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Resultados de inflacion
TRAS LO FUNDAMENTAL

Un componente importante en el cre-
cimiento mensual del IPC registrado en sep-
tiembre (1.26%) corresponde a los precios
de los alimentos: éstos presentaron una va-
riacion mensual del 1.83%, superior en un
punto porcentual al registro de hace un afio,
mientras que las otras 6 grandes agrupacio-
nes del IPC presentaron, en promedio, un
crecimiento mensual del 1%.

El mayor aumento relativo en los pre-
cios de los alimentos parece estar relacio-
nado con el efecto del fenomeno de El Nifio
sobre algunos sectores de la produccion
agropecuaria y, en buena medida, con las
expectativas que éste ha generado.

Sin embargo, es importante tener en
mente que el cambio en los precios relativos
de los alimentos con respecto a los demas
grupos del IPC no constituye per se un in-
cremento generalizado de los precios de la
economia. Tampoco es un fenédmeno de ori-
gen monetario, por lo que no es légico espe-
rar el uso de mecanismos de caracter mone-
tario para controlarlo.

Como lo ha mencionado en diversas
oportunidades la Asobancaria, es necesario
tener cuidado con la aritmética de la infla-
cion y con las acciones que una lectura de
ese caracter puede suscitar. La inflacion es
un fenbmeno de naturaleza compleja y su
control debe ejercerse a través de politicas
diferenciadas, que conformen una estrategia
integral de estabilizacion de precios, para
atacar sus diversos origenes.

La basica va muy bien

Con el fin de aislar los incrementos
en los precios de los productos de origen
agropecuario y poder tomarle el pulso co-
rrecto a la inflacion, utilizamos el indicador
de inflacion basica'; éste mantiene la ten-
dencia descendente iniciada a finales de
1996.

Después de dos afios y medio de res-
triccibn monetaria, la inflacion basica se re-
dujo seis puntos: pasé de 24% en septiem-
bre de 1996 a 17.7% en igual mes de 1997.
El descenso ha sido de tal magnitud que,
por primera vez en cuatro afios y medio, la
inflacion basica es menor que la inflacidn
total (Grafico 1).
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Fuente: UDA (DNP); calculos Asobancaria.

Estos resultados corroboran que la in-
flacion de septiembre no se originé en facto-
res de demanda agregada; hecho que las

! Este indicador excluye del IPC total los alimentos,
los servicios estatales y los precios controlados.



autoridades economicas deben tener pre-
sente a la hora de definir las acciones futu-
ras en materia monetaria. Desconocerlo po-
dria llevarlas a incrementar las tasas de in-
terés y, con ello, a minar las condiciones
necesarias para reactivar la economia.

Devaluacion,...sin exagerar

Si bien es cierto que la devaluacion
guarda una relacion positiva rezagada con
la inflacién (Grafico 2), dicha relacion solo
sera significativa en la medida en que se
cumplan dos condiciones: que haya una
demanda por importaciones que valide el
incremento de sus precios, y que los agen-
tes esperen que la tasa de cambio se quede
permanentemente en el techo de la banda
cambiaria.

Puesto que dichas condiciones no pa-
recen cumplirse en la actualidad, los movi-
mientos temporales de la tasa de cambio
hacia el techo de la banda no tienen por qué
alterar la estabilidad de precios. Por ende,
tampoco es acertado esperar acciones de
politica monetaria en este sentido.

Grafico 2
Inflacién y Devaluacién (1994-1997)
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Fuente: UDA(DNP); calculos Asobancaria. EI mismo
grafico para la devaluacion rezagada 1, 2 y 3 perio-
dos arroj6 correlaciones negativas.

La actual coyuntura de precios en
Colombia debe ser examinada cuidadosa-
mente no soélo por las autoridades moneta-
rias sino también por los analistas, para no
tomar decisiones erroneas de politica eco-
nomica o lanzar sefiales equivocadas que
den al traste, via expectativas, con el logro
de resultados aceptables en materia de la
meta de inflacion.

0 POLITICA MONETARIA

A. Agregados Monetarios

Durante la semana que finaliz6 el 19
de septiembre, la tasa de crecimiento anual
de la base monetaria fue del 13.7% (Grafico
3); este registro representa un aumento de 4
puntos porcentuales con respecto a lo ocu-
rrido en la semana inmediatamente anterior.

El incremento semanal de la base
monetaria fue del 2.2%, que se explica fun-
damentalmente por un crecimiento de las
operaciones de mercado abierto de 11.87%.

Grafico 3

Base Monetaria
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

El incremento de la base monetaria
se tradujo en un comportamiento similar de



las reservas del sistema financiero, que pre-
sentaron una tasa de crecimiento anual de
3.3% (Grafico 4)

Grafico 4
Reservas del Sistema Financiero
Tasa de Crecimiento Anual

15

10

; A i
<o)
\a

|
NANY
! ”WV\V“

-10 \
Sep-96 Nov-96 Ene-97 Abr-97 Jun-97 Ago-97

-15

Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

El 19 de septiembre, la tasa de cre-
cimiento anual de los medios de pago fue de
23.6%, el registro mas alto de las ultimas
tres semanas (Grafico 5).

Grafico 5

Medios de Pago
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

El aumento de 3 puntos porcentuales
con respecto a la semana anterior se explica

por el incremento en la dinamica de los de-
positos en cuenta corriente, cuya tasa de
crecimiento fue de 20.6%.

De la misma forma, en la semana en
mencion, se presentd un aumento en la tasa
anual de crecimiento del efectivo en poder
del publico (Grafico 6); su saldo crecié a una
tasa anual de 29.1%, la mas alta registrada
durante 1997.

Grafico 6
Efectivo en Poder del Publico
Tasa de Crecimiento Anual
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Fuente: Banco de la Republica; calculos Asobancaria

Grafico 7
TRM y Reservas Internacionales en Déla-
res
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Fuente: Banco de la Republica.



Al finalizar la tercera semana de sep-
tiembre, las reservas internacionales deno-
minadas en doélares mostraron una tenden-
cia a la baja, coherente con la elevacion de
la tasa de cambio (Grafico 7).

B. TASAS DE INTERES

El 3 de octubre, la tasa interbancaria
cerro en 21.7% E.A; la tasa promedio de la
semana fue de 22.1% E.A. (Cuadro 1).

Cuadro 1
Tasa Interbancaria Diaria y Tasa de CDT
de Tesoreria a 90 dias

Tasa Interban-| CDT a 90 dias
caria % E.A. % E.A.
29-sep 22.50 22.48
20-sep 22.44 22.46
1-oct 23.43 22.83
2-oct 21.71 23.05
3-oct 21.74 23.21

Fuente: Encuesta Diaria Asobancaria.

Il. MERCADO CAMBIARIO

En la misma semana, la tasa de
cambio promedio del mercado interbancario
de divisas cerrdé en $1.245.1 (Grafico 8), 4
pesos mas que el registro del viernes ante-
rior.

Tal cotizacion continua estable en
unos rangos altos de la banda cambiaria;
solamente el dia viernes 3 de octubre se
presentd una demanda significativa de do-
lares por parte de empresas privadas no
financieras. En esa fecha, la devaluacion
anual se situo en el 22.6%.

Grafico 8
Tasa de Cambio Promedio y Banda Cam-
biaria
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Fuente: Banco de la Republica y Citiinfo.

Al cierre de esta semana la Junta
Directiva del Banco de la Republica expidio
la Resolucion 11 de 1997, mediante la cual
autoriza la realizacion de pagos en moneda
extranjera entre residentes, a través de
cuantas de compensacion.

Esta medida evita el impacto sobre
los mercado cambiario y monetario, previsi-
ble con la entrada de un monto importante
de divisas provenientes de la capitalizacién
de la Empresa de Energia de Bogota.

En el primer caso, porque el ingreso
de divisas podria traducirse en un desplo-
me de la tasa de cambio, atentando contra
la estabilidad de la banda cambiaria.

En el segundo caso, porque en las
actuales circunstancias el Banco de la Re-
publica tiene un estrecho margen de ma-
niobra en cuanto a la realizacién de opera-
ciones de mercado abierto. En la semana
que termind el 19 de septiembre, el saldo
de OMAs representaba el 52% de la base
monetaria.



