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resumen [

LA SITUACION
INFLACIONARIA EN MARZO
Y SUS PERSPECTIVAS

I. INTRODUCCION

Durante el primer trimestre del afio en curso, la inflacion basica mostré una clara
tendencia decreciente. En particular, la inflacion anual sin alimentos fue de 6,1%,
cayendo considerablemente frente a la cifra de diciembre (7,1%). Todos los otros
indicadores de inflacion basica también disminuyeron en forma importante, y el
promedio de los tres mas utilizados (sin alimentos, nicleo y sin alimentos prima-
rios, servicios publicos y combustibles) se situdé en marzo en 6,0%, 1,1 puntos
porcentuales por debajo del dato de diciembre y en su nivel mas bajo desde fina-
les de 2002 (Grafico 1).

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA INFLACION BASICA

(Porcentaje)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), célculos del Banco de
la Republica.

Como se habia previsto en los informes anteriores, la reduccion de la inflacion
basica ocurrid gracias a una fuerte reduccion de la inflacion de bienes transables,
como consecuencia de la estabilidad registrada por el tipo de cambio en la segun-
da mitad de 2003 y por la apreciacion que se ha observado desde finales del afo
anterior (Grafico 2). Aun asi, en los ultimos tres meses la apreciacion ha sido
mayor que la prevista en el informe trimestral anterior, y ha compensado el incre-
mento en los precios internacionales de diferentes productos basicos importados
por Colombia.
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GRAFICO 2
INFLACION ANUAL BASICA IPC (*)
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES

(Porcentaje)
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(*) No incluye precios de alimentos y de bienes y servicios regulados.
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica.

La evolucién reciente de la inflacién de transables muestra que la transmision de
la devaluacion registrada entre mediados de 2002 y de 2003 se habia completado
en buena parte en marzo de este afio y dentro del plazo previsto en informes
anteriores. El nivel de la inflacion de transables (descontando alimentos prima-
rios y precios regulados) fue de 5,6% en este tltimo mes, similar al observado en
junio de 2002 (5,0%), cuando se inici6 la fase de devaluacion. Asi mismo, la
transmision de los movimientos de la tasa de cambio (pass-through) sobre la in-
flacion de transables fue equivalente a tres puntos porcentuales por cada cien de
devaluacion anual y sobre la inflacion total de 0,3 puntos porcentuales (sin tener
en cuenta efectos indirectos sobre la inflaciéon de no transables), cercano a las
estimaciones utilizadas en los modelos del Banco.

Por otro lado, la inflacion (basica) de no transables permanecio estable y leve-
mente por encima de 4,5% (graficos 2 y 3). Esto fue el resultado de una inflacion
de arriendos que no aumento en el primer trimestre como si lo venia haciendo desde
finales de 2003, mientras que la inflacion para el resto de bienes no transables se
estabilizé en un rango entre 5,5% y 6,0% durante este periodo.

A la estabilidad de la inflacion de no transables posiblemente contribuy6 la
reduccion de las expectativas de inflacion, de acuerdo con diferentes indica-
dores (Grafico 4). Asi, en el caso de la ultima encuesta trimestral de expecta-
tivas efectuada por el Banco en enero, se observé una reduccion de la inflacion
esperada a diferentes horizontes frente a las mediciones realizadas en trimes-
tres anteriores. En particular, para septiembre de 2004, los encuestados espe-
raban una inflaciéon de 6,3% con la encuesta mas reciente, frente a un registro
de 6,6% obtenido con la encuesta de octubre. Por su parte, la encuesta men-
sual de expectativas del Banco y el diferencial de tasas de los TES tasa fija y
TES unidad de valor real (UVR) sugieren también una disminucion de las
expectativas de inflacion.

El buen desempeiio de la inflacion basica compensoé el aumento de la inflacion de
alimentos en el primer trimestre (que se situ6 por encima de lo esperado). Ademas
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GRAFICO 3
INFLACION ANUAL DE ARRIENDOS Y BASICA (*)
NO TRANSABLES (EXCLUYENDO ARRIENDOS)

(Porcentaje)
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(*) No incluye precios de alimentos y de los bienes y servicios regulados.
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repblica.

GRAFICO 4
INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(A TRES, SEIS, NUEVE Y 12 MESES)

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repiiblica, encuesta de expectativas de enero de 2004.

del choque de alimentos, a marzo seguian presentes los choques por bienes y
servicios regulados (combustible y servicios publicos principalmente). Para el
ultimo mes, la inflacion anual de este subgrupo ascendi6 a 11,7%.

Il. SITUACION ECONOMICA ACTUAL

A. Contexto externo, tipo de cambio y produccion de transables

El hecho mas destacado en materia de variables externas desde el ultimo Informe
sobre Inflacion ha sido la apreciacion cambiaria. El comportamiento reciente del
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tipo de cambio sugiere que la economia ha entrado en una fase de apreciacion
cambiara mas fuerte que la prevista en el informe de diciembre. Esto ha obedeci-
do a varias razones:

b Un incremento mayor que el proyectado, de las transferencias provenientes
del exterior.

W El aumento, parcialmente previsto, de los precios internacionales de varios
de los productos basicos de exportacion.

B Los aumentos mayores que los esperados, de las exportaciones tradiciona-
les (de carbon) y no tradicionales (con destino a Venezuela y los Estados
Unidos).

W Mayor confianza en las perspectivas de la economia.

Mas recientemente, otros factores como el aumento en el financiamiento externo
neto del Gobierno, las entradas netas de flujos de portafolio, y el cambio en la
tendencia del endeudamiento externo neto (principalmente de corto plazo) del
sector privado han acentuado la tendencia revaluacionista.

La apreciacion cambiaria de los primeros meses de 2004 se dio en un contexto de
mayores flujos de capitales hacia las economias emergentes y de una baja aversion al
riesgo que permitié mantener las primas de riesgo pais de la mayoria de economias
regionales en niveles muy bajos y cercanos a sus minimos historicos (Grafico 5). Los
dos factores anteriores han sido estimulados, en buena parte, por la amplia liquidez
internacional observada desde hace mas de dos afios y cuya principal manifestacion
ha sido las bajas tasas de interés reales en los Estados Unidos y Europa.

GRAFICO 5
PRIMAS DE RIESGO-PAIS
EMBI+ AJUSTADO (*) vs. EMBI+ COLOMBIA

(Puntos basicos)
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(*) E1 EMBI+ ajustado excluye a Argentina.
Fuente: Bloomberg.

Estas favorables condiciones externas siguen permitiendo el crecimiento de sec-
tores transables como la mineria y la industria manufacturera (Grafico 6). Ello se
ha dado a pesar de la reduccion reciente en la tasa de cambio real, la cual, en todo
caso, continta en niveles histéricamente altos (Grafico 7).
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GRAFICO 6
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE SECTORES TRANSABLES

3,5%
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Fuente: DANE.

GRAFICO 7
INDICE DE TASA DE CAMBIO REAL (ITCR)
(1994 = 100)
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Fuente: Banco de la Repiblica.

B. Demanda interna y produccién de bienes no transables

En los ultimos seis meses, la demanda interna continud recuperandose, liderada
por la inversion privada principalmente (Grafico 8). Ademas, el consumo de los
hogares, que hasta mediados de 2003 mostraba un crecimiento muy débil, gano
dinamismo hacia finales de afio y especialmente durante lo transcurrido de 2004,
segun lo sugieren diversos indicadores lideres sectoriales como las ventas del
comercio o las financiadas con tarjetas de crédito (Grafico 9).

El mayor dinamismo de la demanda interna sigui6é apoyado en las bajas tasas de
interés reales, el aumento en el ingreso disponible del sector privado por la mejo-
ra en los términos de intercambio y el fuerte aumento de las remesas del exterior,
la recuperacion del empleo, y el aumento en la riqueza de los hogares asociado
con la mejora en los precios de los activos. Todo lo anterior ha ido acompafiado de
una mayor disponibilidad de financiamiento interno, que se observa en la dina-
mica del crédito del sistema financiero y en la disponibilidad de fondos para las
empresas provenientes de la reinversion de utilidades.

11
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GRAFICO 8
CRECIMIENTO ANUAL
DE LA INVERSION PRIVADA

15,7%
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Fuente: DANE.

GRAFICO 9
CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO
DE LOS HOGARES

2,0%

1Sem-02 I Sem-02 1Sem-03 1I Sem-03

Fuente: DANE.

Al fortalecimiento de la demanda interna también ha contribuido la mayor con-
fianza por parte de consumidores y empresarios, y el mas facil acceso a los
mercados internacionales de capital tanto del sector puiblico como del privado.
Esto ultimo gracias a las bajas primas de riesgo-pais y a las expectativas de
apreciacion cambiaria.

La expansion econdmica estd permitiendo una recuperacion tanto en los niveles
como en la calidad del empleo. Asi, desde mediados de 2003 se ha visto una
reduccion importante en la participacion del subempleo dentro del crecimiento
del empleo urbano (Grafico 10).

En relacion con la oferta, la mayor solidez que muestra la demanda interna en los
ultimos meses ha seguido impulsando la expansion de sectores productores de
bienes no transables como la construccidn, el comercio y los servicios de trans-
porte, entre otros, segun lo sefialan indicadores como las licencias de construc-
cion, los préstamos desembolsados para constructores y el indicador de evolucion
de las ventas al por menor de la Federacion Nacional de Comerciantes (Fenalco).
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GRAFICO 10
CRECIMIENTO ANUAL DEL NUMERO DE OCUPADOS Y DE SUBEMPLEADOS
PARA LAS 13 PRINCIPALES CIUDADES
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Fuente: DANE.

C. Los excesos de capacidad productiva

Un aspecto central en la evaluacion de la situacion inflacionaria actual es deter-
minar durante cuanto tiempo puede expandirse la economia a un ritmo como el
actual o incluso mayor, sin generar presiones inflacionarias que pongan en peli-
gro las metas de inflacion. Para ello usualmente se acude a diferentes medidas de
exceso de capacidad productiva.

Para el primer trimestre, los indicadores disponibles no muestran una misma ten-
dencia. De una parte, los indicadores disponibles para la industria -utilizacion de
capacidad instalada (UCI) y la demanda como principal problema para la expan-
sion- sugieren que los excesos de capacidad productiva continuaron reduciéndo-
se en el primer trimestre de 2004. Sin embargo, otra informacion sugiere la
presencia de niveles amplios de excesos de capacidad productiva y que su dismi-
nucion se esta efectuando a un ritmo mas lento que el previsto.

Con respecto a la primera tendencia, con cifras a febrero, la UCI aument6 de
manera importante en el caso del indicador de Fedesarrollo y en el de la Asocia-
cion Nacional de Industriales (ANDI). Mas atn, el nivel del primer indicador
para este mes (71,3% para la serie desestacionalizada) se situd en el promedio
historico, algo que no sucedia desde mediados de 1997. En cuanto al indicador de
demanda, el porcentaje de industriales que percibe la demanda como el mayor
problema para la expansion de su produccion se redujo nuevamente a comienzos
de afio, ubicandose en niveles similares a los de 1996 y 1997 (gréficos 11 y 12).
Lo anterior sefalaria, en principio, una importante reduccion de los excesos de
capacidad productiva a niveles que podrian anticipar el surgimiento de presiones
inflacionarias incluso en el corto plazo.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que el promedio histérico del indicador de
la UCI de Fedesarrollo se ha reducido en la medida en que los datos observados
han sido sistematicamente inferiores a la media en los ltimos cinco afios. Por
esta razén, dicho promedio no constituye un indicador confiable de la presencia
de posibles presiones inflacionarias. De hecho, el promedio de la UCI ha fluctuado

13
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GRAFICO 11
UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA (UCI)
(FEDESARROLLO - COMPONENTE TENDENCIAL)
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Fuente: Fedesarrollo, calculos del Banco de la Republica.

GRAFICO 12
INDICADOR DE INSUFICIENCIA DE DEMANDA MEDIDO POR LA ANDI (*)

(Porcentaje)
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(*) Porcentaje de empresarios industriales que considera que su principal problema para la
expansion de la produccion es la falta de demanda.
Fuente: ANDI.

entre 70,5% y 72,7%, y el dato de febrero atin se ubica en la parte inferior de este
rango. Esto mostraria que el sector manufacturero aun podria expandirse mas sin
producir presiones sobre la inflacion.

En segundo lugar, a comienzos de afio la tasa de desempleo se redujo a un ritmo
mucho menor que el observado el afio anterior y alin se mantiene en niveles muy
altos (17,1% en febrero), superando ampliamente estimaciones recientes de la
tasa de desempleo de inflacion estable, que la sitian en 13,5%.

En tercer lugar, la capacidad productiva de la economia podria estar expandién-
dose a un ritmo mayor en 2004 teniendo en cuenta el alto dinamismo de la inver-
sion privada en 2003 y comienzos de 2004.

! Esta es la tasa de desempleo a partir de la cual podrian comenzar a presentarse presiones inflacionarias en la economia. La tasa
de desempleo de inflacion estable (Nairu, por sus siglas en inglés), suele ser mayor para las economias en desarrollo y para
aquellas con mayores rigideces en los mercados laborales.
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Con base en lo anterior, en este informe se decidi6 efectuar una reestimacion de la
brecha del producto que tuviera en cuenta, entre otras cosas, un nivel mas bajo de
la Nairu (de acuerdo con estudios recientes efectuados en el Banco de la Republi-
ca), y un mayor ritmo de inversioén privada. El nuevo célculo sittia la brecha, para
el promedio de 2004, en -1,75% del PIB potencial, un nivel mas amplio que el
estimado en el informe de diciembre (-1,36%). La nueva brecha supone un creci-
miento del PIB potencial para 2004 de 3,6% y no de 3,0% como se estimo6 en el
ultimo informe trimestral.

I1l. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

El desempefio econémico durante los proximos trimestres seguira ligado a varios
factores internos y externos, algunos de los cuales ya fueron identificados en el
informe de diciembre. Los principales factores son:

H La existencia de una politica monetaria que continta estimulando la activi-
dad econdmica a través de bajas tasas de interés reales.

M La velocidad de cierre de la brecha del producto en un contexto de mayor
crecimiento econdmico, y su posible efecto sobre la inflacion de los secto-
res no transables.

H El efecto de la apreciacion observada durante el primer trimestre sobre la
inflacion de los sectores transables.

i La evolucidon esperada del tipo de cambio para el resto del afio y para 2005,
y su efecto sobre la inflacién de transables y las expectativas de inflacion.

3 El posible surgimiento de presiones de costos asociadas con aumentos en
los precios internacionales de las materias primas y con posibles aumen-
tos en los costos de algunos insumos nacionales.

A continuacion se presenta una sintesis de la evolucion esperada de estas varia-
bles en el corto y mediano plazos.

A. Contexto internacional, demanda externa y tasa de cambio

La perspectiva de crecimiento en 2004 ha mejorado para varios de nuestros so-
cios comerciales con respecto a lo que se proyectaba en el ultimo informe (Cua-
dro 1). Igualmente, se espera que contintie la mejora en los términos de intercambio
como resultado del mayor crecimiento de la demanda mundial.

Teniendo en cuenta el entorno externo mas favorable, los escenarios de balanza
de pagos para 2004 muestran un crecimiento (en dolares) de 11,2% de las expor-
taciones totales (frente a 9,8% en 2003), y de 7,8% de las exportaciones no tradi-
cionales (sin oro ni esmeraldas), frente a -3,2% en 2003. Por su parte, las
importaciones crecerian 15,2% (comparado con 9,8% en 2003) gracias al mayor
crecimiento econéomico, y especialmente a la evolucion de la tasa de cambio que
se apreciaria, en promedio, cerca de 6,0% (en términos nominales), y alrededor
de 7,2% en términos reales.

15
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CUuADRO 1
PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO
(PORCENTAJE)
Observada Pronéstico realizado el:
2003
5 de abril de 2004 8 de enero de 2004
2004 2005 2004 2005

Paises desarrollados

Estados Unidos 3,1 4,6 3,7 3,1 4.4

Zona del euro 0,4 1,8 2,5 1,0 2,4

Japon 2,7 2,8 1,6 2,7 2,1
América Latina

Argentina 8,7 6,7 4,1 7,3 5,3

Brasil (0,2) 3,4 3,6 0,1 3,4

Chile 3,3 4,7 5,1 3,3 4,6

Meéxico 1,3 32 3,6 1,2 3,4

Peru 4,0 3,9 3,8 4,0 3,9

Ecuador 2,6 4,7 3,8 2,6 3,9

Venezuela 9,2) 7,1 4,2 (10,5) 6,4
Principales socios
comerciales de Colombia (*) 1,7 4,2 3,5 1,7 4,1

(*) Crecimiento ponderado por las exportaciones totales acumuladas entre enero y octubre de 2003. Constituyen el 78% del total de las
exportaciones.
Fuente: Observado del FMI y pronosticos de Datastream.

Los prondsticos de la tasa de cambio, sin embargo, siguen siendo muy inciertos: si
persiste el dinamismo de la demanda externa, un nivel favorable de los términos de
intercambio, y mayores flujos de capital privados, es posible que la tasa de cambio
muestre apreciaciones adicionales o una ligera depreciacion. Esto sucederia en pre-
sencia de aumentos leves de las tasas de interés externas y en ausencia de choques a la
prima de riesgo-pais. Por el contrario, en un escenario menos favorable, si las tasas
externas se elevan rapida y significativamente, las condiciones del sector externo pue-
den deteriorarse (por su efecto sobre la prima de pais, la demanda externa, y los
términos de intercambio). En estas circunstancias, la tasa de cambio podria devolver-
se mas rapidamente este aflo, y la devaluacion nominal y real en 2005 seria mayor.

En el escenario central que se utiliza en este informe se supone que es mayor la
probabilidad de que ocurra un ajuste ordenado y gradual de las tasas externas, sin que
se afecten en forma importante los flujos de capital hacia las economias emergentes.

B. Demanda interna y crecimiento econémico

En este escenario cambiario e internacional, la economia puede seguir consoli-
dando su recuperacion. Los sectores transables (mineria, agricultura e industria
manufacturera) deben beneficiarse de las mejores condiciones del sector externo,
y su crecimiento en 2004 debe ser probablemente mayor que el observado el afio
pasado (3,7%). Esto tendria lugar a pesar de la apreciacion de la tasa de cambio
real, que seguiria manteniéndose en niveles altos.

De otro lado, la demanda interna seguiré creciendo y estimulando la produccién de
sectores no transables. El dinamismo de la demanda interna en 2004 continuara
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apoyado en el crecimiento de la inversion, impulsada no solamente por los fac-
tores de confianza y las mejores expectativas, sino también por el aumento en la
utilizacion de capacidad que se ha observado en diversos sectores, y por el posi-
ble efecto positivo del incentivo tributario para la reinversion de utilidades crea-
do en la Gltima reforma tributaria.

Al tiempo con el importante dinamismo de la inversion, en 2004 también se
espera una recuperacion en el ritmo de crecimiento del consumo. Para el actual
informe se prevé un crecimiento del consumo de los hogares de alrededor de
3,4%, el mas alto desde 1995.

En este contexto, el crecimiento del producto previsto para 2004 es de 4,0%
(Gréfico 13). Este crecimiento no se traduciria atin en mayores niveles de infla-
cion de bienes no transables porque persistiria una brecha de producto negativa,
como se sefiald en la seccion anterior.

GRAFICO 13
CRECIMIENTO DEL PIB EN 2004

PIB
Consumo
Hogares
Gobierno
FBK
FBKF

Importaciones

Exportaciones

0,0 2,0 40 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

(Porcentaje)

FBK: Formacion bruta de capital (incluye variacion de inventarios).
FBKF: Formacion bruta de capital fijo.
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repblica.

V. PRONOSTICOS DE INFLACION

Para este informe no se modificaron sustancialmente los pronosticos de corto
plazo (PCP) de la inflacion sin alimentos con respecto al informe anterior. Es-
tos prondsticos, obtenidos a partir de modelos mensuales de series de tiempo y
de modelos por grupos de tipo artesanal, indican que la inflacién sin alimentos
se situaria en 5,7% y 5,5% en junio y septiembre, respectivamente. Para la in-
flacién de alimentos, el PCP a junio es 5,1% incrementandose levemente res-
pecto al presentado en el informe anterior (5%). Para septiembre, el PCP de
alimentos es de 5,6%.

Teniendo en cuenta los resultados anteriores, el PCP para la inflacion total em-
pleado en el modelo de mecanismos de transmision (MMT) es de 5,6% y 5,7% en

junio y septiembre. En el informe anterior, el PCP para marzo era 5,4%.

Como es usual en los informes trimestrales, en esta oportunidad también se co-
rrieron los modelos estructurales uniecuacionales. Con respecto a la inflacion
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para el afio, el promedio simple de los prondsticos de dichos modelos muestra
que la inflacion total para 2004 se situaria en 5,3%. Este pronostico es inferior en
50 puntos basicos (pb) al obtenido en el Gltimo informe trimestral. La combina-
cioén de prondsticos, sin embargo, arroja una inflacion atin menor (4,8%) que
difiere sensiblemente de la obtenida en el modelo artesanal (5,86%). Una nueva
metodologia de combinacion de pronosticos que tiene en cuenta posibles cam-
bios estructurales en la inflacion, y que, por lo tanto, podria ser mas confiable,
arroja un pronostico de 5,5% de inflacion para diciembre de 2004.

Las proyecciones del MMT (Cuadro 2) muestran tasas de inflacion de 5,7% para
finales de 2004 y de 4,9% en 2005, en linea con la meta de inflaciéon de este afio
y con el rango acordado por la JDBR para el establecimiento de la meta en 2005
(entre 3,5% y 5,5%) y, ademas, coherentes con tasas de interés estables en 2004
(DTF de 7,8% en promedio en el afio). En 2005, sin embargo, el MMT sugiere
incrementos en las tasas de interés con el fin de continuar con una senda decre-
ciente de inflacion en 2006. Este resultado se relaciona con el cierre de la brecha
de producto en los proximos trimestres y con el aumento previsto de las tasas de
interés externas.

CUADRO 2
RESULTADOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)
(PORCENTAJE)
Fin de: Inflacién Brecha DTF Devaluacion
del promedio
Total Sin alimentos De alimentos producto anual
2004 5,65 5,68 5,58 (1,12) 8,16 (6,00)
2005 4,90 4,92 4,85 (0,86) 10,06 5,28
2006 4,72 4,71 4,76 (1,25) 11,02 11,32

Fuente: Banco de la Republica.

El balance de riesgos realizado con base en el MMT muestra que la probabilidad
de que la inflacion en 2004 termine entre 5% y 6% es del 88% (Grafico 14). Para
2005, la probabilidad de que la inflacién se sittie por debajo del 5,5% es del 79%.

Frente al escenario base presentado en el informe de diciembre pasado, el MMT
registra un aumento en el pronéstico de inflacion de 2004. Esto obedece, en bue-
na parte, a la introduccién de un prondstico de corto plazo para septiembre mucho
mayor que el arrojado por el MMT hace tres meses, especialmente en el caso de la
inflacion de alimentos. La correccion en los prondsticos de alimentos ocurre por-
que, en general, los modelos del Banco tendieron a subestimar la inflacién obser-
vada durante el primer trimestre. En cuanto a los pronosticos para la inflacion
total a 2005, la actualizacion del MMT no cambié de manera importante los resul-
tados frente a los obtenidos en el informe de diciembre.

V. CONCLUSIONES

La inflacion, en lineas generales, se ha movido con las tendencias que se esperaba
en el ultimo informe: la inflacion de los bienes transables ha disminuido en forma
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GRAFICO 14
DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES
EN LA INFLACION

(Porcentaje) (Porcentaje)
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PRONOSTICOS DE INFLACION INTERVALOS DE CONFIANZA

Fin de: Rangos de inflacion

[<4,0%] [4,0% - 4,5%] [4,5% -5,0%] [5,0% -5,5%] [5,5% - 6,0%] [6,0% - 6,5%]
2004 0,0 0,0 2,0 31,3 56,8 9,7
2005 10,7 18,0 25,7 23,7 14,4 5,7

Fuente: Banco de la Republica.

consistente con la estabilidad y posterior disminucion de la tasa de cambio, y la
inflacion basica de los no transables se ha mantenido estable y por debajo del
rango-meta. Solamente la inflacién de alimentos ha sido mayor que la esperada, y
aunque en los préximos meses se prevé una correccion a la baja, su prondstico
para el afio se ha revisado al alza (5,6% frente a 4,2% del informe anterior).

La apreciacion cambiaria ha sido mayor que la prevista en el Gltimo informe debi-
do a menores salidas de capital de residentes, entradas de portafolio, y la mejora
continua en los precios y volimenes exportados frente a lo que se tenia proyecta-
do. Esta evolucion de la tasa de cambio disminuye los pronosticos de inflacion, o,
en otras palabras, permite que se puedan alcanzar niveles de inflaciéon compati-
bles con los rangos anunciados para las metas de 2004 y 2005, con tasas de inte-
rés menores que las proyectadas en el informe de diciembre. De esta manera, el
escenario de mayor apreciacion cambiaria que ha vivido la economia colombiana
desde finales del afio pasado, abre la posibilidad de una politica monetaria mas
amplia que la calculada en el informe de diciembre. Estas condiciones se traduje-
ron en una reducciéon de 50 pb en las tasas de interés de intervencion del Banco
durante el primer trimestre del afio.

En las nuevas proyecciones de inflacion, y tomando en cuenta las anteriores re-
ducciones en la tasa de politica, la senda de la tasa DTF proyectada por el MMT
muestra niveles estables similares a los actuales, mientras que en el informe de
diciembre exhibia incrementos de 100 pb en 2004. Sin embargo, para continuar
con una senda decreciente de la inflacion en el rango anunciado para 2005 y 2006
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(3,5% a 5,5%), el modelo proyecta incrementos en las tasas de interés a partir del
proximo afio. Este resultado se relaciona con el cierre de la brecha del producto
en los proximos ocho trimestres y con el aumento previsto de las tasas de interés
externas, especialmente en 2005. Dado este comportamiento de las tasas de inte-
rés internas, los resultados del modelo muestran que la probabilidad de que la
inflacion en 2004 termine entre 5% y 6% es del 88%, y que para 2005, la proba-
bilidad de que la inflacion se sitiie por debajo de 5,5% es cercana al 80%.

Estos escenarios suponen una revaluacion nominal promedio proxima a 6,0% en
2004, y una devaluaciéon promedio de 5,0% en 2005, con lo que la tasa de cambio
nominal promedio para ese afio se situaria en niveles cercanos a $2.900 por délar.
La proyeccion para 2004 incluye el efecto de la intervencion cambiaria anunciada
por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) en la reunion del 19 de
marzo. En esa ocasion se considerd que el actual episodio de apreciacion de la
tasa de cambio era transitorio, y que, por lo tanto, era prudente realizar una acu-
mulacién adicional de reservas internacionales para enfrentar posibles reversio-
nes en los flujos de capital, y ajustes abruptos en la tasa de cambio que pudieran
afectar el comportamiento futuro de la inflacion.

Sin embargo, la evolucion del tipo de cambio en 2004 y 2005 constituye una de
las mayores fuentes de incertidumbre en el pronostico de la macroeconomia.
Existe incertidumbre sobre el momento y la magnitud en que se incrementen las
tasas de la Reserva Federal, coherente con la recuperacion sostenida del creci-
miento econdémico en los Estados Unidos, y con la desaparicion de los temores
de desinflacion en esa economia. También existe duda respecto del efecto que
tengan dichos aumentos sobre los flujos de capital hacia las economias emer-
gentes. En este informe se supone que la Reserva Federal sube moderadamente
sus tasas de interés en 2004, y, por ende, que se mantiene el dinamismo de la
demanda externa, el nivel favorable de los términos de intercambio, y los flujos
netos de capital privados hacia Colombia. Para 2005 los aumentos proyectados
en las tasas de interés de los bonos del Tesoro son mucho méas grandes (alrede-
dor de 200 pb).

Cabe destacar que la evolucion de la tasa de cambio en 2005 depende crucialmente
de la politica de endeudamiento externo del gobierno. En el prondstico actual, se
espera que el endeudamiento externo neto del sector publico no financiero en
2005 sea inferior al proyectado para 2004. Sin embargo, bajo el mismo escenario
internacional, si el gobierno decide aumentar su endeudamiento externo con res-
pecto a los anteriores niveles, la evolucion de la tasa de cambio puede variar
sustancialmente frente al escenario base (devaluacion nominal de 5,0% en pro-
medio en 2005).

En el escenario central que se supone en este informe, la economia colombiana
puede seguir consolidando su recuperacion. De esta manera, continuaré el dina-
mismo en la produccién de los bienes transables en respuesta a las condiciones
favorables de la demanda externa. Al mismo tiempo, debe mantenerse la recupe-
racion de la demanda interna y reflejarse en un importante crecimiento de la pro-
duccién de bienes y servicios no transables. A estos resultados contribuiran el
nivel historicamente alto de la tasa de cambio real no obstante la reciente aprecia-
cién, y los niveles histéricamente bajos de las tasas de interés reales. De esta
forma, las condiciones monetarias continuaran estimulando el gasto agregado y el
cierre gradual de la brecha del producto.
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El crecimiento previsto en 2004 y 2005 (4,0%), no se traduciria atin en mayores
niveles de inflacion de bienes no transables porque persistiria una brecha de produc-
to negativa. En efecto, a pesar de que algunos indicadores sugieren una reduccién
de los excesos de capacidad productiva en algunos sectores (como la industria
manufacturera), otros indicadores, como la brecha de desempleo, sefialan la per-
sistencia de excesos de capacidad en la economia en su conjunto, en especial en
sectores intensivos en trabajo no calificado. Para la economia agregada, la
reestimacion de los célculos del PIB potencial realizados en el Banco de la Rept-
blica indican que la brecha de producto en 2004 seria, en promedio, de -1,75% del
PIB potencial, mayor que la estimada en el informe anterior (-1,36%).

La postura de la politica monetaria durante los siguientes ocho trimestres depen-
dera, principalmente, de la velocidad de cierre de la brecha del producto en un
contexto de mayor crecimiento economico, y su posible efecto sobre la inflacion
de los sectores no transables, y de la evolucion esperada del tipo de cambio para
el resto del afio y para 2005, y su efecto sobre la inflacién de transables y las expec-
tativas de inflacion. La politica monetaria también debera tener en cuenta el posi-
ble surgimiento de presiones de costos asociados con aumentos en los precios
internacionales de las materias primas y de aumentos en los costos de algunos
insumos nacionales.

Con base en las anteriores consideraciones, en su reunion del 23 de abril, la JDBR
decidi6 mantener inalteradas las tasas de interés de intervencion y anuncid una

nueva subasta de opciones para acumular reservas internacionales por US$250
millones (m).

Junta Directiva del Banco de la Republica.
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I. LA S/ITUACIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

El crecimiento economico ha seguido acelerandose, es mayor

El consumo de los
hogares ha empezado a
Jjugar un papel mas
importante en la

expansion economica.

La aceleracion del
crecimiento ha venido
acompanada de una
apreciacion del tipo de
cambio mayor que la
prevista en el informe
anterior.

que el previsto en el informe anterior y no ha generado

presiones inflacionarias.

A finales de 2003 y comienzos de 2004 la economia colombiana continud recupe-
randose. Durante el cuarto trimestre el crecimiento econdémico fue de 4,5% anual
y la informacion sectorial disponible sugiere que en el primer trimestre de 2004
este ritmo de crecimiento fue similar o incluso mayor. El crecimiento ha seguido
impulsado por la inversion privada principalmente, pero la demanda externa viene
ganando dinamismo gracias a la recuperacion de las exportaciones hacia los Esta-
dos Unidos y Venezuela. Asi mismo, los indicadores del primer trimestre sugieren
que el consumo de los hogares ha empezado a jugar un papel mas importante en la
expansion econdmica, algo que no se veia desde 1997.

La recuperacion econémica obedece a varios factores externos e internos. En el
frente externo, la recuperacion de la economia mundial, encabezada por el creci-
miento de los Estados Unidos, tendié a consolidarse a comienzos de afio. Esta
circunstancia ha estado acompafiada de incrementos en los precios de varios de
los principales productos de exportacion de Colombia y del fortalecimiento de la
demanda de sus principales socios comerciales en la subregion, haciendo posible
una mejoria en la balanza comercial. A nivel interno, el crecimiento continué esti-
mulado, entre otros factores, por una politica monetaria expansiva, cuyo principal
resultado ha sido el mantenimiento de tasas de interés reales de mercado en nive-
les de minimos histéricos. A ello se suma un clima de confianza creciente que
empieza a compararse con los resultados que mostraban las encuestas de opinién
empresarial antes de 1998.

La aceleracion del crecimiento ha venido acompafiada de una apreciacion del tipo
de cambio mayor que la prevista en el informe anterior. Ademas del incremento en
las exportaciones, la apreciacion ha sido el resultado de un aumento en las entra-
das netas de capitales a partir de enero. El incremento de los flujos de capital era
un fendmeno que ya se habia observado en otras economias de la region (Chile y
Brasil, por ejemplo), asociado a la existencia de una amplia liquidez internacional,
una baja percepcion de riesgo por parte de los mercados y un diferencial de
rentabilidades favorable a las inversiones en economias emergentes. Hasta finales
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
EsTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPSON

La inflacion anual al
consumidor se redujo
como resultado de la
fuerte correccion

a la baja de la inflacion
de transables.

del afio pasado, estos mayores flujos de capital no se habian hecho presentes en
Colombia en forma importante.

En este contexto, la inflacion anual al consumidor se redujo de 6,5% en diciembre
a 6,2% en marzo, como resultado de la fuerte correccion a la baja de la inflacion de
transables principalmente. Presiones no anticipadas en los precios de los alimentos
primarios y los todavia altos niveles de inflacién de los bienes y servicios regula-
dos, incluido combustible, impidieron que la inflacion total disminuyera atin maés.
Por su parte, la inflacion de no transables se mantuvo en los niveles observados un
trimestre antes pese al mayor crecimiento econdmico, lo cual sugiere que aun exis-
ten importantes excesos de capacidad productiva.

Dada la profundizacion de la apreciacion cambiaria, la cual debe disminuir las
presiones inflacionarias en el mediano plazo, y teniendo en cuenta la ausencia
de presiones importantes sobre la inflacion en lo referente a la demanda, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR) redujo en 50 puntos basicos (pb) las
tasas de interés de intervencion en el primer trimestre. Asi mismo, la Junta anuncio6
la realizacion de subastas de acumulacion de reservas hasta por US$700 millones
(m) a partir de marzo, con una esterilizacion hasta del 50,0% de los montos com-
prados, con el fin de mantener una expansién monetaria compatible con el cumpli-
miento de la meta de inflacién de 2004, y con una senda de inflacion en el rango
anunciado para la meta de 2005.

A. CRECIMIENTO, PRECIOS Y TASAS DE INTERES
INTERNACIONALES

Los datos mas recientes indican que durante el primer trimestre del afio la acti-
vidad econdémica mundial continu6 fortaleciéndose. Asi mismo, las perspecti-
vas actuales son mejores que las esperadas hace tres meses. En los Estados

Unidos y Jap6n la recuperacion econémica ha sido

(Porcentaje)

9,0

evidente, mientras que en la zona del euro la econo-
mia sigue creciendo lentamente (Grafico 1). Asia
continua expandiéndose de manera importante, es-
pecialmente China, mientras que en Latinoamérica
las buenas condiciones de financiamiento externo se

7,0

5.0

mantuvieron durante el trimestre. El gran dinamismo
mundial permitié que los precios internacionales de
los productos basicos continuaran incrementandose.

En los Estados Unidos el crecimiento anual del PIB
en 2003 fue de 3,1%, destacandose la recuperacion
de la inversion privada, la cual en aflos anteriores ha-
bia contribuido negativamente, mientras que el con-

Dic-00 Jun-01 Dic-01

Estados Unidos

Fuente: Datastream.
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del aflo. Asi, la produccion industrial se aceleré durante todo el primer trimestre
y en marzo se ubico 4,0% por encima del valor registrado un afio atras, un creci-
miento que no se observaba desde mediados del afio 2000. Asi mismo, la utiliza-
cion de capacidad instalada aumentd en este primer trimestre, aunque todavia se
encuentra en niveles historicamente bajos.

En la zona del euro, por el contrario, la recuperacion ha sido moderada, registran-
do un crecimiento de 0,4% el aflo anterior (inferior al 1,0% esperado por el merca-
do hace tres meses), dentro del cual se destaca el de las exportaciones netas a
pesar de la apreciacion del euro. Entre tanto, el consumo interno se mantuvo dé-
bil; para lo corrido del afio los indicadores muestran que la recuperacion atin no se
consolida. En efecto, como lo sefala el Boletin Mensual del Banco Central Euro-
peo del mes de abril, mientras la produccion industrial volvié a descender en ene-
ro, luego de haber crecido en el tltimo trimestre del afio anterior, las ventas de
comercio al por menor se incrementaron de manera im-

portante en ese mes. Por su parte, la tasa de desempleo
en la region se mantuvo en 8,8% durante el trimestre PRIMA DE RIESGO-PAIS
(COI‘I datos a febrero) EMBI+ PAISES LATINOAMERICANOS

(Puntos basicos)

Japon registré un crecimiento de 2,7% en 2003, im- P 7

pulsado tanto por la demanda interna como por la
externa. Al parecer, el gran dinamismo del sector 2000
exportador, especialmente hacia China y el resto de 1600
Asia, ha empezado a repercutir en la actividad econo-

mica interna, por lo cual la inversién y el consumo L

privado han aumentado. En el resto de Asia se sigue 800

confirmando el gran dinamismo econémico de la re- 400

gion, particularmente en China que registrd un creci-

o, o,
miento anual de 9,1% en 2003 y de 9,7% en el primer Mar0l  Sep0l  Mar02  Sep02  Mar03  Sep03  Mar04

trimestre de 2004. Brasil

Ecuador Colombia Meéxico

Fuente: Bloomberg.
En América Latina el financiamiento externo conti-
nuo siendo favorable durante el primer trimestre del

afo como resultado de las bajas tasas de interés en
los paises desarrollados, el mayor dinamismo de la DEVALUACION DE LAS MONEDAS LATINOAMERICANAS
demanda mundial y los mayores precios internacio- FRENTE AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
nales. En este contexto las primas de riesgo-pais y
las tasas de cambio se mantuvieron en niveles bajos Trimestral Anual
. o *
en este trimestre (Grafico 2 y Cuadro 1). Ecuador y ® fin d‘lez‘a’(?;zo
Venezuela, principales socios comerciales de Colom-
. .y . 999 0 Argentina (2,6) (3,8)
bia en 1.a region, crecieron -9,2% y 2,6% en 2003, Brasil 02 (13.6)
respectivamente. En el transcurso del afio ambos Chile 3,2 (16,5)
; : : : Colombia (3,6) 9,5)
paises se han visto favorecidos por los altos precios México (10) 34
del petroleo, aunque todavia enfrentan problemas de Pert 0,1) (0,5)
Uruguay 1,3 2,9

inestabilidad politica. Ecuador adicionalmente, ha

visto favorecido por la apertura de un nuevo oleo-

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

ducto. Fuente: Datastream.
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Los precios
internacionales de los
bienes exportados por
Colombia continuaron

aumentando.

Durante el primer trimestre del afo la inflacion total en los Estados Unidos no
registr6 cambios significativos y finaliz6 en marzo en 1,7%. Por el contrario, en
este mismo mes se observo un incremento importante en la inflacién basica, al
ubicarse en 1,6%. Lo anterior gener¢ alta incertidumbre en el mercado sobre posi-
bles incrementos en las tasas de interés por parte de la Reserva Federal. Por su
parte, las tasas de inflacion en la zona del euro y Japon no presentaron cambios
importantes con relacion a lo observado tres meses atras. En la mayoria de paises
de América Latina se observo una reduccion en la tasa de inflacion entre diciem-
bre y marzo, dentro de los cuales cabe destacar a Chile cuya inflaciéon en el mes de
marzo fue de -0,7%, al parecer como resultado de la fuerte apreciacion observada
en la segunda mitad de 2003.

Contrario a lo observado con la inflacion, los precios internacionales de los pro-
ductos basicos continuaron aumentando en el primer trimestre del afio en respues-
ta al mayor dinamismo de la economia mundial y, en
el caso de algunos cereales, a condiciones climaticas

iNDICE MENSUAL DE LOS PRECIOS
DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS BASICOS

(1995=100)

poco favorables que han reducido la oferta. Asi lo
muestra el indice de precios de The Economist, el cual
aument6 10,9% entre diciembre y marzo. El incremento
se observo tanto en alimentos como en bienes indus-

100,0
95.0

90.0

80,0

triales, los cuales crecieron 11,5% y 10,1% en este
mismo periodo, respectivamente (Grafico 3).

De igual manera, los precios internacionales de los bie-
nes exportados por Colombia continuaron aumentan-
do, favoreciéndose asi los términos de intercambios. En
efecto, los precios del carbon, niquel y oro se ubicaron
durante el primer trimestre en niveles superiores a los

R registrados en el ultimo trimestre del afio anterior (Gra-

Mar-00  Sep-00 Mar-01  Sep-01  Mar-02

Total

Fuente: The Economist.

Alimentos

Sep-02 Mar-03  Sep-03  Mar-04 fico 4). A su vez, el precio internacional del petroleo se

- - - - Industriales

mantuvo en niveles altos durante el trimestre, espe-
cialmente en el mes de marzo, cuando sobrepaso los

GRAFICO 4
PROMEDIO DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES
CARBON (US$ / TONELADA METRICA) NiQUEL (US$ / TONELADA METRICA) ORO (US$ / ONZA TROY)
IV Trimestre 2003 I Trimestre 2004 IV Trimestre 2003 I Trimestre 2004 IV Trimestre 2003 I Trimestre 2004

Fuente: Banco Mundial, Pinksheet, abril de 2004.
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US$38 por barril (WTTI). El comportamiento de la coti-

zacidon del crudo fue consecuencia de los bajos

. . . EXPORTACIONES TOTALES
inventarios en los Estados Unidos, la lenta recupera- (ULTIMOS 12 MESES)

cion de la produccion de Iraq, y la fuerte demanda en

. . . .. (Millones de USS) (Crecimiento %)
especial de los Estados Unidos y Asia. Adicionalmen-

13.500 25,0

te, la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo 000
e . . : 200

(OPEP) decidid reducir sus cuotas de produccion en
12.500

un millon de barriles por dia a partir de abril. La mayo-
ria de paises miembros de la OPEP estan produciendo

a plena capacidad quedando muy poco espacio para

12.000
11.500

. 11.000
responder a choques de demanda inesperados, lo cual

ha generado alta incertidumbre en los agentes del mer- 10500

cado. Asi, el precio promedio del crudo WTI en el pri- 10.000

mer trimestre fue de US$35,2 por barril, siendo superior 9.500 100
. L. Ene-98 Ene-99 Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-94

al esperado hace tres meses. Finalmente, el precio in- B Exportaciones Crecimicnto

ternacional del café también ha mostrado una tendencia
Fuente: DANE.

creciente en lo transcurrido del afio, ubicandose, en pro-

medio, en US$78,3 centavos/libra. .

EXPORTACIONES TRADICIONALES
(ULTIMOS 12 MESES)

B. PRODUCCION DE BIENES

TRANSABLES (Millones de US$) (Crecimiento %)
7.200 40,0

Las exportaciones totales han acelerado su ritmo de 6700 200

crecimiento en un contexto de altos precios de los 20,0
6.200

commodities y de una demanda mundial dindmica
(Grafico 5). 5.700

10,0

0,0

5.200
El buen desempefio de las exportaciones tradicionales -100

(Gréfico 6) se explica por el comportamiento de las 4.700 20,0
ventas al exterior de café, carbon y oro. La dindmica 4200 300
que presentaron las ventas de carbon y oro en el mes Ene-98  Ene9  Ene00  Ene-0l  Enc02  Enc03  Ene94

] Exportaciones Crecimiento

de enero concuerda con el pronostico de balanza de

, . . Fuente: DANE.
pagos que se presento en el informe anterior. En el caso
de las ventas externas de café, para el primer trimestre
del afo, la Federacion Nacional de Cafeteros informd que el nimero de sacos
exportados aument6 20,0% frente al mismo periodo del afio anterior. Este creci-
miento difiere respecto al esperado en la balanza de pagos para todo el afio (1,0%).
De mantenerse esta tendencia en el segundo trimestre, el prondstico seria revisado

al alza.

En cuanto a las exportaciones no tradicionales, las cifras disponibles a enero mues-
tran una recuperacion en sus niveles. En el caso de las no tradicionales industria-
les, las dirigidas a los Estados Unidos y al resto de socios comerciales siguen

presentando altas tasas de crecimiento. Las ventas dirigidas a Ecuador parecen Las exportaciones
haber tocado fondo y las dirigidas a Venezuela empiezan a recuperarse en niveles, totales han acelerado su
como se habia anticipado en el informe anterior (Gréfico 7). ritmo de crecimiento.
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EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
(ULTIMOS 12 MESES)
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Crecimiento

El buen comportamiento que mostraron las exportacio-
nes tradicionales a lo largo de 2003 y el alto nivel que
alcanzo el tipo de cambio real, permitieron la recupera-
cién de la produccion de sectores transables, especial-
mente el minero que creci6 11,0% (Cuadro 2), y algunas
ramas de la industria manufacturera como textiles, con-
fecciones y productos de madera.

En el caso de la industria manufacturera la encuesta de
la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) sefiala
un crecimiento importante de la produccion en los dos
primeros meses del afio. Por otra parte, la encuesta de
Fedesarrollo muestra que el indicador de pedidos se
encuentra en su punto mas alto desde 1994, mientras
que el indicador de existencias esta en su nivel mas bajo
desde 1994. Otro indicador de la produccion manufac-
turera es el de las importaciones de bienes intermedios
industriales cuyo acumulado en los ultimos 12 meses
crecid en febrero mas de 10,0%, siendo su nivel similar
al observado a principios de 1998 (Grafico 8).

C. TASA DE CAMBIO
La tendencia hacia la apreciacion del tipo de cambio
observada a finales de 2003 se acentud en lo trans-

currido de 2004. El tipo de cambio, que a diciembre
era de $2.778 por ddlar, a finales de marzo habia dis-

GRAFICO 8

IMPORTACIONES DE BIENES
INTERMEDIOS INDUSTRIALES
(ULTIMOS 12 MESES)

(Millones de US$) (Crecimiento %)
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CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB TRIMESTRAL POR RAMAS DE ACTIVIDAD, 2003 (PR)
(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Ramas de actividad Trimestres Anual
1 I 11 v

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,39 (0,42) 4,09 3,50 2,37
Explotacion de minas y canteras (0,46) 18,57 21,88 5,45 11,04
Electricidad, gas y agua 3,54 2,19 3,34 4,05 3,28
Industria manufacturera 8,21 1,11 3,59 4,22 4,24
Construccion 15,19 5,87 11,10 14,53 11,61
Edificaciones 8,43 19,93 22,04 25,57 19,19
Obras civiles 24,61 9,73) (1,20) 1,05 2,51
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,26 3,49 5,64 5,15 4,89
Transporte, almacenamiento y comunicacion 5,11 3,22 4,85 5,49 4,67
Establecimientos financieros, seguros ¢ inmuebles 5,49 3,97 5,29 2,92 4,40
Servicios sociales, comunales y personales 0,95 1,05 0,55 3,14 1,42
Producto interno bruto 4,12 2,22 4,14 4,49 3,74

(pr) Preliminar.
Fuente: DANE.

minuido a $2.676 por dolar y en la tercera semana

de abril se situaba alrededor de $2.640 (Grafico 9). TASA DE CAMBIO
TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO (TRM)

Con respecto al fortalecimiento del peso colombiano (Pesos / Délar)
siguieron interviniendo varios factores que ya se ha- 3.000
bian hecho presentes en la segunda mitad de 2003: 2900

2.800
b El debilitamiento del dolar frente al euro y otras 2700

monedas, dadas las bajas tasas de interés en 2600

los Estados Unidos y la incertidumbre sobre la S50

reactivacion econdémica. Esta tendencia se man-
2.400

tuvo durante el primer trimestre, aunque en
2.300

marzo el dolar recupero algln terreno frente al
2200 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
curo. Mar-02  Jun-02  Sep-02  Dic-02 Mar-03  Jun-03 Sep-03 Dic-03 Mar-04

Fuente: Banco de la Republica.

W La atractiva rentabilidad que todavia ofrecen
varios papeles denominados en pesos, especialmente los titulos de
deuda publica, pese al incremento de sus precios a partir de febrero.

H El mejoramiento de las perspectivas de crecimiento para la economia,
al tiempo con una recuperacion de los términos de intercambio.

H El buen desempeiio de las exportaciones colombianas a comienzos de afo,
que, en algunos casos, como en el de las exportaciones de carbon y de las

no tradicionales, han superado las proyecciones iniciales.

H El incremento en las remesas de colombianos en el exterior y de otras trans-
ferencias corrientes desde 2003.
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Se puede presumir que
en ausencia de la
intervencion la tasa de

Gracias a las mayores tasas de interés de los TES y de las expectativas de apre-
ciacion, en los primeros meses de este aflo también se observo una pequeiia
entrada de inversiones de portafolio de corto plazo que contribuy6 a aumentar la

cambio habria sido oferta de divisas. A ella se ha sumado una mayor predisposicion de inversionis-

sustancialmente menor. tas locales a endeudarse en el exterior en el corto plazo. Hay indicios que sugie-
ren que la deuda externa neta de corto plazo ha registrado recientemente algunos

incrementos.

Como resultado de lo anterior, en el primer trimestre del afio aument6 en US$906 m
la oferta neta de divisas originada en operaciones del sector real con respecto a
igual periodo de 2003. Esta oferta neta se originé principalmente en operaciones
asociadas a la cuenta de capitales y fue absorbido en su mayor parte por el Ban-
co de la Republica, mediante el ejercicio de opciones put para acumulacion de
reservas internacionales (US$400 m) y por la Tesoreria General de la Nacion
(TGN), mediante el mercado cambiario (US$226,5 m). Los intermediarios del
mercado cambiario (IMC), aumentaron la posicion propia de contado, en US$78
m. Se puede presumir que en ausencia de la intervencion, tanto del Banco de la
Republica, como de la TGN, la tasa de cambio habria sido sustancialmente me-
nor (Cuadro 3).

POSICION PROPIA DE CONTADO Y FLUJOS CAMBIARIOS
(MILLONES DE DOLARES)

2003 2003 Acumlado
Acumulado marzo
Enero Febrero Marzo 2003

Variacion de la posicion propia de contado (PPC) de los IMC 321 33 (80) 113 66
Compraventa de divisas al Banco de la Republica 1/ 238 0 0 145 145
Compraventa de divisas a la TGN v/ 123 120 3 0 123
Otros cambios en la PPC que no se reflejan en la balanza cambiaria 38 0 0 0 0
Compras netas al sector real (78) 87) (83) 31) (201)
Cuenta corriente 1.368 78 112 39 230
Cuenta de capital (1.624) (233) (121) (134) (488)
Errores y/o omisiones estadisticos 2/ 178 67 (74) 63 57
2004 Acumulado Variacion
marzo marzo
Enero Febrero Marzo 2004 2004-2003
Variacion de la PPC de los IMC (120) 38 160 78 12
Compraventa de divisas al Banco de la Republica 1/ (400) 0 0 (400) (545)
Compraventa de divisas a la TGN 1/ (28) 47) (153) (227) (350)
Otros cambios en la PPC que no se reflejan en la balanza cambiaria 0 0 0 0 0
Compras netas al sector real 308 84 312 704 906
Cuenta corriente 7 161 220 388 158
Cuenta de capital 258 (74) (2) 182 669
Errores y/o omisiones estadisticos 2/ 43 2) 94 135 78

(pr) Preliminar.

1/ El signo positivo significa venta de divisas por parte del Banco de la Republica (opciones call) o la TGN; en forma contraria, el signo negativo identifica la compra de divisas realizada por el Banco de la
Repiiblica (opciones put) o la TGN.

2/ Corresponde a flujos de divisas no reportados en la cuenta corriente o cuenta de capital de la balanza cambiaria y cambios en la PPC que no se reflejan en los flujos cambiarios y que no han sido identificados.
Fuente: Banco de la Republica, Balanza Cambiaria.
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D. DEMANDA INTERNA Y PRODUCCION DE BIENES NO En 2003 la demanda

TRANSABLES interna continuo
recuperandose liderada

El consumo de los hogares en el segundo semestre de 2003 y especialmente en el cuarto por la inversion

trimestre, se vio favorecido por las bajas tasas de interés reales, las mejores condiciones privada.

econdmicas, la menor percepcion de riesgo y la expansion del crédito (Cuadro 4). La

recuperacion del consumo privado se explica principalmente por el consumo de bienes

no durables que volvid a crecer por encima de la tasa de crecimiento de la poblacion.

Estas condiciones continuaron operando en el primer trimestre de 2004, al tiempo
que los efectos de riqueza siguieron aumentando gracias a la reduccion de la pri-
ma de riesgo-pais de la deuda externa, la evolucion favorable del precio de
las acciones, y la recuperacion de los precios de la finca raiz. Adicionalmente, las
condiciones del mercado laboral siguieron mejorando como lo sugiere la disminu-
cion de la tasa de subempleo (Grafico 10). Todos estos factores han ido acompa-
fiados de una mayor confianza de los consumidores (Grafico 11).

De otra parte, la inversion fija tuvo un importante crecimiento en 2003 (13,1%),
gracias a la mejor percepcion de los empresarios sobre las condiciones politicas y
econdmicas para la inversion (Grafico 12), la recuperacion del sistema financiero,
las mayores entradas de capital y el aumento de las utilidades de las empresas. En

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR EL LADO DE LA DEMANDA, 2003 (P)
(VARIACION PORCENTUAL)

Trimestres Anual
1 I 11 v

Producto interno bruto 4,12 2,22 4,14 4,49 3,74
Importaciones totales 18,91 1,03 10,65 8,60 9,54
Consumo final 1,57 1,32 1,94 3,63 2,12
Hogares 1/ 1,93 1,48 2,64 3,48 2,39
Consumo final interno hogares 2/ 2,16 1,47 2,45 3,38 2,36

No durables 0,96 (1,34) 1,55 2,16 0,83
Semidurables 0,12 5,22 2,28 3,46 2,76
Servicios 2,90 2,97 2,87 2,52 2,81
Durables 8,40 3,71 5,48 18,06 8,92
Gobierno 0,55 0,85 (0,05) 4,08 1,35
Formacion bruta de capital 47,21 5,16 16,04 13,72 18,67
Formacion bruta de capital fijo 19,03 5,73 12,68 15,48 13,12
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,30 (0,82) (4,86) (0,64) (1,54)
Magquinaria y equipo 21,82 10,10 22,34 26,78 20,43
Equipo de transporte 57,53 (9,55) (2,50) (7,80) 5,07
Edificaciones 8,65 20,04 22,29 25,97 19,38
Obras civiles 24,66 (9,64) (1,17) 0,95 2,51
Subtotal: demanda final interna 7,42 1,93 4,30 5,40 4,73
Exportaciones totales 0,32 2,59 10,18 3,88 4,17
Total demanda final 6,26 2,04 5,18 5,17 4,65

(p) Provisional

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

Fuente: DANE.
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TASA DE SUBEMPLEO 13 CIUDADES IMPORTACIONES DE BIENES
NUEVA METODOLOGIA DE CAPITAL INDUSTRIALES
(ULTIMOS 12 MESES)
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GRAFICO 11 Fuente: DANE.
iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR . ~ r
los primeros meses del presente afio, se sumo a lo ante-
300 rior, el mayor acceso a las alternativas de financiamiento
(como la emisioén de bonos corporativos) y los incenti-
200 | 1 . . . ., - .
vos tributarios para la reinversion de utilidades'. La
00 | o informacién disponible a febrero sobre las importacio-
w0 | RN o nes de bienes de capital para la industria muestra que el
T o N gasto en inversion sigue acelerando su crecimiento (Gra-
100 ¢ P fico 13).
200 - ‘ 1
Como resultado del mayor dinamismo de la demanda
-30,0

fne. Feb Mar Abr May. fm il Ao Sep. Oct Now Dic interna, el crecimiento del PIB y de la produccién de

77777 2001 —— 2002 - 2003 2004 sectores no transables se acelero en el segundo semes-
tre de 2003, en especial las ramas de la construccion, el

Fuente: Fedesarrollo.

comercio, el transporte y el sector financiero (Cuadro

2). Esta expansion debia haber continuado en el primer

CONDICIONES PARA LA INVERSION DE LA INDUSTRIA trimestre de 2004.
(BALANCES)
30,0
E. MERCADO MONETARIO Y CREDITICIO
10,0 \
A
200 b V/ i Como se menciond en el informe anterior, la politica
monetaria de los ultimos afios permitio tasas de inte-
300 | i , L. . .
rés reales historicamente bajas que facilitaron la re-
500 E cuperacion del gasto agregado, y del crédito, en un
. contexto de reduccion de la inflacion. Como se observa
-90,0 . . .
Feb-94 Feb-96 Feb-98 Feb-00 Feb-02 Feb-04 ' De acuerdo con el articulo 68 de la ultima reforma tributaria (Ley
Econémicas Socio-politicas 868 de 2003), los contribuyentes del impuesto sobre la renta po-
dran deducir 30% del valor de las inversiones destinadas a la ad-
Fuente: Fedesarrollo. quisicion de activos productivos reales.
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en el Grafico 14, la politica monetaria amplia se refle-

jO en un crecimiento positivo de M3 desde el segundo

. M3 Y CARTERA BRUTA AJUSTADA EN M/N
semestre de 2001. Sin embargo, la cartera solo se em- (CRECIMIENTO PORCENTUAL REAL ANUAL)

pezo a recuperar en términos reales desde 2003.
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financiamiento de algunas empresas mediante la emi-

sion de bonos.
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Por otra parte, desde el cuarto trimestre de 2003 los
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mente (Grafico 18). Este mayor dinamismo esté aso-

ciado con la apreciacion del peso frente al délar, la

caida de la inflacion y sus expectativas, y el mejora-
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miento del panorama economico interno y externo. (TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL)
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el empinamiento de la curva de rendimientos de los Fuente: Banco de la Repiblica.
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bonos del Tesoro americano, reflejando expectativas de

incremento en sus tasas de corto plazo. El nerviosismo

TASAS DE INTERES NOMINALES .
de los mercados en torno a estos hechos se ha traduci-

(Porcentaje) do en un repunte reciente en la prima de riesgo-pais de

la deuda en las economias de la region.
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mente se acude a diferentes medidas de utilizacién de
Fuente: Banco de la Republica y Superintendencia Bancaria.

capacidad productiva. En la actualidad, algunas de estas
medidas sugieren un cierre considerable de la brecha del
producto, mientras que otras indican la existencia de

TASAS DE INTERES NOMINALES DE LOS TES
EN EL MERCADO SECUNDARIO

amplios excesos de capacidad instalada.

En el primer grupo estan las encuestas de Fedesarrollo y
(Porcentaje) la ANDI, para las cuales la utilizacion de la capacidad

instalada (UCI) de las empresas siguié aumentando. Mas
" aun, en ambas series la UCI para el mes de febrero al-

16,0 canz6 su respectivo promedio histérico, algo que no su-
cedia desde 1997 (Grafico 19). Aunque esto muestra una
10 importante reduccion del exceso de capacidad instalada,
no se puede considerar como evidencia contundente que

permita anticipar el surgimiento de presiones

12,0

100 inflacionarias de demanda en el corto plazo. En efecto,

50 cuando se hace el calculo del nivel promedio de la UCI a

Abr02  Ago-02  Die02  Abr03  Ago-03  Dic03  AbrD4 lo largo de la muestra, es necesario tener en cuenta los

, . resultados que han tenido las observaciones de los 1lti-
Titulos con vencimiento en:
Jun-04 Mar-05 Jul-06 - - - Ago-08 Ene-12 mos cinco afios. Al haber sido éstas sistematicamente
Fuente: Banco de la Repéblica. inferiores a la media, han afectado la medicion del pro-

medio para toda la muestra (el promedio histérico de la
UCI para el periodo de 1981 a 2000 fue 71,7% vs. 71,2% en el periodo de 1981 a
2004). Para tener una mejor aproximacion al nivel de la UCT histérica, en el caso del
indicador de Fedesarrollo, se construy6 un intervalo alrededor del promedio histdri-
co de la serie desde 1986 hasta 2004. Para ese periodo de tiempo se encontr6 que la
media ha oscilado entre 70,5% y 72,7%. De esta manera, ¢l nivel de UCI que alcan-
76 la serie de Fedesarrollo en febrero de 2004 (71,3%) se ubica en la parte inferior
del intervalo construido, sefialando que el sector manufacturero atn tiene espacio
para aumentar su UCI sin generar presiones sobre los precios (Grafico 19).

Un indicador indirecto que sugeriria una disminucion de los excesos de capaci-
dad de produccion es el porcentaje de empresarios industriales que considera que

36



su principal problema para la expansion de la produc-
cion es la falta de demanda, medido por la encuesta de
la ANDI. Para febrero de 2004, dicho indicador sigui6d
mostrando un importante descenso, alcanzando su ni-
vel mas bajo desde 1997 (Grafico 20).

Sin embargo, los ultimos resultados del moédulo de in-
version de Fedesarrollo? muestran una recuperacion
del gasto en inversioén de las empresas desde el afio
2000, frente al observado para el periodo de 1996 a 1999
(Grafico 21). Asi mismo, un 35% de las empresas

2 Fedesarrollo incluye en la encuesta de opinion empresarial del mes
de enero un conjunto de preguntas especiales sobre la inversion en
la industria manufacturera. La informacion se encuentra disponi-
ble desde 1989.

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA (UCI)
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Fuente: Fedesarrollo y ANDI, calculos del Banco de la Republica
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expansion de la produccion es la falta de demanda.
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EL GASTO EN INVERSION Y LA CAPACIDAD
DE PRODUCCION RESPECTO AL ANO ANTERIOR

GASTO EN INVERSION
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Fuente: Fedesarrollo, EOE - Modulo de inversion.
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La brecha del producto
se cierra de manera
progresiva a lo largo del
ano, pero menos rapido
de lo que se considero

en el informe anterior.

A marzo, la tasa de
cambio siguio
desemperniando un papel
fundamental en la
reduccion de la

inflacion al consumidor.
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encuestadas afirmaron haber desarrollado proyectos de inversion para ampliar su
capacidad de produccion en 2003. De esta manera, es posible esperar que los
aumentos en la demanda estén siendo acompafiados de expansiones de la capaci-
dad productiva.

Con respecto a la brecha del producto, su estimacion se modificd respecto a la
presentada en el informe anterior. En esta ocasion el Banco de la Republica volvid
a calcular la tasa de crecimiento del PIB potencial para 2004, utilizando un mode-
lo de funcion de produccion y considerando nuevos trabajos sobre la tasa natural
de desempleo y utilizacion de la capacidad instalada de inflacion estable (véase
Recuadro). Para este afio se estima un crecimiento del PIB potencial de 3,6% (frente
a 3,0% en el informe de diciembre). De esta forma, la brecha del producto
se cierra de manera progresiva a lo largo del afno, pero menos rapido de lo que se
consider6 en el informe anterior.

Teniendo en cuenta la incertidumbre asociada a la estimacion de la brecha del
producto, el Banco de la Republica utiliza otras herramientas e indicadores. Los
resultados de esos ejercicios coinciden en sefalar que en 2004 la economia sigue
operando por debajo de su potencial.

G. ACTUALES PRESIONES INFLACIONARIAS
Teniendo en cuenta el analisis efectuado en las secciones anteriores puede
afirmarse que durante el trimestre la inflacion siguié respondiendo a varios

factores:

W La estabilidad del tipo de cambio en la segunda mitad de 2003 y su aprecia-
cion a comienzos de 2004.

b El mayor crecimiento econémico en un contexto de amplios excesos de
capacidad productiva.

W Los diversos choques de oferta a nivel de los alimentos primarios y de los
precios de los bienes y servicios regulados.

B Los altos precios internacionales de algunos productos importados por Co-
lombia, especialmente alimentos.

Ed La reduccion de las expectativas de inflacion.

W Las bajas presiones de costos provenientes de los salarios.

A marzo, la tasa de cambio siguié desempefiando un papel fundamental en la
reduccion de la inflacioén al consumidor. La estabilidad cambiaria observada

en la segunda mitad de 2003 continué transmitiéndose a los precios al consu-
midor via una menor inflacién de transables. La inflacion de transables total



pasé de 8,7% en diciembre de 2003 a 6,8% en mar-
zo de 2004, en tanto la inflacion de transables basi-
ca (sin alimentos y sin regulados) pasé de 7,3% a
5,6% en ese mismo periodo (Grafico 22). La apre-
ciacion observada en los ultimos tres meses puede
haber profundizado esta tendencia, aunque dados los
rezagos que existen entre los movimientos del tipo
de cambio y los precios al consumidor, es probable
que su efecto se transmita en los proéximos dos o
tres trimestres. Por otro lado, ¢l efecto de la tasa de
cambio también ha repercutido en la inflacion del
IPP de importados, siguiendo el mismo patrén pero
mas acentuado.

Si se tiene en cuenta que el nivel de inflacion anual
de transables se encuentra cerca del observado en
junio de 2002 (6,0% para el total y 5,0% excluyendo
alimentos y regulados), puede afirmarse que la trans-
mision de la devaluacion acumulada entre el segun-
do semestre de 2002 y el primero de 2003 esta
proxima a completarse. De llegarse a presentar re-
ducciones de una magnitud importante en la infla-
cién de transables en los proximos meses, éstas
estarian mas asociadas con la reciente apreciacion del
tipo de cambio.

Los excesos de capacidad productiva contribuyeron a
mantener estable la inflacion de no transables una vez
se excluyen los precios de alimentos y de los bienes y
servicios regulados (inflacion de no transables basi-
ca). Incluidos estos ultimos rubros, la inflacion de no
transables se increment6 a partir de noviembre. Sin
embargo, este repunte debe ser de caracter transitorio,
toda vez que dependid del incremento en los precios
de los alimentos primarios, como se discute mas ade-
lante (Grafico 23).

INFLACION TRANSABLE
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(*) Excluye precios de alimentos y bienes y servicios regulados.
Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

INFLACION NO TRANSABLE
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9.0

8,0 r B
7,0 r B
6,0 F 4
5.0 r 8
4,0 4

Mar-01

Sep-01

Mar-02

Total

Basica (*)

Sep-02 Mar-03 Sep-03
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(*) Excluye precios de alimentos y bienes y servicios regulados.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Hasta diciembre de 2003 se distinguian dos tendencias en el interior del grupo

de no transables. De una parte, la inflacion anual de arriendos se incrementaba

lentamente desde mediados de 2001, respondiendo a la reactivacion de la de-

manda con vivienda y al estancamiento de la construccion en afios anteriores.

De otra, la inflacion del resto de no transables (sin alimentos), después de redu-
cirse por varios afios consecutivos, se habia estabilizado en el afio 2003 en nive-
les cercanos al 5,0%. En lo transcurrido de 2004, sin embargo, la inflaciéon anual
de arriendos no ha aumentado y permanece en niveles inferiores al 4,0%, por
debajo de lo previsto, en tanto que la inflacion del resto de no transables aumen-

t6 marginalmente.

Los excesos de
capacidad productiva
contribuyeron a
mantener estable la
inflacion de no
transables.
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La reduccion de la
inflacion de transables
y la estabilidad de la de
no transables permitio
que los indicadores de
inflacion basica
disminuyeran.

La reduccion de la inflacion de transables y la estabilidad de la de no transa-
bles permitié que los indicadores de inflacién bésica calculados por el Banco
de la Reptiblica mantuvieran una tendencia decreciente durante el primer tri-
mestre de 2004. El indicador que mas disminuy6 fue el “nticleo inflacionario”,
el cual pas6 de 7,9% en diciembre a 6,5% en marzo. Entre tanto, la inflacion
sin alimentos y la inflacién sin alimentos primarios, combustibles y servicios
publicos, se situaron en niveles de 6,1% y 5,6%, respectivamente, disminu-
yendo en su orden 1,0 y 0,9 puntos porcentuales. En conjunto, los indicadores
de inflacion basica han continuado acercandose al rango-meta de inflacion
para 2004 (6,0% en promedio en marzo de 2004). Esta reduccion en todos los
indicadores basicos refleja, por una parte, el efecto de la tasa de cambio sobre
los bienes transables y, por otra, las escasas presiones inflacionarias generadas
en la demanda.

El efecto de las anteriores tendencias sobre la inflacion

INFLACION ANUAL DE LOS SERVICIOS PUBLICOS

(Porcentaje)

total fue parcialmente neutralizado por choques de pre-
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informe anterior. Dentro de los choques no previstos se
1 destaca el incremento de los precios de algunos alimen-
tos primarios -hortalizas (sin papa), frutas y verduras
principalmente-, cuya oferta se redujo mas de lo nor-
1 mal por los bajos precios de mediados del afio pasado.
También se presentaron incrementos mayores que los
esperados en el caso de la educacion, lo que, al parecer,
obedecio a la introduccion del nuevo régimen de regu-

‘ ‘ ‘ lacion tarifaria para la educacion primaria y secundaria
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Mar03  Sep03  Mar-04 privada (Decreto 2253 de 1995). En el informe ante-

rior, se esperaba que el efecto sobre la inflacion por
este concepto se manifestara a partir de 2005, dada la
metodologia que utiliza el Departamento Administrati-

vo Nacional de Estadistica (DANE) para medir el in-
INFLACION ANUAL DE LOS COMBUSTIBLES cremento en los precios de este sector (se consultan los
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bustibles, transporte y servicios publicos) siguieron pre-
sionando la inflacién total en un grado similar al previsto.
Para todos estos subgrupos la inflacion anual continuaba
situdndose muy por encima de la meta, aunque con una
tendencia decreciente en lo transcurrido del afo para ser-
vicios publicos. La mayor contribucion a la reduccion de
la inflacion de este grupo ha sido del gas, cuya inflacion
anual pas6 de 17,6% en diciembre de 2003 a 2,3% en
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Ma;_OS Sq;_m Ma;_m marzo de 2004. Por el contrario, el transporte publico

Transporte regulado ha mostrado una inflacién creciente que en
marzo se situaba en 11,0% (graficos 24 y 25).



Otra fuente de presiones inflacionarias ha sido el aumento de los precios interna- Una fuente de presiones

cionales de productos importados, especialmente de alimentos como cereales y inflacionarias ha sido el
aceites. Estas alzas son adicionales a las presentadas en 2003 y que afectaron la aumento de los precios
inflacion al consumidor en su momento. A marzo, el impacto de este choque habia internacionales de

sido anulado parcialmente por la apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, productos importados,
algo del aumento en los precios externos parece haberse transmitido a los precios especialmente de

al consumidor, ya que la inflacion anual de estos rubros sigui6 siendo alta en alimentos.

marzo (cereales, 9,3% y aceites y grasas, 7,8%), superando los pronosticos que
para ellos se tenia en el informe de diciembre.

Respecto a las expectativas de inflacion, diversos in-

dicadores han registrado reducciones significativas

EXPECTATIVAS DE INFLACION DERIVADAS DE LOS

para finales de 2004. Tal es el caso de la obtenida a CONTRATOS TES TASA FIJA Y TES TASA VARIABLE
través de la encuesta de expectativas trimestral del (INFORMACION AL 16 DE ABRIL)

Banco (véase el Resumen), y de la estimada a partir de (Porcentae)
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que aun estan activos los mecanismos de indexacion

y que la inercia inflacionaria todavia es alta. :

Finalmente, con la informacién disponible a finales COSTO LABORAL UNITARIO REAL DE LA INDUSTRIA
(COMPONENTE TENDENCIAL)

de 2003, los ajustes salariales no representaban un pro-
blema para la reduccién de la inflacion. A diciembre, 1100

el costo laboral unitario habia caido ligeramente de 0so | |
acuerdo con la informacioén de la muestra mensual
manufacturera (MMM) del DANE. En particular, el
costo real laboral unitario se ubico en 96,7%, 4,5% 1040 1 1

por debajo del nivel observado en diciembre de 2002 1020 | i

106,0 B

(Grafico 27). De esta manera, los incrementos en los 00 | |
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. . 98,0 4
probablemente se han podido acomodar gracias al au-

96,0 . . . . . . . .
Dic-99  Jun-00  Dic-00  Jun-01 ~ Dic-01  Jun-02  Dic-02  Jun-03  Dic-03

mento de la productividad, sin que se hayan generado
presiones inflacionarias adicionales via los costos la-

borales de la industria. Fuente: DANE.
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RECUADRO

ESTIMACION DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

La brecha del producto es la diferencia entre el nivel de producto observado en el periodo corriente y el producto
potencial de la economia, es decir, lo que se llegaria a producir si hay pleno uso de los factores. La teorfa econémica
ha identificado que de acuerdo con la fase del ciclo econémico, si la economia se encuentra operando por encima
(abajo) de su nivel potencial, la brecha del producto serd positiva (negativa) ejerciendo presiones inflacionarias
(desinflacionarias) de demanda. De esta manera, el estado de la brecha del producto es una variable clave en la
toma de decisiones de la autoridad monetaria. Sin embargo, por tratarse de una variable no observada (al igual que
el PIB potencial), existe un alto nivel de incertidumbre en torno a las estimaciones efectuadas. Para el presente
Informe sobre Inflacién, se emplearon dos aproximaciones en la estimacién de la brecha del producto: el enfoque

de la funcién de produccion y el filtro de Hodrick y Prescott.
I. Funcion de produccién

El enfoque de la funcién de produccién se estima con informacién con frecuencia anual desde 1984 y parte del

supuesto de una tecnologfa de produccién del tipo Cobb-Douglas de la siguiente forma:

M F=ain Lt

donde el producto del periodo corriente es funcion del stock de capital del periodo anterior y del trabajo
empleado en el periodo corriente. Ahora bien, no todo el stock de capital se utiliza ni toda la poblacién
econémicamente activa se encuentra empleada. Por esta razén, el stock de capital y el trabajo empleado que
entran en la funcién de produccién se corrigen con la utilizacién de capacidad instalada (UCI de Fedesarrollo)

y por la tasa de desempleo del periodo corriente. De esta manera, la funcién de produccién se puede escribir

de la siguiente forma:

2) Y,= A(UCIK, )(PETTGP(1-TD )"

donde a PET corresponde poblacién en edad de trabajar, TGP a tasa global de participacién, 7D a tasa de desempleo
y Y, es PIB; y donde (UCIK, ) es el stock de capital efectivamente empleado y PETTGP(1-TD)) es el nimero de
personas ocupadas. Suponiendo a = 0,4 se estima el residuo de Solow (4)).

La estimacién del producto potencial utiliza una ecuacion similar a la anterior, pero con los siguientes pardmetros:
(3) Y? = 4, (NAICU K, )" (PET.TGP(1-NAIRU )

donde la NAICU y la NAIRU son la tasa de UCI y de desempleo de inflaci6n estable, respectivamente.

Las estimaciones muestran que el crecimiento del PIB potencial es 3,6% este afio, la economia sigue operando por

debajo de su potencial y que la brecha del producto sigue cerrdndose (Grafico R1).

42



GRAFICO R1
FUNCION DE PRODUCCION
PIB OBSERVADO VS. PIB POTENCIAL
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.

1. Filtro de Hodrick y Prescott

El filtro de Hodrick y Prescott es una herramienta que permite descomponer una serie de tiempo entre sus
componentes permanente y ciclico. Sin embargo, laimplementacién del filtro tiene el inconveniente que el resultado

es muy sensible a los extremos de la muestra (primeras y Gltimas observaciones).

La estimacion del PIB potencial se hizo utilizando cifras anuales desde 1905. Para superar los inconvenientes asociados
a los valores finales de la muestra se construyeron tres escenarios para proyectar el PIB hasta el ano 2010. El primer
escenario supone que a partir de 2005 el crecimiento del producto es 4,7% anual (que corresponde a la tasa de
crecimiento promedio de la economia para el periodo de 1905 a 1998). El segundo escenario supone una tasa de

crecimiento anual de 3,5% (la tasa de crecimiento promedio entre 1980y 1998) y el tercero, de 2,5% a partir de 2005.

Desde los tres escenarios, los resultados muestran que en 2004 la economia sigue operando por debajo de su potencial.

Asi mismo, segln el escenario que se considere, el PIB potencial crece en 2004 entre 2,3% y 3,0% (Créfico R2).

GRAFICO R2
FILTRO DE HODRICK Y PRESCOTT
PIB Y PIB POTENCIAL

(Logaritmo natural)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.
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Il.PE RSPECTIVP;S
MACROECONOMICAS

En 2004 la economia puede seguir creciendo a un buen ritmo,

gracias a las condiciones externas y a la recuperacion

de la demanda interna. Los excesos de capacidad permitiran acomodar este

crecimiento sin afectar el cumplimiento de la meta de inflacion.

La mayor confianza y
las bajas tasas de
interés seguiran
estimulando el gasto

interno.

A mas largo plazo el
factor externo mas
importante serd la
politica monetaria en
los Estados Unidos.
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En la actualidad estan dadas las condiciones para que la economia siga expandién-
dose a un buen ritmo durante el resto del ano. Por un lado, la recuperacion de la
economia de los Estados Unidos, ya consolidada, debera seguir facilitando el cre-
cimiento de la demanda externa a través del mayor dinamismo que imprime a las
economias regionales y del mantenimiento de precios altos para nuestros principa-
les productos de exportacion. Por otro lado, los mayores niveles de confianza de
empresarios y hogares, y una politica monetaria interna de bajas tasas de interés
deberan seguir estimulando el gasto interno. En este contexto, se considera facti-
ble que la economia crezca alrededor de 4,0% para el afio, siendo impulsada prin-
cipalmente por la demanda externa y la inversion privada, pero con una contribucion
creciente del consumo de los hogares.

En 2004, el mayor crecimiento no debe ser un obstaculo para el cumplimiento de
la meta de inflacion, toda vez que debera seguir existiendo un importante exceso
de capacidad productiva el resto del afio, que se manifestara en una brecha del
producto negativa y mas amplia que la prevista en el informe anterior. Ademas, la
reciente apreciacion del tipo de cambio podria reflejarse en una reduccion adicio-
nal de la inflacion de transables en los proximos tres trimestres. Al respecto, se
considera que, en lo que resta del afio, el tipo de cambio no revertira radicalmente
su tendencia actual, dada la amplia oferta prevista de divisas gracias a las mayores
exportaciones, las remesas y las entradas netas de capital (incluido un mayor en-
deudamiento neto privado, por lo menos de corto plazo).

A mas largo plazo, en el frente externo el factor determinante sera lo que acontez-
ca con la politica monetaria en los Estados Unidos. Todo parece indicar que se
avecina un incremento en las tasas de interés de la Reserva Federal, en vista de que
la economia se recupera vigorosamente y que los recientes datos sobre precios han
alejado los peligros de deflacion. De ser asi, el efecto sobre las economias emer-
gentes, y para Colombia en particular, dependera de cuando y en qué magnitud se
incrementen dichas tasas. Para este informe se espera que haya incrementos mo-



derados el segundo semestre de este afo, que no deberian alterar significativamente
la percepcion de riesgo hacia el pais. Para 2005 se espera aumentos mayores en las
tasas externas que las acerquen a sus promedios histdricos. Sin embargo, dado que
estos ajustes ocurririan en presencia de un soélido crecimiento de la demanda externa
y con términos de intercambio relativamente favorables, podrian ser asimilados por
la economia sin frenar su crecimiento ni reducir sus fuentes de financiamiento exter-
no. Aln asi, las perspectivas de la economia de los Estados Unidos, y de las tasas de
interés en particular, a un horizonte mas largo siguen siendo altamente inciertas ante
los actuales desbalances fiscal y externo que registra esa economia.

A nivel interno, el desempefio econémico para 2005 seguira ligado a la confianza
que muestren inversionistas y consumidores locales. Esto, a su vez, dependera de
factores como los logros de la politica de seguridad, y de los avances en materia
de reformas estructurales que garanticen una situacion fiscal sostenible en el largo
plazo. Finalmente, la materializacion de un posible tratado de libre comercio con
los Estados Unidos, afectaria sustancialmente la dinamica de la economia en los
proximos anos.

A. CRECIMIENTO, PRECIOS
Y TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

Como se sefald hace tres meses, se espera que durante lo que resta de 2004 la
economia mundial mantenga el dinamismo observado desde mediados del afio
anterior. Asi, los prondsticos mas recientes de la mayoria de economias son supe-
riores a los esperados hace tres meses (Cuadro 5). Para los Estados Unidos el

Para 2004 se esperan
incrementos moderados
en las tasas de la
Reserva Federal.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO

(PORCENTAJE)
Observada Pronéstico realizado el:
2003
5 de abril de 2004 8 de enero de 2004
2004 2005 2004 2005
Paises desarrollados
Estados Unidos 3,1 4,6 3,7 3,1 4,4
Zona del euro 0,4 1,8 2,5 1,0 2,4
Japén 2,7 2,8 1,6 2,7 2,1
América Latina
Argentina 8,7 6,7 4,1 7,3 53
Brasil 0,2) 3,4 3,6 0,1 3.4
Chile 33 4,7 5,1 3,3 4,6
Meéxico 1,3 3,2 3,6 1,2 3,4
Peru 4,0 3,9 3,8 4,0 3,9
Ecuador 2,6 4,7 3,8 2,6 3,9
Venezuela 9,2) 7,1 4,2 (10,5) 6,4
Principales socios
comerciales de Colombia (*) 1,7 4,2 3,5 1,7 4,1

(*) Crecimiento ponderado por las exportaciones totales acumuladas entre enero y octubre de 2003. Constituyen el 78% del total de las exportaciones.
Fuente: Observado del FMI y pronésticos de Datastream.
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Los prondsticos de

crecimiento mundial

son superiores a los
esperados hace tres

meses.

El crecimiento

economico en América
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Latina continuarad

fortaleciéndose...

panorama continta siendo favorable: el aumento en el indice de produccion in-
dustrial, en la utilizacién de capacidad instalada y en el grado de confianza del
consumidor, aunque estos ultimos contintien en niveles bajos, son factores que
permiten prever una economia dindmica en los proximos meses y una mejoria en
las perspectivas de los consumidores. De esta forma, se espera que el crecimiento
en 2004 y 2005 sea de 4,6% y 3,7%, respectivamente. Pese a las buenas perspec-
tivas, alin persisten los riesgos relacionados con los altos déficit fiscal y en cuenta
corriente. Adicionalmente, los altos precios del petréleo pueden convertirse en un
factor que frene la senda de crecimiento de las economias americana y mundial en
general.

De otra parte, aun cuando la inflacion basica repunt6 en el mes de marzo, se espe-
ra que la Reserva Federal mantenga sus tasas inalteradas por unos meses mas, a la
espera de sefiales mas contundentes que permitan inferir que la economia puede
enfrentar presiones inflacionarias de demanda a corto plazo. Hasta ahora estas
seflales no han sido claras: la utilizacion de capacidad instalada contintia en nive-
les histéricamente bajos a pesar del aumento reciente, y la productividad sigue
aumentando. De esta forma, gran parte de los analistas prevé que, por lo menos
hasta el mes de agosto, la tasa de interés de los Estados Unidos se mantenga en los
niveles actuales y que los posibles incrementos en los tltimos meses del afio sean
moderados.

En la zona del euro las perspectivas de recuperacion son mas graduales, y se pro-
nostica un crecimiento de 1,8% en 2004 y 2,5% en 2005. Segun el Boletin Men-
sual del mes de abril®, el dinamismo de la demanda mundial y las bajas tasas de
interés deberan favorecer tanto la demanda externa como la interna en el mediano
y en el largo plazos. La inflacion, por su parte, se espera que se mantenga bajo
control y en una senda compatible con la meta de largo plazo de 2,0%. Los riesgos
para la recuperacion de la region se siguen apoyando en los desequilibrios fiscales
que se presentan en algunos paises, lo que les impide tomar medidas en el frente
fiscal que ayuden a incentivar la actividad econdmica.

En Asia las perspectivas para este afio contintian siendo favorables. Asia emergen-
te crecera 7,2% en 2004 y 6,8% en 2005, seglin los mas recientes pronosticos, se
mantendra asi el alto dinamismo de la actividad econdémica observado en los 1lti-
mos afos. Estos pronosticos se sustentan tanto en la demanda interna como en la
recuperacion de la demanda global.

De lo anterior, se prevé que el crecimiento econdémico en la América Latina conti-
nue fortaleciéndose, como resultado del dinamismo de la demanda mundial, del
incremento de los precios internacionales de los productos exportados por la re-
gion, y de las bajas tasas de interés en los paises desarrollados que, se espera, se
mantengan por unos meses mas. Asi, el crecimiento esperado para 2004 de los

3 Boletin Mensual, Banco Central Europeo, abril de 2004.

4 Pronosticos del World Economic Outlook, Fondo Monetario Internacional, abril de 2004.



principales socios comerciales de Colombia es de 4,2%, levemente superior al ...excepto si tiene lugar

esperado hace tres meses (4,1%). Sin embargo, existen factores que podrian afec- un incremento rdapido y
tar esta recuperacion economica: Un incremento rapido y significativo de las tasas significativo de las tasa
de interés externas podria resultar en menores flujos de capital hacia la region y de interés

una desaceleracion de la demanda externa. Por otra parte, el incremento en los externas.

precios internacionales de los productos basicos importados por América Latina
podria generar presiones inflacionarias.

En Venezuela se espera que la actividad econdmica mejore en 2004, aunque el
comportamiento de la economia depende de la recuperacion de la confianza de los
inversionistas y de los consumidores, asi como de medidas correctivas que permi-
tan restaurar la sostenibilidad fiscal. Por su parte, en Ecuador aun siguen sin
aprobarse las reformas fiscales y estructurales relevantes para alcanzar una senda
de crecimiento sostenible. Estos dos paises siguen siendo altamente vulnerables a
reducciones del precio internacional del petréleo. El crecimiento pronosticado
para 2004 en Venezuela y Ecuador es de 7,1% y 4,7%, respectivamente.

Con relacion a los precios internacionales de los productos basicos, se espera que
sigan aumentando, como consecuencia de la demanda externa, especialmente de
los Estados Unidos y China. El pronoéstico actual del precio internacional del cru-
do para el afio (entre US$30 y US$32 por barril para el WTI) es superior al sefia-
lado hace tres meses debido a que las condiciones geopoliticas en Iraq contintian
generando incertidumbre sobre la velocidad de la recuperacion de su produccion,
que la mayoria de los paises miembros de la OPEP estan produciendo a plena
capacidad y que la demanda mundial sigue fortaleciéndose.

Por ultimo, con respecto a los precios del café, como se ha sefialado en informes
anteriores, se espera que en 2004 y 2005 se observen reducciones de los inventarios
del grano, lo que permitiria su recuperacion gradual. En efecto, segtin el Informe
sobre el Mercado del Café de la Organizacion Internacional del Café de marzo de
2004, se proyectan para el afio de cosecha 2003/2004 unos niveles de produccion
y exportaciones menores que los observados en afios anteriores.

B. PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS, TASA DE CAMBIO Para 2004 se espera
Y PRODUCCION DE TRANSABLES que el déficit en cuenta
corriente aumente como
De acuerdo con las ultimas proyecciones de la balanza de pagos, se espera que en proporcion del PIB.
2004 el déficit de cuenta corriente aumente a 2,2% del PIB frente a 1,8% registra-
do en 2003 (Cuadro 6).

El mayor déficit en cuenta corriente tiene lugar a pesar de que se espera un incre-
mento de las exportaciones de 11,2%, superior al del afio anterior (9,8%), puesto
que las importaciones aumentarian en mayor proporcion (15,1%), tanto por el ma-
yor crecimiento econdmico, como por la revaluacion real de alrededor de 7,0% que
proyecta el modelo para 2004. También se prevé un menor aumento en los ingresos
de transferencias corrientes del exterior (3,6%) frente al registrado en 2003 (18,1%).
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Se prevé que, por
primera vez desde 1998,
no se presenten salidas
netas de capitales
externos privados

(sin IED).

CUENTA CORRIENTE
(MILLONES DE DOLARES)

2002 2003 (pr) 2004 (proy)

Saldo en la cuenta corriente (1.488,1) (1.417,5) (1.978,0)

Como porcentaje del PIB (1,8) (1,8) 2,2)
Balanza comercial 233,7 265,1 (221,7)

Exportaciones 12.311,2 13.523,2 15.038,8

Importaciones 12.077,5 13.258,1 15.260,4
Servicios (1.458,8) (1.499,3) (1.632,1)
Rentas de los factores (2.848,2) (3.361,1) (3.423.,4)
Transferencias corrientes 2.585,1 3.177,9 3.299,1

(pr) Preliminar.
(proy) Proyeccion.
Fuente: Banco de la Republica.

En el Cuadro 7 se registran los principales supuestos de las proyecciones de la

balanza de pagos para 2004.

En 2004 la inversion extranjera neta alcanzaria niveles similares a los de 2002,

luego de la caida de mas de US$400 m que tuvo en 2003. Esta recuperacion se

debe principalmente a la menor inversion de colombianos en el exterior, y a la

mayor inversion extranjera en algunos sectores como el petrolero. Las cifras de

financiamiento externo neto del sector publico no financiero aumentarian también
en 2004 con respecto a 2003, al pasar de US$784 m a US$1.540 m. Este aumento
del financiamiento publico obedece a la reduccion en las amortizaciones a pesar

de la caida en los desembolsos.

ALGUNOS SUPUESTOS
DE VARIABLES EXTERNAS

2002 2003 2004
Proy.
Variaciones anuales (%)
PIB socios comerciales 1/ 1,5 1,7 42
Inflacion externa 2/ 2,4 1,8 2,0
Niveles
Precio
Petroleo (US$ / barril) 24,2 29,0 31,2
Café (US$ / libra) 0,7 0,7 0,7
Ferroniquel (USS$ / libra) 1,1 1,4 1,9
Oro (USS$ / onza troy) 310,2 362,5 4238
Carbon (USS$ / tonelada) 30,8 28,1 31,6
Tasa CD a 90 dias (%) 3/ 1,7 1,1 1,3

1/ Crecimiento ponderado por las exportaciones totales acumuladas entre enero y octubre de

2003. Constituyen el 78% del total de las exportaciones del pais.

2/ Inflacion de los Estados Unidos.
3/ Promedio anual en los Estados Unidos.
Fuente: Banco de la Republica - SGEE.
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En lo referente al sector privado, se prevé que, por prime-
ra vez desde 1998, no se presenten salidas netas de capita-
les externos (sin incluir inversion extranjera directa), como
consecuencia de las bajas tasas de interés internacionales,
del entorno favorable para las economias emergentes, y de
las mejores perspectivas de la economia colombiana. Di-
chas salidas fueron de US$433 m en 2003.

Como consecuencia de estos flujos, de la acumulacion
de los rendimientos de las reservas internacionales y de
las intervenciones que se tienen previstas por el Banco
en el mercado cambiario, en 2004 se espera una acu-
mulacion de reservas de US$712 m. De esta manera,
los saldos de las reservas internacionales alcanzarian
US$11.720 m al final del presente afo.

Como ya se indicd, las proyecciones de la balanza de
pagos indican que se registraria una apreciacion real



promedio de 7,2% en 2004, equivalente a una apreciacion nominal de 6,0%. Los
prondsticos de la tasa de cambio, sin embargo, siguen siendo muy inciertos:
existe incertidumbre sobre el momento y la magnitud en que se incrementen las
tasas de la Reserva Federal, coherente con la recuperacion sostenida del creci-
miento econémico en los Estados Unidos, y con la desaparicion de los temores

de desinflacion en esa economia. También existen dudas respecto del efecto que A pesar de la
tengan dichos aumentos sobre los flujos de capital hacia las economias emer- apreciacion cambiaria
gentes. En este informe se supone que la Reserva Federal sube moderadamente en 2004...

sus tasas de interés en 2004, y, por ende, que se mantiene el dinamismo de la
demanda externa, el nivel favorable de los términos de intercambio, y los flujos
netos de capital privados hacia Colombia. Para 2005 se prevé un aumento mas
grande en las tasas de interés de los bonos del Tesoro (alrededor de 200 pb).

Cabe destacar que la evolucion de la tasa de cambio en 2005 dependera crucialmente
de la politica de endeudamiento externo del gobierno. En el pronoéstico actual, se
supone que el endeudamiento externo neto del sector publico no financiero en
2005 sea inferior al proyectado para 2004. Sin embargo, desde el mismo escenario
internacional, si el gobierno decide aumentar su endeudamiento externo con res-
pecto a los anteriores niveles, la evolucion de la tasa de cambio puede variar sus-
tancialmente frente al escenario base (devaluacion nominal de 5% en promedio en

2005).

En el escenario central que se supone en este informe, continuara el dinamismo ...continuarda el

en la produccién de los bienes transables en respuesta a las condiciones favora- dinamismo en la

bles de la demanda externa. La informacioén disponible en el momento de escri- produccion de los bienes
bir el informe permite mantener las perspectivas sobre el desempefio de la transables gracias a las
produccion de bienes transables. Los precios internacionales de los productos condiciones externas
basicos que han permanecido en niveles altos habrian estimulando la produc- favorables.

cion del sector agropecuario (como en el caso del café) y del sector de minas y

canteras, en particular la explotacién de carbén y oro. Asi mismo, la recupera-

cion de las exportaciones no tradicionales industriales a Venezuela y a otros

destinos, habrian impulsado el crecimiento de la industria manufacturera. Para

2004 se prevé un crecimiento de 2,8% del sector agropecuario (frente a 2,4% en

2003), de 4,6% de la mineria (11,8% en 2003), y de 5,1% de la industria manu-

facturera (4,2% en 2003).
El consumo de los
hogares puede crecer

C. DEMANDA INTERNA Y PRODUCCION 3,5% , la mayor tasa

DE BIENES NO TRANSABLES desde 1995.

Para 2004 el Banco de la Republica reviso al alza su pronostico de PIB al pasar de
3,7% (en el informe de diciembre) a 4,0% (Cuadro 8). La revision se explica por
una mejor prevision en el comportamiento de la demanda interna, en particular
del consumo de los hogares.

La revision al alza del prondstico del consumo de los hogares se explica por el
buen resultado que mostraron las ventas de alimentos en el mes de enero (la in-
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formacion de la muestra del comercio al por menor (MMCP) muestra un creci-
miento de las ventas reales de alimentos superior al 7,0%, un crecimiento que no

se observaba desde el afio 2000). De acuerdo con el DANE, el consumo de bie-

nes no durables (que representan el 40% del gasto en consumo de los hogares)

ha crecido a una tasa inferior a la de la poblacion desde 1996, afectando sensi-

blemente el crecimiento del consumo privado. Suponiendo un mejor desempefio

CRECIMIENTO DEL PIB, SEGUN LA DEMANDA
(PORCENTAJE)

2001 2002 (p) 2003 (p) 2004 (e)

PIB 1,4 1,6 3,7 4,0
Importaciones 11,6 0,5 9,5 6,4
Oferta final 2,9 1,4 4,6 4,4
Consumo total 1,8 1,7 2,1 29

Hogares 1,9 2,1 2,4 3.4

Gobierno 1,7 0,6 1,3 1,3
FBK 9,3 7,5 18,7 13,0
FBKF 13,8 6,9 13,1 8,7
Demanda interna 2,9 2,6 4,7 4,6
Exportaciones 2,7 4,4) 4.2 3,0
Demanda final 2,9 1,4 4,6 4,4

(p) Provisional.
(e) Estimado.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.

LICENCIAS DE CONSTRUCCION
(ULTIMOS 12 MESES)
(Millones de mt’) (Crecimiento %)

20.000

50,0
40,0
18.000

30,0

16.000 200

14.000 10,0

0.0
12.000 1100

10.000 -20,0
-30,0
8.000
-40,0

6.000 -50,0
Ene-92 Ene-94 Ene-96 Ene-98 Ene-00 Ene-02 Ene-04

M Licencias

Crecimiento

Fuente: DANE.

50

del consumo de bienes no durables, para el presente
aflo se prevé que el consumo de los hogares aumente
alrededor de 3,5%.

En cuanto a la inversién, la informacién preliminar
al primer trimestre de 2004 sefiala que las empresas
han mejorado su desempefio. El sistema financiero
continta reportando incrementos en sus utilidades
al igual que las empresas del sector real que repor-
tan a la Superintendencia de Valores. Asi mismo, el
anuncio del proceso de negociacion del Tratado de
Libre Comercio con los Estados Unidos y la firma
de integracion con el Mercosur ratifican la expecta-
tiva de un buen dinamismo de la inversion para este

ano.

La inversion en edificaciones debe mantener tasas
de crecimiento similares a las observadas en el ulti-
mo afio. La evolucion reciente de las licencias de
construccion ha sido favorable y su nivel actual es
comparable con el de 1992, previo al auge que tuvo
lugar en la mitad de la década de los noventa (Grafi-
co 28). Ademas de la construccion de vivienda, las
licencias de construccion muestran una importante
evolucién en las destinadas para industria, oficinas,
comercio y hoteles reflejando el posible desarrollo
de proyectos de inversion en diferentes actividades
econdémicas.

Con base en los anteriores elementos, se reviso al
alza el prondstico de crecimiento de la produccion de
bienes no transables respecto al informe anterior,
debido al mejor desempefio esperado del consumo de
los hogares. Los sectores del comercio y de servi-
cios de transporte pueden crecer a tasas superiores
al 5,0%. Asi mismo, la reciente evolucion de diver-
sos indicadores de la construccidon permite confiar
en que ésta seguira creciendo a tasas de dos digitos.
Dado que estos sectores son intensivos en mano de
obra, se espera que la recuperacion del empleo siga
en marcha.



D. MERCADOS MONETARIO Y CREDITICIO

En el corto y mediano plazos los mercados monetario y crediticio estaran determi-
nados por los siguientes factores:

H La expansion de la demanda agregada.

H El déficit publico y su financiamiento.

M Los flujos de la balanza de pagos.

H La postura de la politica monetaria.

H La realizacion de subastas de acumulacion de reservas por parte del Banco,

y las operaciones paralelas de esterilizacion monetaria.

Para 2004 se espera una ampliacion del ahorro externo de la economia (de 1,8% en
2003 a 2,2% en 2004), y al mismo tiempo, una reduccion del déficit del sector
publico consolidado (de 2,9% a 2,5%). Como consecuencia, disminuira el présta-
mo neto del sector privado al resto de la economia de 0,9% a 0,5% del PIB. Esto
implica un mayor espacio para la financiacion de la inversion y del consumo priva-
dos, acorde con la mayor contribucién que deben tener al crecimiento econémico
en 2004.

Dados estos cambios en el balance macroeconémico, y suponiendo un crecimiento
del portafolio del sector privado similar o mayor que el crecimiento del PIB nomi-
nal (alrededor de 10%), el crédito al sector privado podria aumentar a una tasa
superior a la observada en 2003. Como se indico en el anterior Informe sobre
Inflacion, esta expansion del crédito privado no implicaria una amenaza para la
estabilidad financiera o para el logro de las metas de inflacion. La cartera, como
proporcion del PIB, esta todavia muy por debajo de su tendencia historica, tanto
para la cartera total como por tipo de crédito (comercial, consumo, e hipotecaria).
Es posible, sin embargo, que las mayores utilidades retenidas por las empresas se
reflejen en un crecimiento un tanto menor del crédito comercial, como parece ha-
ber ocurrido en el primer trimestre del afio. [gualmente, si las condiciones cambiarias
no varian drasticamente, como se supone en este informe, se puede esperar que
continte la tendencia hacia un mayor endeudamiento externo neto del sector pri-
vado, como se ha observado en los ltimos meses. En cualquier caso, en los proxi-
mos meses la disponibilidad de financiamiento debe continuar siendo amplia. Para
2005 las condiciones de financiamiento dependeran, en buena parte, del tamafio
del déficit fiscal y de la composicion de su financiamiento entre interno y externo.

A los actuales niveles de las tasas de intervencion, los agregados monetarios pue-
den crecer a un ritmo consistente con un crecimiento de 10% del PIB nominal.
Incluso, es posible que, para 2004, el crecimiento de los agregados monetarios me-
nos amplios, y en particular de la base monetaria, siga siendo mayor que el del PIB
nominal, como ha ocurrido en los ultimos afios. Esto se explica fundamentalmente

Para 2004 se espera un
mayor espacio para la

financiacion de la

inversion y del consumo
privado.

Para 2005 las
condiciones de
financiamiento
dependeran, en buena
parte, del tamario del
déficit fiscal y de la
composicion de su
financiamiento entre

interno y externo.
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La acumulacion de

reservas internacionales

anunciada por el Banco

no compmmete en el

largo plazo la meta de

inflacion.

El PCP para la inflacion

sin alimentos en junio

es 5,6% y para la

inflacion de alimentos es
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5,2%.

por el incremento de la demanda de efectivo debido a la reduccion de la inflacion,
y por el efecto del impuesto a las transacciones financieras y los multiples cam-
bios que ha tenido desde entonces (este afio pasé de tres a cuatro por mil). Por lo
tanto, el ritmo de expansion de la base monetaria no es un indicador suficiente de
excesos de liquidez en la economia, toda vez que el agregado M3 ha venido cre-
ciendo a tasas estables y no muy diferentes a las del PIB nominal.

Finalmente, se debe sefialar que el anuncio de intervencion cambiaria del Banco
de la Republica a través de subastas de opciones de acumulacion de reservas hasta
por US$ 700 m no debe ser inconsistente con el nivel de las tasas de intervencion
que se requiere para garantizar el cumplimiento de la meta de inflacion de 2004 y
de la senda anunciada para 2005. Por esta razén, el Banco anuncio la esteriliza-
cion del 50% del efecto monetario de la acumulacion de reservas. Esta medida
muestra, ademas, que la decision de intervencion cambiaria no implica renunciar
al control de la tasa de interés de corto plazo como principal instrumento de poli-
tica monetaria.

E. PRONOSTICOS DE INFLACION

A continuacion, se presentan los pronésticos de inflacion, devaluacion y brecha
del producto para 2004, 2005 y 2006. Igualmente, se identifican los principales
supuestos que se utilizaron para efectuar dichos pronosticos. Como ha sido sefia-
lado en informes anteriores, los prondsticos del Banco se efectian en dos etapas.
En primer lugar, se obtienen prondsticos de corto plazo (PCP) a partir de modelos
satélites que usualmente tiene un alto poder de prediccion a horizontes de uno y
dos trimestres. Los resultados obtenidos para variables como inflacion de alimen-
tos y no alimentos, y de devaluacion se utilizan para alimentar el modelo central
(MMT), el cual arroja prondsticos a uno, dos y tres afios para estas y otras varia-
bles y, ademas, muestra la senda de tasas de interés que es compatible con el logro
de la estabilizacion de precios en el largo plazo.

1. El pronéstico de corto plazo

El PCP para inflacion se produce a horizontes de uno y dos trimestres. El pronés-
tico para marzo presentado en el informe de diciembre era de 6%, muy cercano a
la cifra finalmente observada. El nuevo PCP para la inflacién sin alimentos para
junio no cambid respecto al presentado en el informe de diciembre, y se ubica en
5,6%. Los modelos satélites arrojan el mismo pronostico para la inflacion sin ali-
mentos en septiembre.

Para la inflacion de alimentos, el nuevo PCP a junio es de 5,2%, un poco mayor
que el previsto hace tres meses (5%) en vista de la subestimacion de la inflacion
de marzo en que incurrieron los modelos satélites (el PCP de alimentos a marzo
era 5% frente a 6,6% observado). A pesar de ello, el PCP actual reitera su predic-
cién de menor inflacion para junio que obedeceria a la estabilizacion o reduccion



transitoria de los precios de varios alimentos de origen primario (principalmente
frutas y hortalizas) en abril y mayo. Para el tercer trimestre, el PCP de alimentos es
de 6,2%. Conviene advertir que la incertidumbre de los prondsticos para alimen-
tos es relativamente alta comparada con la de la inflacion sin alimentos, debido a
los choques que caracterizan a los mercados primarios.

De otro lado, los prondsticos de crecimiento del PIB para 2004 se incrementaron
a 4% (frente a 3,8% en el informe anterior), lo que implicaria un crecimiento
anual de 4,6% y 4,3% para el PIB trimestral del primero y segundo trimestres del
afio. Estos pronésticos implicitamente suponen una ligera reduccion en la tasa de
crecimiento para el tercero y cuarto trimestres, que obedeceria enteramente a fac-
tores de oferta y no a una desaceleracion de la demanda. Concretamente, el alto
crecimiento de la produccion de carbon en la segunda mitad de 2003 establece
una base de comparacion alta para el segundo semestre de este afio. En términos
de la brecha del producto, lo anterior significa que se esperan niveles de -1,80% y
-1,76% para el segundo y tercer trimestres, no muy diferente del que se estimé
para finales de 2003 (-1,83%).

Por su parte, como se preciso en una seccion anterior de este informe, el modelo
de balanza de pagos arroja una apreciacion nominal promedio de 6% en 2004. El
PCP para el tipo de cambio compatible con esta tasa es de $2.670 por ddlar para el
promedio del segundo semestre y de $2.700 para el tercero.

2. Los resultados del modelo central (MMT)

Los resultados que se presentan a continuacion corresponden a un escenario don-
de la tasa de interés se determina endogenamente para garantizar el cumplimiento de
la meta-rango de 2004 (entre 5% y 6%), y el rango en el cual se fijaria la meta
de los proximos afios (entre 3,5% y 5,5% para 2005 y convergencia a una infla-
cion de 3% en el largo plazo).

El analisis presentado en las secciones anteriores indica que la inflacion depende-
ra de dos factores fundamentales en el mediano y largo plazos. Por un lado, de la
evolucion de la tasa de cambio, que determinara el comportamiento de la infla-
cion de transables e incidird en la formacion de expectativas. Por otro, de la velo-
cidad con que se cierre la brecha del producto y la forma como ello afecte la
inflacién de no transables.

La evolucion del tipo de cambio estard estrechamente ligada a la manera como se
desenvuelva la coyuntura internacional. En este informe se ha supuesto que las
tasas de interés externas han alcanzado su nivel minimo y que a partir del segundo
semestre las autoridades monetarias de los Estados Unidos iniciaran una estrate-
gia gradual de incremento en sus tasas para garantizar la estabilizacion de la infla-
cion. Los incrementos de tasas supuestos en el MMT son de 50 pb en el segundo
semestre de 2004, y de 200 pb en 2005. A partir de 2006 las tasas externas
convergirian a su nivel de largo plazo (2,0% para las tasas reales). Para 2004, estos

Los prondsticos de
crecimiento para 2004
se incrementaron

a 4%.

La apreciacion nominal
promedio esperada
para 2004 es de 6%.
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Se supone que las tasas
de interés externas
aumentaran 50 pb en
2004 y 200 pb en

... Y que no afectardn
sustancialmente la
percepcion de riesgo
hacia la region.

incrementos son menores que los esperados hace tres meses, teniendo en cuenta la
baja inflacion observada en los Estados Unidos en el primer trimestre, pese al
repunte de marzo, la nula reducciéon del desempleo en el mismo periodo y los
indicios sobre un importante crecimiento de la productividad. Ello, sin embargo,
no significa que la probabilidad de observar un cambio en la postura de politica
por parte de la Reserva Federal este afio haya disminuido.

Asi mismo, se supone que el aumento de tasas externas este afio no afectara sus-
tancialmente la percepcion de riesgo hacia la region, dado el caracter gradual con
el que se efectuaria dicho incremento. Ademas, el ajuste en las tasas se daria en un
contexto de recuperacion econdémica, con términos de intercambio relativamente
altos y crecimiento importante de las exportaciones en dolares. Para 2005 el pano-
rama en materia cambiaria es menos claro, toda vez que los mayores aumentos en
las tasas externas y los déficit en cuenta corriente y fiscal de la economia norte-
americana podrian deteriorar las decisiones de inversion en economias emergen-
tes al afectar negativamente las expectativas de crecimiento global. A nivel local,
la reduccion en las exportaciones de petrdleo (tanto en precio como en volumen),
contribuiria a generar presiones devaluacionistas. Este escenario se refleja en ma-
yores tasas de devaluacion nominal para 2005 y 2006 (5,3% y 11,3%, respectiva-
mente), de acuerdo con los resultados del MMT (Cuadro 9). Se debe sefialar sin
embargo, que estas tasas de devaluacion nominal promedio son superiores a las
arrojadas por el modelo satélite de la balanza de pagos.

En relacion con la brecha del producto, como se explico anteriormente, el mayor
crecimiento previsto para 2004 se traduciria en una reduccion de la brecha del
producto durante este afio, pero a un menor ritmo que el previsto en el informe
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RESULTADOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)
ESCENARIO BASICO

(PORCENTAJE)
Inflacion Brecha DTF  Devaluacion
del promedio
Total Sin alimentos De alimentos  producto anual
Mar-04 6,27 6,09 6,72 (1,80) 7,79 5,80
Jun-04 5,60 5,60 5,60 (1,76) 7,59 (1,25)
Sep-04 5,78 5,60 6,20 (1,40) 7,79 4,51)
Dic-04 5,65 5,68 5,58 (1,12) 8,16 (6,00)
Mar-05 5,66 5,85 5,21 (0,92) 9,09 (3,89)
Jun-05 5,88 5,84 5,98 (0,84) 9,55 (0,88)
Sep-05 5,25 5,27 5,21 (0,81) 9,73 2,12
Dic-05 4,90 4,92 4,85 (0,86) 10,06 5,28
Mar-06 4,75 4,76 4,72 (0,97) 10,41 7,36
Jun-06 4,70 4,70 4,70 (1,09) 10,72 8,94
Sep-06 4,70 4,68 4,73 (1,19) 10,92 10,54
Dic-06 4,72 4,71 4,76 (1,25) 11,02 11,32

Fuente: Banco de la Republica.



anterior. Esto se explica por el supuesto de mayor crecimiento del PIB potencial
para este afio, ante la mayor inversién observada en 2003 y la esperada para la
primera mitad de 2004, la mas lenta disminucion de la tasa de desempleo en lo
transcurrido del afio en curso, y un crecimiento posiblemente mayor de la produc-
tividad industrial. De esta manera, se considera que las presiones de demanda
seran menos importantes en la explicacion de las tendencias inflacionarias duran-
te 2004 que lo que se estimaba en el informe anterior.

Para 2005 y 20006, los pronodsticos de la brecha siguen en terreno negativo, habién-
dose también ampliado respecto a los de hace tres meses (Cuadro 9). A pesar de
ello, la brecha debera seguir cerrdndose gradualmente en 2005, con lo cual su
papel como moderadora de posibles presiones inflacionarias de demanda seria
cada vez menor.

Aligual que en el informe de diciembre, el papel de las expectativas y de la inercia
inflacionaria sigue siendo fundamental para identificar las posibles presiones
inflacionarias en 2004, y en los afios siguientes. Aunque la politica de infla-
cidn-objetivo ha ganado credibilidad, el proceso de formacion de expectativas
sigue teniendo un alto componente adaptativo, que utiliza la inflacion pasada como
referencia. Esto hace que las expectativas se ajusten muy lentamente y sélo en la
medida en que disminuya la inflacion observada. A lo anterior se suma el hecho de
que ann subsisten muchos mecanismos de indexacion que explican el alto compo-
nente de inercia de la inflacion.

Finalmente, para este informe se incluyeron de nuevo algunos choques de oferta
relacionados con los ajustes de precios en los regulados, principalmente combus-
tibles y servicios publicos. En el caso de combustibles, los prondsticos se cifien a
la programacion oficial de reajustes para el resto del afio, que indica que estos se
seguirian efectuando con la misma intensidad observada en los primeros tres me-
ses de 2004.

De acuerdo con el modelo central del Banco, la DTF nominal compatible con el
rango-meta para 2004 y con el rango en el que se definiria la meta de 2005 deberia
ser de 8,2% para finales de 2004 (Cuadro 9). Asi, puede afirmarse que la tasa DTF
podria permanecer en niveles similares a los actuales para garantizar el cumpli-
miento de la meta de este afio y la reduccion de la inflacion a 3% en promedio en
el largo plazo. Este resultado esta sujeto a los pronosticos de apreciacion de 6%
para 2004, de una depreciacion relativamente pequefia en 2005, y del manteni-
miento de una brecha del producto negativa en las magnitudes sefialadas anterior-
mente.

Para los supuestos y pronosticos ya mencionados, el modelo central del banco
prevé una inflacion total de 5,7% para finales de 2004, de 4,9%, para finales de
2005 y de 4,7% para finales de 2006. En el caso de la inflacion sin alimentos, los
prondsticos respectivos son 5,7%, 4,9% y 4,7% (Cuadro 9). En materia de ali-
mentos, para finales de 2004 se espera una inflacién anual de 5,6%. A partir de
2005, el MMT supone que la inflacion de alimentos converge gradualmente a la
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inflacion sin alimentos, si se supone que no se presentan choques de oferta sobre
los precios de este conjunto de bienes.

3. Balance de riesgos

En la construccion del balance de riesgos para la inflacion de este afio y el proxi-
mo, se efectuaron las siguientes consideraciones:

B El pronoéstico de tipo de cambio para 2004 no tiene sesgo en alguna direc-
cion especifica. Es decir, se considera que la probabilidad de observar una
apreciacion nominal mayor que el 6% es igual que la de observar una me-
nor. Sin embargo, atendiendo a los resultados del modelo de balanza de
pagos, se considera que para 2005 hay una probabilidad mayor de observar
una devaluacion inferior al 5%.

B Aunque la brecha del producto para 2004 se ampli6 respecto al informe de
diciembre, se considera que hay mayor probabilidad de subestimar la velo-
cidad con la cual se cerraria en este afio. Esto ocurriria, por ejemplo, si la
economia crece por encima del 4% establecido en el escenario base. Tam-
bién se considera un sesgo hacia arriba -es decir, una brecha menor- en el
pronostico de 2005.

M Para finales de 2004, podria presentarse una inflacién de alimentos mayor
que la contemplada en la senda central de pronoéstico (5,6%). En 2005 no se
definid sesgo alguno.

H Los juicios sobre el nivel de la incertidumbre asociada a las proyecciones
(representada en la desviacion estandar de los residuos histéricos del pro-
noéstico) no se modificaron respecto a los utilizados en el informe anterior.
Asi, en el caso de la incertidumbre del pronostico de la variacion del tipo de
cambio se sigue considerando como alta.

Teniendo en cuenta lo anterior, el grafico sobre distribucion de probabilidades
de la inflacion para 2004 (Fan Chart o intervalo de confianza) muestra que la
probabilidad de que la inflacién en 2004 se ubique entre 5% y 6% es del 88%, y
que para 2005 la probabilidad de que la inflacion se situe por debajo de 5,5% es
cercana al 80%. El intervalo de confianza en torno al pronéstico central del
MMT para 2004 se desplaza hacia arriba frente al presentado hace tres meses
(Grafico 29). Esto, sin embargo, obedece a la mayor inflaciéon de alimentos y
sin alimentos, pronosticada por el modelo central para este informe, que, como
ya se explico, tuvo que ver con la introduccion del PCP para septiembre. Pese
a ello, para 2005 el intervalo de confianza se mantuvo dentro del rango pre-
sentado en el informe de diciembre.

El intervalo de confianza muestra un pequeflo sesgo hacia abajo en 2005 frente a
la senda central de pronostico que obedece a la mayor probabilidad que se le ha



asignado a una devaluacion inferior a 5% para 2005.
Este sesgo contrarresta el sesgo hacia arriba que se
impuso al pronéstico de la inflacién de importados.

Debido a limitaciones propias del modelo central, el
balance de riesgo anterior no incluyo6 plenamente otros
dos factores que afectan la inflacion de 2004 y de 2005.
El primero de ellos es favorable y se relaciona con la
evolucion del precio de los combustibles y de servi-
cios publicos como el gas, teniendo en cuenta la apre-
ciacién del tipo de cambio para 2004 y la pequefia
devaluacion de 2005. Los reajustes esperados en estos
precios se han obtenido a partir de proyecciones ofi-
ciales de principios de afio que contemplaban un tipo
de cambio mayor para este afio y el proximo.

Por ultimo, en el MMT no se ha recogido el mayor ries-
go que puede estar gestandose por el incremento en los
precios de materias primas tanto importadas como do-
mésticas. Este factor estd cobrando cada vez mayor re-
levancia como problema para la expansion de la
produccion en opinion de los industriales (Grafico 30).
En parte, ello puede reflejar la menor importancia que
ahora tienen otros problemas como la seguridad y la
demanda. Sin embargo, es usual que, en una fase de
expansion como la que esta experimentando la econo-
mia colombiana, empiecen a surgir cuellos de botella
que se manifiestan en aumentos importantes en los pre-
cios de los insumos. De ser este €l caso, hacia el media-
no y largo plazos, el canal de costos empezaria a jugar
un papel mas protagonico en la determinacion de la in-
flacién y su evolucién futura.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES EN LA INFLACION
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ANEXO

PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE LAS PRINCIPALES

VARIABLES MACROECONOMICAS

A continuacion, se hace una revision de las proyecciones mas recientes efectuadas por analistas locales y extranjeros
sobre las principales variables de la economia colombiana para 2004 y 2005. Hay que tener en cuenta que en el

momento de consultar las proyecciones, los analistas ya conocfan la inflacién observada a marzo de 2004.

I. Proyecciones para 2004

Como lo muestra el Cuadro 1, tanto los analistas extranjeros como los nacionales son optimistas sobre el
comportamiento de la economia. Para 2004 esperan, respectivamente, que el crecimiento del PIB sea de 4,1% y
3,8%. Vale la pena resaltar la correccién que los analistas extranjeros hicieron a la proyeccién de crecimiento para
este afo. En el informe anterior, ellos esperaban un crecimiento de 3,3%, 0,8 puntos porcentuales inferiores a su

pronéstico actual.

Respecto a la inflacién, los analistas locales corrigieron en promedio 10 pb hacia abajo sus pronésticos para 2004.
Con los datos de marzo de 2004, ellos esperan que la inflacién en diciembre sea de 5,8%. Entre tanto, los analistas

extranjeros, en promedio, esperan que la inflacién sea 6,1%.

CUADRO A1
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2004

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
% % (fin de) 1/ %
% (SPC) Fiscal Cta. Cte.
Analistas locales
Revista Dinero 4,0 5,8 2.810 8,2 (2,8) n.d. 14,2
Suvalor-Corfinsura 4,0 5,5 2.800 7,8 (2,5) n.d. n.d.
Corfivalle 3,6 5,8 2.800 9,0 (2,8) (1,8) 14,5
ANIF 3,6 6,0 2.793 8,2 (2,7) (2,1) 14,0
Fedesarrollo 3,7 6,0 2.911 n.d. (2,8) 2,1) 14,0
Promedio 3,8 5,8 2.823 8,3 2,7) (2,0) 14,2
Analistas externos
Goldman Sachs 3,8 6,0 2.880 8,1 (2,8) (2,0) 13,3
IDEA Global 4,8 5,7 2.750 8,0 (2,6) (0,3) 12,5
J. P Morgan Chase 3,8 6,1 n.d. n.d. 2,7) (2,1) n.d.
Deutsche Bank 2/ 4,0 6,3 2.750 8,3 (5,4) (1,7) 14,6
Promedio 4,1 6,0 2.793 8,1 2,7) 1,5) 13,5

SPC: Sector pablico consolidado.

n.d. No disponible.

1/ Promedio del ano.

2/ El dato del Deutsche Bank para déficit fiscal corresponde al GNC, no se incluye en el promedio.
Fuente: Analistas e Informe ¢Cémo nos ven afuera?, SMT abril 23 de 2004.
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En lo concerniente a tipo de cambio, los analistas locales prevén que la tasa representativa del mercado (TRM)
termine el afio en $2.823 por ddlar, més de $200 por debajo de lo esperado en el informe anterior. Los analistas
extranjeros también corrigieron hacia abajo su prondstico de la TRM para el final de 2004, a $2.793 por ddlar, $182

por debajo de lo reportado en el informe precedente.

Finalmente, para la DTF, los analistas locales esperan que para finales de 2004, su nivel sea 8,3%, 30 pb por debajo
de lo esperado en el trimestre anterior. El pronéstico para los analistas extranjeros es 8,1%, superior en 20 pb a lo

esperado hace tres meses.

II. Proyecciones para 2005

El Cuadro 2 presenta los pronésticos de crecimiento, inflacién y TRM para 2005. Tanto los analistas locales como los
externos esperan que la economifa mantenga su ritmo de crecimiento en 2005. Sin embargo, ambos grupos consideran
posible una caida de la inflacién para ese afio. Mientras los locales esperan que el costo de vida crezca 5,3% a finales

de 2005, el prondstico de los externos es 5,2%.

Tanto los analistas locales como los externos prevén una devaluacion positiva en 2005; los primeros esperan que la

TRM se sitde en $3.133 por délar mientras que los externos esperan una tasa al final en 2005 de $2.897.

CUADRO A2
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMICAS PARA 2005

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
% % (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 3,9 n.d. n.d.
Suvalor-Corfinsura 3,5 5,3 3.264
Corfivalle 3,7 5,5 3.030
Fedesarrollo 4,0 5,0 3.106
Promedio 3,8 5,3 3.133
Analistas externos
Goldman Sachs 3,4 4,9 3.050
IDEA global 5,0 5,0 2.850
J. P Morgan Chase 4,0 5,3 n.d.
Deutsche Bank 3,6 5,4 2.790
Promedio 4,0 5,2 2.897

SPC: Sector pablico consolidado.
n.d. No disponible.
Fuente: Analistas e Informe :Cémo nos ven afuera?, SMT abril 23 de 2004.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion, diciembre de 2003

En el informe de inflacién de diciembre de 2003, se sefialaba que el comportamiento de la inflacién en 2004 y 2005
dependeria principalmente de dos factores: i) la rapidez a la cual se cerrara la brecha del producto y su efecto sobre
la inflacién de no transables, y ii) la magnitud y duracién de la apreciacién cambiaria y su efecto sobre la inflacién

de transables.

Los resultados de los pronésticos de inflacién que se mostraron en dicho informe se basaban en los supuestos de un
cierre de un punto porcentual de la brecha para 2004 (-1,36% promedio en 2004), y de una apreciacién nominal

promedio de 0,5% en este afo, seguida de una depreciacion mayor que 7% en 2005.

En estas condiciones, los resultados del modelo central de prondstico (MMT) mostraban que la probabilidad de
cumplir el rango-meta de inflacién entre 5% y 6% en 2004 era alta, independientemente de la postura de la politica
monetaria. Sin embargo, la probabilidad de lograr tasas de inflacién para los afos siguientes dentro del rango
anunciado (entre 3,5% y 5,5%) era mayor si las tasas de interés de los CDT a 90 dias se incrementaban cerca de 100 pb

alo largo del afio, y durante 2005.

El factor més importante que explicaba el resultado del MMT de un aumento en las tasas de interés domésticas en
2004 era la evolucién de la brecha del producto. Si las tasas de interés de los CDT se mantenian constantes durante 2004
y 2005, el cierre de la brecha del producto (a partir del primer trimestre de 2005), comenzaria a generar presiones
inflacionarias que se transmitirian en mayores expectativas y en una mayor persistencia de la inflacién. Como
resultado, la inflacion total aumentaria en 2005 (5,1% vs. 4,8% en el escenario con incremento en las tasas), y
especialmente en 2006 (5,5% vs. 4,6%). Para evitar que la inflacién se anclara en la meta de 5% o mas, incompatibles
con la convergencia a niveles de inflacién de largo plazo, el modelo senalaba que las tasas de interés debian
comenzar a subir desde 2004. A este respecto, debe recordarse que la politica monetaria opera con rezagos, de tal
manera que los movimientos en las tasas de interés nominales de corto plazo tienen el mayor impacto sobre la

inflacion, luego de un periodo que se ha estimado entre seis y ocho trimestres.

En este contexto, en el informe de diciembre se sefalaba la posibilidad de que en el transcurso del afio se requirieran
incrementos en las tasas de intervencién que aumentaran la probabilidad de lograr una inflacién dentro del rango
anunciado para 2005 y de continuar con la convergencia gradual hacia los niveles de inflacién deseados en el largo
plazo. Al mismo tiempo, el informe hacia explicito que solamente una apreciacién cambiaria en 2004 mayor que la
esperada y de mayor duracién, podria modificar la senda proyectada de tasas de interés hacia una postura de la
politica monetaria mds neutral, o incluso mas laxa (reduccién de tasas). Esto debido al efecto que podria tener una
apreciacién mayor y sostenida, sobre los prondsticos de inflacién en el horizonte de tiempo en el cual la politica

monetaria es mds potente.
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Con base en estas consideraciones la JDBR mantuvo inalteradas las tasas de intervencion del Banco en la reunion de
enero del presente ano. Al mismo tiempo, se modificaron los limites a la posicién propia de contado de los
intermediarios del mercado cambiario, la cual en adelante no podria ser negativa. Esta medida, junto con la subasta
de opciones de acumulacion de reservas por US$200 m, convocada el 9 de enero de 2004, buscaba suavizar el

comportamiento de la tasa de cambio sin alterar su tendencia determinada por la fuerza del mercado.

Decisiones de politica monetaria en el primer trimestre de 2004

La evolucién de diversos indicadores externos y del sector real durante el primer trimestre de 2004 ratificaron las
tendencias sobre el crecimiento identificadas en el Informe sobre Inflacién de diciembre. La economia continuaba
acelerandose gracias a condiciones externas e internas que favorecian un buen desempefio de los sectores transables

y no transables.

Sin embargo, la apreciaciéon cambiaria durante el primer trimestre fue mayor que la prevista en el Informe sobre
Inflacién de diciembre debido a menores salidas de capital de residentes, a nuevas entradas de portafolio, y a la

mejora continua en los precios y volimenes exportados frente a lo que se habfa proyectado.

Con base en las anteriores tendencias y en nueva informacién, se actualizaron los pronésticos relevantes para la
definicion de la politica monetaria por parte del staff técnico del Banco. Por una parte, se aumenté el pronéstico de
crecimiento del PIB para 2004 (4% frente a 3,8% en el informe anterior). Adicionalmente, se incrementd la apreciacion
nominal promedio esperada para 2004 a 6%, de acuerdo con las proyecciones de la balanza de pagos, aunque con
un repunte importante de la tasa de cambio para 2005. Desde febrero también se modificé la estimacién de la
brecha del producto con respecto a la presentada en el informe de diciembre. A este respecto, se hizo un nuevo
célculo de crecimiento del PIB potencial para 2004 utilizando un modelo de funcién de produccién que incorpora
nuevas estimaciones para la tasa natural de desempleo y la utilizacién de la capacidad instalada de inflacion estable.
Como resultado de estos ejercicios se encontré que aunque la brecha del producto se segufa cerrando de manera

progresiva a lo largo del afo, lo hacia menos rapido de lo que se consider6 en el informe de diciembre.

Los anteriores elementos (la mayor apreciacion, y el cierre mas lento de la brecha del producto) disminuyeron los
prondsticos de inflacion para 2005 y 2006. Esta implicaba que era posible alcanzar niveles de inflacion compatibles
con los rangos anunciados para las metas de 2004 y 2005, con tasas de interés menores que las proyectadas en el
informe de diciembre. Esto ocurria no obstante el incremento en los pronésticos de inflacion de alimentos para
2004, un hecho que no fue captado por los modelos de inflacién de alimentos en el primer trimestre del afo, y

también, de los mayores pronésticos de corto plazo (a junio y septiembre) de la inflacién sin alimentos.

Adicionalmente, la informacién sobre las expectativas de inflacion mostré una evolucién favorable de esta variable:
la credibilidad de la meta de inflacién con la encuesta trimestral de enero superaba con los indices observados en el
mismo mes para los afios anteriores, y la inflacién esperada para diciembre de 2004 se habia reducido y se encontraba
cerca del techo del rango-meta para el afo (entre 5% y 6%). Los resultados de la encuesta mensual de expectativas
de febrero también confirmaron la tendencia decreciente de las expectativas de inflaciéon que se venia observando
desde el dltimo trimestre de 2003. Finalmente, los analisis del mercado laboral no sugerian presiones de costos

provenientes de los salarios. En efecto, la informacién disponible mostraba un crecimiento importante de la



productividad en el sector industrial, y los incrementos nominales de los salarios pactados en convenciones colectivas,
aunque por encima del rango superior de la meta, seguian mostrando una tendencia decreciente y sin que implicaran

incrementos en el costo laboral unitario, dado el comportamiento de la productividad.

En el contexto anterior, era posible adoptar una postura de la politica monetaria mas laxa (reduccién de tasas).
Teniendo en cuenta estas consideraciones, durante las reuniones en febrero y marzo la JDBR tomé dos decisiones

que modificaron la postura de la politica monetaria:
En primer lugar, redujo en 50 pb las tasas de interés de intervencion del Banco (25 pb en febrero, y 25 pb en marzo).

En consecuencia, al finalizar el trimestre las tasas de interés de intervencién quedaron asi: minima de expansién

6,75%, lombarda de expansién 10,50%, maxima de contraccién 5,75% y lombarda de contraccién 4,75%.

TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

(PORCENTAJE)
Fecha Lombarda Subasta Subasta Lombarda
De contraccién De expansién
2001 17 de Dic. 6,25 7,50 8,50 12,25
2002 21 de Ene. 6,00 7,00 8,00 11,75
18 de Mar. 5,25 6,25 7,25 11,00
15 de Abr. 4,25 5,25 6,25 10,00
20 de May. 3,75 4,75 5,75 9,50
17 de Jun. 3,25 4,25 5,25 9,00
2003 20 de Ene. 4,25 5,25 6,25 10,00
29 de Abr. 5,25 6,25 7,25 11,00
2004 23 de Feb. 5,00 6,00 7,00 10,75
23 de Mar. 4,75 5,75 6,75 10,50

Fuente: Banco de la Repblica.

En segundo lugar, la JDBR consideré que el episodio de apreciacién de la tasa de cambio desde finales de 2003 era
transitorio, y por lo tanto estimé prudente realizar una acumulacién adicional de reservas internacionales para
enfrentar en el mediano y largo plazos posibles reversiones en los flujos de capital y ajustes en la tasa de cambio que
pudieran afectar el comportamiento futuro de la inflacién. Por esta razén, la JDBR decidié anunciar la compra de
reservas internacionales en el mercado cambiario hasta por US$ 700 m adicionales entre abril y julio de 2004, a
través del mecanismo de subastas de opciones, y con montos anunciados mensualmente. Para el mes de abril se

convocé a una subasta de opciones de US$200 m.

La Junta Directiva también anunci6 que parte de las compras de divisas serian compensadas en el mercado monetario
mediante la venta definitiva de TES por parte del Banco de la Reptiblica en el mercado secundario. Esta compensacién
se harfa hasta por un 50% de las compras de reservas efectuadas. De esta forma, el crecimiento de los agregados
monetarios serfa coherente con el mantenimiento de las tasas de interés de corto plazo en los niveles
requeridos para garantizar el logro de la meta de inflacién de 2004 y conducir la inflacién de mediano

plazo hacia el rango anunciado (entre 3,5% y 5,5%).
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