INFORME SOBRE INFLACION
DICIEMBRE DE 2002

BANCO DE LA REPUBLICA

ISNN-1657-7973



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 ubic 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 dltimo, el incre-
mento en varios precios internacionales como combustibles, cereales, cacao, aceites y grasas
propicié 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 situacion, 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 senalarse, 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 inflacién 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 habiles.

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 reduccidn 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
compas 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
region: 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 region, y
tampoco una mayor correccion a la baja de los spreads.

B3 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 mads las perspectivas de crecimiento de importantes sectores industriales y de
comercio en Colombia.

S 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 estdn
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 histdricos, 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 expansién, 9,0%;
subasta de expansion, 5,25%; subasta de contraccidn, 4,25%, y lombarda de contraccién, 3,25%.

S 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 expansion de $141,8 mm en el trimestre, equivalentes
a US$50 millones (m). A través de estos mecanismos en conjunto, el Banco de la Reptiblica otorgd

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

S En los ultimos 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 creci6 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 observo 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 recuperacién 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 observo 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 observd una tendencia revaluacionista que estuvo asociada con una
menor percepcion 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%).

S 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.

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

M 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 sefialar
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.

M Otro riesgo importante sobre la inflacion 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.

M 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.

M 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 bésica, de acuerdo con los modelos del

Banco de la Republica.

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 bésica, el cual puede ser atribuido a la
mayor devaluacidén del peso frente al délar 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-
cidén, 5,25%; lombarda de expansién, 10%; lombarda de contraccién, 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





