza de los inversionistas en Colombia y
generar presiones cambiarias e inflacionarias adicio-
nales no contempladas en los prondsticos resefiados.

Una segunda fuente de incertidumbre proviene de los
precios de los alimentos. Como ya se ha expuesto, la
reduccidn de la inflacion total podria depender exclu-
sivamente de una disminucion importante (en cerca
de 5,0 puntos porcentuales) en la inflacion de alimentos.
Si bien, los modelos del Banco anticipan una correc-
cion en los precios de los alimentos perecederos, la
cual ya se empez0 a registrar en diciembre, la magni-
tud de esta correccién es muy incierta y dificil de
pronosticar segun lo sugiere la experiencia. Ademds,
para 2003 no se puede descartar completamente que
efectos adversos en los precios de los alimentos por
cuenta del fendmeno de El Nifio, aun asi este sea de
naturaleza moderada.

Para 2003 también podrian registrase incrementos
mayores que los aqui previstos en los precios inter-
nacionales de varios alimentos importados o transados
internacionalmente (cereales, aceites y cacao), depen-
diendo de variables climdticas y del comportamiento
de la demanda mundial (capitulo IIT). De presentar-
se, estos repuntes se concentrarian en la primera mitad
del afo, pero podrian ceder en el segundo semestre,
disminuyendo las presiones sobre los precios domés-
ticos.

Un incremento de los precios del petréleo por encima
de los niveles contemplados en este informe tampo-
co se puede descartar en las actuales circunstancias
y podria ser una fuente de incertidumbre sobre la
inflacién. Sin embargo, se considera que su efecto
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directo sobre los precios podria ser mas que com-
pensado por la mejor posicién en cuenta corriente
que implicaria para el pais, lo que supondria meno-
res presiones sobre el tipo de cambio y la inflacidn.

También para 2003 se esperan incrementos en las
tarifas de energia eléctrica por encima de la meta,
que podrian afectar la inflacion total al consumidor,
alo largo del afio. Asi mismo, se espera que la reforma
al IVA ejerza una presion alcista sobre la inflacion, es-
pecialmente a comienzos de afio, cuando las firmas
tienden a ajustar sus precios. A juzgar por la evidencia
histdrica, el efecto del IVA sobre la inflacion no debe-

ria ser significativo y serfa de cardcter transitorio.

Finalmente, la magnitud en que se incrementen las
expectativas de inflacién y su efecto final sobre los
precios son otra gran fuente de incertidumbre, dada
la escasa informacion disponible. Muy probablemente,
tan pronto se efectiian los reajustes del comienzo de
afio habrd mayor claridad al respecto y podran afinarse
los prondsticos para fin de afio y para 2004.

Teniendo en cuenta que la mayoria de los factores de
incertidumbre puede conducir a una inflacién supe-
rior a la proyectada, la senda central de todos los
prondsticos se acompafia de una senda central
sesgada hacia arriba. El sesgo, sin embargo, se redu-
jo frente a lo presentado en el informe de septiembre
intentando recoger la posibilidad de menores presio-
nes inflacionarias de demanda por cuenta de los riesgos
que enfrenta el crecimiento y por el efecto favorable
sobre la devaluacion que podria tener un incremento
adicional del precio internacional del petrdleo, entre
otras razones.



PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

SOBRE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacién, se hace una revisién de las proyecciones mds recientes efectuadas por analistas
locales y exiranjeros sobre las principales variables de la economia colombiana para 2003.
Debe tenerse en cuenta que a la fecha de recibir las proyecciones de los analistas locales, estos

ya conocian la cifra oficial de inflacién para 2002.

PROYECCIONES PARA 2003

En el Cuadro, se detallan las proyecciones realizadas para el afo 2003. El cambio mds impor-
tante en el pronéstico de los analistas locales en el Gltimo trimestre corresponde a la inflacién.
En términos generales, la inflacién esperada aumenté con relacién a la proyeccién que se
habia reportado en el informe anterior. En la actualidad, el prondstico de inflacién de los
analistas locales es 6,3%, 0,6 puntos porcentuales mds que el presentado en septiembre. Este
incremento en las proyecciones de inflacién se asocia con el hecho que la inflacién en 2002 se

ubicé 99 pb por encima de la meta.

CUADRO
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2003

Fecha dela Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
proyeccion del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
% % (fin de) % Fiscal 1/ Cta. Cte. %
Analistas locales
Revista Dinero 20-Ene-03 2,2 6.8 3.094 10,0 (2,8) (2,1) 16,0
Suvalor-Corfinsura 20-Nov-02 2.4 6,0 2.950 9,2 n.d. n.d. n.d.
Corfivalle 15-Ene-03 2,5 6,0 3.110 9,7 (3,0) (2,0) 15,0
ANIF 16-Ene-03 2,3 5,5 3.094 10,0 (2,5) 2,2) -
Fedesarrollo 16-Ene-03 2,4 7,0 3.111 10,0 (2,6) 2,4) 16,0
Promedio 2,4 6,3 3.072 9,8 2,7) 2,2) 15,7
Analistas externos 2/
Goldman Sachs 10-Ene-03 1.5 5,5 2.612 2,4) (1,6)
IDEA global 15-Ene-03 2,8 6,5 2.930 2,7) (2,6)
J. P. Morgan 13-Ene-03 1,7 5,7 n.d (2,6) (1,6)
Deutsche Bank 09-Ene-03 2,2 6,0 3.017 4,6) 2,8)
Promedio 2,1 5,9 2.853 (2,6) 2,2)

n. d. No disponible.

1/ En el cdlculo del promedio del déficit fiscal no se incluyen los pronésticos de Deutsche Bank por hacer referencia al déficit del Gobierno
Central y no al del sector ptiblico no financiero.

2/ Informe ;Como nos ven afuera?, SMT, 23 de enero de 2003.

En cuanto a la tasa de cambio para el afno 2003, la devaluacién esperada por los analistas
locales siguié modificdndose al alza respecto al pronéstico presentado en el informe anterior.
Los analistas locales esperan una devaluacién nominal de 7,6% para 2003, cuando hace tres

meses esperaban 3,8%.
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