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Presentacion, resumen y conclusiones

K Durante el primer trimestre del afio continuaron manifestandose presiones sobre los
precios que han alejado la inflacion observada del rango de meta de 5% a 6% establecido por
la Junta para 2003. En particular, en marzo, lainflacion anual a consumidor fue 7,6%, supe-
rior en 60 puntos béasicos (pb) ala observada en diciembre de 2002 y 170 pb mayor que la de
marzo de ese mismo afio. Un repunte inclusive mayor se observd en lainflacion al productor,
la cual termind el trimestre en un nivel de 11,5%.

K El incremento de la inflacion en el primer trimestre se dio después de un aumento
sorpresivo de los precios al final del afio pasado, que impidié el cumplimiento de la meta del
6%. En dicha oportunidad, el salto de la inflacién fue atribuido, en su mayor parte, a un
chogue negativo en la oferta de alimentos perecederos (papa principalmente) y a incremento
en los precios internacionales de algunos productos de origen agricola importados por €l
pais. La mayor inflacion también estuvo asociada, aungue en menor medida, con la acelera-
cion de la devaluacién y con su efecto sobre los precios de los bienes transables.

K La aceleracion de lainflacion al final del afio pasado se dio en un contexto en el cual
la politica monetaria era holgada, gracias a lareduccién de 325 pb en las tasas de interven-
cion, que habia tenido lugar en la mitad del afo, y en medio de fuertes presiones
devaluacionistas. La mayor devaluacién y el incumplimiento de la meta, aumentaron las
expectativas de inflacion.

Y En ese entorno, en enero, la Junta decidio incrementar en 100 pb las tasas de interven-
cion del Banco. Asi mismo, en febrero anuncid su disposicion a intervenir en el mercado
cambiario con un monto de hasta US$ 1.000 millones (m) de las reservas internacionales.
Dentro de esta politica, se convocaron dos subastas de opciones call de un mes, para la
desacumulacion de reservas por US$ 200 m cada una, para los meses de marzo y abril.

K Durante €l primer trimestre del afio no ha habido cambios sustanciales en las tenden-
cias de los precios. El incremento de los precios ha seguido obedeciendo, en parte, a la
presencia de choques negativos en la ofertay en los precios internacionales de los alimentos,
a los cuales se sumaron los del incremento del IVA y de las tarifas de servicios publicos y
combustibles.

K Sin embargo, el repunte reciente de la inflacion no obedece exclusivamente a los
choques de of erta mencionados, como |o sefiala la aceleracion de los diferentes indicadores
de inflacion basica. En el caso de lainflacion sin alimentos, entre diciembre y marzo regis-
tré un incremento de 115 pb situandose a finales del trimestre en 6,6%. Para el promedio de



los tres indicadores utilizados por el Banco, la cifra a marzo ascendié a 7,1%, muy por
encima de la registrada en diciembre (6,3%).

K En los ultimos meses también han sido més evidentes las presiones inflacionarias
provenientes de la devaluacion. Lainflacion de transables se situd en 8,9% en marzo mien-
tras que en diciembre estaba en 6,6%. Lo anterior ha sucedido pese a que €l tipo de cambio
interrumpid su tendencia ascendente desde mediados de febrero, 1o cual sugiere que su
nivel afinales de marzo teniaimplicita una tasa de devaluacion muy alta, con efectos reza-
gados sobre la inflacion.

K Fuera de la devaluacion, el principal riesgo que se cierne sobre la estabilidad de precios
hoy en dia es el de un posible desborde de las expectativas de inflacidn. Indicadores de
expectativas de inflacion como el diferencial de tasas entre los titulos TES de tasa fija deno-
minados en pesos y en unidades de valor real (UVR) se incrementaron de 6,5% en noviembre
a 10% en marzo de este afo. Adicionalmente, si bien los choques de oferta que han afectado
los precios son de naturaleza transitoria, existe el riesgo de que, en ausencia de una actuacion
apropiada del Banco de la Republica, sus efectos se hagan permanentes via mayores expecta-
tivas de inflacion.

K A la fecha, la inflacién no parece ser un fendmeno de demanda. Varios precios de
bienes y servicios no transables como arriendos y educacién han seguido ajustandose a
ritmos inferiores al 6%. El fortalecimiento de la actividad econémica a finales del afio pasa-
do y el que se espera para este afo no debe generar presiones inflacionarias de importancia.
La utilizacion de capacidad instalada de la industria ha estado por debajo de sus niveles
histéricos promedios y esta situacion no debe modificarse sustancialmente en los proximos
meses. Finalmente, la brecha del producto estimada por el Banco se encuentra en terreno
negativo y se mantendra en él por un buen tiempo, aun en el marco de una aceleracion
importante del crecimiento.

K El Banco estima factible el cumplimiento del prondstico de crecimiento del Gobierno
de 2% para 2003, y no descarta un mejor desempefio teniendo en cuenta los signos favorables
gue han mostrado varios indicadores sectoriales como la produccién y ventas de la industria
en enero y febrero, el consumo de energia eléctricay el comportamiento del crédito de con-
sumo y comercial a marzo.

K Durante la primera mitad de 2003, el crecimiento seguira impulsado por la demanda
interna privada, toda vez que la demanda externa seguira resentida por la parélisis del comer-
cio con Venezuela, por lo menos durante los siguientes meses. La dindmica de la demanda
interna privada, tanto en consumo como en inversion, sigue favorecida por las bajas tasas de
interés, los menores niveles de desempleo, la mayor disponibilidad de crédito y la mejoriaen
las condiciones de seguridad interna a juzgar por la percepcion de consumidores y empresa-
rios. Para la segunda mitad del afio, es probable que |la demanda externa vuelva a jugar un
papel protagdnico si las exportaciones a Venezuelalogran recuperarsey si laLey de Preferen-
cias Arancelarias Andinas y Erradicacion de Drogas (ATPDEA) permite a los empresarios
locales competir exitosamente en mercados como el de los Estados Unidos.



K En materia cambiaria, laintervencién para desacumular divisas anunciada por la Junta
en febrero logré estabilizar el tipo de cambio a finales del primer trimestre en torno a $2.960.
La oferta de divisas también resultd estimulada por una menor percepcion de riesgo de los
mercados externos hacia América Latina, que se manifesté en una importante reduccién de
las primas de riesgo-pais desde enero. En abril, mientras se escribia este informe, la reduc-
cion del riesgo-pais continud con fuerza, permitiendo una apreciacion del tipo de cambio.

K El incremento de las tasas de intervencidn en enero no se tradujeron en un repunte de
las principales tasas de interés de mercado, activas o pasivas, aunque si se transmiti6
de manera transitoria a las tasas de los TES, reflejando la existencia de mayores costos de
fondeo para los inversionistas, pero también la persistencia de expectativas inflacionarias.

K El incremento de la inflacion y la estabilidad de las tasas nominales condujo a una
reduccion de las tasas de interés reales de mercado. A marzo, la DTF real era 0,1%, frente a
0,7% de diciembre, muy por debajo de su promedio histérico. A su vez, para este mes, latasa
interbancaria real fue -1,1%, completando 10 meses en terreno negativo.

K El agregado monetario mas amplio (M3) sigui6 acelerandose durante el primer trimes-
tre del afio y amarzo crecia a unatasa de 11,4% anual, todavia compatible con el crecimiento
esperado para el PIB nominal de 2003. En |o corrido del afio, la recuperacion de M3 haido de
lamano con el incremento en las captaciones de los CDT, quebrando |a tendencia decreciente
gue tenia el afio anterior. Simultaneamente, el crédito del sistema financiero continué recupe-
réndose, y afinales del primer trimestre su crecimiento anual era de 7,0% en términos nomi-
nales, impulsado por €l crédito comercial y de consumo.

K La inflacién observada durante el primer trimestre fue superior a la proyectada por el
Banco en diciembre. El error de pronostico se explica por la subestimacién de la inflacion
tanto de alimentos como de no alimentos. Respecto a la Ultima, 1os prondsticos del Banco no
incorporaron plenamente el efecto de la devaluacién y el de algunos choques transitorios,
como €l de los precios de los servicios publicos y de combustibles, cuyas alzas se anticiparon
frente a lo contemplado en el Informe sobre Inflacion de diciembre.

Y Con las cifras de inflacion observadas en marzo, el modelo central del Banco pronos-
tica una inflacién total de 7,2% para el promedio del cuarto trimestre de 2003. El nuevo dato
es mayor que el prondstico efectuado en diciembre (6,1%) como consecuencia de un incre-
mento en los prondsticos de la inflacion de alimentos, pero también en los de la inflacion sin
alimentos. Respecto ala primera, las proyecciones sugieren que ésta se puede situar entre 6%
y 7% para el promedio del cuarto trimestre de 2003, en tanto que la segunda se estaria
situando entre 6,5% y 7,5%.

K El incremento en el prondstico de la inflacion sin alimentos se explica porque en la
actualidad se ha previsto un mayor impacto de la devaluacién acumulada a marzo sobre los
precios de los transables y también por un incremento en las expectativas de inflacion. Asi
mismo, se considera un mayor choque proveniente del incremento de los precios de servicios
publicos coherente con el comportamiento de los precios de este subgrupo en lo corrido del



afno. De todas maneras, hay que sefialar que a partir de la segunda mitad del afio las presiones
sefialadas, en especial |as relacionadas con la devaluacion, comenzarian a ceder si se mantie-
ne la estabilidad cambiaria. Esto permitiria una reduccion de lainflacién sin alimentos.

Y La Junta Directiva, en su reunion del 28 de abril examind las anteriores circunstancias
y concluy6 que habia sefiales importantes que sugerian que la postura de politica monetaria
en ese momento era insuficiente para mantener bajo control las expectativas inflacionarias.
Asi mismo, consideré que el bajo nivel de las tasas de interés no contribuia a la estabilidad
cambiaria, teniendo en cuenta gque las tasas de intervencion reales eran negativas y que las
demas tasas de interés reales relevantes se encontraban en niveles muy bajos. La Junta con-
sider6 gue estas condiciones podrian llevar a que:

+ Las expectativas de inflacion se transfiriesen a los nuevos contratos, haciendo que los
chogues temporales sobre precios (por aumento del IVA y los regjustes en tarifas de
servicios publicos y los combustibles) se vuelvan permanentes.

¢+ La economia colombiana comenzara a operar con niveles de inflacion cada vez mas
lejanos de la meta de largo plazo establecida por la Junta.

K De otro lado, aunque la tasa de cambio ha mostrado recientemente un comportamiento
estable, la devaluacion acumulada sigue siendo alta, con el riesgo de que se continle
transmitiendo a los precios, estimulados por el incremento en las expectativas de inflacion.
Adicionalmente, posibles eventos futuros asociados al sector externo, en particular una posible
reduccién de las exportaciones no tradicional es este afio o de las exportaciones de petréleo en
2004, podrian generar nuevas expectativas de devaluacion que afectarian negativamente la
senda de inflacion.

K Por lo tanto, con el fin de contrarrestar las mayores expectativas de inflacion y de
mantener |a estabilidad cambiaria, 1a Junta consideré necesario incrementar toda su estructura
de tasas de intervencion en 100 pb a partir del 29 de abril. Las nuevas tasas vigentes son:
lombarda de expansion, 11%, subasta de expansion, 7,25%, subasta de contraccion, 6,25%
y lombarda de contraccién, 5,25%. Adicionalmente, la Junta decidié efectuar una subasta
para desacumulacién de reservas mediante € mecanismo de opciones por US$ 200 m, que
estarian vigentes durante el mes de mayo.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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Evolucion reciente de la inflacion

Al finalizar el primer trimestre de 2003, lainflacién
anual al consumidor fue 7,6%, 0,6 puntos
porcentual es superior a la observada en diciembre
de 2002, y por encima del rango-meta de 5% a 6%
definido por la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) (Gréfico 1). A diferenciade lo
ocurrido en 2002, la inflacion basica también ha
estado por encima de la meta de inflacion para €l
ano. Entre diciembre y marzo la inflacion sin
alimentos paso de 5,4% a 6,6%, y €l promedio de
los indicadores de inflacién basica aument6 de 5,6%
a 7,1% (Cuadro 1).

La inflacion de alimentos, por su parte, muestra
una tendencia decreciente con respecto a los nive-
les que alcanzo a finales del afio pasado, pero su
desaceleracion ha sido menos répida de la que se
esperaba en el Informe sobre Inflacion de diciem-
bre. Se espera que esta tendencia decreciente con-
tinde alo largo del afio.

Gréafico 1
Inflaciéon anual al consumidor

e inflacién sin alimentos
(Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

El incremento actual en lainflacion no estd asociado
con presiones de demanda, ya que la economia
colombiana continda funcionando por debajo de
su capacidad. Una parte fundamental de la mayor
inflacion se explica por el comportamiento de los
alimentos, y por otros factores de oferta que han
venido ganando importancia, como el incremento
en los precios externos de algunos insumos
primarios importados y la aceleracion de la
devaluacién. Ambos fendmenos se vienen
registrando desde el segundo semestre del afio
pasado. En la medida en que el tipo de cambio se
estabilice, 0 se mueva dentro de un rango inferior
al nivel gue tenia a principios de afio, como ha
venido ocurriendo, los regjustes en precios de los
bienes transables en lo que resta de 2003 deben
ser menores que |os observados a principios de
ano. Tampoco se espera que los precios externos
de las materias importadas sigan aumentando. De
esta forma, el efecto sobre la inflacién de estos
dos fendmenos debe ser transitorio.

Sin embargo, la principal preocupacion en materia
de inflacion sigue siendo la formacion de expec-
tativas. Si se transfieren aumentos en las
expectativas de inflacién a los nuevos contratos,
los choques temporal es negativos sobre |os precios
se vuelven permanentes y la economia colombiana
podria comenzar a operar con niveles de inflacion
cada vez més alejados de la meta de largo plazo de
estabilidad de precios. La informacién disponible
en marzo indicaba que esas expectativas medidas
atravésdeladiferenciaentrelastasas delostitulos
TES tasa fijay TES tasa variable, podian estar
aumentando a pesar del incremento en las tasas de
intervencion en enero. Estas evidencias sugerian



Cuadro 1
Indicadores de inflaciéon

(Crecimientos anuales)

Mar-02 Jun-02 Sep-02 Dic-02 Mar-03
l. IPC 5,9 6,2 6,0 7,0 7,6
Alimentos 7,2 9,2 8,6 10,9 9,9
Vivienda 3,8 4,2 3,8 4,1 5,6
Vestuario 2,2 1,1 0,9 0,7 0,9
Salud g3 9,7 8,9 9,2 9,7
Educacion g3 6,7 6,4 6,5 4,9
Diversion, cultura 'y esparcimiento 7,0 5,9 4,7 5,3 4,1
Transporte 5,8 5,0 51 5,9 9,5
Gastos varios 6,7 6,8 7,7 9,0 9,0
1. Inflacion bésica 1/ 5,6 5,3 51 5,6 7,1
IPC sin alimentos 5,3 5,0 4,9 5,4 6,6
Nucleo 2/ 6,0 5,8 5,6 6,2 7,8
IPC sin alimentos primarios,
combustibles y servicios publicos 5,4 5,1 5,0 5,3 6,8
1. IPP
Segln uso o destino econémico 3,6 2,9 6,8 9,3 11,5
Consumo intermedio 2,9 1,2 6,2 9,9 13,1
Consumo final 4,3 4,6 6,3 7,3 7,5
Bienes de capital 2,4 2,8 10,8 15,6 19,6
Materiales de construccion 5,0 5,0 6,4 7,8 11,7
Segln procedencia
Producidos y consumidos 4,4 3,4 5,5 7,1 8,3
Importados 0,8 1,6 10,7 16,0 21,7
Exportados 3/ (7,1) (2,4) 15,5 28,5 34,7
Seguin origen industrial (ClIU)
Agric., Silvic. y pesca 2,4 2,1 6,8 9,2 7,8
Mineria 1,7 2,1 22,4 33,3 37,7
Industria manufacturera 3,9 3,2 6,3 8,6 11,6

1/ Corresponde a promedio de los tres indicadores de inflacién bésica calculados por € Banco de la Reptblica.
2/ Se excluye del IPC e 20% de la ponderacion con agquellos items que entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.

3/ El IPP total no incluye los bienes exportados, su computo se rediza con la suma ponderada de bienes producidos y consumidos e importados.

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



la necesidad de un cambio adicional en la postura
delapoliticamonetariasin lacua secomprometerian
las metas de inflacion de 2003 y de 2004, y se
aumentariael costo deretomar unasendadeinflacion
decreciente luego de los choqgues transitorios.

Al cierre de estaedicion el Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadistica (DANE) publico los
resultados de lainflacion de abril, los cual es mues-
tran un incremento en la inflacion de alimentos
(10,8% con respecto a 9,9% de marzo).A pesar
de este dato, se espera una senda decreciente de
lainflacion de alimentos en lo que resta del afio. La
inflacién sin alimentos ha dejado de incrementarse
por primera vez desde octubre, pero permanece
0,6 puntos porcentuales por encima del rango su-
perior de la meta. Otros indicadores de inflacion
basica aumentaron ligeramente: lainflacién nlcleo
y lainflacién sin alimentos primarios, combusti-
bles y servicios publicos se ubicaron en 7,9% y
7,0%, respectivamente.

A. Inflacidon transitoria

En marzo, la inflacién de alimentos fue 9,9%,
un punto porcentual inferior al valor registrado
en diciembre (10,9%) (Grafico 2). Como se tenia
previsto, durante el primer trimestre la inflacién

Grafico 2
Inflacion anual de alimentos (IPC)

(Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

de alimentos se redujo frente a la registrada en
diciembre, gracias a la disminucién en los pre-
cios de algunos bienes perecederos, especial-
mente el de la papa.

Sin embargo, la reduccion de la inflacion de ali-
mentos ha sido menos réapida que la prevista por
las presiones inflacionarias provenientes de los ali-
mentos procesados. Asi, 10s regjustes en los pre-
cios de ciertos alimentos procesados (bebidas,
aceitesy grasas), siguieron repuntando posiblemen-
te debido a la devaluacion y a los precios de los
bienes importados.

En términos generales, paralo que resta del afio se
sigue esperando una caida en la inflacion de ali-
mentos debido a

i) Mayores siembras de varios productos agri-
colastalescomo lapapay €l arroz queincidiran
sobre menores precios. Sin embargo, no se des-
cartan subidas temporales durante el segundo
trimestre en algunos precios que obedecen a
comportamientos estacional es.

ii) Caidas en los precios reales de la carne, ya
gue, de acuerdo con la Federacion Nacional
de Ganaderos (Fedegan), 2003 serd un afio en
el cua la ganaderia colombiana entrara en una
fase de alto sacrificio de reses con lo cual, se
espera incrementos en la oferta de este bien y
Su consecuente caida en los precios.

iii) Lafinalizacion del fendmeno de El Nifo. Se-
gun la Agencia Atmosférica y Oceanogréfica
de los Estados Unidos (NOAA), a partir de
mayo el fendbmeno de El Nifio desaparecera 'y
por tanto, no deberia afectar la productividad
agricola, con una menor presion sobre la in-
flacion de alimentos.

A pesar de estos factores, se prevé una disminu-
cion en lainflacién de alimentos menos rapida que
la esperada en el informe anterior. Como ya se
seflal 0, la principal razén es el efecto de la



devaluacion y de los precios internacionales de
los bienes agricolas sobre los costos y los pre-
cios a consumidor.

Otras presiones transitorias sobre la inflacion,
derivadas de la actualizacion de las tarifas de
servicios publicos y de los precios de los
combustibles, también han tenido un impacto mayor
gue el previsto. En el caso de los combustibles,
gasolinay gas domiciliario, sus precios han seguido
vinculados ala cotizacion internacional del petréleo
y aladevaluacion. Si bien se espera una reduccién
en el precio internacional del petréleo en los
proximos meses, mayor que la contemplada en €l
informe anterior, no se cree que esto vaya a
determinar menores reajustes en los precios
domésticos. Esto se debe a que persisten rezagos
frente al precio dereferenciaexterno, yaque durante
buena parte de 2002 |a cotizaci6n interna se mantuvo
congelada. Adicionalmente, dados los cronogramas
de regjustes anunciados en las tarifas de servicios
publicosy € incremento delasobretasaalagasolina,
se esperan presiones inflacionarias en estos rubros
en los proximos dos o tres trimestres.

B. Inflaciéon basica

En e primer trimestre de 2003 todos los indicadores
de inflacion bésica calculados por el Banco de la
Republica volvieron a exhibir una aceleracion im-
portante. La inflacion basica, medida como el pro-
medio del indice de precios del consumidor (IPC)
sin alimentos, €l nicleo inflacionariot, y € IPC sin
alimentos primarios, combustibles y servicios pu-
blicos, fue de 7,1%, superior en 1,4 puntos por-
centuales a la de diciembre de 2002. El nucleo
inflacionario fue el indicador que mas se
incremento al pasar de 6,2% en diciembre a 7,8%
en marzo, mientras el IPC sin alimentosy el IPC

1 El nicleo inflacionario excluye del IPC el 20% de la canasta
compuesta por aguellos items que entre enero de 1990 y abril
de 1999 registraron la mayor volatilidad de precios.

sin alimentos primarios, combustibles y servicios
publicos, aumentaron 1,3 puntos porcentual es, res-
pectivamente (Cuadro 1y Gréfico 3).

Algunos indicadores asociados directamente con la
inflaciéon de demanda, y que no se han visto
afectados por choques transitorios ni por deva-
luacién, muestran muy bajos niveles de inflacion
anual promedio en el primer trimestre. Entre estos
indicadores se encuentra la inflacion de los rubros
diversion, cultura y esparcimiento (4,5%), de
vestuario (0,9%), de educacion (5,5%), y de los
servicios no publicos y no regulados (4,3%)
(Cuadro 1y Gréfico 4).

. Grafico 3 .
Evolucion de la inflacion basica Anual

(Porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Grafico 4
Inflacién anual de los servicios no publicos,

no regulados (se excluye arriendos)
(Porcentaje)
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La inflacion sin alimentos observada en marzo fue
mayor que la proyectada por el Banco de la Repu-
blica (6,3% vs 5,8%). Hay cuatro razones que ex-
plican esta subestimacion.

En primer lugar, debido a la subestimacién del
efecto de ladevaluacion sobre lainflacion total. La
inflacion de bienes transables pas6 de 6,6% en
diciembre a 8,9% en marzo, mientras que el indice
de precios del productor (IPP) de importados
continud creciendo atasas de dos digitosy se ubico
en 21,7%, superior en 5,8 puntos porcentuales a
la de diciembre. La aceleracion de la inflacidn
bésica y del productor, a pesar de la estabilidad
de latasa de cambio, sugiere que el actual nivel de
ésta tiene implicita una tasa de devaluacion muy
alta, con efectos rezagados sobre la inflacién, y/o
un mayor “ pass through”. Sin embargo, y como
ya se ha sefialado en informes anteriores, el efecto
de la devaluacion serd transitorio si el tipo de
cambio se mantiene estable. De esta manera, la
inflacion sin alimentos podria empezar a ceder
durante el segundo semestre del afio y en particular,
en los Ultimos tres meses del mismo.

En segundo lugar, las previsiones del Banco de la
Republica con respecto alainflacién sin alimentos
también subestimaron el comportamiento de las
expectativas. Uno de los indicadores de estas ex-
pectativas como es la diferencia entre las tasas de
lostitulos TES tasafijay TES tasa variable mues-
tra un incremento por encima de la meta de infla-
cion, evidenciando un aumento en las expectativas
inflacionarias (Gréfico 5).

En tercer lugar, los arriendos empezaron a
exhibir tasas de reajuste en precios mas altas,
posiblemente sefialando unas mayores expec-
tativas de inflacion ademas de una recuperacion
del sector inmobiliario. En afios anteriores, el
rubro de gastos de ocupacién de vivienda ha sido
una fuente desinflacionaria crucial, dada su alta
participacion en el IPC (22,2%) y su muy baja
inflacion. En la actualidad esta situacién

dificilmente se mantendra, ya que su precio
relativo ha venido cayendo y ahora se encuentra
en niveles histéricos muy bajos, por lo cual, cada
vez es mas probable que retome una tendencia
ascendente.

Finalmente, lasubestimacion delainflacion sin ali-
mentos también obedecid a que este indicador, asi
como los otros dos indicadores de inflacion bési-
ca, no limpian plenamente los choques transitorios
tales como el incremento en las tarifas del impues-
to al valor agregado (IVA) y de los servicios publi-
cos y los mayores precios de los combustibles.
Asi, estos indicadores se incrementaron mas de lo
esperado debido ala subestimacion en la magnitud
de los choques transitorios que han afectado la
economia colombiana.

De acuerdo con lo esperado, el VA tuvo un
impacto de una sola vez sobre la inflacion. Al
finalizar marzo, ya se habia observado la mayor
parte del efecto sobre los precios y por tanto, no
se esperan repuntes adicionales de la inflacion por
este concepto para el resto del afio. Para comienzos
de 2004 el efecto debe desvanecerse, favoreciendo
la reduccion de la inflacion (Gréfico 6). Segun
estimaciones del Banco de la Republica, el
incremento del 1VA setransmitio casi en su totalidad
a los bienes de la canasta del IPC directamente

Gréafico 5
Expectativas de inflacion

derivadas de los contratos TES (*)
(Porcentaje)
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. Grafico 6 . .
Inflacién del grupo de bienes incluidos
en la reforma al IVA
(Porcentaje)
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gravados. Teniendo en cuenta que esta subcanasta
pesa aproximadamente el 6,0%, la contribucién
del efecto directo total sobre la inflacion ha sido
0,4 puntos porcentuales. El efecto indirecto sobre
la inflacion al consumidor resulta mas dificil de
estimar, entre otras razones porque la reforma
grava una amplia variedad de insumos agricolas
qgue inciden en los costos de producciéon de
alimentos.



Determinantes de la inflacion

A. Politica monetaria y variables
monetarias y financieras

Como se sefiala en otras partes del Informe, desde
€l cuarto trimestre de 2002 se present6 un repunte
en la inflacion total y bésica, acompafiado de un
incremento en las expectativas de inflacion y de
devaluacion. Los pronésticos de inflacién mostra-
ban que este comportamiento comprometia el cum-
plimiento de las metas de inflacion de 2003 y 2004.
En este contexto, en enero la JDBR decidiod incre-
mentar las tasas de interés de intervencion en 100
puntos basicos (pb). Adicionalmente, en febrero
se anunci6 la disposicion del Banco para
desacumular reservas internacionales hasta por
US$1.000 millones (m). Dentro de esta politica,
se convocaron dos subastas de opciones call de
un mes, de US$200 m cada una, para ser readliza-
das en marzo y abril.

El resultado de las anteriores politicas fue el si-
guiente;

La tasa de interés interbancaria se increment6
en 100 pb.

Las otras tasas de interés del mercado (pasi-
vas y activas) no se vieron afectadas debido a
las amplias condiciones de liquidez de la eco-
nomia.

El incremento en las tasas de interés de inter-
vencion se transmitié parcialmente a las tasas
de los TES. Este fue el resultado de los mayo-

res costos de fondeo de los inversionistas, al
tiempo que las expectativas inflacionarias pro-
bablemente no se afectaron sustancial mente
como lo sugiere el mantenimiento del diferen-
cial entre tasas de los TES de tasa fija denomi-
nados en pesosy en unidad devalor real (UVR).

La tasa de cambio se estabilizd alrededor de
$2.960 por délar y seredujo su volatilidad. Mé&s
recientemente, se ha generado unatendenciade-
creciente que la situé alrededor de $2.864 en
los primeros dias de mayo. De otro lado, de los
US$400 m subastados en las opcionescall, sélo
se gjercieron efectivamente US$145 m.

El riesgo de un aumento de las expectativas
inflacionarias, en el contexto de una de las mas
holgadas posturas de la politica monetaria en la
historiareciente, llevd alaJDBR aincrementar las
tasas de interés de intervencion en 100 pb en el
mes de abril. Igualmente, se convocd una subasta
de desacumulaci6n de reservas por US$200 m para
mayo. El efecto del incremento mas reciente en
las tasas de intervencion sobre las tasas de interés
de los TES ha sido positivo: las tasas de los TES
se han reducido, favorecidas también por la dismi-
nucion del riesgo-pais sobre ladeuda soberana. Asi
mismo, se ha reducido el diferencial entre las ta-
sas de los TES tasa fija denominados en pesos y
en UVR. Estos resultados muestran gque parte del
alza en las tasas ya habia sido descontada por €l
mercado, y reflejan posiblemente una baja de las
expectativas de inflacion de largo plazo.

El aumento en las tasas de intervencién y las ope-
raciones del Banco de la Republica en el mercado



cambiario, contribuyeron a estabilizar el tipo de
cambio en febrero y marzo. A este resultado tam-
bién contribuyd la caida de la prima riesgo-pais de
la deuda externa colombiana.

En el primer trimestre del afio se observd una
desaceleracion en latasa de crecimiento de la base
monetaria y un aumento en el ritmo de crecimien-
to de la oferta monetaria ampliada (M 3). Al cierre
del trimestre este agregado crecia a una tasa de
11,4%, compatible con el crecimiento esperado del
producto interno bruto (PIB) nominal. La dinami-
ca de M3 est4 asociada con la evolucion de los
pasivos sujetos a encaje (PSE), y en especidl, d
repunte observado en los certificados de depdsito
a término (CDT) y en las cuentas de ahorro. El
mayor crecimiento de M3 se tradujo en una am-
pliacion del ahorro financiero, la cual, junto con la
recuperacion del gasto privado en la economia, se
refleja en un mayor crecimiento del crédito otor-
gado por €l sistema financiero.

1. Lineamientos de politica monetaria

En el transcurso del primer trimestre del afio la
JDBR adoptd algunas medidas tendientes a
controlar el repunte de lainflacion total y basicay
anclar las expectativas de inflaciéon. La primera
medida fue aumentar en un punto porcentual toda
laestructurade las tasas de intervencion del Banco
de la Republica a partir del dia 20 de enero. Con
este incremento |la tasa lombarda de expansion se
fij6 en 10,0%, la tasa subasta de expansién en
6,25%, la subasta de contraccion en 5,25%, y la
lombarda de contraccion en 4,25% (Gréfico 7).
Como era de esperar, esta medida se tradujo en un
incremento similar en la tasa interbancaria,
pasando de 5,02% en diciembre de 2002 a 6,08%
en marzo de 2003. Su efecto en las demés tasas de
mercado fue minimo. En particular, la DTF se
mantuvo estable alo largo del trimestre en un rango
entre 7,7% y 7,8%.

Ante la persistencia de la devaluacion en niveles
incompatibles con €l logro de la meta de inflacion
del afio, y como complemento del incremento de

Grafico 7
Tasa interbancaria y Tasas de intervencién
del Banco de la Republica
(Porcentaje)
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|as tasas de intervencion, el 14 de febrero la JDBR
anunci6 la desacumulacion de reservas interna-
cionales hasta por US$1.000 m, mediante la
realizacion de opciones call de duracién mensual a
partir de marzo. En ese mes se subastaron
opciones call de venta de reservas por un monto
de US$200 m, de las cuales se ejercieron
US$144,6 m?. Una subasta similar para abril se
anuncio € 14 de marzo. La intervencion del Banco
delaRepublicaen & mercado cambiario logré calmar
la volatilidad del tipo de cambio, estabilizandolo
alrededor de $2.960 en febrero y marzo, y
facilitando unatendencia alabga que lo ha situado
en $2.864 durante los primeros dias de mayo.

El indicador de condiciones monetarias muestra el
grado en el cual la provision de liquidez es més
restrictiva(si el indicador es positivo), o masamplia
(si el indicador es negativo), frente a la liquidez
gue teniala economia en un periodo de referencia
(enero de 1998)3. El nivel del indicador para €l

2 Lasubasta de opciones call de desacumulacién de reservas se
habilita cuando la tasa representativa del mercado (TRM)
sobrepasa su promedio movil de orden 20.

8 El indicador de condiciones monetarias es una suma pondera-
da de cambios en la tasa de interés de corto plazo y la tasa de
cambio, con respecto a los valores de un afio base. Las ponde-
raciones reflejan los efectos relativos de estas variables sobre
la demanda agregada o la inflacion.



primer trimestre de 2003 se redujo frente al nivel
de diciembre y permanece por debajo del periodo
base, sugiriendo un manejo holgado de la politica
monetaria (Grafico 8).

2. Agregados monetarios y crediticios
a. Base monetaria

En el primer trimestre del afio se observé una
desaceleracion en latasa de crecimiento de la base
monetaria como consecuencia de una menor va-
riacién anual del efectivo y de lareserva. En efec-
to, entre diciembre y marzo la tasa de crecimiento
del saldo mensual promedio de la base pas6 de
20,3% a 17,6%, mientras el efectivo corrigio ala
baja de 20,9% en diciembre a 18,3% en marzo, y
la reserva paso de 18,6% a 16,1%, en el mismo
periodo (Gréfico 9).

b.M3

El agregado monetario mas amplio deliquidez (M3)
acelerd su crecimiento anual en los tres primeros
meses del afio, revirtiendo la tendencia decrecien-
te que traia desde mediados del afio pasado. El cre-
cimiento anual del saldo de M3 repunt6 4,0 puntos
porcentuales, al pasar de 7,4% en diciembre del
afno 2002 a 11,4% en marzo de 2003, un nivel com-
patible con el crecimiento del PIB nominal espera-
do para 2003.

Este desempefio de M3 esta asociado a los PSE,
cuyo incremento anual pas6 de 5,7% en diciembre
a 10,5% en marzo (Gréafico 10). Como ya se
mencionod, el crecimiento del efectivo viene dismi-
nuyendo, con lo cual se observa unarecomposicion
de M3 hacia otros activos, en especial, hacia CDT
y depdsitos de ahorro (Gréfico 11). Aungue el saldo
de CDT alin presenta un crecimiento anual negativo
(-3,5%), es el componente de M3 que mas creci6
en los tres primeros meses del afio (7,7%).

El mayor crecimiento de M3 sereflejé en unamayor
disponibilidad de recursosdel sistemafinanciero para
atender la mayor demanda de crédito observada a
lo largo de los tres primeros meses del afo.

. Grafico 8 .
Indicador de condiciones monetarias
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Grafico 9
Base monetaria y sus formas de uso
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Grafico 10
M3 y pasivos sujetos a encaje (PSE)
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Grafico 11
Componentes de los PSE
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Efectivamente, €l crédito continud su recuperacion
iniciada desde mediados del afio pasado, como lo
muestra el crecimiento de la cartera bruta que paso
de 4,1% al finalizar €l cuarto trimestre de 2002, a
7,0% en marzo de 2003 (Gréfico 12).

El mayor dinamismo de la cartera se observa
tanto en la banca no hipotecaria, cuyo creci-
miento repuntd de 6,6% en diciembre a 9,8%
en marzo, como en la banca hipotecaria, |a cual
empezd amostrar tasas positivas de crecimiento
desde enero.

La creciente recuperacion de la cartera en lo co-
rrido de 2003 refleja la gradual recuperacién de la
economia gracias a crecimiento del consumo de
los hogares y de lainversion. También se observa
un gran dinamismo de la demanda de crédito del
sector agropecuario. Las colocaciones de crédito
en este sector durante el primer trimestre supera-
ron en mas de 60,0% las del mismo periodo del
afno pasado, de acuerdo con la més reciente infor-
macion del Fondo Financiero Agropecuario

(Finagro).

En el caso delacarterahipotecaria, su recuperacion
obedece, ademas, a medidas puntuales que han
facilitado el despegue del sector de la construccion,
como la reglamentacién de las cuentas de ahorro

Grafico 12
Cartera bruta nominal del sistema

financiero en moneda nacional sin FEN
(Crecimiento anual del promedio mensual)
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para el fomento de la construccion ofrecidas por
el sistema financiero®. Adicionalmente, el seguro
contra la inflacién para quienes obtengan créditos
hipotecarios, y el recientemente creado leasing
habitacional, seran incentivos adicional es para que
la demanda de crédito hipotecario continte su
recuperacion.

De acuerdo con la encuesta de expectativas del
Banco de la Republica efectuada en enero pasado,
la percepcion de disponibilidad de crédito en los
agentes fue significativamente mas alta que la ob-
servada en |as anteriores encuestas. La percepcion
de alta disponibilidad de crédito en enero del pre-
sente afio alcanzé una tasa de 67,9%, nivel mayor
en 32,1y 12,3 puntos porcentuales que el obser-
vado en las encuestas de octubre de 2001 y 2002,
respectivamente.

3. Tasas de interés

El cambio de postura de la autoridad monetaria en
enero no generd ningun efecto significativo en las
tasas de interés activas, cuyos niveles de marzo,

4 Este instrumento permite que los clientes destinen sus recur-
sos ahorrados en los fondos de pensiones voluntarias para
compra de vivienda nueva o usada, con el premio o beneficio
tributario de ganarse a favor el descuento de la retencion en la
fuente.



en general, fueron sélo levemente superiores a los
observados tres meses atras. En efecto, la tasa
activa agregada cal culada por el Banco de la Repu-
blica cerré en marzo en 15,1%, frente a 14,9% de
diciembre, mientras que latasa activa, excluyendo
los créditos de tesoreria, se situ6 en marzo en
16,2%, es decir, 20 pb superior a registro de di-
ciembre (16,0%).

En el caso de las tasas activas nominales por tipo
de crédito, incluso se registré una caida de 20 pb
en latasa preferencial y en la de tarjeta de crédito
con respecto a nivel que tenian en diciembre. Las
tasas de consumo y las de tesoreria se incremen-
taron levemente (20 pb), y solamente la tasa de
interés de crédito ordinario registré un aumento
significativo, a repuntar 90 pb entre diciembre y
marzo® (Gréfico 13).

Las tasas reales ex post pasivas y activas caye-
ron en el primer trimestre de 2003 por el efecto
de la mayor inflacion. La DTF real alcanzé un
minimo histérico en marzo de este afio (0,1%),
registro inferior al del mes de diciembre (0,7%).
Por su parte, todas las tasas reales ex post de
interés de colocacion, a excepcion de la ordina-
ria, cayeron con respecto a los niveles observa-
dos en diciembre.

El efecto minimo sobre las tasas de interés genera-
do por el cambio en la postura de la politica mone-
tariade la JDBR indica la existencia de una amplia
liguidez en el mercado. Esta estabilidad de las tasas
de interés es alin més significativa porque se ha pre-
sentado en un contexto de recuperacion de la carte-
radel sistema financiero. Cabe anotar que segiin un

5 Este incremento en la tasa de interés ordinaria obedece a una
intervencion inesperada de un banco grande de capital priva-
do que ofrecié una tasa de interés muy baja para este tipo de
crédito en diciembre pasado, tumbando la tasa promedio del
sistema de 17,9% en noviembre a 17,1% en diciembre. Si se
compara el dato de marzo (18,0%) con el de noviembre
(17,9%), la tasa de interés del crédito ordinario tan solo ha-
bria repuntado 10 pb, inclusive s se la compara con e dato de
enero (18,3%), por el contrario habria caido 30 pb.

Grafico 13
Tasas de interés nominales,
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estudio del Banco, las tasas de interés del mercado
se demoran cerca de cuatro meses en absorber una
innovacion en las tasas de referencia®.

Finalmente, los resultados de la encuesta de expec-
tativas del Banco dela Republica sefialan un repunte
en las expectativas de incremento de la DTF. De
acuerdo con estos resultados, se espera que para
diciembre de este ano, la DTF se sitle alrededor de
8,6%, es decir, 0,9 puntos porcentuales por encima
de la DTF observada en diciembre de 2002.

El mercado de deuda publica interna registré alo
largo del trimestre una caida en las tasas de rendi-

6 Julio, Juan Manuel (2001). “Relacion entre las tasas de inter-
vencion del Banco de la Republica y las tasas del mercado: una
exploracién empirica’, en Borradores de Economia, No. 188,
septiembre, Banco de la Republica.



miento de los TES en el tramo corto de lacurva, y
una correccion hacia arriba en el tramo largo. En-
tre diciembre y marzo, el rendimiento de los titu-
los a un afio cay6 30 pb, mientras que aquellos
con vencimiento a 5 y 10 afios corrigieron hacia
arriba su tasa en 0,55 y 0,85 puntos porcentuales,
respectivamente. De acuerdo con este desempe-
fio, la pendiente de la curva de rendimientos de los
TES, medidacomo ladiferenciaentre el rendimien-
to de un bono a nueve afios y el de un afo, se
empind al pasar de 391 pb en diciembre a 506 pb
en marzo (Gréfico 14).

El empinamiento de la pendiente en el primer
trimestre de 2003, es consecuencia directa de la
estrategia adoptada a comienzos de afio por €l
Ministerio de Hacienda de quitarle liquidez al
mercado de deuda publica de largo plazo. Esto se
tradujo en una suspensiéon temporal de las tran-
sacciones de titulos con largos vencimientos, y, a
la postre, en un incremento de las tasas de interés
de este tipo de papeles. Usualmente los inver-
sionistas cobran una prima mayor por los TES que
pierden volumen de negociaciéon en el mercado
secundario. Otro factor que afectd la estructura
de rendimientos de los TES fue la expectativa de
nuevas alzas en las tasas de intervencion del Banco
de la Republica. Por ultimo, las mayores expec-
tativas de inflacion en el mercado han llevado alos

Grafico 14
Curva de rendimientos de los TES (*)
(Porcentaje)
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agentes a tomar posiciones cortas, disminuyendo
la demanda de la parte larga de la curva, y
aumentando las tasas.

4. Diferenciales de rentabilidad

Labrecha entre la tasa de interés doméstica (CDT
360 dias) y latasa de interés externa (tasa pasivaa
un afo) corregida por la prima riesgo-pais de los
bonos de deuda soberana colombiana es un indi-
cador del diferencial entre larentabilidad internay
la externa (Grafico 15). Dicha trayectoria mues-
tra que la rentabilidad en pesos aumentd durante
los dos dltimos trimestres frente a la rentabilidad
en dolares. Esto sucedié fundamentalmente por
la caida, desde octubre, de la prima de riesgo-
pais asociada a las emisiones de bonos de deuda
colombiana’. Asi mismo, el incremento en €l di-
ferencial ha estado marginalmente explicado por
la reduccion de las tasas de interés en los Esta-
dos Unidos.

5. Tipo de cambio

Desde comienzos del afio latasa de cambio nominal
continuo con latendencia creciente observada desde
el pasado mes de noviembre. No obstante, a

7 Paracalcular e diferencial de rentabilidad en los afios 2002 y
2003 se utiliza como proxy del spread a un afio el asociado a
los bonos con vencimiento en 2004.

Gréafico 15
Diferencial de rentabilidad
(Tasa interna-Tasa externa corregida
por prima riesgo-pais)
(Puntos porcentuales)
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mediados de febrero la tasa de cambio se estabilizd
alrededor de $2.960 por délar. Al finalizar € trimestre,
la devaluacién era de 30,8% (Gréfico 16). Més
recientemente la tasa de cambio ha mostrado una
fuerte correccion alabaja, y paralos primeros dias
de mayo la TRM se situaba alrededor de $2.865.

La estabilizacion de la tasa de cambio nominal
fue el resultado del anuncio del Banco de la Re-
publica, el 14 de febrero, de su disposicion a
vender hasta US$1.000 m de délares a través
del mecanismo de opciones paraladesacumul acion
de reservas internacionales (call), y de la subasta
efectiva por US$200 m realizada para el mes de
marzo. Una subasta por igual monto se realiz6 en
abril. De ambas subastas solo se gjercieron efecti-
vamente US$145 m.

Laevolucion de latasa de cambio también hasido
afectada por los mercados de capitales externos
gue han evolucionado favorablemente desde fi-
nales del afio pasado. Estas mejores condiciones
se han reflejado en la reduccion del riesgo-pais
(Grafico 17).

Con la devaluacion nominal del primer trimestre
del afio, la tasa de cambio real, medida por el
ITCR18 calculado por el Banco de la Republica,
termind en 139,9. Este es el nivel histérico més
alto registrado en el pais (Grafico 18). Comparado
con el valor del mismo indice un afio atras se ob-
serva una devaluacion real de 25,6%.

A pesar de que el deterioro de la demanda externa
podria significar una mayor presion sobre la tasa
de cambio real, la reapertura de los mercados
externos permitirialafinanciacion de un mayor dé-
ficit en cuenta corriente. En este caso, la mayor
financiacion de la cuenta de capitales brindaria un
margen para que €l deterioro en las exportaciones
0 €l aumento en las importaciones no se reflgjen
€en una mayor presion sobre la tasa de cambio.

8 El ITCR1 emplea el indice de precios del productor del paisy
de sus 20 socios comerciales.

Grafico 16
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Grafico 17
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ITCR1 e ITCR3, (1994 = 100)
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B. Oferta y demanda

1. Sintesis

A pesar de unaligeraaceleracién en el crecimiento
desde el segundo semestre del afio pasado, la
economia continda operando por debajo de su
capacidad. El crecimiento esperado para 2003 es
de 2% (similar al registrado el segundo semestre
de 2002), einclusive podria ser ligeramente mayor.
Este crecimiento es inferior al del producto
potencial delaeconomia, por lo que no se advierten
presiones inflacionarias de demanda durante el afio.
El tamafio actual de la brecha del producto (3,1%),
garantiza que esas presiones no se hagan presentes
aln con acel eraciones inesperadas en €l crecimiento
econoémico.

El mayor crecimiento ha sido el resultado de la re-
cuperacion del gasto privado, especialmente del
consumo de los hogares y de la inversion en edifi-
caciones. La devaluacion rea que ha tenido lugar
desde mediados del afio pasado ha contribuido para
gue €l mayor gasto privado se dirija hacia bienes
producidos domésticamente®. La informacién dis-
ponible ala fecha de la elaboracion de este informe
sugiere gue la demanda interna privada mantuvo el
dinamismo durante el primer trimestre de 2003.

Respecto al informe anterior, las expectativas so-
bre el desempefio de la demanda externa se han
deteriorado. Con la excepcién de los Estados Uni-
dos, €l nivel de las exportaciones industriales al
resto del mundo se ha reducido, y €l efecto de la
crisis venezolana ha sido particularmente grave.

Sin embargo, los mercados de capitales externos
han evolucionado favorablemente desde finales del

® De acuerdo con la informacién del DANE, las importaciones
de bienes de consumo duradero presentaron una contraccion
anual de 6,0% en el mes de enero, en tanto las ventas del
comercio a por menor sin combustibles ni alimentos crecie-
ron 5,7% en el mismo mes.

afno pasado. Estas mejores condiciones se reflgjan
en la reduccion del riesgo-pais y en las colocacio-
nes de bonos de deuda publica en los mercados
internacional es.

Puesto que en los Ultimos afios el sector privado
ha venido reduciendo su nivel de endeudamiento
externo neto, esta en condiciones de aprovechar,
en mayor grado gque antes, las mejores condicio-
nes en los mercados capitales externos. Diferen-
tes estudios han mostrado que existe una estrecha
relacion entre los flujos externos de capital priva-
dos y el crecimiento econémico.

2. Demanda y balance externo

En el afio 2002 el déficit en cuenta corriente se de-
teriord al compararlo con el registrado en 2001. Este
deterioro reflgja, en términos macroeconémicos, €l
mayor dinamismo de la absorcion doméstica frente
al crecimiento del PIB, una situacién que no se pre-
sentaba desde 1998 (Gréfico 19).

El mayor desequilibrio externo se explica en gran
parte por el deterioro del balance comercial de
bienes, producto de la desaceleracion de la
demanda externa. Por el contrario, las impor-
taciones mostraron un notable repunte durante la
segunda mitad de 2002, en especial las dirigidas
al sector industrial.

Grafico 19
PIB vs demanda interna, series
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Respecto al informe anterior, la proyeccion del dé-
ficit en cuenta corriente para el presente afio puede
ser mayor en 0,3 puntos porcentuales, y alcanzar el
2,3% del PIB. Este escenario es compatible con un
crecimiento esperado de 2,0% y una tasa de deva-
luacion real promedio de 13,2% (Cuadro 2).

a. Exportaciones

En el cuarto trimestre de 2002 el valor de las ex-
portaciones de bienes crecié 3,0% al compararlo
con el mismo periodo del afio anterior. Este com-
portamiento favorable reflejé el mejor desempefio
de las exportaciones tradicionales, explicado prin-
cipalmente por el aumento de los precios del pe-

troleo. Por otra parte, las exportaciones no tradi-
cionales siguieron contrayéndose, en especial las
dirigidas a Venezuela.

Para el primer trimestre de 2003 la informacion
disponible sugiere que el deterioro de la demanda
externa de productos industriales no tradiciona-
les es mayor gque la anticipada en el informe ante-
rior (Grafico 20). Al momento de escribir este
reporte (abril) las ventas dirigidas hacia Venezue-
la siguen estancadas, en parte, debido al retraso
en la aprobacién de las licencias de importacion.
Por otra parte, desde el mes de noviembre las
ventas dirigidas hacia el resto de socios comer-

Cuadro 2 .
Cuenta corriente de Colombia - Resumen

(Millones de ddlares)

2001 (pr) 2002 (pr) Variacion
Absoluta (%)
Cuenta corriente (A + B + C) (1.215) (1.579) (363,7)
Como % del PIB (1,5) (2,0)
Ingresos 18.465 17.521 (944,3) (5,1)
Egresos 19.680 19.100 (580,7) (3,0
A. Bienesy servicios no factoriales (900) (1.226) (326,0)
Ingresos 14.966 14.152 (813,9) (5,4)
Egresos 15.866 15.378 (487,9) (3,1)
1. Bienes 520 228 (292,0)
Ingresos 12.787 12.304 (482,7) (3,8)
Egresos 12.267 12.076 (190,7) (1,6)
2. Servicios no factoriales (1.419) (1.453) (34,0)
Ingresos 2.180 1.848 (331,3) (15,2)
Egresos 3.599 3.302 (297,2) (8,3)
B. Renta de los factores (2.607) (2.729) (121,9)
Ingresos 905 688 (217,1) (24,0)
Egresos 3.513 3.417 (95,2) (2,7)
C. Transferencias 2.292 2.377 84,2
Ingresos 2.594 2.681 86,7 3,3
Egresos 302 304 2,5 0,8
(pr) Preliminar.

Fuente: Banco de la Republica.



ciales'® han venido descendiendo en niveles. De
esta manera, si bien se espera un comportamiento
favorable de las ventas dirigidas al os Estados Uni-
dos para el primer trimestre de 2003 gracias a la
Ley de Preferencias Arancelarias Andinas y Erra-
dicacion de Drogas (ATPDEA), no es claro que sea
suficiente para compensar los efectos negativos de
Venezuelay del resto de socios comerciales.

Para el segundo semestre del afo se anticipan
mejores perspectivas para las exportaciones no
tradicionales. Por una parte, se espera que para
entonces se hayan superado las principal es barreras
administrativas que pesan sobre las exportaciones

1 Exportaciones cuyo destino es diferente a de los Estados Uni-
dos, Ecuador y Venezuela.

a Venezuela. Por otro lado, la devaluacién real
promedio de 22,7% que ha experimentado el peso
desde mediados del afio pasado!!, debe haber
mejorado la competitividad de nuestras expor-
taciones.

En el caso de las exportaciones tradicionales, en
el primer trimestre del afio el nimero de sacos de
café exportado crecié 1,6%, de acuerdo con la
Oficina de Asesores del Gobierno en Asuntos Ca-
feteros. Sin embargo, para el presente afio se pro-
nostica una caida de 10,0%. Asi mismo, se prevé
gue el valor de las exportaciones de petréleo sea
similar al observado el afio pasado, bajo el su-

1 Entre junio de 2002 y marzo de 2003.

. Grafico 20 . .
Exportaciones no tradicionales industriales

Ultimos 12 meses, datos a noviembre de 2002
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puesto que el precio promedio para 2003 es igual
o levemente superior al del afio 2002. De esta
manera, el desempefio de las exportaciones tradi-
cionales puede ser muy similar al observado el
ano anterior.

En conjunto, no se prevé que 2003 sea un buen
ano para la demanda externa. La caida de las ex-
portaciones no tradicionales y el estancamiento
de las ventas de productos tradicionales al exte-
rior redundarén en una reduccioén de las exporta-
ciones totales.

b. Gasto privado

L as expectativas que se tenian sobre un buen com-
portamiento del gasto privado en el cuarto trimes-
tre de 2002 se confirmaron (Cuadro 3). El repunte
de la demanda privada se present6 en un entorno de
bajas tasas de interés, aumento en la confianza
de los consumidores e inversionistas, y un aumen-
to del empleo urbano. El gasto en consumo en los
ultimos tres meses de 2002 se beneficio de la dis-
posicidn de | os establ ecimientos financieros a otor-
gar crédito (en el caso de las ventas con tarjetas

- Cuadro 3
Crecimiento anual del PIB en cuanto a la demanda

(Variacion porcentual)

2001 (p) 2002 (p)
| I 11 v Anual | I 11 IV Anual
Producto interno bruto 2,13 1,85 1,03 0,56 1,39 (0,07) 2,08 1,94 2,03 1,50
Importaciones totales 7,74 12,49 14,33 11,98 11,60 (8,95 (1,76) 3,50 7,44 0,11
Total oferta final 2,97 3,40 2,91 2,21 2,87 (1,46) 1,47 2,19 2,89 1,28
Consumo final 2,20 1,98 1,55 1,60 1,83 1,83 2,15 2,11 1,05 1,78
Hogares 1/ 1,65 1,38 1,27 3,22 1,88 2,33 2,18 2,47 1,81 2,20
Consumo final interno hogares 2/ 2,11 1,74 1,45 3,40 2,17 1,94 1,78 2,36 1,81 1,97
No durables 2/ 1,90 1,38 (0,29) 1,49 1,12 0,46 0,74 1,60 0,84 0,91
Semidurables 2/ (0,90) (4,35) (6,55) (1,85) (3,45) 2,97 (1,84) 3,90 1,96 1,74
Servicios 2/ 1,40 1,59 2,85 4,50 2,58 1,92 1,89 1,86 2,12 1,95
Durables 2/ 17,93 20,76 21,26 20,24 20,07 12,19 15,63 9,40 6,01 10,65
Gobierno 3,79 3,72 2,37 (2,77) 1,71 0,45 2,09 1,07 (1,24) 0,62
Formacion bruta de capital 5,02 9,71 13,10 9,66 9,29 (18,79) 2,13 14,64 23,40 5,22
Formacion bruta de capital fijo 4,68 11,41 17,59 21,75 13,82 (1,05) 4,22 7,07 9,47 5,13
Agropecuario, silvicultura,
caza 'y pesca (1,36) (9,74) 1,92 2,02 (1,99) 10,16 14,83 17,22 9,83 12,95
Maquinaria y equipo 0,98 17,07 19,83 24,05 1523 (3,75) (4,35) 6,02 6,09 1,17
Equipo de transporte 16,80 13,75 52,04 7593 36,35 (17,53) 7,26 16,30 25,66 8,55
Edificaciones 10,01 10,85 7,46 1559 10,98 23,45 21,76 20,58 25,62 22,89
Obras civiles 2,54 9,74 21,53 19,69 13,33 (16,97) (3,55) (6,64) (5,23) (7,86)
Subtotal: demanda final interna 2,62 3,10 3,13 2,71 2,89 (1,30) 2,15 3,98 4,34 2,30
Exportaciones totales 4,74 4,93 1,84 (0,31) 2,74 (2,22) (2,05) (6,80) (4,57) (3,93)
Total demanda final 2,97 3,40 2,91 2,21 2,87 (1,46) 1,47 2,19 2,89 1,28

(p) Provisional.

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

Fuente: DANE.



de crédito, unas optaron por la estrategia de finan-
ciar las compras de diciembre a una menor tasa de
interés, otras ofrecieron la posibilidad de pagar di-
chas compras a partir de febrero).

El buen desempefio del gasto en inversion en ma-
guinaria y equipo coincidié con la recuperacion
de la produccién industrial en la segunda mitad de
2002. El repunte sostenido que mostré a lo largo
del afio el gasto en edificaciones (Cuadro 3) estu-
vo impulsado por una politica gubernamental de
subsidios para vivienda orientada a familias de ba-
jos ingresos y un aumento del crédito hipotecario.

En el primer trimestre del afio 2003 los hogares
enfrentaron la entrada en vigencia de la reforma
tributariay la congelacion de los salarios del sec-
tor pablico. A pesar de lo anterior, la informacién
disponible sugiere que el gasto privado mantuvo
su dindmica. De otro lado, el cumplimiento de las
metas fiscales debe contribuir a consolidar el en-
torno favorable que han venido exhibiendo los
mercados financieros. Lo anterior deberé tener
implicaciones favorables en la confianza de los
inversionistas hacia el pais y puede propiciar una
mayor entrada de capitales.

De acuerdo con el DANE, en enero las ventas rea-
les de la industria crecieron 5,3%. Teniendo en
cuenta la fuerte contraccion que observaron las
exportaciones no tradicionales industriales en este
periodo (-32,9%), este incremento de las ventas
tuvo gque basarse en €l mercado interno. Por otra
parte, otros indicadores como las ventas con tar-
jetas de crédito a febrero, los resultados a marzo
de la encuesta de Fenalco a sus afiliados, y las
ventas de vehiculos nuevos al mismo mes, sefia-
lan que el buen comportamiento de las ventas se
mantuvo alo largo del trimestre.

En cuanto a la evolucién del gasto en inversion,
las importaciones de bienes de capital industrial
presentaron un importante crecimiento en el mes
de enero (20,5%). Este comportamiento, como se
habia sefialado en el informe anterior, puede haber

sido afectado positivamente por las exenciones
tributarias a la importacién de este tipo de bienes
gue entraron en vigencia en octubre de 2002.

En lo corrido del afo, los indicadores asociados
con el gasto en edificaciones siguen mostrando
sefiales positivas en torno alaactividad de la cons-
truccion. El mayor dinamismo del sector ha esta-
do acompanado de un repunte en los precios de la
vivienda nueva (en los estratos altos), asi como
con una relativa escasez de oferta en la vivienda
de estratos medios y altos.

El repunte de la actividad inmobiliaria puede estar
explicando la ligera aceleracién de la inflacion de
arriendos en el IPC amarzo, y permite esperar una
aceleracion adicional en el resto del afio.

c. Gasto e ingresos del Gobierno

En el cuarto trimestre de 2002 el gasto publico, tan-
to en consumo como en inversion (obras civiles),
se contrajo (Cuadro 3).

Como se sefial6 en el informe anterior, parael pri-
mer trimestre del aflo se espera un crecimiento
importante del gasto, en especia el de inversion,
debido al represamiento de pagos que se presentd
en los primeros meses del afio anterior, sin que
este hecho comprometa el cumplimiento del pro-
grama de gjuste fiscal.

Informacién preliminar de la Direccion del Tesoro
Nacional muestra que en € primer trimestre del afio
los ingresos tributarios estuvieron por encima de lo
esperado (en $54 mil millones (mm)), de acuerdo
con lo contemplado en el Plan Financiero de 2003).
Este hecho puede estar reflgjando un desempefio de
la actividad econdmica mayor que el previsto, pero
también una mejor gestion de la DIAN.

C. Variables del mercado laboral

Las variables laborales no muestran actualmente
ninguna presién importante sobre la inflacion. El
costo laboral unitario en la industria contindia ca-



yendo a pesar del repunte que se observa en el Grafico 21
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En cuanto al empleo industrial, la informacién de
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Grafico 24 3. Pactos de incremento salarial
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Grafico 25 D.Utilizacion de la capacidad
Empleo industrial
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(Porcentaje)
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referencia este Ultimo (Gréfico 26) se aprecia que

en febrero el indicador alcanzé un nivel de 66,9%.

. Cuadro 4 . Este porcentaje es muy similar al registrado en
Porcentaje de beneficiados por nivel ,

de incremento salarial pactado febrero de 2002, y sblo superalos observados en €l

Negociaciones a un afio primer semestre de 1983 y los de la recesién de

1999. Al compararlo con €l promedio histérico para

Fuente: DANE.

(Enero-marzo de 2003) el periodo de 1981 a 2003 se encuentra que es 6,0%
menor. Al hacer el mismo gjercicio parael indicador
<5,5 [5,5-8,0] [8,0-10,0] [10,0-12,0] de capacidad instalada de |a Asociacién Nacional de
1,1 77,3 21,3 0,4 Industriales (ANDI) se encuentra un resultado
similar. Al comparar el dato de febrero con el
(Enero-diciembre de 2002) promedio histérico para el periodo de 1990 a 2003
se encuentra que es 3,9% menor.
<55  [5,5-8,0] [8,0-10,0] [10,0-12,0]
6,1 37,4 39,1 17,4

12 Esta estimacion se llevd a cabo mediante el procedimiento

Fuente: Ministerio de Trabajo uridad Social.
TR Census X-12.



Grafico 26
Utilizacién de la capacidad instalada
de la industria, segun Fedesarrollo
(Componente tendencial)

Fuente: Fedesarrollo, cdlculos del Banco de la Replblica, SGEE.

Los diferentes indicadores de brecha del producto,
estimados por el Banco de la Republica, confirman
la existencia de unaamplia capacidad instalada sin
utilizar para la economia en su conjunto. En el
cuarto trimestre de 2002 labrechaequivaliaa3,1%
del PIB, y se espera que a lo largo de 2003 se
mantenga alrededor de ese nivel.

Por todo o anterior, no se prevé que se registren
presiones inflacionarias en relacién con la deman-
da agregada durante los préximos trimestres.



Contexto internacional

El hecho més sobresaliente en el contexto inter-
nacional para Colombia durante los Ultimos tres
meses ha sido la mejoria en la percepcion
internacional hacia la region, en medio de un
clima de debilitamiento de la economia mundial.
Aungue la debilidad de las economias desa-
rrolladas tiene un fuerte impacto negativo sobre
América Latina, las bajas tasas de interés en los
Estados Unidos y la zona del euro, y la caida en
los precios de las acciones, le han dado una
ventaja comparativa alos paises emergentes para
la atraccion de flujos de capital internacionales.
La mayor claridad en torno a las politicas eco-
némicas de Brasil también ha contribuido a la
recuperacién de la confianza en los paises de la
region. De esta forma, en el corto plazo las
economias latinoamericanas presentan mejores
perspectivas en la obtencion de financiamiento
externo que las previstas en el Informe sobre
Inflacion del mes de diciembre.

Durante el primer trimestre del afio, el panorama
de la economia mundial continué deteriorandose.
La economia de los Estados Unidos, el principal
motor de la economia mundial, no muestra signos
de recuperacién en el corto plazo y, por el
contrario, el prondstico de crecimiento se redujo
con relacion al presentado hace tres meses.
Aungue para la zona del euro los pronosticos se
mantienen, las economias continlan creciendo
a tasas muy bajas. Tanto en los Estados Unidos,
como en lazonadel euro los indices de confianza
contintan cayendo y la tasa de desempleo no
cede. Por su parte, en Japdn las perspectivas
sobre la actividad econémica se mantienen
débiles.

El lento crecimiento en las economias avanzadas
ha permitido mantener bajo control la inflacion.
Algunos repuntes inflacionarios, sobre todo en los
Estados Unidos, son atribuidos a factores transi-
torios vinculados alos mayores precios de los com-
bustibles. De esta forma, los analistas no esperan
cambios hacia una postura contraccionista de la
politica monetaria para los proximos meses. Por €l
contrario, es posible que el Banco Central Europeo
(BCE) decida reducir marginalmente sus tasas en
los proximos meses. En América Latina, la ten-
denciacreciente en lainflacion observadaal finali-
zar €l afio anterior se mantuvo durante el primer
trimestre del afio en algunos paises como Brasil y
Venezuela. Asi, en laregion se espera una politica
monetaria mas restrictiva que la observada en me-
ses anteriores.

En términos generales, la economiamundial se en-
cuentra en un entorno de alta incertidumbre y fra-
gilidad. En el pasado Informe sobre Inflacion se
sefialaba como el mayor factor de riesgo la posibi-
lidad de unaguerraentre los Estados Unidos e Irag.
El 19 de marzo se inici6 la guerra, y a cierre de
este informe, el conflicto habia concluido con la
rapidez que los mercados esperaban, y con la vic-
toria de las fuerzas de la coalicion. De esta mane-
ra, la incertidumbre sobre la disponibilidad futura
de petréleo disminuyd, con la consiguiente caida
en €l precio internacional del crudo luego del inicio
de la confrontacion.

Pese a que este factor de riesgo ha desaparecido,
algunos analistas consideran que las condiciones
econdmicas continlan debilitandose, evidencian-
do problemas de carécter més estructural, espe-



cialmente en los Estados Unidos. En primer lugar,
esta economia enfrenta un gran déficit fiscal y en
cuenta corriente, cuya reduccion, si no se realiza
de manera gradual, tendria fuertes efectos sobre
lademanda agregada de laprincipal economiamun-
dial. En segundo lugar, los bajos niveles de ahorro
de los hogares y los altos niveles de endeudamien-
to pueden incidir en un bajo crecimiento del con-
sumo, especialmente de bienes durables.

A. Economias desarrolladas

Durante el primer trimestre del afio no se
observaron cambiosimportantes en | as condiciones
econdmicas en los Estados Unidos con relacion a
lo presentado en el informe anterior, aunque el
crecimiento esperado para el afio se modificé

ligeramente a la baja (Cuadro 5). Los precios de
las acciones continuaron su descenso afectando
las perspectivas de consumo e inversién futuras.
Un reflgjo de ello es la nueva caida del indice de
confianza, el cual se situ6 en marzo en un nivel
histéricamente bajo (Grafico 27). De otro lado,
aungue durante el primer trimestre del afio se
observo6 un incremento en la inflacién total en los
Estados Unidos, la inflacion basica continla
descendiendo (Gréfico 28). Por su parte, el dolar
se mantuvo en niveles bajos, reflejando asi la
presion del déficit en cuentacorriente (Gréfico 29).

El recorte de impuestos, el alto gasto publico y
las bajas tasas de interés son, actualmente, los
principales factores que podrian impulsar el con-
sumo y la inversion en los Estados Unidos. Se
espera que en lo que resta del afio la politicafis-
cal continde siendo expansiva, mientras que el

Cuadro 5

pronésticos de crecimiento
(Porcentaje)

Observado Pronéstico para
2002 2003 2004 I 2003

1/ 1/ | 2/

|

Paises desarrollados |
Estados Unidos 2,4 2,4 3,7 | 2,7
Zona del euro 0,8 1,8 2,7 | 1,8
Japén 0,3 0,6 0,7 | 0,4

América Latina |
Argentina (11,0) 3,4 4,0 | 2,0
Brasil 1,5 1,7 2,8 | 1,7
Chile 2,0 3,2 4,0 | 3,3
México 0,9 2,6 4,2 | 3,2
Peru 5,2 3,9 4,0 | 3,4
Ecuador 3,0 2,7 3,6 | 3,0
Venezuela (8,9) (15,3) 6,0 | 0,1
Colombia 1,6 2.3 3,1 | 2,2

1/ Realizado en abril de 2003.
2/ Redlizado en enero de 2003.

Fuente: Observado: FMI, y pronésticos: Datastream.



Grafico 27
Indicador de confianza

del consumidor

Grafico 28
Tasa de inflaciéon
(Porcentaje)
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campo de accién de la politica monetaria es redu-
cido dadas las bajas tasas de interés actuales. Sin
embargo, aunque en el corto plazo las medidas fis-
cales pueden funcionar, en el mediano y largo pla-
zos puede generar problemas importantes, mas atin
cuando el déficit fiscal actual es alto. La magnitud
de este déficit, y del déficit en cuenta corriente en
los Estados Unidos no constituyen una trayectoria
sostenible paralarecuperacion del crecimiento glo-
bal. Si la economia norteamericana le imprimiera
mayor dinamismo a la economia mundial, su de-
manda tendria que crecer por encima del producto
potencial ampliando el déficit en cuenta corrien-
te. Es dificil que esto ocurra cuando los pasivos
externos netos de ese pais constituyen, actualmen-
te, un 25% del PIB.

De otro lado, los pronésticos de crecimiento de
la zona del euro se mantuvieron durante el primer

Economias industrializadas
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Grafico 29
Tasas de cambio zona del euro
(Euros por doélar)
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trimestre del afo (1,8%), pero la actividad eco-
nomica en la region continué deteriorandose. La
inversion siguié disminuyendo y €l indice de con-
fianza de los consumidores registr6 nuevamente



una reduccion. Asi mismo, el indice de confianza
industrial se contragjo ain mas, reflejando el em-
peoramiento de las expectativas con relacién a la
produccion.

La inflacion en la zona del euro se ha mantenido
relativamente estable, aunque en niveles superio-
res al limite alto del rango de estabilidad de pre-
cios definido por el Consgjo del BCE (2%). Sin
embargo, el comportamiento de esta variable en
los dltimos meses ha sido determinado por facto-
res de oferta principalmente relacionados con €l
aumento en los precios internacionales del petré-
leo. Se espera que €l efecto de la reduccion re-
ciente del precio del crudo sereflgje en lainflacion
apartir del mesde abril. Asi mismo, laapreciacion
del euro con respecto al dolar, y la debilidad de la
demanda, pueden influir en la senda de inflacion
en el mediano plazo. Dado lo anterior, el BCE deci-
di6 en el mes de marzo reducir su tasa de interés
de intervencion en 25 pb, dejandola en 2,5%. En
los proximos meses no se esperan cambios hacia
una postura contraccionista de la politica moneta-
riay, por el contrario, algunos analistas sugieren
gue hay espacio para nuevas reducciones margi-
nales de la tasa de interés.

B. América Latina

El comportamiento de las economias latinoame-
ricanas mejord durante el primer trimestre del afio
con relacion alo observado en el trimestre anterior.
Las primas de riesgo-pais de la deuda se redujeron
para la mayor parte de las economias de la region,
en especial durante la segunda mitad del trimestre,
al igual quelastasas de cambio (Grafico 30y Cuadro
6). Sin embargo, para algunos paises se pronos-
tica un crecimiento para 2003 inferior al esperado
hace tres meses como es el caso de México, Vene-
zuela'y Ecuador.

La informacion actual sugiere que parte de la re-
duccion de la prima de riesgo-pais de la deuda

Grafico 30
Primas de riesgo-pais (*)

Paises latinoamericanos
(Porcentaje)
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(*) Corresponde a EMBI plus
Fuente: Datastream.

Cuadro 6
Devaluacién de las monedas

latinoamericanas frente
al délar estadounidense

Trimestral Anual
*) fin de marzo
Argentina (11,5) 1,3
Brasil (5,3) 44,2
Chile 1,8 11,7
M éxico 3,6 19,4
Perd (0,8) 0,9
Venezuela 15,2 76,5
Uruguay 6,2 85,1

(*) Corresponde a la devaluacion de marzo vs. diciembre (fin de
periodo).

Fuente: Datastream.

puede ser €l reflejo de una mejora en el acceso a
recursos en el mercado internacional. En efecto,
las bgjas tasas de interés de | os paises desarrolla-
dos, unido al débil comportamiento de la activi-
dad econémica de los mismos y a las continuas
pérdidas de las bolsas, puede haber hecho mas
atractivo para los agentes invertir sus recursos
en mercados emergentes que en los Estados Uni-
dos o Europa. Este hecho facilita la disponibili-
dad de financiamiento externo para los paises



latinoamericanos, por |0 menos en el corto plazo.
A este resultado ha contribuido también |a estabi-
lizacion de las expectativas sobre la orientacion
de las politicas econdémicas en Brasil.

En Venezuela, durante |os tres primeros meses del
ano lacrisis politica se calmé en cierto grado y la
produccién de petréleo, que habia caido signifi-
cativamente a principios de enero, aumenté méas
répido delo que el mercado esperaba. Para controlar
la fuerte devaluacion del bolivar observada desde
finales del afio 2002, las autoridades econdmicas
decidieron adoptar a partir del mes de febrero un
nuevo régimen cambiario (nuevo régimen parala
administracion de divisas), que busca restringir
la adquisicion de dolares por parte de los agentes
del mercado vy, de esta forma, frenar la tendencia
alcistadel tipo de cambio. Su implementacién esta
a cargo de la Comisién de Administracion de
Divisas (Cadivi) cuyafuncion principal es otorgar
autorizaciones para la adquisicion de divisas por
parte de los usuarios del régimen cambiario. De
igual forma, sefijo el tipo de cambio en Bs$1.596
por délar para la compra y Bs$1.600 por délar
paralaventa.

Aun con el rapido aumento de la produccion de
crudo, se espera una contraccién de la economia
venezolana de 15,3% para este afio, siendo signi-
ficativamente mayor que la observada el afo
anterior (-8,9%). Una recuperacion sostenida de
la actividad econdmica en Venezuela requiere una
solucion a la crisis politica, de tal forma que se
restablezca la confianza de los consumidores y
los inversionistas.

En Ecuador, el nuevo Gobierno ha presentado
nuevas reformas encaminadas a la solucion de
los problemas fiscales que actualmente enfrenta.
Estas medidas incluyen el congelamiento de los
salarios publicos y el ajuste de los precios de |la
energia. Segun la ultima encuesta de confianza,
el sector productivo se encuentra cauteloso y
no espera que las tasas de interés bajen en el corto
plazo. Ademés, la mayoria considera que €l pais

podria enfrentar mayores problemas fiscales como
resultado de un descenso sostenido en el precio
internacional del crudo. Se proyecta una desa-
celeracion en el crecimiento para este afio (2,7%)
con relacion al observado el afio anterior (3,3%).

C.Precios de los productos
basicos

L os precios internacionales de los productos bési-
cos han venido aumentando lentamente desde fi-
nales de 2001 y continuaron haciéndolo durante
los primeros meses de 2003, pese a una ligera co-
rreccion a la baja en marzo. Segun el indice de
precios de productos béasicos de The Economist,
los precios aumentaron en marzo 1,5% con rela-
cion a lo observado en diciembre pasado, y 9,8%
respecto a marzo de 2002. Por subgrupo de bie-
nes, €l indice para el grupo de alimentos se ubico
en marzo -0,7% por debajo del nivel registrado en
diciembre, pero 10,8% por encima del observado
un afo atras. De otro lado, el indice para el
subgrupo de bienes industriales aumentd 5,0% en
el trimestre, y en marzo se ubico 8,3% por encima
del nivel observado en el mismo mes del afio 2002
(Gréfico 31).

Es importante anotar que buena parte del compor-
tamiento alcista de los precios de los productos

. Gréfico 31
Indice de precios de los principales

productos basicos
(1995 = 100)

82,0

780F
740 b
70,0 -

66.0

62,0

58,0
Mar-01 Jun-01 Sep-01 Dic-01 Mar-02 Jun-02 Scp-02 Dic-02 Mar-03
Total Alimentos ~ +rxecies Industriales

Fuente: The Economist.



_ Grafico 32
Indice de precios

de los principales productos béasicos
(1995 = 100)

Grafico 33
Precio del petrdoleo WTI
Bolsa de Nueva York
(Délares por barril)
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bésicos en los ultimos trimestres se debe al efecto
de la depreciacion del dolar. Si se analiza el com-
portamiento del indice total en euros, se observa,
por el contrario, un descenso en los Ultimos meses
(Gréfico 32).

Se espera gque en lo que resta del afio sigan dismi-
nuyendo las presiones sobre los precios interna-
cionales de los productos bésicos. Por un lado, se
prevén mejores condiciones climéticas que debe-
rén favorecer la oferta de los bienes agricolas, es-
pecialmente, de los granos. De otro lado, las bajas
perspectivas de crecimiento econémico mundial
debilitaran los precios de los bienes industriales y
de los metales.

Petroleo y café

Durante buena parte del primer trimestre del afio
€l preciointernacional del petr6leo aument6 de ma-
nera sostenida, respondiendo, principalmente, a la
alta incertidumbre generada por el conflicto con
Irag, y alaimportante reduccion de la produccién
de crudo en Venezuela. Sin embargo, luego del ini-
cio de la guerra el 19 de marzo, los precios des-
cendieron significativamente. De esta forma, €l
precio del petroleo WTI se ubicd durante el primer
trimestre, en promedio, en US$34,0 por barril,
57,4% y 20,1% mayor que el observado un afio
atrasy en el cuarto trimestre de 2002, respectiva-
mente (Gréfico 33).
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Seguln los analistas, €l fuerte descenso en €l precio
del petréleo luego del inicio de laguerraes resultado
de tres factores. En primer lugar, de una menor
incertidumbre en torno a la guerra'y su duracion.
En segundo lugar, del aumento mas rgpido que €l
previsto de la produccion de Venezuela. Al parecer,
la produccion de crudo en dicho pais se encuentra
en niveles cercanos alos observados antes del paro
civico de diciembre de 2002. Por ultimo, de la
reduccion normal de la demanda de petréleo
mundial luego de la temporada de invierno.

El comportamiento futuro de los precios del petré-
leo es altamente incierto y seguira determinado,
principalmente, por la manera como se desarrolle el
conflicto en el Medio Oriente, y la rapidez con que
se restablezca la produccién de Venezuela y
Nigeria®®*. Sin embargo, dado que € resto de paises
productores de petréleo han incrementado su
produccion en los Ultimos meses, también existe la
posibilidad de que se presente un exceso de oferta,
lo cua presionarialos precios alabaja. En vistade
lo anterior, los prondsticos del precio del petroleo
para este afio han disminuido con relacion a lo
presentado en el informe anterior. En la actualidad

3 El 19 de marzo, la produccién de petréleo de Nigeria se para-
liz6, como consecuencia de problemas politicos y étnicos. Se
espera que para mediados de afio la produccion de crudo esté
plenamente restablecida.



se espera que durante el afio éste se ubique, en
promedio, entre US$27 y US$29 por barril.

Por ultimo, el precio internacional del caféregistro
una nueva caida en marzo, a pesar del incremento
observado en el Ultimo trimestre de 2002 y enero
de este afo. El precio del primer trimestre del afio
se ubicd, en promedio, en US$69,9 centavos/libra,
0,3% superior al observado en igual trimestre del
ano anterior y -3,0% inferior al registrado el cuarto
trimestre de 2002 (Gréfico 34). Los factores de
of erta siguen siendo |os principal es determinantes
del precio del grano. Segun el Gltimo informe de
la Organizacion Internacional del Café (OIC) la
produccién del afio cafetero 2002/2003 fue
elevada con lo cual se completan cinco afos
consecutivos de exceso de produccién. Asi
mismo, €l consumo del grano sigue siendo débil,
afectando la recuperacion del precio del café. Sin
embargo, como se mencioné en el informe
anterior, se espera que durante este afio tenga lugar

Grafico 34
Precios del café arabigo-Colombia

Bolsa de Nueva York
(US$Ctvos. por libra)
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una contraccion en la produccién de Brasil y de
otros paises exportadores que se han visto
afectados por la persistencia de |os bajos precios.
Si esto sucede, es probable que el precio promedio
en 2003 sea superior al observado en el afo
anterior.



IV

Pronosticos de inflacion

A. Antecedentes

Durante el primer trimestre de 2003 la inflacion
total se acelerd presentando un resultado de 7,6%
en marzo, impulsada principalmente por la infla-
cion basica. Desde mediados de 1996 no se obser-
vaba un repunte de la inflacién bésica por mas de
dos meses consecutivos y de una magnitud tan
importante (180 pb)** como en esta oportunidad.
Ademés, a marzo, lainflacion sin alimentos y los
otros indicadores de inflacion bésica se situaron
muy por encima del rango-meta establecido por la
Junta para diciembre de 2003.

Como se sefia 6 en el informe anterior, algunas de
las tendencias alcistas de |0s precios ya se habian
manifestado desde finales del afio pasado, cuando
lainflacion total terming por encima de la meta del
afno (6%) por primera vez desde 1998. En aguella
oportunidad su aceleracion obedecio sobre todo a
presiones originadas en los alimentos (papa prin-
cipamente) y al efecto de la devaluacion y de los
mayores precios de bienes importados. De otro
lado, los prondsticos del Banco parafinales de 2003
se incrementaron, respondiendo al efecto rezaga-
do de la devaluacion acumulada y a las mayores
expectativas.

El nuevo repunte de lainflacién en los Ultimos tres
meses sigue respondiendo a un fendmeno de cos-
tos asociado ala devaluacion acumuladaalo largo

¥ Promedio de los tres indicadores de inflacién basica estimados

por el Banco de la Republica.

del afio anterior. A é también ha contribuido un r&
pido incremento de las expectativas de inflacion en
los primeros meses, segun lo sugieren algunos
indicadoresy lapérdidade credibilidad en las metas
para este afio y el proximo (véase el capitulo 1).
Finalmente, los precios también han subido por
choques transitorios de oferta, que en estos pri-
meros meses han incluido, ademas del alza en los
precios de los alimentos, el efecto de lareformaal
IVA, €l ato precio de los combustibles y la actua-
lizacion de las tarifas de energia. Los efectos de
estos choques sobre la inflacion anual han comen-
zado a desvanecerse y se espera gque esta tenden-
cia se acentUe en €l resto del afio, aunque no se
descarta que tengan algun impacto permanente si
se incorporan a las expectativas.

Conmirasaevitar esto Ultimoy agarantizar e cumpli-
miento de las metas, la JDBR decidid incrementar
las tasas de interés de intervencion en 100 pb a
finales de enero. De igual manera, para contribuir
a la estabilidad del tipo de cambio y por esta via
asegurar lareduccion de lainflacion, en febrero la
autoridad monetaria anunci6 la disposicion de in-
tervenir en el mercado cambiario atravésdelarea-
lizacion de opciones call para desacumulacién de
reservas hasta por US$1.000 m. Estas medidas
estabilizaron la cotizacién del dblar sin que se re-
flgjaran en un incremento de las tasas de interés
del mercado con excepcién de la de los TES.

Un andlisis de lainflacion al consumidor, por gru-
pos y subgrupos, permite descartar la presencia
de presiones inflacionarias de demanda como cau-
sade su aceleracion en el primer trimestre del afio.
Aunque la actividad ha ganado dinamismo desde



mediados del afio pasado, a principios de 2003 aln
seguia operando por debajo de su capacidad po-
tencial, y el crecimiento que se prevé para €l resto
del afio sdlo alterara esta situacion de una forma
limitaday gradual.

En la actualidad, |as nuevas condiciones externas
junto con la disposicién del Banco paraintervenir
en el mercado cambiario hacen prever unarelativa
estabilidad del tipo de cambio en los proximos
meses. Sin embargo, incluso bajo este escenario
optimista se mantienen presiones inflacionarias
gue podrian complicar el cumplimiento de la meta
de inflacién en este afo y la reduccion en el
préximo.

B. Nuevos desarrollos

1. En 4 frente externo

El desempefio reciente de diversos indicadores
sugiere gque la economia mundia ha sido menos
dindmica que lo previsto en el anterior Informe
sobre Inflacién. Ademés, el pobre comportamien-
to reciente de las bolsas y de otras variables lide-
res del ciclo econdmico ha obligado alos analistas
a reducir, una vez mas, sus pronésticos de creci-
miento para este afo frente alos que se tenian hace
tres meses. Esto ha sucedido incluso a pesar del
desenlace favorable del conflicto en Irag para la
coalicion liderada por los Estados Unidos.

Para el mediano y el largo plazos, la economia
mundial puede ver limitada su capacidad de ex-
pansién en vista de los problemas estructural es que
enfrenta la economia de los Estados Unidos, su
principal motor de crecimiento en los Ultimos 10
afos. Como se menciono en detalle en el capitulo
[11, los Estados Unidos presenta en la actualidad
desbalances negativos en sus cuentas fiscales y
externas, que podrian profundizarse hacia el futu-
ro y que estdn acompafiadas de un creciente nivel
de endeudamiento privado y publico. Su correc-
cion exigiria una reduccion del financiamiento y

de los niveles de gasto, o cual muy probablemen-
te, reduciria el crecimiento de esta economia por
algun tiempo.

Las tendencias anteriores, sin embargo, han favo-
recido los flujos externos de capitales a los paises
emergentes en la medida en que sus activos se han
hecho mas atractivos frente a los de los Estados
Unidos. A ello ha contribuido la muy baja valora-
cion que, afinales de 2002, registraban |os activos
de estas economias medidos en dolares, como re-
sultado de la fuerte depreciacion de las monedas
locales en los Ultimos afios. Condiciones més fa-
vorables ya se habian observado a finales del afio
pasado, pero en el informe de diciembre no se an-
ticipé una mejoria como la que se evidencio en el
primer trimestre.

A lafechano es claro si estas mejores condiciones
son sostenibles, pues el debilitamiento de las eco-
nomias desarrolladas puede af ectar la confianza de
inversionistas hacia laregion. Por el momento, di-
versos analistas esperan gue las tasas de interés y
el retorno de los activos en los Estados Unidos
y otros mercados permanezcan deprimidos favo-
reciendo el flujo de capitales haciaAmérical atina.

Para Colombia, la renovacion de la confianza en
los mercados financieros hacia la regién puede
significar mayor estabilidad cambiaria en los
proximos meses frente a lo previsto en el informe
anterior. En un horizonte mayor, el acceso de
capitales parael pais seguira dependiendo en forma
sustancial del cumplimiento de las metas del
programa de gjuste fiscal y de la estabilizacion de
la deuda publica externa en niveles sostenibles.

En principio, lareaperturade los mercados externos
permitiria la financiacion de un mayor déficit en
cuenta corriente si el sector privado incre-menta su
nivel de endeudamiento externo neto, o disminuye
€l ritmo de pago de su deuda. En este caso, lamayor
financiacién de la cuenta de capitales brindaria un
margen para que €l deterioro en las exportaciones



(en especial de las dirigidas a Venezuela) o €l
aumento en las importaciones no se reflgjen en una
mayor presion sobre la tasa de cambio.

En sintesis, pese a que no se perciben cambios
radicalesfrente al informe anterior, las condiciones
externas esperadas para los préximos meses
estarian acompafiadas de menores presiones
inflacionarias, via una mayor estabilidad en €l tipo
de cambio y una demanda externa menos dindmica.
Asi mismo, una reduccion mas rapida de la
anticipada en el precio internacional del petrdleo
tal y como se esperaen este informe, también podria
reducir presiones sobre costos y precios domés-
ticos que en los Ultimos trimestres han constituido
una de las causas principales de la aceleracion de
lainflacion.

2. En € frente interno

En los Ultimos dos trimestres, la actividad real se ha
comportado en linea con lo esperado en los infor-
mes anteriores. Desde mediados de 2002 se ha ob-
servado una gradual aceleracion en el ritmo de cre-
cimiento econdémico, sustentado principalmente en
la recuperacion de la demanda interna privada.

Para los proximos meses no se espera cambios
sustanciales en esta tendencia, debiendo ser el
consumo Yy la inversién privados los que sigan
impulsando el crecimiento. Esta apreciacion esta
respaldada por varios factores favorables como las
bajas tasas de interés, los menores niveles de
endeudamiento, la mayor disposicion de los bancos
a otorgar crédito, alguna sustitucion de impor-
taciones y la mejoria en la percepciéon de las
condiciones de seguridad, todos los cuales se han
reforzado en los Ultimos meses.

En este informe no se efectuaron cambios
importantes alos supuestos de crecimiento de 2003
presentados en el informe de diciembre y se
consideraquelametadel Gobierno de 2% esviable.
Esta apreciacidn coincide con la de diferentes
analistas extranjeros y locales, quienes sittan €l
crecimiento de este afio entre 2,0% y 2,5%. Hay

gue sefialar, sin embargo, que, dada la escasa
informacion disponible, la incertidumbre sobre €l
posible efecto de una demanda externa mas débil
como la prevista es alta, y no puede descartarse
gue esta situacion anule en algun grado latendencia
favorable de lademandainterna privaday afecte el
crecimiento agregado.

El crecimiento esperado para 2003 no debe generar
presiones inflacionarias toda vez que |la economia
seguira operando por debajo de su capacidad
potencial. Nuestras estimaciones sugieren que, en
laactualidad, labrechadel producto (PIB observado
menos PIB potencial) es negativa en una magnitud
cercana al 3,0% y que esta situacién se prolongara
por varios trimestres, dados los supuestos de
crecimiento mencionados (Gréfico 35). La brecha
del producto no es una variable directamente
observable y su estimacion usualmente esti
acompariada de una alta incertidumbre, por lo cual
conviene ser cauteloso en e momento de interpretar
los resultados. Sin embargo, otros indicadores
alternativos como los niveles de utilizacion de
capacidad instalada en la industria se mantienen en
niveles histéricamente bajos, confirmando la ausen-
cia de presiones inflacionarias de demanda en los
proximos meses.

Al igual que en el contexto externo, a nivel interno
el temadel gjustefiscal y lasreformas estructurales
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al Estado seguird afectando en forma importante
las expectativas de empresarios e inversionistas.
Los mercados cuentan con el cumplimiento de las
metas con el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y la aprobacién de las reformas estructurales
anunciadas. Incumplimientos en alguno de estos
frenteserosionarian laconfianzadelosinversionistas
locales y extranjeros, y afectarian negativamente la
estabilidad macroecondmica y las perspectivas de
crecimiento.

C. Pronodsticos

Los pronésticos presentados en el informe de di-
ciembre subestimaron la inflacion observada a
marzo, tanto en la de alimentos como en la de sin
alimentos.

Como se ha sefialado en otros capitulos de este
informe, la aceleracion de lainflacidn por encima
de lo previsto se puede explicar por varias
circunstancias. La mas relevante de ellas guarda
relacion con el mayor efecto que tuvo la
depreciacion del tipo de cambio sobre los precios.
Aungue a marzo el tipo de cambio se habia
estabilizado y la depreciacion para el afio corrido
erabaja, |a depreciacion acumuladade 2002 sigui6
transmitiéndose a los precios via costos, con una
intensidad no anticipada en los prondsticos de
diciembre. Como era de esperarse, el efecto se
sintio sobre todo en lainflacidn sin alimentos, pero
también en la de alimentos a través de | os precios
de varios productos transables como cereales y
aceites, entre otros.

Fuera de la depreciacion, otras presiones infla-
cionarias que se subestimaron fueron las
asociadas con los incrementos en |os precios de
los combustiblesy en el delos servicios publicos,
principalmente porque los incrementos se
anticiparon frente a lo previsto. En el caso de
los combustibles, su incremento produjo
reajustes en lastarifas del transporte publico que

no estaban enteramente contempladas en los
prondsticos anteriores.

Respecto a los factores asociados con la deman-
da, en términos generales estos se comportaron
dentro de lo previsto. Sin embargo, se presenta-
ron cambios mas fuertes en las tendencias de la
inflacion de algunos rubros como educacion con
una reduccion importante, y en vivienda con una
aceleracion superior a la prevista. Por otro lado,
la magnitud del efecto directo del 1VA incorpora-
do en los prondsticos (0,4 puntos porcentuales)
se verifico en su totalidad en el primer trimestre.
Finalmente, los indicios sugieren gque las expecta-
tivas se incrementaron de manera preocupante y
gue podrian estar incentivando ajustes en precios
no compatibles con las metas de inflacion.

El modelo central del Banco sefiala un incremen-to
de los nuevos prondsticos de inflacion para finales
de 2003 frente a los presentados en diciembre. En
el caso de inflacion total, el prondstico para €l
promedio del cuarto trimestre de 2003 en esta
oportunidad es de 7,2%, 110 pb superior a que
registré en diciembre. En este informe se presenta
por primeravez €l prondéstico deinflacion total para
2004, siendo €l nivel estimado para el cuarto
trimestre de 4,4% en promedio condicional a la
péstura de la politica monetaria actual y futura
(Gréfico 36).

Para 2003 se espera un buen comportamiento de
los precios de los alimentos, especia mente duran-
te la segunda mitad del afio. En la actualidad se
prevé gue la inflacién de este grupo estara entre
6,0% y 7,0% para el promedio del cuarto trimes-
tre, unareduccion significativa frente alacifra ob-
servada en los primeros tres meses del afio (10%),
pero algo mayor que la que se presento en el infor-
me anterior. La importante desaceleracion de la
inflacién de alimentos ha sido pronosticada reite-
radamente por diversos modelos del Banco, inclu-
yendo el modelo central que aqui se presenta, y ya
ha sido resefiada en informes anteriores.



Gréafico 36
Proyeccion de la inflacién total

al consumidor para el afio 2003
(Escenario central y balance de riesgos)
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Los alimentos son productos con mercados muy
heterogéneos entre si, razén por la cual son
muchos los factores y choques que pueden de-
sempefiar un papel importante en la determinaciéon
de sus precios, haciendo de su pronéstico un
gjercicio altamente incierto. Sin embargo, en la
actualidad hay varias razones que nos permiten ser
optimistas respecto a su evolucion en 10s proximos
meses, pese al gran repunte observado desde
finales de afio:

El ciclo ganadero est4 entrando en una fase de
liquidacion que garantiza una buena oferta
de carne de res y un bajo crecimiento de sus
precios y los de sus sustitutos.

Los ultimos seis meses han visto un incremen-
to muy importante en los precios de varios pro-
ductos perecederos, entre elloslapapa, que debe

incentivar la oferta y reducir precios en los
meses venideros como es usual con estos pro-
ductos. La normalizacion del régimen de llu-
vias por ladesaparicién del fendmeno de El Nifio
contribuiré a esta tendencia.

Finamente, el efecto de la depreciacion y del
incremento de los precios internacionales de
bienes agricolas empieza a ceder como lo su-
gieren los menores incrementos registrados en
aceites, grasas, cereales y cacao en marzo, en-
tre otros. En los préximos meses esta tenden-
cia puede acentuarse si €l tipo de cambio se
mantiene estable, favoreciendo |la reduccion de
lainflacion anual de estos subgrupos.

En materia de inflacion sin alimentos, para €l corto
plazo se manifiestan dos tendencias opuestas que
hacen altamente incierto su prondstico en esta
oportunidad. Por un lado, se esperaquelas presiones
de demanda sigan bajo control en vista de que la
brecha del producto seguira siendo negativa durante
2003 dado el crecimiento esperado. Dicha situacion
seguiraexplicando inflaciones cercanas o por debajo
del rango delameta (5% a 6%) para un gran nimero
de grupos y subgrupos como servicios de arren-
damiento, educacion, serviciosde salud, y diversion,
cultura y esparcimiento, entre otros.

Por otro lado, en lo que resta del afio, se espera
incrementos en precios por la permanencia de va-
rios choques de oferta que pueden frenar la reduc-
cion delainflacion sin alimentos. El mayor peligro
proviene de los incrementos anunciados para los
servicios publicos, principalmente energia, y para
los combustibles, puesto que €l efecto del IVA ya
parece haber sido recogido casi en su totalidad por
la cifra de inflacion de marzo (véase capitulo I).

En el caso de los combustibles, |a reduccién del
precio internacional del petréleoy laestabilizacion
del tipo de cambio podrian reducir la magnitud de
los ajustes esperados para €l resto del afio frente a
lo que se contempl 6 hace tres meses. Sin embargo,
incluso en un escenario de precios internacionales



menores, el rezago del precio doméstico de los
combustibles frente a su equivalente externo sigue
siendo considerable, por lo que aln se requieren
ajustes importantes para nivelarlo.

Deigual manera, ladepreciacion del tipo de cambio
debera continuar generando incrementos en los
precios durante 1os proximos meses, a pesar de la
mayor estabilidad prevista para el tipo de cambio.
L os prondsticos de inflacion sin alimentos suponen
gue el efecto de la depreciacion empieza a desa-
parecer a partir del segundo semestre de 2003. Sin
embargo, puesto que esto no sucede plenamente
durante el presente afio, lainflacion anual de varios
grupos de bienes transables terminara por encima
de la meta.

Teniendo en cuenta los anteriores factores, y el
riesgo de que se presenten alzas de precios en res-
puesta a incremento detectado en las expectativas
de inflacion, el Banco estima que la inflacion sin
alimentos para el promedio del cuarto trimestre se
situara en un rango entre 6,5% y 7,5%. Este rango
se encuentra por encima de la prevision puntual
efectuada en diciembre (6,2%).

Laamplitud del rango reflejalaincertidumbre que
existe en torno a la importancia final que tendran
las tendencias identificadas anteriormentey en par-
ticular, en torno al grado en que las presiones
cambiarias puedan ceder en un contexto de mayor
estabilidad cambiaria. Asi mismo, €l rango da ca-
bida a una reduccion de la inflacion sin alimentos
en algin momento entre el segundo y €l tercer tri-
mestres, en caso que las alzas anticipadas en los
precios de los combustibles y los servicios publi-
COS No se concreten.

Para el mediano y el largo plazos, los prondsticos
muestran una reduccién importante de la inflacion
sin alimentos hacia niveles mas compatibles con el
objetivo de estabilizar los precios. Para el cuarto
trimestre de 2004, se estima que puede situarse,
en promedio, entre 4% y 5%, no muy lejos de la
cifraproyectadaen el informe anterior (4,7%). Esta

reduccion supone que la brecha del producto,
seguird siendo negativa, conllevando pocas
presiones inflacionarias de demanda. De igual
manera, supone que la transmision de la depre-
ciacion a los precios se ha completado y que €l
tipo de cambio permanece relativamente estable.
Los pronésticos también suponen que las
expectativas se anclan en niveles menores que los
actuales y son compatibles con las metas de largo
plazo del Banco. Por esta razén los prondsticos
implican una postura de la politica monetaria
consistente con el logro de menores expectativas
inflacionarias.

D. Riesgos

Como se ha mencionado anteriormente, las
principales amenazas que pesan sobre el
cumplimiento de la meta de inflacion no provienen
de una excesiva expansion de la demanda. Al igual
gue hace tres meses, |as principal es amenazas estan
asociadas con la evolucion actual y futura del tipo
de cambio, y con el aumento de las expectativas de
inflacion:

Pese a la mayor apertura de los mercados
financieros internacionales, la incertidumbre
sobrelaevolucion de algunosflujosdelabalanza
de pagos sigue siendo muy alta. Si bien los
analistas esperan mayores entradas de capital a
laregion, no es claro que los flujos de capitales
vayan arepuntar deformasustancial y duradera.
Tampoco es claro si este flujo podra compensar
las presiones devaluacionistas provenientes de
la caida esperada en las exportaciones no
tradicionales.

La situacion fiscal continGa siendo un riesgo
en la medida en que se adelanta un estricto pro-
grama de ajuste sobre el cual pesan importan-
tes contingencias. Cualquier incumplimiento en
€l programa tendria efectos negativos sobre los



preciosy el crecimiento de medianoy largo pla-
zo, por el incremento de la prima de riesgo-
paisy por las presiones sobre €l tipo de cambio
y lainflacion.

Los choques de oferta son otra amenaza. El
efecto del IVA ya tuvo lugar, pero aln perma-
necen los de combustibles y energia, a igual
gue el de alimentos. Por si solos, estos cho-
gues no ponen en peligro la estabilidad de pre-
cios en €l largo plazo, pero si pueden hacerlo
en una economia con una larga historia de iner-

ciainflacionaria en la medida en que se incor-
poren a las expectativas.

Finalmente, el incumplimiento de la meta en 2002
puede haber exacerbado las expectativas de infla-
cion en el largo plazo, lesionando la confianza de
los mercados en el compromiso de la autoridad
monetaria con sus metas. El riesgo en este frente
es alin mayor si se tiene en cuenta que lainflacion
actual supera €l rango de la meta para este afio y
gue pasardn algunos meses hasta que esta situa-
Cion se revierta.



Proyecciones de analistas locales y externos

sobre las principales variables macroeconomicas

A continuacién, se hace una revision de las proyecciones mas recientes efectuadas por analistas locales
y extranjeros sobre las principales variables de la economia colombiana para 2003 y 2004. Debe tenerse
en cuenta que a la fecha de recibir las proyecciones de los analistas locales, estos ya conocian la cifra
oficial de inflacion para el primer trimestre de 2003.

Proyecciones para 2003

En el Cuadro 1 se detallan las proyecciones realizadas para el afio 2003. Al igual que en el informe
anterior, el cambio méas importante en el prondstico del conjunto de los analistas en el dltimo trimestre
corresponde a la inflacién. En la actualidad, el pronéstico de inflacién de los analistas locales es 6,7%,
0,4 puntos porcentuales mas que el presentado en el informe de diciembre, y 1,0 punto porcentual
mayor que el registrado en el de hace seis meses. El pronéstico de los analistas externos es 6,2%. Es de
destacar que aunque en general los analistas han venido incrementando sisteméaticamente sus prondsti-
cos de inflacién, estos aun son menores que la inflacién anual registrada en el primer trimestre del afio
(7,6%).

En este trimestre los analistas locales también modificaron su proyeccién de déficit fiscal y déficit en

cuenta corriente. Respecto al informe anterior, la confianza de los analistas locales en el cumplimiento del

Cuadro 1
Proyeccién de las principales variables macroecondmicas para 2003

Fecha Crecimiento Inflacibn  Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
dela del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
proyeccion % % (Fin de) % 1/ Fiscal 2/ Cta. Cte. %
Analistas locales
Revista Dinero Abr-20-03 2,2 6,8 3.080 9,5 (2,8) (1,8) 15,2
Suvdor-Corfinsura  Dic-20-02 2,4 6,0 2.950 9,2 (2,3) n.d. n.d.
Corfivalle May-02-03 25 6,7 3.125 10,2 (2,5) (2,1) 15,0
ANIF Abr-16-03 2,3 6,5 3.094 10,0 (2,5) (2,2) n.d.
Fedesarrollo 2/ May-02-03 2,4 7,5 3.114 10,0 (3,0) (2,0) 15,4
Promedio 2,4 6,7 3.073 9,8 (2,5) (2,0) 15,2
Analistas externos 3/
Goldman Sachs Mar-21-03 15 55 2.612 (2,4) (1,6)
IDEA global Mar-03-03 2,8 6,5 2.930 (2,7) (2,8)
J. P. Morgan Mar-06-03 1,7 6,3 n.d. (2,6) (1,6)
Deutsche Bank Mar-06-03 2,2 6,3 3.108 (5,0 (3,3
Promedio 2,1 6,2 2.883 (2,6) (2,3)

n.d. No disponible.
1/ Promedio del afio.

2/ En e cdlculo del promedio del déficit fiscal no se incluye los prondsticos de Fedesarrollo por hacer referencia a déficit del sector publico no financiero,
ni del Deutsche Bank por hacer referencia a déficit del Gobierno Nacional Central y no a del sector plblico consolidado.

3/ Informe ¢CAmo nos ven afuera?, SMT, 31 de marzo de 2003.



programa de ajuste de las finanzas del Gobierno parece haber aumentado, pues su prondstico para el
déficit fiscal disminuyé en 0,2 puntos porcentuales. Consecuente con un sector publico mas ajustado,
el pronéstico para el déficit en cuenta corriente disminuyé 0,2 puntos porcentuales.

Respecto al informe anterior, tanto el pronéstico de crecimiento de la economia como el de devaluacién
se mantuvo. Los analistas locales contintan siendo mas optimistas que el Gobierno y esperan un creci-
miento del PIB mayor que la proyeccién de aquél en 0,4 puntos porcentuales. En cuanto a la tasa de
cambio, la devaluacion nominal esperada para fin de afio sigue siendo 7,6%.

Proyecciones para 2004

En el Cuadro 2 se detallan las proyecciones de los analistas locales y extranjeros para el proximo afio.
Ambos coinciden en esperar un mejor desempefio de la actividad econdmica y una caida de la inflacion.
Sin embargo, los analistas extranjeros parecen ser mas optimistas que los analistas locales, al proyectar
un mayor crecimiento del PIB y una menor inflaciéon. En cuanto a los balances externo y fiscal, tanto los
analistas locales como los extranjeros esperan que sean similares a los proyectados para el afio 2003.

Cuadro 2
Proyeccion de las principales variables macroecondmicas para 2004

Fecha Crecimiento Inflacion  Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
de la del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
proyeccion % % (Fin de) % 1/ Fiscal 2/ Cta. Cte. %
Analistas locales
Revista Dinero Abr-20-03 2,5 6,0 3.295 10,0 (2,5) (1,9) 14,7
Suvalor-Corfinsura Dic-20-02 3,2 5,4 3.097 9,5 (2,3) n.d. n.d.
Corfivalle May-02-03 3,0 6,0 3.186 10,3 (2,3) (2,0) 14,5
Fedesarrollo 2/ May-02-03 2,5 7,5 3.363 9,8 (2,3) (1,7) 13,7
Promedio 2,8 6,2 3.235 9,9 (2,4) (1,9) 14,3
Analistas externos 3/
IDEA global Mar-03-03 3,5 5,5 3.100 (2,3) (2,6)
J. P Morgan Mar-06-03 3,3 5,4 n.d. (2,3) (1,7)
Deutsche Bank Mar-06-03 3,3 5,0 3.264 (2,9) (2,9)
Promedio 3,4 5,3 3.182 (2,3) (2,4)

n.d. No disponible.
1/ Promedio del afo.

2/ En el céculo del promedio del déficit fiscal no se incluye los pronésticos de Fedesarrollo por hacer referencia a déficit
del sector publico no financiero, ni del Deutsche Bank por hacer referencia a déficit del Gobierno Nacional Central y no
a del sector publico consolidado.

3/ Informe ¢Cémo nos ven afuera?, SMT, 31 de marzo de 2003.
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