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RESUMEN I

LA SITUACION
INFLACIONARIA A JUNIO
Y SUS PERSPECTIVAS

El contexto externo sigue impulsando el crecimiento en Colombia a través de una mayor deman-
da externa y de términos de intercambio favorables. La actividad econémica mundial continu6
fortaleciéndose liderada por la economia de los Estados Unidos y, en menor grado, la de Japon
y China. En el caso de Venezuela y Ecuador, los principales socios comerciales de Colombia en
laregion, el crecimiento sigui6 acelerandose gracias a los elevados precios del petrdleo. Para los
proximos meses, y en el mediano plazo, se espera que la economia mundial siga expandiéndose
a un buen ritmo.

En algunos paises esta situacion ha venido acompafiada del resurgimiento de presiones inflacionarias,
gue aumentan la probabilidad de que los bancos centrales incrementen sus tasas de interés. Hasta
el momento, todo hace prever que el alza de las tasas de interés se realizara de manera gradual en el
caso de los Estados Unidos, sin afectar significativamente su dindmica de crecimiento, y sin elevar
considerablemente los costos de financiamiento de los paises emergentes.

El dinamismo de la economia mundial y las tendencias favorables de los términos de intercam-
bio han tenido efectos favorables para Colombia, especialmente en materia de exportaciones. El
crecimiento de las exportaciones tradicionales se ha acelerado, especialmente por el repunte de
las de café, ferroniquel y carbdn. Las exportaciones no tradicionales también han registrado un
aumento importante gracias a la recuperacion de la demanda venezolana, y al buen comporta-
miento de las de origen industrial dirigidas a los Estados Unidos, no obstante la tendencia de la
tasa de cambio real en el primer semestre de 2004. Esta evolucion de las exportaciones y las
condiciones externas favorables en general han contribuido a un buen dinamismo de los secto-
res transables, que crecieron 4% en el primer trimestre del afio.

A nivel interno, tienden a consolidarse la mayor confianza de consumidores e inversionistas y
las mejores condiciones de empleo, estimulando la recuperacion de la demanda privada, en
particular la del consumo. El crecimiento de esta variable en el primer trimestre de este afio
(4,6%) ha sido el mayor desde 1995. A ello se suman las bajas tasas de interés real y el aumento
del ingreso disponible a ritmos alin mayores que los del PIB. En estas condiciones, la demanda
interna en los Gltimos tres trimestres creci6 en promedio a una tasa anual de 4,8%, por encima
del promedio de los Gltimos 10 afios y del que ha tenido la economia desde 1990 (cercano al
3,5%).

En este contexto, la inflacion al consumidor ha fluctuado alrededor de 6,0%, con algunos sobre-
saltos transitorios generados por choques de oferta y precios de bienes y servicios regulados.
Una vez se excluyen estos choques de oferta, la inflacidn resultante no presenta modificaciones
importantes, lo cual confirma los pronésticos del informe anterior. La inflacién béasica se mantu-
vo en niveles ligeramente inferiores al 6,0% durante el segundo trimestre del afio, ello sigue
obedeciendo a dos tendencias opuestas: por una lado, la reduccion de la inflacién de transables



gracias a la apreciacién acumulada del tipo de cambio y, por otro, el lento incremento de la
inflacién de no transables, explicado principalmente por el aumento de la inflacion de arriendos.

Los indicadores disponibles muestran que la economia aln presenta excesos de capacidad pro-
ductiva y que esta situacion probablemente se mantendra el resto del afio. En este sentido, puede
afirmarse que las presiones inflacionarias de demanda han permanecido contenidas en el primer
semestre de 2004. Sin embargo, dado que la brecha de producto continuara cerrandose, la pro-
babilidad de que surjan dichas presiones debera ir en aumento. Debe tenerse en cuenta que las
estimaciones de la brecha del producto suelen estar acompafiadas de un alto grado de incerti-
dumbre. Lo cual obliga a su reestimacion periddica en la medida que se incorpora informacién
mas reciente.

Aunque a nivel global no se observan presiones de costos, éstas si pueden estar presentes en
algunos sectores como la construccion, donde se aceleraron en los Gltimos meses. Respecto a
los salarios, el indicador de costo laboral unitario para la industria no parece indicar presiones
sobre los precios.

En términos generales no hay indicios fuertes que muestren un repunte de las expectativas
inflacionarias durante el primer semestre de 2004. Aln asi, la tendencia decreciente que venian
registrando después del importante aumento que tuvieron en 2002 y 2003, parece haberse mo-
derado o incluso detenido.

De otro lado, la apreciacién de la moneda en lo corrido del afio, se explica por la mejora en los
términos de intercambio, el dinamismo de la demanda externa y por mayores flujos de capital
publicos y privados. Estos factores probablemente estarian presentes en los proximos trimestres
y, eventualmente, harian posible una depreciacion moderada en 2005. En este contexto, la Junta
Directiva del Banco de la Republica considerd conveniente reforzar la posicion de liquidez
externa del pais a través de la intervencion en el mercado cambiario, efectuando subastas de
acumulacidon de divisas por US$850 millones (m) entre abril y julio del presente afio, de las
cuales se ejercieron US$600 m. Dicha intervencion ha sido coherente con la postura de la poli-
tica monetaria, en la medida que no se ha traducido en cambios indeseados de las tasas de
interés del Banco.

Como se desprende de las anteriores consideraciones, la situacion actual y las perspectivas de la
macroeconomia no distan sustancialmente del diagndstico presentado en el pasado informe tri-
mestral. Las principales diferencias tienen relacion con la existencia de choques de oferta mayo-
res que lo esperado en 2004, y con la proyeccion de un menor tipo de cambio en 2004 y 2005. El
pronostico de inflacion no varia significativamente respecto al del informe anterior debido a que
los efectos de estas dos innovaciones se compensan en 2005. Para 2004, sin embargo, la infla-
cién este afio terminaria muy cerca del techo del rango-meta.

En el informe anterior se afirmaba que las perspectivas de la inflacién para el mediano y largo
plazos dependian de dos factores fundamentales: la evolucién de la tasa de cambio y la veloci-
dad de cierre de la brecha del producto. Aunque el informe actual sugiere que estos dos factores
siguen siendo importantes, la presencia de choques de precios regulados y de alimentos mayores
gue lo esperado sugiere prestar especial atencion a la evolucién futura de las expectativas de
inflacion.

El aumento en el prondstico de inflacién para diciembre de este afio, debido a los mayores
ajustes de precios de alimentos y regulados, podria hacer que las expectativas de inflacion per-
manecieran en niveles cercanos a 6,0% incluso durante una parte de 2005. A ello se suma una
reduccién prevista en los excesos de capacidad productiva en los proximos trimestres y posibles



incrementos en los costos de produccién por los mayores precios de las materias primas im-
portadas.

En este contexto, el modelo central de prondstico mantiene los requerimientos de aumento en
las tasas de interés hacia el futuro, para evitar que la inflacién supere el 6,0% y para facilitar su
convergencia a las metas de largo plazo. El quiebre en las tendencias de las tasas domésticas
estaria acorde con el nuevo escenario internacional y con el proceso de normalizacién de la
actividad productiva. Dada esta senda de tasas de interés, el modelo central del Banco proyecta
una inflacién decreciente para 2005 y 2006. Estos prondsticos de largo plazo suponen que la
inflacion de alimentos converge a la inflacion sin alimentos a finales del proximo afio, y no
contemplan el efecto de una posible modificacién al régimen del I'\VA en 2005.

Como es usual, hay considerables riesgos que afectan los anteriores prondsticos: en 2004 la
apreciacion podria exceder la prevista en el escenario central contribuyendo al logro de una
inflacién mas baja en este afio, mientras que en 2005 el sesgo podria ser hacia una mayor depre-
ciacidn, dados los riesgos que pesan sobre la inflacién mundial y las tasas externas. La brecha
podria cerrarse mas rapido de lo previsto como lo sugieren los datos mas recientes sobre la
actividad real. Se debe sefialar que aunque la estimacion del nivel actual de la brecha de produc-
to es incierta, en el informe actual se le asigna la misma probabilidad a que puede estar subesti-
mada o sobre-estimada. Ademas, algunos aumentos de precios en lo que resta de 2004 pueden
ser mayores que los esperados, especialmente de alimentos y combustibles. Finalmente, los
costos de produccién podrian aumentar méas de lo previsto, tanto por mayores precios interna-
cionales como la posible aparicién de cuellos de botella en algunos sectores.

Con base en este balance de riesgos, puede afirmarse que la inflacion para finales 2004 tiene una
menor posibilidad de situarse por debajo de 6,0% que hace un trimestre. Sin embargo, la proba-
bilidad de que la inflacién se sitle por debajo de 5,5% para 2005 aumentd ligeramente con
respecto a los resultados anteriores.

Tomando en cuenta las anteriores consideraciones, la Junta Directiva del Banco de la Republica
mantuvo inalteradas sus tasas de interés de intervencion durante el segundo trimestre de 2004. Si
bien la Junta confia en el cumplimiento de la meta de inflacion de este y el préximo afio, seguira
atenta a la evolucién de los precios en los meses siguientes para adoptar las medidas que sean
necesarias. De la misma manera, buscara que la postura de su politica monetaria esté acorde con el
nuevo escenario internacional y el proceso de normalizacién de la actividad productiva.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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El crecimiento
econdmico en
Colombia siguio
consolidandose en el
primer semestre de
2004, gracias a
factores externos e
internos.

. LA S/lTUACI(/)N
ECONOMICA ACTUAL

En el segundo trimestre la economia siguio creciendo conforme

a lo esperado. Sin embargo, la inflacion supero los
pronosticos debido a los choques de oferta.

El crecimiento econdmico en Colombia siguié consolidandose en el primer se-
mestre de 2004, gracias a factores externos e internos. A nivel externo, se mantuvo
la expansion de la economia mundial, permitiendo un crecimiento mayor que el
previsto, tanto en los términos de intercambio como en la demanda de los princi-
pales socios comerciales del pais. Aungue el crecimiento mundial y los altos pre-
cios de las materias primas han hecho repuntar la inflacion en los Estados Unidos
y otras economias, generando expectativas de mayores tasas de interés, esta cir-
cunstancia ain no ha afectado adversamente los flujos de capital. Asi, la tasa
de cambio nominal se ha apreciado, reflejando una importante oferta acumulada de
divisas por parte del sector real. Esta oferta de divisas, originada tanto en factores
asociados a la cuenta corriente como en mayores operaciones netas de capital del
sector privado, ha sido adquirida en una alta proporcién por el Banco de la Repu-
blica, a través del ejercicio de opciones de acumulacion.

A nivel interno, la mayor confianza de consumidores y empresarios, la mayor esta-
bilidad laboral y el aumento en el ingreso disponible contindan permitiendo la
recuperacion de la inversion privada, y, mas recientemente, del consumo de los
hogares. En este contexto, la inflacidn al consumidor ha fluctuado alrededor de
6,0%, con algunos sobresaltos transitorios generados por choques de oferta y pre-
cios de regulados. Los excesos de capacidad productiva mantienen controlada
la inflacion de bienes y servicios de no transables y la apreciacion ha contribuido
a la reduccidn de la inflacién de transables. Estas dos tendencias hicieron posible
que la inflacion béasica se redujera nuevamente en el segundo trimestre y se situara
por debajo de 6,0%. Los indicadores disponibles muestran que la economia toda-
via presenta excesos de capacidad productiva y que muy probablemente esta situa-
cion se mantendra el resto del afio. En este sentido, puede afirmarse que las presiones
inflacionarias de demanda han permanecido contenidas en el primer semestre del
afio. Sin embargo, dado que la brecha continuaria cerrandose, también aumentaria
la probabilidad de que surjan.



La solidez de la
demanda ha conducido
a un repunte de la
inflacion en varias
economias
desarrolladas que ha
llevado a los mercados
a revisar al alza sus
expectativas de tasas de
interés .

GRAFICO 1

A. CONTEXTO EXTERNO, TIPO DE CAMBIO
Y PRODUCCION DE TRANSABLES

Como se previo en el informe de marzo, durante el segundo trimestre del afio la
actividad econémica mundial continué fortaleciéndose liderada por el crecimien-
to de los Estados Unidos y, en menor medida, del Jap6n y de la China. El mayor
crecimiento econémico ha continuado presionando los precios internacionales de
buena parte de las materias primas, llevandolos a niveles superiores a los observa-
dos en informes anteriores, especialmente en el caso de los combustibles.

Esta situacion, y la solidez que demuestra la demanda han conducido a un repunte
sorpresivo de la inflacion en varias economias desarrolladas que ha llevado a los
mercados a revisar al alza sus expectativas de tasas de interés internacionales para lo
que resta del afio y para 2005. Confirmando estas tendencias, las autoridades mone-
tarias de los Estados Unidos han efectuado un incremento moderado en sus tasas de
interés de referencia después de varios afios de reducciones, dejando entrever la
necesidad de incrementos adicionales hacia el futuro proximo. Ello daria fin a un
periodo de amplia liquidez internacional y de tasas de interés histéricamente bajas.

En materia de crecimiento mundial, en los Gltimos seis meses sobresale el dina-
mismo de la economia de los Estados Unidos. Para el primer trimestre de 2004 en
particular, la economia norteamericana presenté un crecimiento real (trimestral
anualizado) de 3,9%, el cual estuvo impulsado por la mayor demanda interna,
incluida la mejora en la inversion privada. Informacion mas reciente como la re-
duccién del indice de produccion industrial en 0,3% (anual) respecto a mayo y la
caida de la utilizacion de capacidad instalada entre mayo y junio (de 77,6% a
77,2%) podria sugerir una tasa de crecimiento un poco menor que la esperada
hace tres meses, en parte como efecto del aumento de costos por los altos precios

de los combustibles. Sin embargo, el desempefio en lo

transcurrido del afio ha sido bueno, alejando las posibili-

dades de una recaida y situando la economia en una nue-

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB va fase de expansic’)n (Gréfico 1).
ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON
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del Jap6n, cuyo crecimiento se ha mantenido vigoroso
sorprendiendo positivamente a los mercados. Para el pri-
mer trimestre, su crecimiento real fue de 6,1% (trimestre
anualizado), impulsado por la demanda externa genera-
da en los Estados Unidos y China, y por el mejoramiento
de la demanda interna.

Con relacion a las economias desarrolladas, la zona del
euro sigue siendo la que presenta un menor dinamismo, y
su recuperacion se esta dando de manera mas gradual que

5,0
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Fuente: Datastream.

Mar03  Sep-03  Mar-04 en los Estados Unidos y Japon. Para el primer trimestre de

DUni6n Europea @Japon 2004, el crecimiento (trimestre anualizado) fue de 2,5%,

el cual estuvo sustentado por el incremento en el consumo



privado y en el de las exportaciones. De acuerdo con el Banco Central Europeo
(BCE), la actividad industrial crecié a un ritmo mas vigoroso en el primer trimestre,
lo que permite confiar en un crecimiento continuo, aunque mas moderado, en los
préximos trimestres. Los aspectos criticos siguen siendo la debilidad de la inversién
y la alta tasa de desempleo (9% en mayo y sin cambios con respecto al mes anterior).

El mayor dinamismo de las economias desarrolladas continu6 favoreciendo el
crecimiento de las economias emergentes, en especial de las asiaticas. En esta
region, la economia china continué mostrando un crecimiento robusto y siguio
desempefiando un papel de liderazgo a pesar de las medidas tomadas por las auto-
ridades econdmicas para frenar el aumento de la inflacion. Los Gltimos indicado-
res registran un crecimiento para este pais de 9,6% para el segundo trimestre de
2004 y se estima que la politica de estabilidad tendria un impacto menor sobre el
crecimiento del afio completo.

Por su parte, América Latina tampoco ha permanecido ajena a las buenas noticias
en materia de crecimiento. La region continu¢ fortaleciéndose gracias a la mayor
demanda externa y a los mejores precios internaciona-
les. Adicionalmente, los bajos niveles de tasas de inte-

GRAFICO 2

rés externas siguen impulsando la entrada de flujos de
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todo, el EMBI+ de las economias de la region, con ex- a0 |
cepcion de Chile, registr6 un incremento importante
durante el trimestre (Gréafico 2 y Cuadro 1).
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CUADRO 1

VARIACION TRIMESTRAL Y MENSUAL DEL EMBI+ EN EL PERIODO
(PUNTOS BASE)

Colombia Brasil México Argentina Chile (*)

Il Trim. 2004 107 89 32 358 (8)

Abril 52 105 17 (211) 1
Mayo 90 36 6 332 0
Junio (35) (52) 9 237 9)

(*) Chile no tiene EMBI+, por lo tanto se utiliza el EMBI global.
Fuente: Bloomberg.
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TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO
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spreads, correlacion que fue especialmente notoria du-
rante la Gltima semana de abril y gran parte del mes de
mayo. Después de depreciarse en abril y mayo, las mo-
nedas regionales tendieron nuevamente a apreciarse, es-
pecialmente en el caso de Brasil, Chile, Colombia y
Argentina (graficos 3y 4).

En el caso de Venezuela y Ecuador, los principales so-
cios comerciales de Colombia en la regidn, el crecimien-
to continud acelerandose favorecido por los altos precios
del petrdleo. De particular importancia resulta el caso de
Venezuela, cuyo crecimiento en el primer trimestre
de este afio fue de 8,6%, superior a lo esperado. A pesar de
lo anterior, durante la primera mitad del afio persistio la
incertidumbre ligada a acontecimientos politicos, en es-
pecial por el resultado del referendo revocatorio del ac-
tual Gobierno. En cuanto a Ecuador, en la primera mitad
del afio el crecimiento sigue siendo satisfactorio (5,9%
en el primer trimestre), aunque también prevalece una
alta incertidumbre, asociada en este caso a la estabilidad
fiscal dado el tramite que han seguido varias leyes en el
Congreso de la Republica (el aumento en el pago de las
pensiones ya aprobada y el congelamiento de la discu-
sion sobre la Ley de hidrocarburos).

De otra parte, el acontecimiento mas importante en los
altimos meses en el contexto externo ha sido la apari-
cion de sefiales inflacionarias en la economia de los
Estados Unidos. En el Informe sobre Inflacién de mar-
zo se consideraba que si se mantenian la recuperacion
economica y los precios altos del petréleo, terminarian
afectando la inflacion. Sin embargo, se consideraba que
esto sucederia de manera muy gradual, dado que hasta
marzo ésta habia permanecido estable en niveles muy
bajos, y que en ese entonces los signos de deflacion no
habian desaparecido completamente.

No obstante, los acontecimientos del segundo trimes-
tre han implicado un quiebre brusco en las expectati-
vas del mercado. En estos tres meses la inflacion total
de 12 meses en los Estados Unidos se increment en
160 puntos basicos (pb), superando todas las previ-
siones. El incremento ha sido mucho mayor en el in-
dicador de inflacion total, dado el peso que en ella
tiene el precio de los combustibles, pero también se
ha evidenciado en la inflacion basica que excluye es-
tos precios (Gréafico 5).



Como ya se mencion0, detras del incremento en la

inflacion esta la fortaleza que exhibe la demanda mun- )

. L, . ., PRECIOS INTERNACIONALES DEL CARBON
dial y la economia estadounidense, aunque también (DOLARES / TONELADA METRICA)
se encuentra el aumento en el precio de las materias

primas y de los combustibles, impulsado, en parte,

por la expansion de la economia china. A finales del

segundo trimestre, los precios internacionales de los

productos basicos se mantenian en niveles superio-

res a los previstos hace tres meses. Este ha sido el 44,6
caso de los precios del carbén, café y petroleo, de

especial relevancia para la economia colombiana (gra-

ficos 6, 7y 8).
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superando la barrera de los US$40 por barril durante Fuente: Banco Mundial (Pinksheet).
el mes de julio a pesar del incremento en la produc-
cion de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP),
incluido Iraq a 28,8 millones (m) de barriles por dia. )
L, . . PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE
La razdn para que los precios se hayan sostenido en (CENTAVOS DE DOLARES / LIBRA)

niveles altos radica, en parte, en la baja disponibilidad
de inventarios (que, aunque han aumentado contintian

siendo menores que los esperados) y también en los
pocos excesos de capacidad existentes. Estas circuns- o
tancias generan incertidumbre sobre la capacidad de
reaccion de la oferta frente a algin choque.
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referencia. De hecho, las tasas de interés de los bo- Fuente: Datastream.

nos del Tesoro de los Estados Unidos sobrerreaccio-

naron inicialmente ante la perspectiva de ajustes
fuertes. Sin embargo, recientemente ha tenido lugar

i L, i ) PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO WTI
cierta reduccion especialmente en los plazos mas lar- (DOLARES / BARRIL)

gos (Grafico 9). En la actualidad las tasas de interés
de mediano y largo plazos de los bonos del tesoro de
los Estados Unidos se encuentran entre 50 pby 75 pb

por encima del nivel de marzo, magnitud similar a la v
que se espera que aumenten las tasas de la Fed en

este afio. 311

El dinamismo de la economia mundial y las tenden-

cias favorables de los términos de intercambio han j

tenido efectos favorables para Colombia, especial-

mente en materla de eXpOrtaClOneS EI CreC|m|ent0 Prom., 2002 Prom., 2003 Prom., | Trim., 2004 Prom., Il Trim., 2004
de las tradicionales se ha acelerado y al mes de abril Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 11

estaba cercano a 13,5% para el acumulado a 12 meses
(Grafico 10). De especial importancia ha sido el repunte
de las exportaciones de café con un crecimiento de 19,3%
a abril (afio corrido), mientras que las exportaciones de
petréleo crecian 4,9%, y las de carbon se encontraban en
niveles historicamente altos.

En cuanto a las exportaciones no tradicionales, tam-
bién se ha registrado un aumento importante gracias a
la recuperacion de la demanda venezolana y al buen
comportamiento de las exportaciones industriales a los
Estados Unidos, no obstante la tendencia de la tasa de
cambio real en el primer semestre de 2004 (graficos
11 y 12). Esta evolucion de las exportaciones, y las
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condiciones externas favorables en general, han con-

tribuido a un buen dinamismo de los sectores transa-

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE TRANSABLES

bles que crecieron 3,9% en el primer trimestre del
afo (Gré.ﬁCO 13) (Porcentaje)

7,0
6.0

50

B. DEMANDA INTERNA Y PRODUCCION wo L
DE NO TRANSABLES a0 |

En cuanto a la demanda interna, ésta ha continuado O
ganando dinamismo. En los Gltimos tres trimestres (a
marzo) crecié en promedio a una tasa anual de 4,8%,
por encima del promedio de los Gltimos 10 afios (2,4%)

y del que ha tenido la economia desde 1990 (3]5%) El Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04

primer trimestre de 2004 (la cifra mas reciente dada a Fuente: DANE.
conocer por el Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE) no registré cambios en esta tendencia (Cuadro 2).

El mejor desempefio de la demanda interna en los Ultimos trimestres fue posible
gracias al buen comportamiento de la inversion privada, tanto por la construc-
cion de caracter privado como por la inversidn en maquinaria y equipo. Recien-
temente, el consumo de los hogares también ha empezado a jugar un papel
importante. Su crecimiento en el primer trimestre de este afio (4,6%) ha sido el
mayor desde 1995 (Cuadro 2). Esta recuperacion es consistente con los mayores

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

2001 2002 (pr) 2003 (pr) I Trim.
2004 (pr)
Producto interno bruto 1,5 1,8 3,9 4,1
Importaciones totales 6,8 0,3 9,7 53
Total oferta final 2,2 15 4.8 43
Consumo final 2,3 1,7 2,1 4,0
Hogares (*) 2,7 2,0 2,3 4,6
Gobierno 1,1 0,6 1,2 2,2
Formacidn bruta de capital 1,9 9,4 19,4 9,0
Formacién bruta de capital fijo 8,5 9,2 13,7 10,8
Subtotal: demanda final interna 2,2 2,8 4,7 4,8
Exportaciones totales 2,4 (4,6) 5,6 11
Total demanda final 2,2 15 4.8 43

(*) Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no residentes efectuadas en el territorio nacional.
(pr) Preliminar.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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niveles de confianza de los consumidores, segin lo
muestra la encuesta de Fedesarrollo (Grafico 14).

La continua mejoria en las condiciones de empleo
(en numero y calidad) es otra de las causas que ex-
plican el dinamismo de la demanda interna. En los
primeros cinco meses el crecimiento del empleo fue
de 2,6% anual, representado casi en su totalidad, en
generacion de empleo formal (Grafico 15). Las con-
diciones favorables en el empleo se han mantenido
por cerca de dos afios sin cambios sustanciales, per-
mitiendo la recuperacion del ingreso de los hogares
y facilitando la reduccion en sus niveles de endeu-
damiento.

A lo anterior se suma el incremento de los términos
de intercambio y de las remesas de colombianos resi-
dentes en el exterior, lo que ha permitido la recupera-
cion del ingreso disponible. Calculos preliminares
muestran que en 2003 éste crecio a tasas superiores a
las del producto interno bruto (PIB) a pesar del mayor
esfuerzo tributario (Grafico 16).

Finalmente, la alta liquidez otorgada por la autoridad
monetaria también ha contribuido al crecimiento de la
demanda interna. En primer lugar, ha mantenido tasas
de interés reales bajas. En segundo lugar, ha permitido
que la economia goce de una alta disponibilidad de cré-
dito, cuyo dinamismo se evidencia en el significativo
crecimiento de los préstamos. En lo que va del afio, los
desembolsos de crédito comercial, consumo e hipote-
cario vienen creciendo a tasas superiores al 23,0%. Aun-
que hacia finales del primer trimestre y comienzos del
segundo se registro una desaceleracion del crecimiento
de la cartera total; este fendmeno obedece a circuns-
tancias particulares que no contradicen la percepcion
acerca de la consolidacion de la demanda (para mayo-
res detalles, véase el Recuadro 1).

Como se esperaba, el buen comportamiento de la de-
manda interna ha seguido vinculado al buen desem-
pefio de los sectores no transables. Ejemplos de lo
anterior son el dinamismo de la construccion de edifi-
caciones, el comercio, los servicios financieros y el
transporte. Para el primer trimestre de 2004 estos sec-
tores en conjunto crecieron a una tasa de 4,2% (Grafi-
co 17).



C. FACTORES DETERMINANTES

DE LA INFLACION

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
DE SECTORES NO TRANSABLES

En Colombia, la evolucién de las variables externas e
internas analizada en las secciones anteriores afecta el

(Porcentaje)

5,0

dinamismo de la inflacion a través de diversos cana-
les, entre los que sobresalen: 1. la brecha del producto,
2. los costos, 3. las expectativas de inflacion, y 4. la
tasa de cambio nominal.
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La evolucion de la inflacion en el mediano y largo 10
plazos esta estrechamente ligada al comportamiento

de las presiones de demanda. Estas suelen intensifi-

carse cuando la economia empieza a operar por enci-

ma de su capacidad productiva o mas alla del nivel que es compatible con la
estabilidad de precios.

Fuente: DANE.

Determinar en qué momento el crecimiento de la produccién empieza a ser in-
compatible con el potencial productivo de la economia y, por lo tanto, cuando
pueden estar surgiendo presiones de demanda, no es una tarea facil por cuanto no
existen indicadores amplios que midan este fendmeno. Adicionalmente, estos pro-
cesos deben ser capturados con la suficiente anticipacion para que la politica mo-
netaria actle, dados los rezagos propios de sus mecanismos de transmision.

Para este informe, como en los anteriores, se utilizan tres tipos de variables que
dan una idea de la magnitud actual de los excesos de capacidad productiva. Ellos
son: a) la utilizacion de capacidad instalada de la industria (UCI); b) el porcentaje
de empresarios que considera que la falta de demanda representa un problema
para la expansion de la produccion, y c) la brecha del producto.

Con cifras a mayo de 2004, los dos indicadores disponibles sobre UCI de la
industria -Fedesarrollo y la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI)- mues-
tran una relativa estabilidad, al mantenerse muy cerca de sus promedios histd-
ricos. Durante buena parte de 2003 la tendencia habia sido creciente, aunque
significativamente inferior a sus promedios, sugiriendo excesos de capacidad
productiva importantes y por lo tanto, presiones inflacionarias de demanda
limitadas.

La tendencia creciente se habia presentado también en los dos primeros meses del
afio y de haber continuado al mismo ritmo, probablemente estarian anunciando el
agotamiento de los excesos de capacidad productiva en la segunda mitad de 2004
en el sector industrial, y quizas un resurgimiento de presiones inflacionarias. Sin
embargo, con la estabilidad mostrada por los indicadores (ajustados por
estacionalidad) entre marzo y mayo es mas probable que la industria siga operan-

Mar-00 Sep-00 Mar-01 Sep-01 Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04
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magnitud actual de los
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la industria (UCI); b) el
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empresarios que
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de demanda representa
un problema para la
expansion de la
produccion, y ¢) la
brecha del producto.



do por debajo de su capacidad productiva y que las

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA (UCI) presiones de demanda actuales se mantengan bajo

(COMPONENTE TENDENCIAL)

FEDESARROLLO

control.

Cabe sefialar que ambos indicadores todavia se encuen-

tran situados dentro de intervalos de confianza esti-
mados a partir de los promedios histéricos obtenidos
para diferentes periodos de tiempo (Gréafico 18). Como

Promedio mévil

62,0 . . .

se explico en el informe de marzo, con estos interva-
los se intenta corregir posibles sesgos en la estimacion
de los promedios histéricos que surgen por la breve-
dad de las series y por la existencia de cifras extrema-
damente bajas durante los afios 1999 y 2000.
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La estabilidad de los indicadores en torno a su prome-

dio historico en los dos primeros trimestres de este afio
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1990-1998 presenta la industria, la cual, ademas, ocurre después

es significativa, dado el buen ritmo de crecimiento que

de una expansion, aunque moderada en 2003. Al pare-

69,0 |
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cer, la raz6n estriba en la fuerte dinamica que muestra
la inversion sectorial, segun lo sugieren cifras de pro-
duccion e importaciones de bienes de capital, lo que ha
permitido que la capacidad productiva de la industria
se expanda a un ritmo similar al de la demanda, poster-
gando la aparicién de presiones inflacionarias.

...... ;-

Promedio
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65,0 . . . .

May-90 May-92 May-94 May-96 May-98 May-00 May-02 May-04

A pesar de que para la industria en su conjunto no
parecen haber excesos de utilizacion de capacidad ins-
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frecuencia trimestral.

Fuente: Fedesarrollo y ANDI, calculos del Banco de la Republica. mas del sector de manera indiVidual el reSUltadO no

La estabilidad de los
indicadores en torno a
su promedio histdrico en
los dos primeros
trimestres de este afio es
significativa, dado el
buen ritmo de
crecimiento que
presenta la industria.
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es tan contundente. Las cifras por ramas, a mayo, mues-
tran que el indicador de UCI para varias industrias se encuentra significativamen-
te por encima de su promedio historico y que ademas, esto ya venia sucediendo en
meses anteriores. Asi mismo, con la informacion a mayo el nimero de sectores
para los cuales la UCI es mayor que el promedio histérico respectivo aumenté
frente a febrero y noviembre (Cuadro 3). Una inspeccion rapida sugeriria que el
indicador tiende a situarse en niveles altos en sectores exportadores, mientras que
se mantiene en niveles todavia bajos en sectores orientados al mercado interno.

En conjunto, los anteriores resultados indican que los excesos de capacidad pro-
ductiva se han ido agotando, como era de esperarse, y que se podrian estar gene-
rando cuellos de botella en sectores especificos que eventualmente pueden dar
inicio a presiones, si la capacidad instalada no se expande al ritmo de crecimiento
de la demanda a través de una mayor inversidn. Estas presiones probablemente no
se han reflejado en la inflacion al consumidor, por cuanto los sectores productores
de los bienes de consumo mas importantes (como alimentos) todavia tienden a
presentar una UCI baja frente a sus promedios historicos.



UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
(PORCENTAJE)

Sectores Noviembre Febrero Mayo
2003 Promedio 2004 Promedio 2004 Promedio
1991-2004 1991-2004 1991-2004
Bebidas 40,0 68,1 70,0 59,6 75,0 64,8
Metélicas basicas 75,0 71,5 64,5 69,4 79,3 70,8
Magquin. Except. la eléctrica 63,3 64,9 66,9 64,2 69,4 63,5
Sustancias quimicas industriales 79,6 75,2 76,8 71,9 79,7 74,2
Prod. metalicos Except. maquinaria 71,1 64,9 70,8 63,8 66,4 62,1
Cueros y sus manuf, calzado 67,1 74,1 68,9 65,0 71,7 68,1
Vidrio, porcelana, loza, barro 68,0 77,0 70,0 74,6 80,0 76,6
Equipo eléctrico y electrénico 61,7 65,3 67,3 64,7 67,5 64,8
Textiles 77,4 79,0 72,6 76,9 75,6 74,2
Papel y cartén 80,0 74,7 71,4 72,8 77,5 76,2
Otros productos quimicos 71,4 74,2 68,7 71,4 72,1 71,2
Tabaco 65,0 51,7 60,0 53,7 55,0 55,1
Productos de plastico 71,6 73,8 79,4 73,8 71,9 72,1
Cemento y otros no metélicos 58,9 67,2 62,5 66,7 65,4 66,3
Productos de caucho 65,0 68,5 67,1 69,9 62,9 64,0
Equipo y material de transporte 73,2 69,6 65,7 67,6 65,3 66,7
Madera y Manuf. muebles 62,9 69,8 68,5 68,7 64,4 66,5
Otras manufacturas 60,0 70,2 58,3 62,9 66,0 69,1
Alimentos 73,2 75,7 73,8 73,2 71,0 74,5
Imprentas y editoriales 72,9 72,2 67,2 67,4 65,0 68,6
Petroleo y sus derivados 80,0 79,9 80,0 80,5 80,0 83,7
Confecciones 65,4 76,0 64,2 66,4 62,5 67,6
Total 71,2 72,5 70,4 69,6 70,3 69,8
(*) Las cifras en negrilla muestran aquellos sectores que presentan una UCI superior a la promedio.
Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Republica.

En tal sentido, apoyando esta Ultima interpretacion se en-
cuentra el indicador de insuficiencia de demanda medido
como el porcentaje de industriales que considera que la
demanda es un problema para la expansion de la produc-
cioén en sus firmas, de acuerdo con las encuestas de la
ANDI. Como se observa en el Gréafico 19, dicho porcen-
taje continud reduciéndose durante el segundo trimestre
del afio, al situarse en niveles que no se observaban desde
mediados de la década del noventa cuando la industria
presentaba un crecimiento dindmico y la demanda inter-
na atravesaba por un periodo de auge.

Todos los items anteriores corresponden Unicamente a
la industria y por lo tanto, sélo ofrecen una vision par-
cial de los excesos de capacidad productiva. Un indica-
dor més amplio es el de la brecha del producto, medido
como la diferencia entre el producto observado o espe-
rado y el producto potencial. Este Ultimo, a su vez, de-

INDICADOR DE INSUFICIENCIA DE DEMANDA MEDIDO
POR LA ANDI (*) Y LA BRECHA DEL PIB

(Diferencia % con el PIB (% de respuestas que identifica

potencial) la demanda como problema)
6,0 450
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—— Brecha del producto

—— Falta de demanda como principal problema de la industria

(*) Porcentaje de empresarios industriales que considera que su principal problema para la
expansion de la produccién es la falta de demanda.
Fuente: ANDI, célculos del Banco de la Republica.
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pende de la disponibilidad de factores productivos -capital y trabajo en el caso mas
simple-, del grado de utilizacion de los factores y del crecimiento de la productividad
multifactorial.

En informes anteriores se afirmo que la brecha del producto era negativa a finales
de 2003 (es decir, el PIB potencial superaba al PIB observado) y que esta brecha
era del orden de -1,8%. Ademas, para el primer semestre del afio se esperaba que
la brecha continuara en terreno negativo, aunque cerrandose gradualmente como
resultado de un mayor nivel de actividad econémica.

Las nuevas estimaciones efectuadas por el Banco utilizando la informacién mas
reciente mantienen estas previsiones. De acuerdo con ellas, la brecha sigui6 sien-
do negativa pero continué cerrandose gradualmente en el primer semestre de 2004,
y para la mitad del afio se situaria en -1,7% del PIB potencial. Las proyecciones
para el resto del afio muestran que, de mantenerse el actual ritmo de crecimiento,
la brecha seguira reduciéndose, aunque se mantendra en valores negativos. Esta
tendencia esta inversamente correlacionada con la del porcentaje de empresarios
que ve en la demanda un problema a la expansion de su produccion (Gréafico 19).

Conviene sefialar que los resultados anteriores para la brecha tienen en cuenta el
alto crecimiento de la inversidn en 2003 y suponen, como se vera en el siguiente
capitulo, un crecimiento igualmente importante en este afio. Es precisamente este
repunte de la inversion, junto con una recuperacion en la tasa de crecimiento de la
productividad multifactorial, lo que mantiene la brecha en terreno negativo en lo
que resta del afio, pese al buen ritmo de crecimiento esperado.

Asi mismo, debe sefialarse que diversas metodologias estadisticas como la de Hodrick-
Prescot (HP) multivariado y la de HP con priors arrojan resultados similares, mostran-
do una brecha negativa para 2004 de magnitudes similares a las utilizadas en este
informe, pero que se ha venido cerrando gradualmente. En cualquier caso, debe tener-
se en cuenta que las estimaciones de la brecha del producto basadas en cualquier
metodologia suelen estar acompafiadas de un alto grado de incertidumbre que obliga a
su reestimacion periédica en la medida que se incorpora informacién mas reciente.

Dados los anteriores elementos, se considera que los indicadores disponibles mues-
tran que la economia todavia presenta excesos de capacidad productiva y que muy
probablemente esta situacién se mantendra el resto del afio si la economia crece a
tasas similares a las observadas en el primer trimestre. En este sentido, puede
afirmarse que las presiones inflacionarias de demanda han permanecido conteni-
das en el primer semestre. Sin embargo, dado que la brecha continuara cerrando-
se, la probabilidad de que surjan deberd ir en aumento.

2. Las presiones de costos

Con el proposito de evaluar las presiones de costos, para este informe se estima-
ron indicadores de costos que tienen en cuenta la estructura productiva de las



diferentes ramas de actividad en Colombia. Esto se hizo

utilizando los coeficientes técnicos de produccién de
una matriz de contabilidad social construida por el

CRECIMIENTO ANUAL, COSTOS TOTALES

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y los dife- (Porcentaje)
rentes indicadores de precios y salarios (indice de pre- 1o
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El indicador de costos para la economia en su conjun-
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to no muestra un aumento en las presiones

inflacionarias en lo corrido de 2004. En los primeros sor

seis meses del afio, los costos totales se han incremen- 70 |
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Fuente: Banco de la Republica.

En los ultimos afios, el indicador de costos ha sido

sensible a las fluctuaciones del tipo de cambio. Su cre-
cimiento en 2002 y comienzos de 2003 era significativa- CRECIMIENTO ANUAL, COSTOS DE LA CONSTRUCCISN

mente mayor que el actual, coincidiendo con la Porcente)

aceleracion de la devaluacion en ese periodo. De igual 160

manera, la tendencia hacia la apreciacion en 2004 re- 150

dujo el ritmo al cual se ajustan los costos este afio. En 140

tal sentido, la actual dindmica (con inflacion positiva) 130
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de los costos, refleja méas bien los mayores precios in-
ternacionales de materias primas, de combustibles y
posibles ajustes salariales.
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Aunque a nivel global no se observan presiones de cos- 70
tos, a nivel sectorial si parecieran estar surgiendo. Esto 8.0
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ocurre principalmente en construccion, donde la infla-
cion de costos se acelerd en los Gltimos meses y ahora
se sitla muy por encima de 6,0% (Grafico 21).

Fuente: Banco de la Republica.
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mento durante el afio ha estado asociado con (Porcentaje)
mayores precios internacionales, y quiza con la apa- 150
ricion de algunos cuellos de botella, dada la rapida 150
expansion de la demanda sectorial. En el caso de la
industria, su inflacion de costos se aceleré ligeramente mer
en los dltimos meses, lo cual podria ser resultado, 00 |
entre otras razones, de presiones originadas por el au-
mento en los precios de los combustibles, también T
por factores externos, y quizas por los reajustes en 50 1
los precios de algunas materias primas, como lo su- s , , , , , , , ,
giere el indicador de costos de la encuesta de laANDI May-00 Nov-00 May-01 Nov-01 May-02 Nov-02 May-03 Nov-03 May-04
(Gréfico 22). Fuente: ANDL.

23



VARIACION ANUAL DEL COSTO LABORAL UNITARIO
NOMINAL DE LA INDUSTRIA

(Porcentaje)
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Fuente: DANE.
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Fuente: Banco de la Republica.
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Respecto a los salarios, el indicador de costo laboral
unitario (CLU) para la industria no indica presiones
sobre precios en este frente. Con la Gltima informa-
cién disponible de la muestra mensual manufacturera
se observa como el CLU se incrementa a tasas bajas
(1,2% en mayo). Puesto que los salarios nominales se
estan incrementando a tasas de entre 6,0% y 7,0%, el
bajo crecimiento del CLU nominal ha sido posible gra-
cias al aumento registrado en la productividad impli-
cita del trabajo (medida como la produccién por
hora-hombre trabajada) del orden del 3,0% anual (Gra-
fico 23).

3. Expectativas

Los ultimos resultados de la encuesta trimestral de ex-
pectativas efectuada en abril a empresarios, trabaja-
dores y académicos mostraban que las expectativas de
inflacion para fin de afio habian continuado reducién-
dose gradualmente para el primer trimestre y que se
mantenian ligeramente por encima de la meta de 6,0%
(Grafico 24). La encuesta mensual de junio efectuada
por el Banco exclusivamente a analistas del mercado
es mas favorable, pues de acuerdo con ella dichos agen-
tes esperan que la inflacién para finales de 2004 se
sitle en 5,7%. Finalmente, el indicador de expectati-
vas obtenido a partir del diferencial de tasas de TES
UVR y TES tasa fija (para contratos inferiores a dos
afios) aumenté cerca de 40 pb en mayo y junio, que-
brando la tendencia decreciente que traia durante el
primer trimestre (Gréafico 25).

En términos generales no hay indicios fuertes que
muestren un repunte de las expectativas inflacionarias
durante el primer semestre de 2004. Aun asi, la ten-
dencia decreciente que venian registrando las expec-
tativas, después del importante aumento de 2002 y
2003, parece haberse moderado o inclusive deteni-
do, y estas sefialan haberse estacionado en niveles de
6%, el techo del rango-meta. En este sentido, su pa-
pel ha sido neutro frente a la evolucion de la infla-
cion, sin inducir presiones inflacionarias pero sin
contribuir a su reduccion por debajo de 6,0%. La in-
formacion sobre los incrementos salariales pactados
en las convenciones colectivas confirman esta apre-
ciacién (Cuadro 4).



CUADRO a4

PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL DE INCREMENTO SALARIAL PACTADO
(ENERO-MAYO DE 2004)

Negociaciones a un afio

<5,0 [5,6] [6,7] [7.8] [8,9] >9,0
1,13 1,41 26,86 43,12 24,35 3,12

Negociaciones a dos afios

<7 [7.8] >8 [IPC+02]  [IPC+23] SML Otros
1,42 8,87 1,32 67,72 2,83 3,64 14,19

SML: Salarios minimo legal.
Fuente: Ministerio de Proteccion Social.

4. La tasa de cambio

El comportamiento observado del tipo de cambio, durante el segundo trimestre
del afio, estuvo dentro de lo esperado por el informe de inflacion de marzo. En esa
oportunidad se esperaba que las presiones inflacionarias originadas en el frente
cambiario fueran minimas y que incluso la estabilidad cambiaria permitiera que la
inflacion de bienes y servicios transables en el indice de precios al consumidor
(IPC) se redujera por debajo de la meta, compensando los efectos de choques de
oferta por combustibles, transporte y servicios publicos.

Ao largo del semestre la tasa representativa del mercado (TRM) se ha apreciado
2,8%, al pasar de $2.778 el 31 de diciembre de 2003 a $2.700 el 30 de junio del
presente afio. En el mes de mayo, la tasa exhibi6 una alta volatilidad, aumentando
$77,9 (2,9%) debido, al parecer, al cambio en las expectativas de los inversionis-
tas sobre el alza en las tasas de interés del mercado americano. Como ya se indicd,
estos factores generaron nerviosismo en los mercados emergentes, presionando al
alza las tasas de cambio de la region. A partir de junio, volvio la tendencia a la
apreciacion y el indicador de riesgo-pais descendié nuevamente, como resultado
de una mayor tranquilidad en los mercados financieros internacionales, no obs-
tante los incrementos en las tasas de interés en los Estados Unidos.

La evolucidn de la tasa de cambio en lo corrido de 2004 ha estado asociada, entre
otros factores, a la mayor solidez de la demanda externa por la recuperacion venezo-
lana y la aceleracion del crecimiento de los Estados Unidos, a la mejora en los
términos de intercambio, y a la coyuntura internacional de bajos niveles de tasas de
interés prevalecientes en otras economias (en particular, los Estados Unidos y la
Unidn Europea). Todos estos factores han inducido la apreciacion del peso en lo
corrido del afio, y se han reflejado en una importante oferta acumulada de divisas
por parte del sector real. La mayor parte de esta oferta de divisas, originada tanto en
factores asociados a la cuenta corriente como en mayores operaciones netas de capi-
tal del sector privado (inversién extranjera y endeudamiento neto), ha sido adquirida
por el Banco de la Republica a través del ejercicio de opciones de acumulacion.

La evolucidn de la tasa
de cambio en lo corrido
de 2004 ha estado
asociada, entre otros
factores... a la mejora
en los términos de
intercambio, y a la
coyuntura internacional
de bajos niveles de tasas
de interés prevalecientes
en otras economias (en
particular, los Estados
Unidos y la Unién
Europea).
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D. SITUACION INFLACIONARIA

EN EL SEGUNDO TRIMESTRE

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

(Porcentaje)

En junio, la inflacion anual fue de 6,1%, similar a mar-
20 (6,2%), pero mayor a la observada en abril y mayo.

78

73 b El aumento del Gltimo mes fue consecuencia del repunte
de la inflacion de alimentos que pasé de 4,7% en mayo
&8 T a 6,5% en junio (Gréfico 27). La inflacién sin alimen-

tos tuvo un comportamiento mucho mas estable, situan-
dose en 5,9% en junio, ligeramente por debajo del dato
58 de marzo (6,1%).

En general, los resultados de la inflacion fueron superio-
res a los prondsticos efectuados por el Banco para en el
informe de marzo. La mayor subestimacion se registrd
en alimentos, (0,3 pp), pero también se observé en la
inflacidn sin alimentos, (0,9 pp). En este Gltimo caso,
los prondsticos del Banco no previeron en su totalidad

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04

Fuente: Banco de la Republica.

INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS, IPC

(Porcentje) los reajustes que se dieron en los precios de los regula-
115 . -

dosy, en particular, en el de los combustibles y transpor-
wo | te pablico.
85 r En el Gltimo mes, la inflacidn de alimentos se vio afec-

tada por un crecimiento mayor que lo previsto en los
precios de los alimentos primarios (hortalizas y tubér-
culos sin incluir la papa) probablemente ocasionado por
una reduccién reciente de la oferta, debido a los bajos
40 : : : : : precios registrados a finales del afio pasado. En lo co-

S rrido del afio, los items que reportaron mayor inflacion
(y que podrian contribuir a reducir la inflacion para el
segundo semestre, dado su ciclo normal de produccion),

70

55

Fuente: Banco de la Republica.

son la papa, frutas, hortalizas y legumbres.
INDICADORES DE INFLACION BASICA
(Porcentaje) Por su parte, la inflacién basica continud reduciéndose
85 durante el segundo trimestre. En abril, por primera vez

80 desde enero de 2003, el promedio de los tres indicado-
res utilizados por el Banco (inflacion sin alimentos,
nacleo 20 e inflacién sin alimentos primarios, servi-
cios publicos y combustibles) cayé por debajo de 6%.
(Gréafico 28). Sin embargo, en junio este promedio re-
gistrd un ligero repunte que obedecid principalmente
al aumento de la inflacién de arriendos y de transporte.
a5 , , , , , El promedio de los tres indicadores fue de 5,9% en ju-

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 nio, frente a 6,0% de marzo.

Nucleo 20

IPC sin alimentos . . -z , .
_______ IPC sin alimentos, combustibles y servicios piblicos Descomponiendo la inflacion basica entre transables,

Fuente: Banco de la Reptblica, no transables y regulados, puede afirmarse que su com-

75
7,0
6,5
6,0
55

50
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portamiento en el segundo trimestre fue el resultado,
en gran parte, de los efectos de la apreciacién del tipo
de cambio. En los ultimos meses, la inflacién bésica
retornd muy cerca de los niveles minimos histdricos
observados a mediados de 2002 y esta evolucion fue
posible gracias a la reduccion de la inflacion béasica de
transables, que en junio se situd en 4,3% frente a 5,3%
en marzo (Gréafico 29).

Puesto que la tendencia hacia la apreciacién se mantu-
VO en junio y comienzos de julio, se podrian observar
reducciones adicionales de la inflacion de transables
en lo que resta del afio. Sin embargo, dada la estacio-
nalidad de los ajustes de precios en Colombia (con-
centrados en el primer trimestre) y la menor velocidad
a la cual se esta disminuyendo la inflacidn de este gru-
po (1,0% en el segundo trimestre de este afio frente a
1,7% en el primero), probablemente la reduccion sera
moderada y se aplazaria para comienzos de 2005.

Dentro de los transables, el Gnico rubro que no pre-
senta un comportamiento consecuente con el del tipo
de cambio, es el de medicinas, cuya inflacién se man-
tiene en niveles superiores al 11,0%. En los dltimos
cinco afos, los precios de este grupo de bienes se
han incrementado sistematicamente por encima de
la inflacién y sin conexién con la evolucion de la
tasa de cambio.

Respecto a la inflacion basica de no transables (ex-
cluidos los regulados y los alimentos), durante el se-
gundo trimestre siguié presentando una tendencia
ascendente. Aln asi, su nivel a junio (4,9%) sigui6 es-
tando muy por debajo de la inflacion total y del rango-
meta de este afio (Gréafico 30).

Al igual que se habia sefialado en informes anterio-
res, en esta oportunidad siguen identificandose dos
tendencias en el interior de este grupo. Por un lado,
arriendos, que aungue muestran inflaciones muy ba-
jas, tienen una clara tendencia ascendente. Y, por
otro, el del resto de bienes y servicio incluidos los
de salud y de cultura y esparcimiento, cuya infla-
cion ha sido bastante estable, fluctuando entre 5,5%
y 6,0% (Gréafico 31). En el Gltimo trimestre sobresa-
le la tendencia ascendente de la inflacion anual de
arriendos que paso de 3,6% en marzo a 4,3% en ju-

GRAFICO 29

INFLACION ANUAL BASICA DE TRANSABLES

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICo 30
INFLACION ANUAL BASICA DE NO TRANSABLES

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.
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nio. Dada su alta participacion en la canasta (20,7%), este incremento incidié
en el aumento de la inflacién en junio.

En general, puede afirmarse que el comportamiento de la inflacion de no transa-
bles en los Gltimos tres meses no manifiesta la presencia de presiones de demanda
importantes, tal como lo corrobora la existencia de excesos de capacidad produc-
tiva. Sin embargo, la persistencia de la inflacion de este grupo por encima de
niveles de 5,5%, probablemente refleja el hecho de que la brecha del producto
continta cerrandose y que lo hace en medio de expectativas de inflacion todavia

INFLACION ANUAL DE TRANSPORTE REGULADO Y

SERVICIOS PUBLICOS

(Porcentaje)

17,0 F

150

13,0

11,0

90

50 s s s

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03
Transporte regulado

Fuente: Banco de la Republica.

Dic-03
Servicios publicos

Jun-04

INFLACION ANUAL COMBUSTIBLES

(Porcentaje)

21,0

18,0

15,0

12,0

9,0

6,0

3.0

0,0

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

Fuente: Banco de la Republica.

28

Dic-03 J

un-04

relativamente altas.

Igualmente, lo que ha sucedido con el resultado de ju-
nio, el cual fue mayor que el previsto, podria anticipar
la presencia de presiones inflacionarias en el mediano
plazo, localizada en bienes y servicios especificos y
que estarian relacionadas con posibles excesos de de-
manda sectoriales. De todas maneras, es todavia pre-
maturo para afirmar que las cifras de junio implican
un cambio en la tendencia de la inflacién de los no
transables.

Finalmente, un factor que presion6 el aumento de la
inflacion a junio fue el reajuste en varios precios de
bienes y servicios regulados. Dicho aumento obedecid
a varias razones. De una parte, al alza en los precios de
los combustibles como consecuencia de los altos pre-
cios externos y de los incrementos recientes. Esto
obligé al Ministerio de Minas y Energia a incremen-
tar el precio de referencia, con base en el cual se estable-
ce el precio interno, a US$26,4. Por otra, y como
consecuencia de los altos precios de los combustibles,
el transporte publico ha presentado ajustes de precios
superiores a las metas (Grafico 32).

Adicionalmente, los servicios publicos, continuando con
el comportamiento previsto, siguen presentando reajus-
tes en los precios superiores a los de la inflacion que son
el resultado de cambios en las formulas de fijacion de
sus precios, entre otras razones. En el caso especifico
del gas, los incrementos han sido mayores que los espe-
rados, algo que probablemente esta relacionado con los
altos precios de los combustibles (Gréafico 33).



RECUADRO 1

({QUE EXPLICA LA DINAMICA DEL CREDITO EN COLOMBIA?

Luego de la crisis econémica de finales de los noventa, la recuperacién del crédito ha sido lenta. Sélo desde 2003
la cartera ha mostrado crecimientos reales positivos, y hacia mediados del afio pasado, crecia a una tasa anual
cercana al 2,5% (10% nominal) (Gréfico R1.1). Sin embargo, a partir de 2004 el crecimiento de la cartera comenzé
a desacelerarse a pesar de la consolidacion del crecimiento econémico.

La desaceleracion del crédito se concentra en el menor crecimiento de la cartera comercial (Gréfico R1.2). Por el
contrario, el saldo de la cartera de consumo muestra una dinamica muy favorable acorde con la recuperacion de la
demanda. De otro lado, la cartera hipotecaria contintia contrayéndose, aunque los desembolsos acumulados en los
primeros seis meses del afio muestran un fuerte crecimiento (31,5%).

GRAFICO R1.1 GRAFICO R1.2
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDA NACIONAL
SIN FEN POR TIPO DE CREDITO
(CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL ) (CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL )
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Cartera de consumo

Cartera comercial ------- Cartera hipotecaria

Fuente: Banco de la Repdblica. Fuente: Banco de la Repiblica.

El menor dinamismo que viene mostrando la cartera comercial se le puede atribuir, posiblemente, a la ampliacién de
las fuentes de recursos para financiar la inversion y el gasto de las empresas. Como se muestra en el Cuadro, ha tenido
lugar un importante crecimiento en la colocacion de titulos de las empresas, a un costo de financiamiento probablemente
menor. De esta manera, las obligaciones financieras del sector empresarial han disminuido como porcentaje de sus
pasivos en los Gltimos afos, mientras la participacién de la colocacién de papeles y bonos ha aumentado.

Adicionalmente, en los dltimos afios han aumentado las utilidades generadas por el sector productivo y que son utilizadas
para financiar sus proyectos de gasto e inversién. De acuerdo con informacién de la Superintendencia de Valores, las
utilidades operacionales del sector real se incrementaron 21,83% en promedio en 2002 y 2003, y 27,7% en el primer
trimestre de 2004 frente a igual periodo del afo anterior. De igual manera, el beneficio tributario otorgado a las firmas que
reinviertan sus utilidades en compra de activos productivos incorporado en la tltima reforma tributaria, ha contribuido a
que las empresas aumenten la participacién de los fondos propios en la financiacién de la inversion.

De otra parte, aunque la cartera comercial s6lo creci6 3,3% en los primeros seis meses de 2004, los desembolsos de
créditos ordinarios y preferenciales crecieron 29,5%. Esta evolucién sugiere, por lo tanto, una alta cancelacion
mayor de créditos por parte de las firmas que explica el crecimiento mucho menor de la cartera.
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CUADRO
PASIVOS DE LAS ENTIDADES NO FINANCIERAS REGISTRADAS
EN LA SUPERINTENCIA DE VALORES

Descripcion 2001 2002 2003 2004
I Trim.

Niveles (millones de pesos)

Obligaciones financieras totales 6.740.455,9 8.587.117,8 7.750.816,6  7.611.346,2

Bonos y papeles comerciales totales 1.121.001,6 ~ 2.315.954,6  3.811.498,1 3.717.677,7

Cartera comercial 24.876.784,7 27.816.712,8 31.296.991,1 30.873.708,6

Bonos més cartera comercial 25.997.786,3 30.132.667,5 35.108.489,2 34.591.386,4
Como porcentaje del pasivo

Obligaciones financieras totales 48,53 49,55 41,51 39,78

Bonos y papeles comerciales totales 8,07 13,36 20,41 19,43

Como porcentaje de la cartera comercial
Bonos y papeles comerciales totales 4,5 8,3 12,2 12,0

Fuente: Superintencia de Valores.

Recientemente el endeudamiento externo también se ha dinamizado. La cartera en moneda extranjera creci6
23,1% en el primer semestre del afo (9,6% para el crecimiento anual), pero su participacion sigue siendo marginal’
(Crafico R1.3).

De otro lado, de acuerdo con los resultados de la Gltima encuesta de expectativas del Banco de la Republica (con
informacion a abril), el 82,6% de los encuestados considera que la disponibilidad de crédito es alta, el porcentaje
més alto en la historia de la serie. Igualmente, la percepcién de disponibilidad de liquidez se ubica en los niveles mas
altos y los agentes consideran que continuardn asf en los préximos meses.

Todo lo anterior muestra que a pesar de la desaceleracion de la cartera comercial, la disponibilidad de crédito y de
liquidez en la economia es abundante, como lo corrobora la estabilidad de las tasas de interés activas y pasivas. Lo
que se observa es una diversificacion en las fuentes de financiamiento de la inversion y del capital de trabajo en el
sector empresarial colombiano. Adn asf, hacia el futuro se puede esperar que la cartera comercial crezca a tasas

mayores dado el dinamismo que muestra la actividad econdmica.

GRAFICO R1.3
CARTERA BRUTA NOMINAL EN MONEDAS EXTRANJERAS SIN FEN
(CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL)
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Fuente: Banco de la Repdiblica.

' Lacartera en moneda extranjera sin FEN representa un poco menos del 5% de la cartera total sin FEN.
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Il. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

las perspectivas de la macroeconomia no distan sustancialmente del diagnéstico
presentado en el pasado informe trimestral. Las principales diferencias

tienen relacion con la existencia de choques de oferta mayores que lo esperado
en 2004, y con la proyeccién de un menor tipo de cambio en 2004 y 2005.

El mayor riesgo para
la actividad econémica
surge del aumento de
las tasas de interés
externas, pero se
espera que este ajuste
sea gradual.

El modelo central
mantiene los
requerimientos de
aumento en las tasas
de interés hacia el
futuro.

En la actualidad, estan dadas las condiciones para que la economia colombiana
siga creciendo de manera dinamica en los préximos trimestres. El optimismo so-
bre el desempefio de la economia mundial se mantiene, y esto mejora las perspec-
tivas de las exportaciones y los términos de intercambio para Colombia. El ambiente
externo favorable se conjuga con condiciones internas que apoyan la recuperacion
del consumo privado, como las bajas tasas de interés la mayor confianza de los
consumidores, la mejor calidad del empleo, y el aumento del ingreso disponible
privado, incluso mayor que el del PIB.

Actualmente, el mayor riesgo para la actividad econdmica surge del aumento de las
tasas de interés externas que ya se inicié. Sin embargo, se espera que este ajuste sea
gradual y que su impacto sobre los flujos de capitales hacia el pais sea limitado, por lo
menos en el corto plazo. Asi, las presiones cambiarias se mantendrian contenidas en
los préximos meses, y para 2005 no se descarta una depreciacion menor que la previs-
ta en informes pasados. Aunque esto contribuye al control de la inflacién, no lograria
compensar los efectos adversos de otros factores. En particular, el aumento en el pronos-
tico de inflacion para diciembre de este afio, a causa de los mayores ajustes de
precios de alimentos y regulados, podria frenar la caida de las expectativas de infla-
cién por debajo de 6,0% para 2005. A ello se suma una reduccion prevista en
los excesos de capacidad productiva en los proximos trimestres y aumentos en los
costos de produccion por mayores precios de las materias primas importadas.
Asi, el modelo central de prondstico mantiene los requerimientos de aumento en
las tasas de interés hacia el futuro, para evitar que la inflacion suba del 6,0% y
para lograr que converja a las metas de largo plazo del Banco. EI cambio en la
postura de la politica monetaria estaria acorde con el nuevo escenario interna-
cional y con el proceso de normalizacion de la actividad productiva.

A. CONTEXTO EXTERNO Y LA PRODUCCION DE TRANSABLES

En el mediano plazo no se prevén cambios fundamentales en las tendencias de
la economia mundial. Los prondsticos mas recientes siguen indicando un séli-
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El motor de crecimiento
en el proximo afio y
medio seguira siendo
los Estados Unidos.

do crecimiento para la mayoria de las economias en lo que resta de 2004 y
para 2005.

Como ha sucedido recientemente, el motor de crecimiento en el préximo afio y
medio seguira siendo los Estados Unidos. Su economia debera continuar ex-
pandiéndose a un buen ritmo, apoyada en el fortalecimiento de la demanda
interna. Los mayores indices de confianza, el dinamismo de la produccién
industrial y la utilizacién de la capacidad instalada observada en los Gltimos
seis meses son un indicio en este sentido. De acuerdo con el consenso de
analistas internacionales (Consensus Forecast), para 2004 y 2005 se espera un
crecimiento de 4,7% y 3,8%, respectivamente, similar a lo esperado hace tres
meses (Cuadro 5).

En el resto de paises desarrollados las perspectivas para 2004 y 2005 son igual-
mente favorables, aunque con algunas diferencias. Asi, en la zona del euro la recu-
peracion continuara, aunque de manera mas gradual que la del resto de economias
y a unas tasas ligeramente menores que las previstas hace tres meses (Cuadro 5).
El crecimiento seguird impulsado por las exportaciones, a lo que debera sumarse,
mas adelante, un mayor dinamismo en la inversion y una recuperacion del consu-
mo privado. Sin embargo, la posibilidad de continuar observando buenos resulta-
dos en el mas largo plazo aun depende de la implementacion de reformas en varios
paises que contribuyan al saneamiento de sus finanzas publicas.

Por su parte, en Asia las perspectivas continuan lideradas por China, aunque su
dinamismo podria verse ligeramente reducido como resultado de las politicas
estabilizadoras adoptadas recientemente por este pais. Para 2004 se espera que el
PIB chino sea de 8,7% y hacia 2005 de 7,7% (frente a 9,0% en afios anteriores).
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PRONAOSTICOS DE CRECIMIENTO
(PORCENTAJES)

Observada Pronéstico realizado el:
2003
6 de julio de 2004 5 de abril de 2004
2004 2005 2004 2005
Paises desarrollados
Estados Unidos 3,1 4,7 3,8 4,6 3,7
Zona del euro 0,5 1,6 2,4 1,8 2,5
Japon 2,3 4,1 1,8 2,8 1,6
América Latina
Argentina 8,7 7,5 4,0 6,7 4,1
Brasil (0,2) 3,4 3,4 34 3,6
Chile 3,3 5,0 5,0 4,7 51
México 1,3 3,8 3,6 3,2 3,6
Pert 4,0 4,2 4,1 3,9 3,8
Ecuador 2,8 4,9 3,9 4,7 3,8
Venezuela 9,2) 8,6 4,1 7,1 4,2
Principales socios
comerciales deColombia 1,7 4,3 3,6 4,2 3,5

Fuente: Observado del Fondo Monetario Internacional (FMI) y pronésticos de Datastream.



Finalmente, en América Latina, las buenas perspectivas de crecimiento siguen
vinculadas con las mejoras esperadas en los precios basicos. Su recuperacion de-
bera continuar favoreciendo las exportaciones de la regién. En el caso de Vene-
zuela'y Ecuador, los altos precios esperados para el petréleo en lo que resta de este
afio y en 2005 auguran un buen desempefio econémico, si las circunstancias poli-
ticas no generan un efecto adverso. En linea con lo anterior, Consensus Forecast
ha incrementado recientemente los prondsticos para estos dos paises (Cuadro 5).

Dado lo anterior, el crecimiento esperado (ponderado por el tamafio del comercio)
de los principales socios comerciales de Colombia es de 4,3% para 2004 y de
3,6% en 2005. Estas cifras conllevan una aceleracién significativa frente a 2003
(1,7%) y son ligeramente mayores que los prondsticos efectuados hace tres meses
(4,2% para 2004 y 3,5% para 2005).

En la actualidad, hay dos riesgos principales que podrian frenar la expansion soste-
nida de la economia mundial, ambos estrechamente ligados entre si. El primero de
ellos es el aumento de los precios internacionales del petréleo y de otras materias
primas, y el segundo es el aumento que probablemente tendra lugar en las tasas de
interés externas como resultado de los esfuerzos de las autoridades monetarias
de los Estados Unidos y otros paises para frenar los recientes brotes inflacionarios.
Ademas, en un horizonte mas amplio, habria que afadir los grandes niveles de défi-
cit fiscal y de cuenta corriente que mantiene la economia norteamericana.

Respecto a los precios del petroleo, todo parece indicar que los altos niveles ob-
servados en la actualidad obedecen a un desbalance estructural entre oferta y de-
manda que dificilmente desaparecera en el corto plazo. Las Ultimas alzas registradas
en junio y comienzos de julio han llevado a los expertos a elevar los prondsticos
para el resto del afio, e incluso para 2005, entre US$3 y US$4 el barril (Cuadro 6).
De igual manera, se han incrementado los prondsticos para otras materias primas
y commaodities, incluidos los de varios bienes exportados por Colombia como car-
bon, café y ferroniquel (Cuadro 6).

Los precios mas altos en las materias primas y combustibles podrian afectar nega-
tivamente el crecimiento mundial y en especial el de las economias desarrolladas.

El crecimiento esperado
de los principales
socios comerciales de
Colombia es de 4,3%
para 2004 y de 3,6% en
2005.

Los altos precios del
petroleo obedecen a un
desbalance estructural
entre oferta y demanda
que dificilmente
desapareceria en el
corto plazo.

PRECIOS DE PRODUCTOS COLOMBIANOS DE EXPORTACION

2002 2003 Proyeccion 2004
Anterior Actual
Petréleo (US$ / barril) 24,20 29,00 31,20 34,14
Carbén (US$ / tonelada) 30,80 28,10 31,60 38,28
Niquel (US$ / libra) 1,10 1,40 1,90 1,94
Café (US$ / libra) 0,70 0,70 0,70 0,79
Oro (US$ / onza troy) 310,20 362,50 423,80 393,50

Fuente: Banco de la Republica.
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Aungue todavia no hay consenso entre los analistas sobre la magnitud de este
impacto, se cree, sin embargo, que en la Gltima década la economia mundial se ha
hecho menos vulnerable a sus efectos. Ello permite confiar en un impacto limita-
do en el crecimiento de los prédximos dos afios sin interrumpir la fase de expansion
econdmica actual (véase Recuadro 2, para los efectos sobre Colombia).

En cuanto a la evolucion de la inflacién externa, se puede descartar por completo
un escenario de deflacion al que todavia se le asignaba alguna probabilidad en el
informe de marzo. Esto lo corroboran los incrementos en los prondsticos de los
precios internacionales de los commodities y de inflacién externa para lo que resta
de 2004 y 2005.

Asi las cosas, la etapa de bajas tasas de interés y muy amplia liquidez internacional
que caracteriz6 la economia mundial en los Ultimos tres afios ha llegado a su fin. En
el proximo afio y medio deberan presentarse aumentos de las tasas reales externas
que las acerquen a niveles mas acordes con los de equilibrio de largo plazo. Sin
embargo, el incremento moderado de la inflacion en junio en los Estados Unidos
frente a las expectativas de los analistas y la evidencia en contra de una expansién
desbordada de ésta y otras economias, hace factible prever que el ajuste de la tasas
continuara siendo gradual, por lo menos en lo que resta de este afio.

Teniendo en cuenta lo anterior, para este informe se han revisado al alza los
prondsticos de tasa de interés externa para los préximaos trimestres. El analisis y
las proyecciones de inflacion se han hecho bajo el supuesto de incrementos en
tasas externas de corto plazo del orden de 100 pb para todo el afio, de los cuales
en junio se observaron 25 ph, mientras que en marzo se suponia un incremento
de solo 50 pb para todo el afio 2004. Para 2005 se espera un aumento de 150 pb,
con lo cual, las tasas nominales de corto plazo en los Estados Unidos se situa-
rian a finales de este afio entre 3,5% y 4,0%. Histéricamente, esta tasa ha fluc-
tuado alrededor de 4,5% y 5,0%.

Para Colombia, el contexto externo anterior significa

CRECIMIENTO DEL PIB DE BIENES
Y SERVICIOS TRANSABLES
(PORCENTAJE)

la posibilidad de contar con unos términos de inter-
cambio mas favorables en los préximos trimestres que
los previstos en el informe de marzo. Esta circunstan-
cia, junto con el relativamente alto crecimiento de la

0,1

demanda externa, especialmente por Venezuela, per-
mite confiar en un buen desempefio de nuestras ex-
portaciones en el afio completo, probablemente mejor
que el esperado a comienzos de afio. A su vez, unas
ventas externas méas dindmicas deberan redundar en
un crecimiento mas sélido que el inicialmente previs-
to, de los sectores transables como industria y agri-

3,9

cultura (Grafico 34). Los mayores términos de

2000 2001 2002

(proy) Proyectado.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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intercambio también favorecen el crecimiento de la
demanda interna a través de su efecto sobre el ingre-
so nacional.

2003 2004 (proy)



Un escenario de subida de tasas externas impone riesgos para la estabilidad de la El aumento reciente en

economia local y, en general, para las economias emergentes. El alza puede con- los términos de

ducir a una importante reduccién de la liquidez que aumente de manera sustancial intercambio podria

los costos de financiamiento de las economias emergentes, y en especial de aque- anunciar condiciones

Ilas mas endeudadas y con mayor dependencia de recursos externos. Aln asi, la mas favorables para las

manera positiva como han reaccionado los mercados al cambio de postura mone- exportaciones, que

taria de la Fed, y el caracter gradual que se espera en los ajustes, permiten descar- podrian reducir el

tar coyunturas dificiles en este frente, por lo menos en lo que resta de 2004. déficit en cuenta
corriente

Las proyecciones de balanza de pagos que se presentaron en el Informe de la
Junta Directiva al Congreso de la Republica de mediados afio recogen buena
parte de las consideraciones anteriores. De acuerdo con ellas, el déficit en cuenta
corriente para 2004 seria de 1,8% del PIB, previéndose un crecimiento de las
exportaciones de 14,5% y de las importaciones de 11,9%. La financiacion de este
déficit se efectuaria a través de ingresos netos de capitales equivalentes al 2,2%
del PIB. La apreciacion nominal compatible con estos resultados en 2004 es de
6%, aproximadamente. Para los dos afios siguientes, el modelo de balanza de pa-
gos predice una depreciacién nominal moderada y acorde con la inflacidn espera-
da en Colombia. Debe sefialarse, sin embargo, que el aumento reciente en los
términos de intercambio podria anunciar condiciones mas favorables para las ex-
portaciones, que no han sido plenamente incorporadas en los pronosticos anterio-
res y que podrian reducir el déficit en cuenta corriente y fortalecer en mayor grado
la moneda en 2004 y 2005.

B. DEMANDA INTERNA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

En el presente informe se destaca el comportamiento reciente de la demanda interna
y se considera que en el resto del afio continuara creciendo a buen ritmo. Entre los
factores que favorecen su expansion se encuentran la mayor confianza de los consu-
midores e inversionistas, las mejores condiciones de
empleo, el aumento del ingreso disponible, el progresi-

:
vo saneamiento de los balances de los hogares y de las
empresas, el aumento de las utilidades empresariales en TASA GLOBAL DE PARTICIPACION
. ~ . . , (COMPONENTE TENDENCIAL)
lo corrido del afio y las bajas tasas de interés reales co-
herentes con la amplia liquidez disponible. Estos facto- 65,0 -
res deben seguir estimulando el consumo de los hogares St

y la inversion en lo que resta de 2004. 630

61,0
La evolucidon de los indicadores de empleo ratifican

estas perspectivas, asi como la reduccién que se ha ob- 59,0

servado en la tasa global de participacion. Caidas sig-

nificativas en este indicador estdn probablemente 570

asociadas a mejoras en las condiciones de empleo y en

los niveles de ingreso de los hogares y tienden a coin- Fnse  mmms  omer  mnss  smes  snor  sunos
cidir con etapas de expansion del ciclo econémico (Gré- T e feludades

fico 35). Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.
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Como se ha mencionado en los anteriores informes, se espera que la demanda
interna siga favorecida por niveles relativamente bajos del coeficiente de riesgo-
pais (aunque superiores a los observados en el primer trimestre de 2004), por la
evolucion del precio de las acciones ha variado (afio corrido el indice General de
la Bolsa de Colombia (IGBC) 26,5%), y por la recuperacién del valor de los acti-
vos no transables, especialmente de la finca raiz.

En lo que resta de 2004, el componente mas dinamico de la demanda interna
continuara siendo, posiblemente, la inversion privada. Su crecimiento estara im-
pulsado, en buena medida, por la construccion de vivienda y edificaciones comer-

INDICADOR DE CONFIANZA DE LA INDUSTRIA
(COMPONENTE TENDENCIAL)

15,0

) MVVAV»/\WAV/\/\ -

-15,0

-25,0

-35,0

-45,0
May-80 May-83 May-86 May-89 May-92 May-95 May-98 May-01 May-04

Fuente: Fedesarrollo, calculos del Banco de la Republica.

PROYECCION DE CRECIMIENTO, 2004
(PORCENTAJE)

Producto interno bruto 4,0
Importaciones totales 6,7
Total oferta final 4,5
Consumo final 33
Hogares (*) 3,7
Gobierno 2,1
Formacion bruta de capital 11,6
Formacion bruta de capital fijo 9,0
Subtotal: demanda final interna 4,7
Exportaciones totales 3,0
Total demanda final 4,5

(*) Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no
residentes efectuadas en el territorio nacional.
Fuente: Banco de la Republica.
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ciales, aunque también por la inversion dirigida a otros
sectores como el industrial. En efecto, el indicador de
confianza de la encuesta de Fedesarrollo permanece en
niveles altos, sdlo superados por los mejores afios de la
década de los noventa (Gréafico 36).

De otro lado, existe un amplio espacio para que conti-
nGe la recuperacién del consumo de los hogares, el cual,
en términos per capita, continda en niveles similares a
los que tenia hace una década. El buen desempefio de
esta variable en el primer trimestre permite confiar en
un mayor crecimiento para el afio 2004, en comparacion
con lo previsto en el informe trimestral anterior.

En relacion con el PIB total se mantiene el prondstico de
crecimiento de 4% presentado en el informe de marzo
(Cuadro 7). Sin embargo, cabe la posibilidad de que el
crecimiento sea mayor dado el buen comportamiento del
consumo Y la inversion en el primer trimestre, y el au-
mento observado recientemente en las exportaciones.

En este informe se considera que el desempefio econoé-
mico estara afectado durante el resto del afio, por cho-
ques de oferta. En particular, durante el tercer trimestre
habra dos dias habiles menos que en igual periodo de
2003, lo que reduce el potencial de crecimiento de sec-
tores como el industrial. Asi mismo, se prevé la desace-
leracién del sector minero en el segundo semestre, dados
los fuertes niveles de crecimiento observados un afio atras
(de carbon y oro).

Se debe destacar que el crecimiento econémico se-
guird impulsado principalmente por el componente pri-
vado del producto, el cual ha mostrado un importante
dinamismo en los Ultimos trimestres, y las perspecti-
vas sugieren que continuard asi pese a un comporta-
miento menos dindmico del resto de la economia



(Grafico 37)'. La desaceleracion esperada del PIB “resto” (correspondiente a
servicios del Gobierno, obras civiles y mineria) en 2004 con respecto a 2003, se
explica principalmente por un dinamismo moderado del sector construccion de
obras civiles. Aunque se espera que en los trimestres restantes este sector corrija
la fuerte caida observada en el primer trimestre (-42%), que para el afio comple-

to solo creceria 1%.

El sector “resto” también estara influenciado por un
bajo crecimiento del PIB de petrdleo (debido al normal
agotamiento de las reservas petroleras del pais), y por
un aumento de la produccion de carb6n mas moderado
que el observado el afio anterior. Finalmente, se pro-
nostica para 2004 un crecimiento de 2,0% en los servi-
cios prestados por el Gobierno.

El PIB sectorial evolucionara de una forma dindmica
correspondiente a los niveles de crecimiento de la de-
manda interna y externa de la economia colombiana
(Cuadro 8). Para el sector agropecuario se espera una

' Se considera PIB privado el compuesto por los sectores:
agropecuario; electricidad, gas y agua; industria; construccion de
edificaciones; comercio; transporte, y servicios financieros. Los
otros sectores se agregan en el llamado “resto”.

CRECIMIENTO DEL PIB “PRIVADO”Y “REsTO”

(Porcentaje)

5,0

40

30

2,0

10

0,0

210 b

-2,0

2001

2003 2004

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB, POR RAMAS DE ACTIVIDAD

(VARIACIONES PORCENTUALES ANUALES)

Ramas de actividad 2002 (pr) 2003 (pr) 2004 (proy)
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,6 3,1 3,2
Explotacién de minas y canteras 4,3) 12,1 4,4
Electricidad, gas y agua 3,0 3,3 2,5
Industria manufacturera 1,1 4,2 4,5
Construccion 12,7 12,4 14,4

Edificaciones 35,2 19,7 22,9

Obras civiles (7,9) 2,6 1,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 1,4 51 5,0
Transporte, almacenamiento y comunicacion 3,0 4,5 55
Establecimientos financieros, seguros e inmuebles 2,4 4,6 6,7
Servicios sociales, comunales y personales 0,9 1,2 1,9
Serv. de intermediacion

Financ. medidos indirectamente (0,0) 13,9 20,8
Subtotal valor agregado 1,8 3,9 4,0
Producto interno bruto 1,8 3,9 4,0

(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado por el Banco de la Republica.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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CRECIMIENTO DEL PIB DE BIENES
Y SERVICIOS NO TRANSABLES

aceleracién frente al crecimiento de 2003. Lo ante-

(PORCENTAJE)

rior estard explicado principalmente por el inicio de
un ciclo de sacrificio en la ganaderia que impulsara
el crecimiento del sector, pese a los malos datos ob-

B

servados en el primer trimestre en cultivos como el
p— banano y las flores.

o Ademas, de lo que ya se ha dicho sobre el sector mi-
nero, la expansién de 4,4% se vera explicada en par-
te, por el dinamismo del sector de la construccidn que
influye fuertemente sobre la produccion de minerales
no metalicos. La industria manufacturera continuaré
su aceleracion en 2004, aunque su dinamica trimes-

2000 2001

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

Coherente con el
dinamismo de la

demanda interna, para

2004 se espera una

aceleracién en el PIB de
los bienes y servicios no

38

transables.

2002

tral se ve influenciada por los dias habiles que marca-
ran una estacionalidad de mayor expansion que en el
primer semestre.

2003 2004 (proy)

Por ultimo, el comercio y el resto de los servicios creceran a tasas superiores al
PIB, con excepcién de los servicios del Gobierno, lo cual constata el buen com-
portamiento de la demanda interna, sobre todo del consumo de los hogares.

Coherente con el dinamismo de la demanda interna, para 2004 se espera una ace-
leracion en el PIB de los bienes y servicios no transables (Grafico 38). Este tipo de
bienes crecera impulsado por el comercio y los servicios pero sobre todo, por el
dinamismo del sector de la construccion para el cual ser prevé un crecimiento de
14,4% en términos reales.

C. PRONOSTICOS DE INFLACION

Como ha sido usual en informes anteriores, en esta oportunidad los pronésticos
del Banco también se han efectuado en dos etapas. En una primera, se realizan
pronosticos de corto plazo (a horizontes de uno y dos trimestres) para variables
como inflacién, crecimiento, brecha del producto y devaluacién, entre otras. Para
ello, se utilizan modelos sectoriales que han demostrado un alto poder de predic-
cién en horizontes cortos. La segunda etapa corresponde a la produccion de los
pronosticos de largo plazo con base en el modelo central del Banco (modelo de
mecanismos de transmisién-MMT). En este caso se efectlian pronosticos simulta-
neos para las principales variables macroeconémicas, incluida la inflacién, a hori-
zontes que superan dos trimestres. Los prondsticos de corto plazo obtenidos en la
primera etapa constituyen un insumo en este segundo proceso.

1. Los prondsticos para 2004

En este informe, los pronésticos de corto plazo (PCP) para inflacion abarcan el
tercero y cuarto trimestres de 2004. EI PCP de la inflacion se incremento frente a



las proyecciones de los meses anteriores, tanto para el

IPC de alimentos como para el IPC sin alimentos.

EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CORTO PLAZO
DE LA INFLACION
(PORCENTAJE)

En el caso de la inflacién sin alimentos, los modelos
de corto plazo indican que esta se situaria en 5,9% y

Diciembre Marzo Junio
6,1% en el tercero y cuarto trimestres, respectivamen- Total
. . Mar-04 5,7 6,3 6,3
te. Estos valores son superiores a los pronosticados en Jun-04 54 56 61
el informe de marzo en 30 pb y 40 pb, en su orden. Sep-04 5,8 6,2
Dic-04 6,0
Cabe sefialar que para el segundo trimestre el Banco Sin alimentos
. . . L. . Mar-04 6,0 6,1 6,1
habia previsto una inflacion inferior en 30 pb a la ob- Jun-04 56 56 59
servada (Cuadro 9). La subestimacién de la inflacion Sep-04 5,6 59
L o . Dic-04 6,1
en junio y los mayores prondsticos para los dos trimes- ¢
tres siguientes guarda relacién con el mayor nivel (ob- De alimentos
.. . Mar-04 5,0 6,7 6,7
servado y esperado) del precio internacional del Jun-04 50 56 65
petréleo. Esta circunstancia, que indujo incrementos Sep-04 6,2 7,1
. . . o Dic-04 5,9
superiores a los previstos en los precios domésticos de ¢
los combustibles y del servicio publico de transporte Fuente: Banco de la Republica,

durante el segundo trimestre, ha hecho elevar los pro-
nosticos para lo que resta del afio.

Respecto de la inflacién de alimentos, el desfase entre el prondéstico del Banco y la
cifra observada en junio fue importante (5,6% proyectado vs. 6,5% observado) y
su explicacidn radica fundamentalmente en el fuerte repunte que registraron los
precios de alimentos perecederos (hortalizas). Para los proximos dos trimestres,
los modelos de corto plazo indican que la inflacién anual de este grupo se situaria
en 7,1% vy 5,9%, por encima de lo previsto hace tres meses.

Para el segundo semestre, nuevamente la volatilidad de la inflacién anual de ali-
mentos estaria ligada al comportamiento del precio de los perecederos en general
y de los precios de tubérculos como la papa, en particular. EI segundo semestre
suele ser un periodo de buena oferta de este tipo de productos, por lo que usual-
mente sus precios disminuyen. Para este afio, sin embargo, los modelos pronosti-
can una reduccién menor hasta septiembre que la observada un afio atras. Esto
induciria un incremento de la inflacion anual, a pesar de que la inflacion de este
grupo en el segundo semestre de 2003 puede considerarse atipicamente baja. Para
el cuarto trimestre ocurriria lo contrario, con lo que se reduciria la inflacion anual.

Cabe sefialar que los prondsticos puntuales de la inflacion de alimentos han esta-
do acompafiados de un considerable margen de error, como se observa en el Cua-
dro 9; la diferencia entre la inflacion de alimentos en junio y la que se proyectaba
a principios de afio es de 150 pb, mientras que esta diferencia, en el caso de la
inflacién sin alimentos, es de s6lo 30 pb. Por esta razon, los pronésticos de
la inflacion de alimentos deben tomarse con cautela. Sin embargo, la experiencia
también muestra que los modelos utilizados en el PCP han capturado normalmen-
te las tendencias de la inflacién de alimentos, por lo que para fin de afio, puede
esperarse una reduccion de la inflacion anual de alimentos.

39



40

En términos generales, el PCP para la inflacion total indica que ésta se mantendra
alrededor del 6,0% el resto del afio, con variaciones puntuales que dependeran del
comportamiento de la inflacion de alimentos perecederos. Una vez se descuenta la
volatilidad que imprimen los precios de alimentos y los aumentos por los regula-
dos, la senda de inflacidn resultante para el resto del afio no difiere mucho de la
que se previo en el informe de marzo.

Ademaés de la inflacién, el PCP utilizado en el modelo central del Banco considera
una apreciacion promedio anual para 2004 de 6,7%, similar a la que se supone en
el escenario central de la balanza de pagos discutido previamente, y a la utilizada
en el Informe sobre Inflacién de marzo. En materia de crecimiento, el PCP no
cambid frente a dicho informe y se sigue situando en 4,0%. En términos del PIB tri-
mestral, esto supone una tasa de crecimiento superior al 4,0% para el segundo
trimestre, pero ligeramente inferior en el tercero y cuarto. La desaceleracién obe-
deceria a choques de oferta transitorios (dos dias habiles menos en el tercer tri-
mestre de 2004 frente a los observados en 2003), y al hecho de comparar con una
base estadistica alta por el aumento del PIB minero en la segunda mitad de 2003.

2. Los prondsticos de largo plazo

A continuacion se presentan los resultados del modelo central o de MMT para el
caso en que la tasa de interés se determina endégenamente. Es decir, los resulta-
dos suponen que la tasa de interés de corto plazo se ajusta para garantizar la con-
vergencia de la inflacion a un nivel de 3,0% en el largo plazo, de acuerdo con el
objetivo de la Junta Directiva. La senda de la tasa también tiene en cuenta los
anuncios que se han hecho sobre las metas de inflacion de 2004 y 2005 (rango-
meta entre 5% y 6% para 2005 y fijacion de la meta de 2005 en un rango entre
3,5% Yy 5,5%).

En el informe anterior se afirmaba que las perspectivas de la inflacion para el
mediano y largo plazos dependian de dos factores fundamentales: la evolucién de
la tasa de cambio y la velocidad de cierre de la brecha del producto. Aunque las
secciones precedentes sugieren que estos dos factores siguen siendo importantes,
el énfasis sobre la tasa de cambio ha disminuido a favor de un mayor peso para las
expectativas y para la brecha del producto.

La evolucién futura del tipo de cambio seguira estrechamente vinculada a las con-
diciones externas. En la actualidad, estas tienden a favorecer una mayor estabili-
dad cambiaria en el mediano plazo frente a lo que se esperaba hace tres meses. La
consolidacion del crecimiento de la economia de los Estados Unidos a tasas rela-
tivamente altas sugiere que dicha economia ha entrado en una nueva fase de ex-
pansion. Es cierto que subsisten dudas sobre la durabilidad y solidez de esta nueva
fase, dados los profundos desbalances externo y fiscal que muestra esa economia.
Sin embargo, se considera que los mercados aln cuentan con suficiente tiempo y
margen de maniobra para hacer los ajustes de manera gradual y todavia con un
costo bajo en términos de crecimiento.



Lo anterior implica que la economia de los Estados Unidos seguira creciendo a un
ritmo satisfactorio por varios trimestres y que ello continuara impulsando el creci-
miento mundial, incluido el de los paises emergentes. En el mediano plazo, la
fortaleza de la demanda mundial también seguira garantizando incrementos adi-
cionales en los precios de las materias primas exportadas por las economias emer-
gentes. Aunque estos precios han venido en ascenso desde el afio pasado, aln
estan por debajo de los niveles maximos observados a finales de 1996 y durante
otros afios de fuerte expansion econémica.

Para Colombia, esto significa que la cuenta corriente de la balanza de pagos contri-
buira a la estabilidad cambiaria, o, por lo menas, no inducira una fuerte deprecia-
cién nominal. Las exportaciones tendrian asegurada una demanda externa en
expansion y con términos de intercambio favorables, a lo cual se sumarian ingre-
sos por remesas de magnitudes similares o mayores que los observados en 2003.
Los mayores ingresos compensarian el aumento de las importaciones consistente
con el crecimiento esperado para los proximos afios sin ampliar significativamen-
te el déficit en cuenta corriente.

No obstante, el reciente surgimiento de presiones inflacionarias en los Estados
Unidos conlleva riesgos para el crecimiento mundial que habian sido subestima-
dos en el informe de marzo. En este documento se han aumentado las previsiones
sobre incrementos en las tasas de interés para 2004. En la actualidad se espera un
ajuste en las tasas interés de corto plazo en Estados Unidos de 100 pb para todo el
afio, frente a los 50 pb contemplados en marzo. Este ajuste es similar al que con-
templa el consenso de analistas internacionales. Para 2005 se prevén nuevos au-
mentos por 175 pb, con lo cual las tasas externas se acercarian bastante a sus
niveles de equilibrio de largo plazo.

En este orden de ideas, todo parece indicar que el aumento en las tasas sera gra-
dual. Ello disminuye los riesgos sobre el crecimiento global y al mismo tiempo
hace menos probable que los flujos de capitales hacia las economias emergentes
se reviertan bruscamente, debilitando sus monedas.

Todo lo anterior permite mantener el optimismo respecto de la estabilidad cambiaria
del peso colombiano en el mediano plazo. Recogiendo estas consideraciones y
bajo el supuesto de que la prima de riesgo-pais no registra cambios importantes en
los préximos dos afios, dadas las consideraciones anteriores, el MMT anticipa una
depreciacion nominal promedio anual de 4,2% en 2005 y de 2,7% en 2006 (Cua-
dro 10), menor que la prevista en el informe de marzo (5,3% para 2005 y 11,3%
para 2006). Estas cifras, sin representar un cambio sustancial con respecto a los
pronosticos del Gltimo informe, muestran un panorama un poco mas favorable en
términos de las presiones cambiarias futuras sobre la inflacion.

En relacién con la brecha del PIB, el MMT sigue mostrando una reduccion gra-
dual el prédximo afio en magnitudes que no difieren de las presentadas en el infor-
me anterior (Cuadro 10). Este escenario es consistente con el actual dinamismo de
la inversién y con los adn altos niveles de desempleo.
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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 6,3 6,1 6,7 (1,8) 7,8 5,6
Jun-04 6,1 5,9 6,5 1,7) 7,7 1,2)
Sep-04 6,2 5,9 7,1 (1,6) 7,7 4,7)
Dic-04 6,0 6,1 5,9 1,4) 8,1 (6,7)
Mar-05 5,9 6,1 5,4 1,2) 8,6 (4,4)
Jun-05 57 5,9 5,4 (0,9) 9,4 (2,1)
Sep-05 5.2 5,4 4,8 (0,8) 9,7 0,8
Dic-05 4,9 5,0 4,9 (0,8) 9,9 4,2
Mar-06 5,0 5,0 5,2 (0,8) 10,2 4,5
Jun-06 4,9 4,9 4,9 (0,8) 10,4 4,3
Sep-06 4,8 4,8 4,8 (0,9) 10,4 3,7
Dic-06 4,7 4,7 4,6 (0,9) 10,5 2,7

Fuente: Banco de la Republica.
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Los prondsticos de
MMT no contemplan el
posible efecto

inflacionario que
tendria una

modificacion al
régimen del IVA en

2005.

Las expectativas y la inercia inflacionaria contintan desempefiando un papel pre-
ponderante en los prondsticos de inflacion de mediano y largo plazo. EI aumento en
el pronéstico de inflacion para diciembre de este afio, a causa de los mayores ajustes
de precios de alimentos y regulados, conlleva mayores expectativas de inflacién
para comienzos de 2005 frente a lo que se esperaba en el informe de marzo. En este
sentido, choques transitorios en los precios terminan adquiriendo un efecto perma-
nente en la inflacion y en la determinacion de la politica monetaria.

Como en informes anteriores, las expectativas de inflacion tienden a reducirse muy
lentamente. Esta dinamica concuerda con las tendencias observadas para diferentes
indicadores y con el hecho de que las expectativas siguen dependiendo ampliamente
de la inflacion pasada y no de las metas anunciadas por el Banco, a pesar de las
posibles ganancias en la credibilidad de la politica monetaria en los Gltimos afios.

Finalmente, los prondsticos de MMT presentados en este informe no contemplan nin-
gun choque transitorio de precios para 2005 y 2006. En términos de los precios de los
bienes y servicios regulados (especialmente combustibles y servicios publicos), esto
significa que durante los préximos dos afios sus ajustes no superarian la inflacion
observada a finales de 2004 (6,0%). Especificamente, no se contempla el posible efec-
to inflacionario que tendria una modificacion al régimen del 1\VVA en 2005.

En el contexto anterior, el MMT prevé un incremento gradual de tasas a partir del
cuarto trimestre de este afio y durante los dos afios siguientes para garantizar la
convergencia de la inflacién a su meta de 3% en el largo plazo. EI aumento de
tasas a finales de 2004 seria pequefio (alrededor de 40 pb), y en 2005 y 2006 seria
de 180 pb y 60 pb adicionales, respectivamente. La senda de tasas resultante no



varia significativamente frente a la que se presento en el informe anterior, y esto
resulta coherente con los pocos cambios efectuados en la historia.

El ajuste de las tasas se explica por varios factores:

B En primer lugar, por el nivel que mantendrian las expectativas de inflacion
hasta bien entrado 2005 (alrededor del 6,09%). Este hecho, sumado a una meta
de inflacién mas baja el préximo afio, exige un cambio en la postura de la
politica monetaria que permita alinear las expectativas con las metas futuras.

B En segundo lugar, por la disminucién de los excesos de capacidad produc-
tiva en los proximos trimestres.

B Y finalmente, por el bajo nivel que presenta en la actualidad la tasa de
interés real en Colombia frente a lo que han sido sus niveles de equilibrio
de largo plazo. Esto no resulta sorprendente si la situacion de la demanda
tiende a normalizarse, como esta contemplado en el MMT, si las expectati-
vas de inflacién se asientan en 6%, y si la politica monetaria sélo actla
sobre la inflacién con rezago de cuatro trimestres como minimo.

B Los factores anteriores compensan el efecto a la baja sobre las tasas que
podria tener la mayor estabilidad del tipo de cambio.

Para los supuestos y pronosticos ya mencionados, el modelo central del Banco
proyecta una inflacion de 4,9% y 4,7% para finales de 2005 y 2006. Estos pronos-
ticos de largo plazo suponen que la inflacion de alimentos converge a la inflacion
sin alimentos a finales del préximo afio (Cuadro 10).

3. Balance de riesgos

Para la construccion del balance de riesgos que se presenta a continuacion se
hicieron las siguientes consideraciones:

B En 2004, la apreciacion podria exceder la prevista en los prondsticos del Ban-
co. Los ingresos por exportaciones pueden ser superiores por mayores precios
internacionales y por mayor demanda externa. Algo similar podria suceder con
los ingresos netos de capital, dada la tranquilidad con que los mercados asimi-
laron el cambio de politica de la Fed una vez decantaron sus anuncios. Por el
contrario, para 2005 el sesgo podria ser hacia una mayor depreciacion, dados
los riesgos que pesan sobre la inflacion mundial y las tasas externas.

= La brecha podria cerrarse mas rapidamente de lo previsto. Los datos mas re-
cientes sobre la actividad real sugieren que el crecimiento podria ser mayor en
2004 y 2005 que el previsto en este informe. En relacion con el nivel actual de
la brecha (-1,7%), aunque su estimacion es incierta para este informe se le
asigna la misma probabilidad de que esté subestimada o sobre-estimada.
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La inflacidn de alimentos en 2004 superaria la estimada por el PCP como lo
sugieren algunos de los modelos del Banco.

Los anuncios sobre la extension del IVA, de concretarse, podrian inducir
aumentos en la tasa de inflacion.

Los precios domésticos de los combustibles podrian aumentar nuevamente
por encima de la meta de inflacién en 2005, dadas las tendencias recientes
de los precios externos y la vulnerabilidad de la oferta mundial.

A la fecha, no se pueden descartar incrementos en los precios de otros ser-
vicios y bienes regulados por encima de la meta de 2005.

Los costos de produccion podrian aumentar mas de lo previsto en este in-
forme, tanto por mayores precios internacionales como por la posible apa-
ricion de cuellos de botella en algunas cadenas productivas. El aumento de
los costos de la construccion y la reiterada preocupacion de los empresa-
rios segin la ANDI son indicios en esta direccion.

Este balance de riesgos se recoge en el cuadro de dis-

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES EN LA INFLACION tribucién de probabilidades (Fan Chart). La distribu-
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

cion de probabilidades de la inflacién para 2004 muestra
(Porcentaje) que la inflacion tiene, ahora, una menor probabilidad

80 de situarse por debajo de 6,0% que hace un trimestre

(paso de 90% a 49%). Sin embargo, la probabilidad de

que la inflacién se sitle por debajo de 5,5% para 2005

aumento ligeramente con respecto a los resultados an-

teriores (83% vs. 80%). También presenta un intervalo

50 de confianza balanceado en torno a la senda central de
pronostico de la inflacion (Grafico 39).
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Jun-03

Dic-03

Jun-05

3,0

Dic-05  Jun-06

Rangos de inflacién

[< 4,0%)] [4,0% - 4,5%] [4,5% - 5,0%] [5,0% - 5,5%] [5,5% - 6,0%]  [6,0% - 6,5%]
Sep-04 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100,0
Dic-04 0,0 0,0 0,0 0,0 49,1 50,9
Mar-05 0,0 0,0 0,0 1,7 67,2 31,0
Jun-05 0,0 0,0 0,3 20,0 66,6 13,0
Sep-05 0,0 15 26,1 55,7 16,1 0,6
Dic-05 2,4 153 37,3 33,0 10,6 1.2
Mar-06 5,0 14,7 28,0 29,2 16,8 53

Fuente: Banco de la Republica.
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RECUADRO 2

INCIDENCIA DEL AUMENTO EN EL PRECIO DEL PETROLEO EN LA ECONOMIA COLOMBIANA

En los Gltimos meses, la economfa mundial ha enfrentado un aumento importante en el precio internacional del
petréleo, que pasé de US$32,14 barril (WTI) en diciembre de 2003 a US$40,47 barril en promedio a julio de 2004,

impulsado principalmente por la fuerte demanda de Asia y los Estados Unidos.

El efecto de dicho aumento sobre la actividad econémica mundial y el desempeno de cada pafs, responde a factores
propios de cada economia. Para la economia mundial, un estudio realizado por la Agencia Internacional de Energfa
(AIE)', estima que un aumento sostenido de US$10 en el precio del crudo entre 2004 y 2008, podria producir una
caida en el crecimiento de los paises de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE)
cercana al 0,4% del PIB. La inflacién en dichos paises, aumentarfa 0,5% y la tasa de desempleo en 0,1%. El crecimiento
mundial se afectaria negativamente en 0,5% del PIB, dado que los beneficios obtenidos por los paises exportadores

no alcanzan a compensar los costos de los altos precios para los importadores.

Colombia simultdneamente exporta crudo e importa una parte de la gasolina que requiere para satisfacer la demanda
interna, debido a la insuficiente capacidad de refinacion. En este recuadro se evaltan los posibles efectos directos
de un incremento de US$5 en el precio del crudo sobre la balanza de pagos, las finanzas del sector piblico y la
inflacién®. También se cuantifican algunos efectos indirectos (a través de movimientos en la tasa de cambio real, o

de mayores ingresos), con base en un modelo multisectorial de equilibrio general.

1. Efectos sobre la balanza de pagos

Un aumento en el precio del crudo de US$5 incrementa los ingresos corrientes de la balanza de pagos en US$69 m
(Cuadro R2.1). Este incremento surge de un aumento de US$219 m en el superavit comercial, como resultado de
mayores ventas externas del crudo en US$655 m. Estos ingresos adicionales compensan los menores ingresos por
exportaciones de productos no tradicionales, debido a la apreciacién real de 2,5% inducida por las mayores exportaciones
petroleras, y al aumento en las importaciones en US$257m. Esta revaluacién también afecta la cuenta de servicios no
factoriales, haciéndola mas deficitaria en US$46 m. Los mayores ingresos pertroleros también generan salidas por

US$104 m en la cuenta de renta de los factores debido a las mayores remisiones de las empresas extranjeras asociadas.

11. Efecto sobre las finanzas puablicas

La actividad petrolera es una importante fuente de recursos para el Estado, bien sea a través del pago de impuestos

(renta, IVA, impuestos a la gasolina), la concesién de regalias (derechos de propiedad sobre el subsuelo), la distribucion

International Energy Agency (IEA) (2004). “Analysis of the Impact of the High Oil Prices on the Global Economy”.

Este incremento corresponde al cambio del precio promedio de exportacion del crudo que, en las proyecciones oficiales, pasaria
de US$29,04 en 2003 a US$34,14 en 2004. El precio internacional del crudo colombiano estd cerca de US$2 por debajo del
precio del crudo de referencia (WTI).
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CUADRO R2.1
EFECTO DEL CAMBIO EN EL PRECIO DEL PETROLEO
SOBRE LA BALANZA DE PAGOS
(CoMO PORCENTAJE DEL PIB)

Cuenta corriente 69,0
A. Bienes 219,0
1. Comercio general 238,0
Exportaciones 495,0

Café 0,0

Petréleo y derivados 655,0

Carbén 0,0
Ferroniquel 0,0

No tradicionales (160,0)
Importaciones FOB 257,0

2. Operaciones especiales de comercio exterior (19,0)

B. Servicios no factoriales (46,0)
C. Renta de los factores (104,0)
D. Transferencias corrientes 0,0

Fuente: Banco de la Repiiblica.

de dividendos (las utilidades que genere Ecopetrol corresponden al Estado como propietario), y la ejecucion de gastos
que se realicen con obijetivos fiscales (subsidios a la gasolina, obras de infraestructura, contribucién al programa de

masificacion de gas, etc.).

Como se muestra en el Cuadro R2.2, el mayor precio del crudo mejora el superavit de Ecopetrol en 0,1 puntos
porcentuales del PIB. Sin embargo, si se supone el desmonte total de los subsidios al precio de la gasolina, el impacto
sobre las finanzas de la empresa estarfa cercano a 0,3% del PIB, segln calculos preliminares del Consejo Superior de

Politica Fiscal (Confis).

En el escenario sin eliminacién de subsidios, los ingresos de Ecopetrol aumentarian 0,3% del PIB, mientras que los
gastos lo harfan en 0,2%. Los mayores ingresos estan asociados al mayor valor de las ventas externas, en tanto que
los mayores gastos se explicarian principalmente por el aumento en el valor de las importaciones de gasolina, asi
como por el giro de regalias a la Nacién. Cabe mencionar, que el mayor superdvit de la empresa implica un

incremento en el pago del impuesto de renta a la Nacion, pero este solo tendria lugar en el ano siguiente.

I1I. Impacto sobre la inflacién al consumidor

Si se supone que alrededor del 80,0% del incremento en los precios del petréleo se transmite a los precios de la
gasolina (ésta es la proporcién que resulta al comparar la variacién de dichos precios entre diciembre de 2002 y

mayo de 2004), un incremento de US$5 en el precio del petréleo incrementaria el IPC en 0,53%.

Este efecto se descompone en uno directo asociado al aumento en el precio de los combustibles (de 14%) que tiene

un impacto inflacionario de 0,1%, y de un efecto indirecto de 0,43% por el impacto sobre los costos de transporte
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CUADRO R2.2
IMPACTO DEL AUMENTO EN EL PRECIO DEL PETROLEO SOBRE LAS FINANZAS DE ECOPETROL
(CoMoO PORCENTAJE DEL PIB)

(US$ / barril)

34,14 29,04

Ingresos totales 5,6 53
Explotacién bruta 5,3 4,9
Ventas nacionales 3,1 3,1
Exportaciones 2,2 1,8

Otros ingresos 0,2 0,2
Ingresos causados 0,0 0,0
Ahorro / (desahorro) FAEP (0,1 (0,2)
Gastos totales 4,9 4,7
Operacién comercial 1,9 1,8
Compra de materia prima 0,5 0,5
Importaciones 0,2 0,1

BOMT, Ocensa 0,4 0,4

Otros gastos de operacién 0,8 0,8
Tranferencias 2,0 1,9
Dividendos a la nacién 0,4 0,4
Impuesto de renta 0,3 0,3
Regalfas 0,9 0,8

Otras transferencias 0,4 0,4

Resto funcionamiento, pagos de capital y otros pagos 1,0 1,0
Superavit total 0,7 0,6

Fuente: Confis con base en informacién de Ecopetrol.

y otros rubros® . Este Gltimo supone que los aumentos en los costos son trasladados en su totalidad a aumentos en los
precios. También se supone que no hay ningtn efecto sobre la tasa de cambio. En caso de que se presentara la

revaluacion que estima el modelo de balanza de pagos, el efecto inflacionario total estarfa alrededor de 0,4%.

IV. Resultados macrosectoriales

De acuerdo con el modelo de equilibrio general de la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE), el aumento de
US$5 en el precio externo del crudo, genera una apreciacién real de 1,9%, ligeramente menor a la proyectada en la
balanza de pagos. Los mayores ingresos por exportaciones tienen un efecto expansionista sobre el consumo de los
hogares y sobre el ahorro doméstico. A estos efectos positivos sobre la actividad econémica se opone la caida de 1,3%
en las exportaciones no tradicionales debido a una apreciacion real de 1,8%, y el mayor crecimiento de las importaciones.
En conjunto, el PIB crece 0,3% (Cuadro R2.3).

El modelo muestra un efecto tipo enfermedad holandesa, por el cual se favorecen el sector minero y los servicios
(estos Gltimos, compuestos en su mayorfa por actividades no transables), mientras que el sector industrial
(principalmente transable) se contrae 0,33%. Aunque el valor agregado del sector agropecuario no sufre cambios

importantes, sus exportaciones disminuyen 0,14% (Cuadro R2.4).

3

Para este cdlculo se utiliza un modelo de Leontief, con base en una matriz insumo-producto para 1997.
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AN EXO

PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE LAS PRINCIPALES

VARIABLES MACROECONOMICAS

Esta es una revision a las proyecciones mds recientes efectuada por analistas locales y extranjeros, de las principales
variables de la economia colombiana para finales de 2004 y 2005. En el momento de la consulta los agentes contaban
con informacién hasta junio.

I. Proyecciones para 2004

En el Cuadro A1 se muestran los prondsticos para 2004. Los analistas locales mantuvieron su pronéstico de crecimiento
en 3,8%, mientras que los extranjeros los corrigieron al alza situandose en 4,2%. Cuatro de los nueve analistas mantuvieron
inalterado su prondstico, cuatro lo corrigieron al alza y tan sélo la revista Dinero bajé en 40 bp su pronéstico para fin de
ano. Idea Clobal es el mas optimista al pronosticar un crecimiento de 4,8%, y el mas pesimista es Dinero que se sitda
en 3,6%. En cuanto a la inflacién, parece haber un consenso entre los agentes en un dato de 5,9%, siendo Goldman
Sachs el mas pesimista, con una inflacién proyectada de 6,4%. Todos los analistas nacionales creen en el cumplimiento
de la meta, aunque sittian sus prondsticos en el techo del intervalo que fijé el Emisor a comienzos del ano. El prondstico
méds optimista es el de Suvalor-Confinsura, quien es el Gnico que parece creer que todavia es posible lograr la meta
puntual de 5,5% a fin de ano. Vale la pena recordar que el pronéstico de inflacién del Banco de la Reptblica para fin
de ano (incluido en este informe) es de 6%, levemente por encima del promedio de los agentes.

En cuanto al tipo de cambio, la diferencia entre el prondstico de los agentes locales y los extranjeros es de sélo $5. Tres
analistas mantuvieron constantes sus prondsticos, cinco los redujeron y tan sélo el Deutsche Bank corrigié al alza su

CUuADRO 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/ %
% Fiscal Cta. Cte.
(SPC)
Analistas locales
Revista Dinero 3,6 6,0 2.780 8,0 2,8 n.d. 14,8
Suvalor-Corfinsura 4,0 5,5 2.800 7,8 2,5 n.d. n.d.
Corfivalle 3,7 5,8 2.800 8,9 2,8 1,5 14,5
ANIF 3,8 6,0 2.750 7,9 2,8 n.d. 13,2
Fedesarrollo 3,9 6,0 2.738 7,9 2,7 1,9 13,5
Promedio 3,8 5,9 2.774 8,1 2,7 1,7 14,0
Analistas externos
Goldman Sachs 3,8 6,4 2.880 n.d. 2,5 2,2 n.d.
IDEA Global 4,8 5,7 2.700 7,8 2,5 0,3 12,5
J. P Morgan Chase 4,0 5,5 2.725 7,8 2,8 1,8 14,5
Deutsche Bank 2/ 4,0 6,1 2.770 8,3 5,9 1,7 14,6
Promedio 4,2 5,9 2.769 8,0 2,6 1,5 13,9

SPC: Sector publico consolidado.

n.d. No disponible.

1/ Promedio del afio.

2/ El dato del Deutsche Bank para déficit fiscal corresponde al Gobierno nacional central (GNC), no se incluye en el promedio.
Fuente: Banco de la Repblica.
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prondstico para situarse en el promedio de los demds. Esto sugiere que el mercado tiene ahora mayores expectativas de
apreciacion para el aio. Para la DTF los prondsticos son en promedio, 8,0%. Con respecto al déficit fiscal no ha habido
cambios importantes, y los agentes esperan en promedio, un déficit de 2,7% como proporcién del PIB para el final del afo’ .

Con referencia al déficit en cuenta corriente, los analistas locales corrigieron su pronéstico hacia abajo en 30 bp
acercandose a lo que pronostican los analistas extranjeros desde el informe anterior. Los pronésticos van entre 0,3%
(Idea Clobal), y 2,2% (Goldman Sachs) de déficit como proporcién del PIB. Finalmente, los agentes, en promedio,
esperan que la tasa de desempleo (a nivel nacional) se sitdie en 14%. Los analistas locales bajaron en 20 bp su prondstico
de hace un trimestre y los extranjeros lo aumentaron en 40 bp. Dinero es el mas pesimista al situar el desempleo en
cerca del 15%, mientras que Idea Clobal vuelve a ser el mas optimista al ubicar el indicador en 12,5%.

I1. Proyecciones para 2005

En el Cuadro A2 se exponen algunos pronésticos para 2005. Para el proximo aio los analistas esperan un crecimiento
promedio de 4,0%, casi igual al que prevefan hace tres meses. Los rangos van entre 3,4% (Goldman Sachs) y 5,0%
(Idea Global).

Acerca de la inflacién, los analistas locales esperan una tasa promedio de 5,2%, practicamente igual a la que
esperaban al final del primer trimestre. Ningtn prondstico individual es superior a 5,5%. En cuanto al tipo de
cambio, las expectativas son ahora mas cercanas: s6lo hay una diferencia de $60 entre el tipo de cambio esperado
por los analistas locales a finales de 2005 ($2.889), y la de los analistas extranjeros ($2.953). Con respecto al dltimo
informe, los nacionales corrigieron a la baja su pronéstico en cerca de $250, lo que implica una devaluacion
promedio implicita de 4,0% frente a 10,0% que esperaban hace tres meses. Entre tanto, los extranjeros corrigieron
al alza en cerca de $50 sus prondsticos, lo que se traduce en una devaluacién promedio implicita de 6,5% frente a
4,0% que esperaban en el dltimo informe.

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 n.d. n.d. n.d.
Suvalor-Corfinsura 3,5 5,3 2.948
Corfivalle 4,0 5,5 2.880
ANIF 3,9 5,5 2.838
Fedesarrollo 4,1 5,0 2.890
Promedio 3,9 5,3 2.889
Analistas externos
Goldman Sachs 3,4 4,9 3.050
IDEA global 5,0 5,0 2.800
J. P Morgan Chase 4,0 5,3 n.d.
Deutsche Bank 3,9 5,2 3.008
Promedio 4,1 5,1 2.953

n.d. No disponible.
Fuente: Banco de la Repblica.

El dato del déficit fiscal hace referencia al sector piblico consolidado. Los datos de déficit fiscal del Deutsche Bank no se incluyen
dentro de los promedios porque corresponden al déficit del Gobierno nacional central.

50



DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes

En el Informe sobre Inflacién de marzo se destacaron dos tendencias en la macroeconomia: la continuacién de la
recuperacién econémica gracias a las favorables condiciones externas e internas, y la mayor apreciacién cambiaria
durante el primer trimestre por el continuo mejoramiento en los precios y volimenes exportados, las menores

salidas de capital de residentes, y las nuevas entradas de portafolio.

En este contexto, el informe senalaba que la inflacién de transables habia vuelto a los niveles previos al choque de
devaluacién que sufri6 la economia desde mediados de 2002 y que se habia extendido durante casi un ano. En
cuanto a los precios de los no transables, las presiones inflacionarias previstas en el informe de diciembre no
parecian haberse presentado ain: la inflacién anual de arriendos, que venia aumentando lentamente a finales de
2003, dejaba de hacerlo en el primer trimestre, y la inflacién (basica) de los bienes no transables, excluidos arriendo
y regulados, se habia mantenido en niveles inferiores a 6,0%. Como resultado, la inflacién bésica de no transables
habfa permanecido estable a pesar de la aceleracion del crecimiento, y probablemente favorecida por una reduccién
en las expectativas de inflacion. Se consideraba que este comportamiento era consistente con la existencia de
excesos de capacidad, pese a que algunos indicadores sugerfan una disminucién en los excesos de capacidad

productiva en el sector industrial.

El buen desemperio de la inflacién basica en el primer trimestre del afio compens6 el aumento en la inflacion de
alimentos que fue mayor que el esperado (6,7% en marzo frente a 5,0% que se proyectaba en diciembre), al tiempo
que los incrementos en los precios de la canasta de bienes y servicios regulados se mantuvieron por encima de 10,0%.

En consecuencia, la inflacion total se permaneci6 relativamente estable durante el trimestre (alrededor de 6,2%).

La actualizacién de los prondsticos de inflacion supuso una mayor apreciacién nominal del peso (6,0% en promedio
para 2004 vs. 0,5% en el informe de diciembre), un mayor crecimiento de la economia en 2004 (4,0% vs. 3,8%),
pero al mismo tiempo, un cierre mas lento de la brecha del producto (1,0% en el informe de diciembre vs. 0,7% en

el de marzo promedio para 2004) debido a un mayor crecimiento estimado del producto potencial.

La mayor apreciacion y el cierre més lento de la brecha del producto disminuyeron los pronésticos de inflacion, lo
cual implicaba que era posible alcanzar niveles de inflacién 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. En este contexto, la

JDBR redujo en 50 pb las tasas de interés de intervencion del Banco (25 pb en febrero, y 25 pb en marzo).

Adicionalmente, 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, en la reunién del 19 de marzo, la

JDBR anuncié la compra de reservas internacionales en el mercado cambiario hasta por US$700 m entre abril y julio
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de 2004, a través del mecanismo de subastas de opciones put, y con montos anunciados mensualmente. Para abril,

se convocd la primera por US$200 m, la cual se ejercié en su totalidad.

B. Decisiones de politica monetaria en el segundo trimestre de 2004

En el informe de marzo se hizo explicito que la estrategia de la politica monetaria en los siguientes meses dependeria

principalmente de los siguientes factores:
1. El efecto sobre la inflacién de transables de la mayor apreciacion observada durante el primer trimestre.

2. La evolucién esperada del tipo de cambio para 2004 y 2005 y su efecto sobre la inflacién de transables y las

expectativas de inflacién.

3. El tamafio de la brecha del producto y de la velocidad con la que podria cerrarse en un contexto de mayor

crecimiento econémico, y su efecto sobre la inflacién de los no transables.

4. El posible surgimiento de presiones de costos asociados con aumentos en los precios internacionales de las

materias primas y a posibles aumentos en los costos de algunos insumos nacionales.

Como se describié en el capitulo | de este informe, la evolucién de la macroeconomia durante el segundo trimestre
mostré la consolidacién de la recuperacién econémica y de la tendencia hacia una apreciacién importante
del peso, a pesar de un leve repunte de la tasa de cambio en mayo. Esta evolucién no difiere sustancialmente del
diagnéstico presentado en el Informe sobre Inflacién de marzo. Las principales diferencias tienen que ver con la
existencia de choques de oferta mayores que lo esperado en 2004 y con una proyeccion de un menor tipo de
cambio en 2004 y 2005. El pronéstico de inflacién no varia significativamente respecto al del informe anterior,
debido a que los efectos de estas dos innovaciones se compensan. A pesar de ello, los pronésticos indican que la
inflacién en 2004 terminara muy cerca del techo del rango-meta, aunque la probabilidad de que supere este limite

superior también es mayor frente a lo que se esperaba en el citado informe de marzo.

Dado lo anterior, la senda de tasas de interés de corto plazo coherente con el logro de metas de inflacién decrecientes
en el futuro es apenas ligeramente superior a la que se obtenfa hace tres meses (de acuerdo con los resultados del
modelo de mecanismos de transmisién, MMT). Dicha senda incluye un ajuste de las tasas en el segundo semestre de

este aflo y a lo largo de 2005.

Este resultado refleja los siguientes hechos:

1. Existen varios indicios de que la brecha del producto en Colombia se esta cerrando y que dicho cierre puede
estar acelerandose, no obstante el aumento en la inversién. Asi lo indicarfan la mayor utilizacién de la
capacidad instalada de la industria, y la aceleracién del crecimiento del PIB privado y del consumo de los

hogares en particular.

En la medida que el producto converja a su nivel potencial, la tasa de interés real debe converger también a

su nivel de equilibrio de largo plazo. En el contexto internacional se ha iniciado un proceso similar, en el cual



el gasto agregado y la produccién de las economias se recuperan, y las tasas de interés externas deben van

convergiendo hacia sus niveles de equilibrio, mayores que los actuales.

Actualmente, la tasa de interés real en Colombia se encuentra por debajo de su promedio histérico y, muy
probablemente, por debajo de su nivel de equilibrio. Aunque la politica monetaria incide en la velocidad de
convergencia, no puede afectar la tasa de interés real de largo plazo y, si intenta mantener las tasas de interés
reales de corto plazo por debajo de su nivel de equilibrio por un periodo de tiempo prolongado, puede
producir excesos de demanda, inestabilidad macroeconémica y aumentos indeseados de la inflacién. Se
debe enfatizar en que un aumento en las tasas de interés no significa que la politica monetaria tenga efectos
contraccionistas sobre la actividad econémica. En tanto las tasas de interés reales estén por debajo de sus
niveles de equilibrio de largo plazo, la postura de la politica monetaria contintia siendo expansionista,

aunque en menor magnitud.

Adicionalmente, dado que existen rezagos entre los movimientos de las tasas de interés de intervencién, su
transmision a las otras tasas de interés de la economia, y su impacto sobre el gasto agregado, que se estiman
entre seis y ocho trimestres, la politica monetaria debe actuar con suficiente anticipaciéon para prever el
surgimiento de presiones inflacionarias de demanda. En este contexto, si bien el aumento en las tasas de
interés no necesariamente debe darse de inmediato, la politica monetaria debe evaluar el estado actual

de los factores determinantes de la inflacién y prever su evolucién en el corto y mediano plazo.

La evolucién de las expectativas de inflacién es una de las variables fundamentales en este proceso. En la medida
en que se consolide la credibilidad de la politica monetaria y que esto se refleje en expectativas de inflacion

decrecientes, los aumentos requeridos de las tasas de interés pueden ser més graduales, e incluso menores.

Teniendo en cuenta las anteriores consideraciones, la JDBR decidié mantener inalteradas las tasas de interés de
intervencién en los siguientes niveles: minima de expansién 6,75%, lombarda de expansién 10,50%, maxima

de contraccién 5,75% y lombarda de contraccién 4,75% (Cuadro 1).

CUADRO 1
OLTIMAS MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCIéN DEL BANCO DE LA REPL’JBLICA
(PORCENTAJE)
Fecha Lombarda Subasta Subasta Lombarda
De contraccién De expansion
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
23 de Feb. 5,00 6,00 7,00 10,75
2004 23 de Mar. 4,75 5,75 6,75 10,50

Fuente: Banco de la Repiblica.
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De otra parte, durante el segundo trimestre la JDBR continué con la politica de acumulacién de reservas internacionales
a través de subastas de opciones put, bajo la premisa de que dada la situacion reinante en los mercados de capital,
era prudente realizar acumulaciones adicionales para enfrentar posibles cambios abruptos en el acceso a los mercados
de capital y en la trayectoria de la tasa de cambio. Asi mismo, se decidi6 esterilizar parte del efecto monetario de
dicha intervencién a través de ventas de TES en el mercado secundario, con el fin de evitar que las tasas de interés

de corto plazo se situaran en niveles incompatibles con el logro de las metas de inflacion.

Entre los meses de abril y julio se convocaron subastas por US$850 m, de las cuales se ejercieron US$600 m (Cuadro
2). Estas compras tuvieron un efecto expansionista de $1.615 miles de millones (mm), y fueron esterilizadas con
ventas de TES por $766 mm. Con esto se evitd que el Banco se convirtiera en deudor neto del sistema financiero,

lo cual hubiera presionado las tasas de interés hacia la baja.

CUADRO 2
SUBASTA DE OPCIONES PUT DE ACUMULACION DE RESERVAS INTERNACIONALES
ABRIL-JULIO DE 2004
(MILLONES DE DOLARES)

Fecha Monto
de vigencia (*)
Subastado Ejercido

Abril 200 200
Mayo 250 0
Junio 200 200
Julio 200 200
Total 850 600

(*) No necesariamente coincide con la fecha en que se subastan las opciones. La subasta se
realiza el dltimo dia habil del mes anterior al ejercicio.
Fuente: Banco de la Repiblica.
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