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RESUMEN I

LA SITUACION
INFLACIONARIA EN SEPTIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

En los tltimos meses, la inflacion sin alimentos, y otras medidas de inflacion basica han presen-
tado una tendencia decreciente, y a septiembre el promedio de los indicadores se encontraba en
5,4%. Al mismo tiempo, la inflacién de alimentos aumento de 6,6% a 7,2% en el ultimo mes, en
parte, afectada por el paro de transporte. Como resultado, la inflacion total se mantuvo en 6,0%.

La tendencia decreciente de la inflacion sin alimentos, aunque afectada por algunos factores
transitorios como la reduccion de la inflacion de algunos precios controlados, esta fundamental-
mente determinada por el comportamiento de los precios de los bienes transables. Esta evolu-
cion de la inflacion de transables compensé el aumento de la inflacién de no transables de 4,9%
en junio a 5,4% en septiembre. La reduccion en la inflacion de transables completa ya cerca de un
aflo y esta estrechamente ligada a la apreciacion del peso. Sin embargo, la disminucién de esta
inflacion fue bastante mas moderada en el Gltimo trimestre que en trimestres anteriores, pese a la
mayor apreciacion cambiaria. Esto puede obedecer al efecto de la inercia inflacionaria y de las
expectativas sobre la inflacion de los bienes transables.

El aumento persistente de la inflacion de no transables en el tltimo afio sugiere que la brecha del
producto se ha seguido cerrando y que la demanda cada vez desempefia un papel mas importan-
te en la determinacion de la inflacion. Otros dos factores que afectan la inflacion son las expec-
tativas y los costos. Las expectativas inflacionarias no mostraron cambios importantes durante
el trimestre. Respecto a los costos, existen indicios de presiones en sectores especificos produc-
tores de materias primas como el acero y algunos materiales de construccion. Adicionalmente,
el aumento de los precios de los combustibles ha tenido un impacto de alguna importancia. Sin
embargo, la apreciacion ha tendido a neutralizar estas presiones, gracias a lo cual los costos
totales no se han incrementado en forma generalizada en el ultimo trimestre, ni en lo transcurri-
do del afio.

Durante el tercer trimestre continuaron presentandose condiciones externas e internas favora-
bles para el crecimiento de la economia colombiana, cuyas fuentes principales de crecimiento

fueron la demanda externa y la inversion privada.

La recuperacion de la economia mundial siguié consolidandose a pesar del incremento en los
precios del petréleo, al tiempo que continud el aumento gradual en las tasas de interés de la
Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). Sin embargo, este ajuste atin no se ha traducido en



una restriccion importante en la liquidez internacional y no ha afectado los flujos de capital
hacia las economias emergentes que continian aumentando. Las mayores entradas de capital se
han reflejado en una tendencia decreciente de los spreads luego de los incrementos que tuvieron
lugar en el segundo trimestre. También se mantienen los precios relativamente altos en los prin-
cipales productos basicos de exportacion. En el caso del petrdleo, sus precios han superado
ampliamente los pronosticos que se tenian hace tres meses.

En este contexto, en la economia colombiana se mantuvieron dos tendencias que se han obser-
vado a lo largo del afo: el buen crecimiento de las exportaciones y del producto interno bruto
(PIB) de sectores transables, y la apreciacion del tipo de cambio.

La coyuntura externa favorable continud impulsando el crecimiento de las exportaciones gracias a
los altos precios internacionales (en algunos casos mayores que los previstos, como en el caso del
petroleo), y a un crecimiento mundial sélido (siendo especialmente importante la recuperacion de
Venezuela). Estos factores se reflejaron en un buen comportamiento de las exportaciones tradicio-
nales y las no tradicionales, sobresaliendo las dirigidas a los Estados Unidos y a Venezuela, mien-
tras que las exportaciones no tradicionales a otros destinos también crecieron entre 10% y 15%
(acumulado a 12 meses). El dinamismo de las exportaciones se ha reflejado en un buen comporta-
miento del PIB de sectores transables que crecio 4,4% en el primer semestre del afio.

La apreciacion del peso en los ultimos meses estuvo relacionada con el buen desempefio de las
exportaciones, con un mayor flujo neto de capitales externos (tanto en inversion extranjera di-
recta (IED), especialmente en petroleo, como por movimientos de activos), y con la mayor
confianza de inversionistas extranjeros y locales que se sustenta en las mejores condiciones de
seguridad y en los buenos resultados econémicos de los ultimos trimestres. La apreciacion del
tipo de cambio se acentud en julio y agosto, aunque a finales de septiembre y comienzos de
octubre se reverso parcialmente como resultado de las medidas adoptadas por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR). Al finalizar septiembre la apreciacién promedio anual en lo
corrido del afio era de 6,6%. En otros paises de la region también continué la propension hacia
la apreciacion. En este sentido la apreciacion del peso no es un caso aislado y debe entenderse
en el contexto del crecimiento mundial, los altos precios internacionales de los productos basi-
cos, y un debilitamiento generalizado del dolar frente a la mayoria de monedas incluidas las de
América Latina.

A nivel interno, la coyuntura seguia favoreciendo la expansion de la demanda doméstica. Vincu-
lada a ello esté la recuperacion del ingreso disponible privado gracias a la mejoria en las condi-
ciones de empleo. En agosto, la tasa de desempleo de las 13 principales ciudades era de 15,3%,
frente a 17,3% que se observaba en el mismo mes del afio anterior. Asi mismo, a nivel nacional
la tasa de desempleo paso de 14,4% a 13,4%. La mejora en las condiciones de empleo continua-
ba reflejandose en un crecimiento del empleo “formal” o que no se reporta como subempleo, y
en una contraccion absoluta de éste ltimo.

Al descenso del desempleo en los dos ultimos trimestres contribuy6 una reduccion de la tasa
global de participacion (TGP). Esto podria indicar que el aumento del empleo y de las condiciones



laborales se empieza a reflejar en un mejoramiento en los niveles y la estabilidad del ingreso
familiar. Un indicador que confirmaria esta interpretacion es el que, dentro de la poblacion que
se ha declarado inactiva en los Gltimos meses, ha aumentado el nimero de inscritos en el sistema
educativo. Los factores anteriores siguieron permitiendo la expansion del PIB de sectores no
transables que creci6 4,1% durante el primer semestre del afio.

Las perspectivas de corto y mediano plazos de la economia global siguen siendo favorables,
pese al aumento en los precios del petroleo y en las tasas de interés externas. Las expectativas
sobre crecimiento economico mundial para 2004 son las mas altas en varios afios, aunque las
proyecciones de crecimiento de los Estados Unidos se han corregido ligeramente a la baja. Para
2005 las perspectivas son menos optimistas, aunque la disminucion en el ritmo de crecimiento
seria moderada.

En el caso de América Latina, las condiciones econdmicas son las mas solidas desde el periodo
anterior a la crisis de finales de la década pasada. Para 2005 el crecimiento ponderado de los socios
comerciales de Colombia pasaria de 4,3% a 3,3%. De esta manera, para 2005 diversos analistas
esperan que la afluencia de capitales hacia los mercados emergentes se mantenga en magnitudes
similares a las de 2003 y 2004. Estos prondsticos se refuerzan ante las expectativas de un dolar
débil respecto a la mayoria de monedas como consecuencia de los desbalances externo y fiscal en
la economia norteamericana. En este contexto, es posible que en el mediano plazo continuen los
precios relativamente altos de los productos basicos, permitiendo términos de intercambio favora-
bles para la mayoria de paises emergentes de la subregion, incluido Colombia.

Los principales riesgos asociados al escenario externo que se ha supuesto en este informe es el
comportamiento del precio del petrdleo y los mayores aumentos que los previstos en las tasas de
interés externas. Sin embargo, diversos analisis sefialan que gracias a los mejores fundamentos
macroeconémicos los paises emergentes probablemente son, hoy en dia, menos vulnerables
ante los aumentos en las tasas externas que en coyunturas anteriores.

Para lo que resta del afio y comienzos de 2005 hay varios elementos que siguen favoreciendo el
crecimiento como las expectativas de empresarios y consumidores, las bajas tasas de interés y la
amplia liquidez existente en la economia, la mayor disposicion de empresarios y consumidores
a recurrir al crédito, el aumento de las utilidades empresariales en lo transcurrido de 2004, y en
general, la recuperacion del ingreso disponible privado. En este contexto se espera que la econo-
mia continue creciendo a una tasa similar a la observada en los Ultimos cuatro trimestres. Para
2005, los analistas externos e internos esperan un crecimiento de 4,0% en promedio. En ese afio
el consumo y la inversion privada serian los componentes mas dinamicos de la demanda. El
aporte de las exportaciones podria ser menor como resultado de la menor dindmica de las expor-
taciones no tradicionales tanto por un crecimiento menor de los socios comerciales, como por
los posibles efectos de la apreciacion real del peso.

En los proximos trimestres la inflacion seguira siendo el resultado de dos influencias opuestas: a)
la apreciacion acumulada del tipo de cambio y su efecto sobre la inflacion de transables, y b) el
cierre gradual de la brecha y su efecto sobre la inflacién de no transables. Se espera que la inflacién



de transables continue siendo inferior a la inflacion total y a la meta, contribuyendo asi, al logro de
menores tasas de inflacion bésica. El alcance de dicha contribucion dependeria de las expectativas
de inflacion respecto a las metas futuras, y de la inercia propia de la inflacion.

La inflacion de no transables debe seguir aumentando en tanto la brecha se siga cerrando, si no
hay un cambio sustancial en las expectativas de inflacion, como ha ocurrido en los ultimos me-
ses. A este respecto, las expectativas podrian contribuir a la reduccion de la inflacion en 2005
mas que en otros afios, dada la alta probabilidad de cumplir la meta de 2004 y la tendencia hacia
la apreciacion del tipo de cambio.

En sintesis, el cumplimiento de las metas futuras dependerd de qué tanto mas se reduzca la
inflacién de transables y del nivel en el cual se estabilice la inflacion de no transables. Los
choques por combustibles y servicios publicos siguen siendo un riesgo importante en el proximo
afio, y se ha aumentado la probabilidad de observar un fenémeno de El Nifio a finales de 2005.
Esto podria representar una presion inflacionaria importante sobre la inflacion total para 2005, aun-

que solo tenga un caracter transitorio.

Los pronosticos de inflacion indican que la inflacion total al consumidor se situard muy cerca del
punto medio del rango-meta para 2004. En el escenario basico del modelo de mecanismos de transmi-
sion (MMT) se efectuaron dos cambios fundamentales: 1) se redujo la senda de tipo de cambio
para 2004 y 2005, y 2) se redujo también el prondstico de corto plazo de la inflacion. Se debe
tener en cuenta que el escenario basico no contempla eventuales choques por concepto de IVA,
ni tampoco el impacto de un posible fenomeno de El Nifio sobre la inflacién de alimentos en
2005. En el escenario base el modelo sefiala menores incrementos en las tasas de interés para lo
que resta de 2004 y en 2005 frente a lo que mostraba el informe de junio, aunque de todas
maneras las tasas de interés se aumentan en el mediano y largo plazos para converger a su nivel
de largo plazo.

Se consideraron dos escenarios alternativos: el primero supone una brecha mas cerrada en 2004,
y el segundo, una mayor apreciacion del tipo de cambio en 2005. La existencia de una brecha del
producto mas cerrada aumentaria sustancialmente los requerimientos de las tasas de interés a
partir del cuarto trimestre de 2004, frente al escenario basico. De otro lado, dependiendo de la
magnitud de la apreciacion en 2005, las tasas no tendrian que subir este afio y lo harian en una
menor magnitud en el proximo afio.

En este contexto, la politica monetaria debe propugnar porque el cierre de la actual brecha de
producto se dé a una velocidad tal que no se produzcan aumentos muy rapidos en los precios de los
no transables. En particular, se debe minimizar la probabilidad de una brecha positiva en el
contexto de una apreciacion real, puesto que, en este caso, todo el peso de la desinflacion recaeria
en la tasa de cambio, con los consecuentes costos sobre la actividad economica de los sectores
transables. Al mismo tiempo, la politica monetaria ha de tratar de influir en las expectativas de
inflacion para alinearlas con las metas futuras. Como se observo, una reduccion de las expecta-
tivas de inflacién contribuiria a la disminucién de la inflacion tanto de transables como de no

transables.



En términos de los instrumentos de politica, lo anterior implica que para moderar el cierre de la
brecha de producto es indispensable que no se mantengan tasas de interés reales muy bajas por
un periodo prolongado. En algiin momento es necesario elevar las tasas de interés de interven-
cion del Banco de la Republica, y la eleccion de ese momento debe tomar en cuenta los rezagos
de la politica monetaria. Si la politica monetaria reacciona so6lo cuando sea evidente un cierre
acelerado de la brecha de producto, los efectos esperados sobre la estabilidad de precios no van
a tener resultados, y/o se requeririan aumentos muy grandes de las tasas de interés. De forma
similar, reducir las tasas de interés para lograr mayores tasas de depreciacion seria inconvenien-
te en términos de su impacto en la brecha de producto y las expectativas de inflacion, y proba-
blemente poco efectivo para alcanzar niveles mas depreciados de la tasa de cambio en el corto
plazo.

Las anteriores consideraciones, sugieren que las tasas de interés tendran que ajustarse en el
futuro hacia sus niveles de largo plazo. Sin embargo, no parece indispensable que este ajuste
deba comenzar hoy, especialmente si se tiene en cuenta el comportamiento del tipo de cambio
nominal previsto en 2005 (capitulo II de este informe).

Con base en las anteriores consideraciones, la JDBR decidié mantener inalteradas las tasas de
interés de intervencion del Banco de la Reptblica, durante el tercer trimestre de 2004. La Junta

también manifiesta su compromiso con el logro de metas de inflacion decrecientes, y conver-
gentes a niveles consistentes con la estabilidad de precios en el largo plazo.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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I SlTUA;:léN
ECONOMICA ACTUAL

En el tercer trimestre, las condiciones internas y externas fueron favorables

al crecimiento economico. La inflacion continuo reduciéndose, principalmente,

por el componente de los bienes transables y algunos servicios regulados.

Las economias de
Ameérica Latina
continuan registrando
importantes
crecimientos dados la
mayor demanda
externa, el alto nivel de
los precios de los
commodities y la
amplia liquidez
internacional, a pesar
de los incrementos en
las tasas de interés

externas.

Durante el tercer trimestre continuaron presentandose condiciones externas e in-
ternas favorables para el crecimiento de la economia colombiana. En el primer
semestre la economia creci6 4,16%, acorde con las previsiones efectuadas en in-
formes anteriores, y la informacion sectorial para el tercer trimestre no sugiere
cambios importantes en esta tendencia.

Las fuentes principales de crecimiento siguieron siendo la demanda externa y la
inversion privada, principalmente. Al mismo tiempo, el peso mantuvo su tenden-
cia hacia una mayor apreciacion que se ha observado a lo largo del afio.

En este contexto, durante el tercer trimestre el comportamiento de la inflacion
basica estuvo determinado principalmente por el canal del tipo de cambio y por la
evolucion de la brecha del producto. Las expectativas de inflacion y los costos no
parecieron mostrar variaciones fundamentales.

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

Tal como se esperaba, la economia mundial siguié mostrando un mayor dinamis-
mo liderado nuevamente por el crecimiento de los Estados Unidos y China, y en
menor grado la zona del euro y Japon que presentaron un crecimiento moderado
(Grafico 1).

En el segundo trimestre la economia de los Estados Unidos presenté una tasa de
crecimiento real (trimestral anualizada) de 3,3%, sostenida primordialmente por la
inversion privada, mientras que la demanda externa registrd una contribucion ne-
gativa dado el leve crecimiento de las exportaciones. Sin embargo, indicadores
mas recientes sefialan que el crecimiento sigue mejorando: la produccion indus-
trial en el mes de agosto registré un crecimiento anual de 5,2%, ligeramente mayor



GRAFICO 1

GRAFICO 2

que el del mes anterior, y la utilizacion de capacidad instalada se ha mantenido en

niveles del 77%, mostrando un margen de mayor crecimiento. Ademas, el merca-

do laboral muestra algunos signos de mejoria, aunque con una débil generacion de

empleo, que se reflejan en la caida en la tasa de desempleo a 5,4%.

Por otro lado, Japon crecié moderadamente en su economia en comparacion con

el trimestre anterior, con una tasa de crecimiento real de 1,25% (trimestre anuali-

zada) para el segundo trimestre, impulsada nuevamente por el consumo privado y

la demanda externa proveniente de Asia, Europa y los Estados Unidos. La inver-

sion publica en esa economia ha presentado una fuerte reduccion y la privada se

mantiene constante.

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
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En la zona del euro la recuperacion sigue un ritmo mo-
derado pero sostenido. La tasa de crecimiento (trimes-
tral anualizada) para el segundo trimestre fue de 2,1%,
sustentada en la fuerte demanda externa y el consumo
privado. Segun la informacion del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) la produccion industrial en el segundo tri-
mestre registré un crecimiento de 0,8% con respecto al
trimestre anterior. Sin embargo, aun no se han dado
mejoras en el mercado laboral, el cual presenta una tasa
de desempleo del 9% sin cambios desde el mes de abril
de este afio.

Las economias emergentes han mostrado un mayor
dinamismo. Por un lado, las economias asiaticas si-
guen apoyadas en la fortaleza del crecimiento de Chi-
na. En este pais, en el mes de septiembre, la inversion
presentod un crecimiento anual de 27,9% mientras que
el de los agregados monetarios continué reduciéndo-
se como efecto de la politica de estabilizacion que
estan implementando las autoridades econémicas. Sin
embargo, esto no ha sido suficiente para controlar la
inflacién que sigue reportando niveles superiores al
5,0%. Por otro lado, las economias de América Lati-
na contintian registrando importantes crecimientos
dados la mayor demanda externa, el alto nivel de los
precios de los commodities y la amplia liquidez inter-
nacional a pesar de los incrementos en las tasas de
interés externas.

La mayor dinamica de crecimiento de las economias
emergentes ha mejorado las condiciones de financia-
miento de gran parte de los paises de América Latina.
Como se puede observar en el Grafico 2, la prima de
de riesgo-pais (spreads) de estas economias continian
presentando una tendencia descendente luego del



aumento que tuvieron en mayo a raiz del incremento
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Con respecto a Ecuador, si bien mantiene su ritmo de
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crecimiento sostenido. Fuente: Datastream.

Como se menciono en el informe anterior, los temores
de posibles presiones inflacionarias en las economias

avanzadas estaban asociados al efecto del mayor cre-

INFLACION ANUAL DE LOS EsTADOS UNIDOS
cimiento econdomico y a los altos precios de la energia. (ULTIMOS 12 MESES)

Aunque la inflacién total de los Estados Unidos mos-

(Porcentaje)

tré un leve descenso (2,5% en septiembre frente a 2,7% 37 F ]

en agosto), la inflacion basica se incrementd a 2% (fren- 34 L i
te a 1,7% en agosto) (Grafico 4). En este sentido, las 3
presiones inflacionarias continian siendo un riesgo, 28
mas aun cuando han aumentado los pronosticos del 25
precio del petréleo para finales de este afio y para 2005. 22

En este contexto, la Fed ha mantenido su politica mo-
netaria de incrementos moderados en la tasa de refe-

rencia. Sin embargo, este ajuste no se ha traducido aun Mar-01  Sep-01  Mar02  Sep-02  Mar-03  Sep-03  Mar-04  Sep-04

Total  ----- Basica

en una restriccion importante en la liquidez interna-
cional. Por el contrario, las tasas de mercado de los Fuente: Datastream.



bonos del Tesoro han tendido ha reducirse especialmente en los plazos largos,
después del sobresalto que tuvieron en abril (Grafico 5).

De otro lado, se han mantenido los altos precios de los commodities observados
en el segundo trimestre de este afio, en especial de los principales bienes expor-
tados por Colombia (como niquel y carbon, entre otros), dada la mayor demanda
generada por el crecimiento mundial y en especial de la economia china (grafi-
cos 6,7,8,9).

Sin embargo, el petrdleo ha sido el Gnico bien que mantiene una tendencia cre-
ciente en sus precios a pesar del mayor esfuerzo en produccion realizado por la
Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) para compensar la de-
manda mundial. De esta manera, el precio ha alcanzado los niveles mas altos en la
historia (US$50) (Grafico 10), como resultado de los continuos ataques terroristas
en Iraq, y las dificultades de produccion en algunos paises como Rusia (asociadas
a los problemas de la empresa Yukos) y Nigeria (por el conflicto interno). Tam-
bién han incidido los bajos niveles en los inventarios en los Estados Unidos y en
los reducidos excesos de capacidad de la OPEP. En este sentido, los altos precios
del petrdleo contintian siendo un riesgo para el crecimiento mundial' .

La economia colombiana se sigue beneficiando de las mejores condiciones exter-
nas y de los altos precios en los principales productos basicos de exportacion, las
entradas netas de capital asociadas a flujos de inversion extranjera directa (IED) y
a cambios de activos externos. Las principales implicaciones de esta coyuntura
internacional son la apreciacion del tipo de cambio y el buen crecimiento de las
exportaciones y del producto interno bruto (PIB) de sectores transables.

La apreciacion del tipo de cambio se acentuo en julio y agosto, aunque a finales de
septiembre y comienzos de octubre esta tendencia se corrigid en alguna magnitud,
como resultado de las medidas adoptadas por la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR). La apreciacion del peso en los Gltimos meses estuvo relacio-
nada con el desempefio de las exportaciones asociado, como ya se indico, a los
altos precios internacionales y a un crecimiento mundial sé6lido, siendo especial-
mente importante la recuperacion de Venezuela. EI comportamiento de la tasa de
cambio también ha sido afectado por un mayor flujo neto de capitales que el pre-
visto (especialmente en IED y en movimientos en la posicion de activos externos
de los agentes domésticos), a pesar del incremento en las tasas de interés externas.
Los mayores flujos de capitales también reflejan, probablemente, la mayor con-
fianza de inversionistas extranjeros y locales sustentada en los buenos resultados
econdmicos de los ultimos trimestres y en la mejoria en las condiciones de seguri-
dad. Mas alla de los factores locales, la apreciacion del peso tiene que entenderse
en el contexto de un debilitamiento generalizado del dolar frente a la mayoria de

Segun el Gltimo informe del World Economic Outlook (WEO) del Fondo Monetario Internacional
(FMI) un incremento de US$5 sostenido por un afio en los precios del petroleo puede producir una
caida de 0,3% en el crecimiento mundial.



TASA DE INTERES DE LOS BONOS PRECIOS INTERNACIONALES
DE LOS EsTADOS UNIDOS DEL NfQUEL
(Porcentaje) (Délares / Tonelada métrica)
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Fuente: Datastream. Fuente: Banco Mundial (Pinksheet).

PRECIOS INTERNACIONALES DE CARBON AUSTRALIANO PRECIOS INTERNACIONALES DEL ORO
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Fuente: Banco Mundial (Pinksheet). Fuente: Banco Mundial (Pinksheet).

PRECIOS INTERNACIONALES DEL CAFE PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO WTI
(Centavos de dolares / Libra) (Délares / Barril)
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EXPORTACIONES TOTALES (ULTIMOS 12 MESES)
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).

EXPORTACIONES TRADICIONALES (l:'LTIMOS 12 MESES)
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GRAFICO 13
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monedas incluidas las de América Latina, dada la per-
sistencia de los desequilibrios externos y fiscales en los
Estados Unidos.

El crecimiento de las exportaciones se mantiene tanto
en cantidades como en precios (Grafico 11). A julio,
las exportaciones tradicionales crecian a un buen rit-
mo, sobre todo por los mejores términos de intercam-
bio? (Grafico 12). Aunque las exportaciones de café
caian en volumenes a una tasa cercana al 1%, en valo-
res presentaban un crecimiento del 8,1%. Igualmente,
las exportaciones de petroleo registraban una caida en
cantidades cercana al 6%, pero se expandian en valo-
res a una tasa del 6,3% anual. Las exportaciones de
carbon crecian en julio a una tasa de 11,8% anual.

El panorama del sector cafetero ha venido mejorando en
lo que va de 2004. Aunque el afio cafetero que termin en
septiembre mostro una reduccion de 659 mil sacos de 60
kg (un descenso del 6% en la produccion frente a igual
periodo de un afio atras), los mejores precios internacio-
nales, la reduccion de los inventarios, y las expectativas
sobre la produccion en Brasil, permiten esperar que la re-
cuperacion se mantenga durante el proximo afio. Por su
parte, el crecimiento de la produccion y de las exportacio-
nes de carbon ha estado determinado en 2004 por la alta
base de produccion observada en 2003 (Grafico 13).

El analisis sobre las exportaciones presenta cifras del acumulado
de doce meses para evitar volatilidad y posibles efectos estacionales.

EXPORTACIONES VS. PIB DE ALGUNOS COMMODITIES
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Por otro lado, las exportaciones no tradicionales crecian a altas tasas anuales. En
2004, el comercio de estos bienes se ha caracterizado por dos tendencias contra-
rias: por un lado, la recuperacion y aceleracion de las exportaciones dirigidas a
Venezuela y Ecuador, y a otros destinos como México, el Caribe y otros paises de
Suramérica, que en conjunto representan el 75,4% de las exportaciones no tradi-
cionales. Por otro, el menor crecimiento de las exportaciones no tradicionales
dirigidas a los Estados Unidos, desde niveles alrededor de 25% a comienzos de
2004, a otros mas moderados del orden del 10% a julio (Grafico 14).

Las exportaciones industriales a los Estados Unidos se han visto afectadas por la
dindmica de las de confecciones, cuyo acumulado a 12 meses llegd a crecer a
tasas del 60%, y redujo su auge, aunque a tasas todavia muy altas del orden del
20% (Gréfico 15). Por otro lado, sectores que venian impulsando el crecimiento
de las exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos, como el banano y las
flores, no han tenido un buen comportamiento en 2004 (graficos 16 y 17). El
sector bananero, con un crecimiento de -7% (exportaciones acumuladas a 12 me-
ses a julio), viene de periodos dificiles desde comienzo del afio pasado, con alta
volatilidad y bajos niveles de crecimiento. Se vio afectado a principios de este afio
con un paro laboral y por problemas climaticos, con consecuencias sobre la pro-
duccioén del primer semestre.

De otro lado, las exportaciones de flores, con un crecimiento acumulado a 12
meses de 0,85%, pueden haberse afectado por la entrada de paises subsaharianos
al mercado internacional, y por desventajas climaticas que han afectado las zonas
de produccién en fechas importantes para su comercio.

El dinamismo de las exportaciones ha contribuido al crecimiento de sectores tran-
sables como mineria e industria, sectores que crecieron a tasas anuales promedio
de 4,8% y 5,2%, respectivamente, en el primer semestre de 2004 (Grafico 18). La
industria observo, incluso, una aceleracion entre el primero y el segundo trimes-
tres del afio, y los datos de la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) y de la
muestra mensual manufacturera (MMM) del Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE) disponibles para el tercer trimestre (una vez corre-
gidos por estacionalidad y dias habiles) indican que esa dinamica continuaba
(Grafico 19).

Aunque algunos analistas han interpretado la informacion reciente de algunas en-
cuestas industriales como indicador de una posible desaceleracion de la industria,
creemos que esa interpretacion no es la mejor. En la encuesta de opinion empresa-
rial de Fedesarrollo, por ejemplo, el deterioro en el balance de las respuestas sobre
las perspectivas econdmicas del proximo afio comparadas con las del presente se
explica por una disminucion de respuestas positivas y un aumento en respuestas
neutras. Este resultado debe interpretarse en el sentido de que existen expectativas
de que la actual situacion se mantendra hacia el futuro, y no que se va a deteriorar.

También se ha de valorar el nivel historico que han alcanzado los indicadores en la
interpretacion de los resultados. Asi, por ejemplo, aunque el indicador del nivel de
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EXPORTACIONES NO TRADICIONALES INDUSTRIALES
(ULTIMOS 12 MESES)
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(Millones de USS$)

2.100
2.050
2.000
1.950
1.900
1.850
1.800
1.750

Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

(Crecimiento %)

20,0

15,0

5,0

A ECUADOR

800
750
700
650
600
550
500
450
400

Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

70,0

60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

-10,0

20,0

-30,0

A CENTROAMERICA Y CARICOM
22,0

600

550 F 17,0
500 r 12,0
450 7.0
400 2,0
350 -3,0

Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

AL RESTO DE SURAMERICA
25,0

450
20,0
15,0
400 10,0
5,0
0,0

350

5,0
-10,0
300 -15,0
20,0
25,0
250 -30,0

Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

O Exportaciones

Fuente: DANE.

22

A VENEZUELA

(Millones de US$) (Crecimiento %)
1.700 60,0
1.500 40,0
1.300 20,0
1.100 0,0
900 -20,0
700 -40,0
500 -60,0
Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04
A MEXIico
400 35,0
30,0
350
25,0
300
20,0
250 15,0
10,0
200
5,0
1
50 0.0
100 50
Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04
A PERU
350
300
250
200
Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04
AL RESTO DE PAISES
1.000
16,0
930 14,0
900 12,0
850 10,0
8.0
800
6,0
750
4,0
700 20
650 0,0
Jul-01 Ene-02 Jul-02 Ene-03 Jul-03 Ene-04 Jul-04

Crecimiento



EXPORTACIONES DE CONFECCIONES
A LOS EsTADOS UNIDOS (ULTIMOS 12 MESES)

(Millones de US$) (Crecimiento %)
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EXPORTACIONES DE FLORES A LOS ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 20

PEDIDOS (COMPONENTE TENDENCIAL)
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GRAFICO 21

CRECIMIENTO ANUAL DE LA DEMANDA INTERNA

(Porcentaje)

80 <
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

II trim. 02 IV trim. 02 11 trim. 03 IV trim. 03 II trim. 04

Fuente: DANE.

pedidos (componente tendencial) se ha reducido desde
abril 0 mayo de 2004, su nivel actual se encuentra en un
punto que no se habia alcanzado desde mediados de la
década pasada. Mas atn, en dicho indicador se observan
reducciones similares en afios de auge del sector indus-
trial en los cuales el indicador exhibi6 niveles parecidos
o incluso inferiores a los actuales (Grafico 20).

B. DEMANDA INTERNA Y PRODUCCION
DE NO TRANSABLES

En el aspecto interno, la coyuntura seguia favore-
ciendo la expansion de la demanda doméstica. La cual
crecio 5,0% en el primer semestre (Grafico 21). El com-
ponente mas dinamico fue la inversion privada, la cual
crecié a tasas entre 17% (formacion de capital agricola
y maquinaria y equipo), y 30% o mas (equipo de trans-
porte y construccion y edificaciones).

La confianza de los empresarios (industriales) en las
perspectivas econdmicas del pais se mantenia en ni-
veles altos, s6lo comparables con algunos meses de
1992. Algo similar sucedia con la confianza de los con-
sumidores pese a una leve destorcida en julio y agos-
to, asociada principalmente con el cambio en la
percepcion de la actividad del afio 2005 la cual, segiin
nuestra lectura, pas6 de considerarse mejor a estimar-
se igual a la de este afio (Grafico 22).
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De otro lado, existen indicios de que el ingreso dis-

ponible privado siguié mejorando en lo que va corri-

. CRECIMIENTO DEL INGRESO DISPONIBLE REAL PRIVADO
do del afo, y que en 2004 aumentaria por encima del

crecimiento del PIB (Grafico 23). Esto seria el resul- (Porcentaje)
tado, en especial, de una mejora significativa en las 50
condiciones de empleo, que en agosto continuaban re- 40

., 3,0
flejandose en una menor tasa de desempleo, tanto en

el total nacional como en las 13 principales ciuda-
des? (Grafico 24).

La situacion de empleo en el pais se caracteriza re-
cientemente por dos tendencias: la primera, que se
observa en la tasa global de participacion (TGP), es o
una caida de la poblacion econdmicamente activa como 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

proporcion de aquélla en edad de trabajar. La segunda, Fuente: DANE y DIAN. Ciloulos del Banco de la Repiblica.

es una mejora en la calidad del empleo reflejada en

una caida del subempleo y en una expansion del resto
del empleo (Gréﬁco 25)' -(rl::g;lfn?:fa?\n:t li)(:: ORDEN 3)
Aunque algunos analistas han sugerido que el descen- (Porcentaje)

so de la TGP podria manifestar un aumento de los ‘tra- 200
bajadores desalentados’, en realidad podria ser un

19,0

indicio de que el aumento del empleo y de las condi- 180
ciones laborales se empieza a reflejar en un mejora- 17,0
miento en los niveles y la estabilidad del ingreso 16,0
familiar. Un indicador que confirmaria esta interpreta- 15,0
cion es que dentro de la poblacion que se ha declarado 140
inactiva en los ultimos meses ha aumentado el niimero 1.0
de inscritos al sistema educativo (Grafico 26). 12,0 ‘ s ‘ ‘ ‘ ‘
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La segunda tendencia que caracteriza el mercado la-
boral en lo que va de 2004, es un cambio en la calidad

del trabajo. En efecto, aunque se observa una desace-

leracion en el nimero de empleos creados, al descom-

Fuente: DANE (encuesta continua de hogares).

DESCOMPOSICION DE LA CREACION DE EMPLEO URBANO
ponerlos entre los que reportaron ser subempleados y
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VARIACION ANUAL DE LA ASISTENCIA ESCOLAR
EN LA POBLACION DE "INACTIVOS"
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Fuente: DANE. Céculos del Banco de la Republica.
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Fuente: Superbancaria. Célculos del Banco de la Republica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
DE SECTORES NO TRANSABLES
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50 <

4,0

3,0

1I trim. 02 IV trim. 02 1I trim. 03 IV trim. 03 1I trim. 04

Fuente: DANE.
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La combinacion de los dos factores ya mencionados (la
caida en la TGPy la creacion de empleo) produjeron un
descenso en el desempleo a agosto de 2004, de 2% en
las 13 principales ciudades y de 1% en el total nacional.

Los factores anteriores siguieron permitiendo la expan-
sion del PIB de sectores no transables al segundo tri-
mestre segun las cifras del DANE, y durante el tercer
trimestre la tendencia se mantuvo segun los indicado-
res mas recientes disponibles para comercio y construc-
cion, entre otros (Grafico 28). El PIB publico crece
bastante por debajo del PIB total como lo muestra el
crecimiento del consumo publico en el primer semes-
tre (2,6%), y la contraccion de las obras civiles (-31,8%).

La demanda interna ha seguido impulsada fundamental-
mente por la inversion privada tanto en edificaciones (con
un crecimiento de 32,7% en el segundo trimestre), como
en formacion de capital fijo (con un crecimiento de 13,6%).
Las cifras de importaciones de bienes de capital a agosto
(crecimiento anual de 20%) sugieren que el dinamismo
de la inversion privada continud en el tercer trimestre.

C. FACTORES DETERMINANTES
DE LA INFLACION

La evolucion durante el tercer trimestre de las varia-
bles que determinan la inflacion, se describen a conti-
nuacion, a través de cuatro canales principales: 1. el
canal del tipo de cambio; 2. el canal de demanda agre-
gada y brecha del producto; 3. el canal de expectativas,
y 4. el canal de costos. También se hace referencia a los
principales choques que han afectado el comportamien-
to de la inflacion en el trimestre.

1. El canal del tipo de cambio

Fue el principal responsable en el incremento de la in-
flacion basica en 2003 y de su reduccion posterior, y es
uno de los principales factores que explica que en la
actualidad dicha inflacion se encuentre en niveles infe-
riores a la meta. Sin embargo, en el Gltimo trimestre su
contribucioén a la reduccion de la inflacion anual fue
mucho menor que a comienzos de afio, a pesar de que
la apreciacion del peso continu6. Esto puede obedecer



al efecto de la inercia inflacionaria y de las expectativas de inflacion de los bienes
transables® .

2. La brecha del producto

El aumento lento pero persistente de la inflacion de no transables, indica que la brecha
del producto se ha seguido cerrando y que la demanda cada vez desempefia un papel
mas importante en la determinacion de la inflacion. Sin embargo, la incertidumbre en
torno a la magnitud de la brecha es alta: la mayoria de medidas estadisticas muestran
un cierre gradual, aunque difieren significativamente en la magnitud del mismo.

Medidas sectoriales como la utilizacion de la capacidad instalada (UCI) de la ANDI
y de Fedesarrollo indican que desde el segundo trimestre los niveles de estos indi-
cadores estan en sus promedios historicos (Grafico 29). Un analisis sectorial muestra
como cada vez mas sectores de la industria manufacturera presentan una utiliza-
cion de capacidad instalada por encima del promedio historico (Cuadro 1).

4 Enunaestimacion reciente de la Subgerencia de Estudios Economicos (SGEE) del Banco de la Republica,
la inflacion de transables esta determinada por la inflacion rezagada (con un coeficiente de 0,89), por las
expectativas de inflacion (coeficiente de 0,05), y por una variable asociada a la tasa de cambio y la
inflacion externa (coeficiente de 0,06).

CUADRO 1

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA (*)
(PORCENTAJE)

Sectores Noviembre Febrero Mayo Agosto
2003 2004 2004
2004 Promedio 1991-2004
Bebidas 40,0 75,0 85,0 82,5 65,2
Vidrio, porcelana, loza, barro 68,0 80,0 92,0 92,0 77,2
Maquinaria excepto la eléctrica 63,3 69,4 70,0 70,0 63,1
Productos metalicos excepto maquinaria 71,1 65,4 69,8 70,2 63,3
Cemento y otros no metalicos 58,9 65,0 73,0 73,0 67,2
Metalicas basicas 75,0 79,3 76,7 77,1 71,4
Tabaco 65,0 55,0 55,0 55,0 50,3
Confecciones 65,4 66,0 72,3 73,6 70,2
Equipo y material de transporte 73,2 63,9 68,2 68,9 66,0
Equipo eléctrico y electronico 61,7 67,5 66,2 66,2 64,0
Imprentas y editoriales 72,9 65,0 67,0 68,8 66,6
Textiles 77,4 75,6 78,3 76,5 75,3
Productos de plastico 71,6 72,4 71,2 73,0 72,1
Papel y carton 80,0 77,5 72,5 75,0 74,6
Madera y manufacturas, muebles 62,9 66,7 73,0 66,9 66,5
Sustancias quimicas industriales 79,6 77,8 73,1 72,2 72,7
Cueros y sus manufacturas, calzado 67,1 70,0 61,7 66,4 67,2
Productos de caucho 65,0 62,9 60,0 61,7 64,0
Alimentos 73,2 70,9 71,6 72,1 74,9
Petroleo y sus derivados 80,0 80,0 80,0 80,0 83,9
Otros productos quimicos 71,4 71,1 65,2 66,7 71,2
Otras manufacturas 60,0 66,0 58,0 58,0 67,2
Total 71,2 70,0 70,4 71,0 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.
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UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

(COMPONENTE TENDENCIAL)
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Fuente: Fedesarrollo. Calculos del Banco de la Republica.
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Fuente: Fedesarrollo. Calculos del Banco de la Republica.
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Sep-02  Sep-04

% de empresas con UCI mayor al promedio ~ ----- Brecha del producto

Otros indicadores se ubican en niveles similares a los
que tenian a mediados de la década pasada. Es el caso
del porcentaje de empresas cuya UCI estd por encima
de su respectivo promedio histdrico, el cual subid res-
pecto al nivel observado hace tres meses (graficos 29 y
30), y el indicador de demanda como problema para la
expansion de la produccion que se mantiene en niveles
bajos (Grafico 31).

De todas maneras, debe tenerse en cuenta que la ex-
pansioén de la inversion el afio pasado y la que se ob-
serva este afio, junto con el crecimiento de algunos
indicadores de productividad industrial, sugieren que
el PIB potencial estaria creciendo a tasas mayores
este aflo que en los anteriores. De igual forma, a pe-
sar de la reduccion de la tasa de desempleo, ésta si-
gue siendo alta y supera las medidas del NAIRU
efectuadas por el Banco. En este informe se mantie-
ne el supuesto de un crecimiento del PIB potencial
de 3,6% para 2004.

3. Otros canales

Los otros dos principales determinantes de la infla-
cion son las expectativas de inflacion y los costos. En
materia de expectativas, éstas no han mostrado gran-
des cambios en lo transcurrido del afio, y se mantie-
nen cerca al techo del rango-meta en el caso de la

LA DEMANDA COMO EL PRINCIPAL
PROBLEMA PARA LOS EMPRESARIOS (%)
(COMPONENTE TENDENCIAL)

-60,0 n n n n n
Ago-84 Ago-88 Ago-92 Ago-96 Ago-00 Ago-04

(*) Porcentaje de empresas industriales que considera que el principal problema para la
expansion de su produccion es la falta de demanda.
Fuente: ANDI. Calculos del Banco de la Republica.



encuesta trimestral de expectativas (Grafico 32), y en

el rango medio de acuerdo con la encuesta mensual
(Grafico 33).

EXPECTATIVA DE INFLACIéN, ENCUESTA MENSUAL

(Porcentaje)

Respecto a los costos, existen indicios de presiones Zz | ]
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Fuente: Banco de la Republica.
Informacion de la ANDI indicaria que las presiones de
costos de materia prima dejaron de aumentar (al me-

nos para la industria) desde mayo del presente afio CRECIMIENTO ANUAL, COSTOS TOTALES
(Grafico 35). Por otra parte, informacion de la MMM Rorocuaic)

sobre el costo laboral unitario sugiere que las presio- 19.0

nes de costos laborales en ese sector no serian impor- 170

tantes (Grafico 36). .

Los choques de oferta han seguido teniendo un efecto 130
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Fuente: Banco de la Republica.
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Fuente: Banco de la Repiblica. Fuente: ANDI. Calculos del Banco de la Republica.
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VARIACION ANUAL DEL COSTO LABORAL UNITARIO
NOMINAL POR HORA TRABAJADA DE LA INDUSTRIA
(COMPONENTE TENDENCIAL)

(Porcentaje)
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GRAFICO 37

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
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estaba previsto hace tres meses, gracias a reducciones
decretadas en los Ultimos meses en las tarifas de agua,
como se explica en la siguiente seccion.

D. SITUACION INFLACIONARIA EN EL
TERCER TRIMESTRE

En septiembre la inflacion anual fue de 6%, similar a
las de junio y marzo (6,1% y 6,2%), en su orden (Grafi-
co 37). En el ultimo mes se present6 un repunte en la
inflacion de alimentos (7,2% frente a 6,5% en junio),
probablemente afectada por el paro de transporte que
incidi6 fuertemente sobre los productos perecederos.
Entre estos productos, que registraron los mayores in-
crementos en los precios, se encuentran la papa y otros
tubérculos, hortalizas, legumbres y frutas. Al mismo
tiempo, la inflacion sin alimentos pas6 de 5,9% en ju-
nio a 5,4% en septiembre .

Los resultados de la inflacion sin alimentos fueron in-
feriores en 0,5 puntos porcentuales (pp) a los prondsti-
cos realizados por el Banco para el informe de junio,
mientras que los resultados de la inflacion de alimentos
fueron superiores a los prondsticos por 0,7 pp. En el
agregado, la inflacion total fue sobrestimada por el Ban-
co en 0,1 pp. Para el caso de la inflacion sin alimentos,
los prondsticos no previeron los ajustes a la baja o la
ausencia de ajustes en algunos precios de los regulados
como acueducto y transporte.

Por su parte, la inflacion béasica continu6 reduciéndose
durante el tercer trimestre, a pesar de un leve repunte
en julio. El promedio de los tres indicadores utilizados
por el Banco (inflacion sin alimentos, nticleo 20 e infla-
cion sin alimentos primarios, servicios publicos y com-
bustibles) se situd en 5,4%, su menor nivel en lo que va
del afio (Grafico 38) y menor en cerca de 50 puntos
basicos (pb) frente a junio (5,9%).

Descomponiendo la inflacién sin alimentos en transa-
bles, no transables y regulados, pueden distinguirse dos
tendencias encontradas; por una parte la inflacion de
no transables (excluyendo regulados) ha presentado una
tendencia creciente desde junio de 2003 que se ha acen-
tuado en lo corrido de este afio. A septiembre, la infla-
cién de no transables es de 5,4% frente a 4,9% en junio



(Grafico 39). Este incremento se debe tanto al aumen-

to en la inflacion de arriendo (de 4,3% a 4,6%) como
al resto de no transables (de 5,6% a 6,2%). El compor-
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INFLACION ANUAL BASICA DE REGULADOS
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en el trimestre fue la de la inflacion de los regulados, que
paso de 11,8% en junio a 9,1% en septiembre (Grafico
41). Esta reduccion se debe a varios factores, por una
parte, al ajuste a la baja en las tarifas del acueducto y
alcantarillado respondiendo a la nueva regulacion sobre
el cargo fijo que defini6 como inconstitucional el cobro
a los usuarios de los costos pensionales de las empresas
proveedoras de este servicio (Grafico 42). La reduccion
en la inflacion responde basicamente a un ajuste en las
tarifas en Bogotd y Medellin en el mes de agosto, que
permiti6 reducir la inflacién de alcantarillado (para el
total nacional) de 12,9% en junio a 6,6% en septiembre.
A esta reduccion en tarifas se suma la postergacion del
ajuste en las tarifas de transporte, en particular
TransMilenio, que se habian presentado en el tercer tri-
mestre del afio anterior. Como resultado, la inflacion de
transporte regulado en septiembre fue 8,3% frente a
11,9% en junio. Finalmente, el incremento en tarifas para
los combustibles ha sido menor que el proyectado para
el afio, y menor que el que tuvo lugar el afo pasado. Sin
embargo, no se puede descartar aumentos en lo que resta
del afio.

Dentro de los regulados también se puede observar un
crecimiento en la inflacion de gas, que paso de 0,2% en
junio a 2,6% en septiembre, probablemente por los ele-
vados precios internacionales del crudo. Por otra parte,
la inflacion en la energia también ha presentado un in-
cremento considerable, al pasar de 8,6% en junio a
10,6% en septiembre.



DISTRIBUCION DE LOS AJUSTES DE INFLACION EN UN ANO

En esta nota se analiza la distribucion de la inflacion a lo largo del ano a partir del desempefio de la estacionalidad
de la inflacién en las Gltimas décadas. Con este propésito se estudia la dinamica de la distribucion de los precios
para el conjunto de la canasta del indice de precios al consumidor (IPC), y diferenciando entre alimentos y no

alimentos.

El Cuadro R1.1 muestra la contribucién porcentual a la inflacion del aio de la inflacién de cada trimestre y de cada
semestre. Se observa que entre 1970y 2004' la inflacion anual se concentra en el primer semestre. En efecto, en los
dltimos 35 anos, en promedio, el 67,3% de la inflacion anual se ha generado en los primeros seis meses del ano. Mas
interesante aln, esta dinamica se ha venido concentrando en el tiempo: mientras en la década del setenta el 63,2%
de la inflacion anual se originaba en los primeros seis meses, en los Gltimos cuatro afos esta proporcién subié a
78,0%.

Un analisis més detallado de la informacién del Cuadro R1.1, muestra que los ajustes de la inflacion se han venido
concentrando cada vez mas en el primer trimestre del afo. En la actualidad, mas de la mitad de la inflacién anual

(54,1%) tiene lugar en el primer trimestre del ano, frente a 31,5% en la década del setenta.

CuADRO R1.1
CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL

IPC TOTAL
(PORCENTAJE)
Inflacion Timestre Semestre
| | 11 1\% 1 Il

Promedios
1970-1979 31,5 31,8 15,2 21,5 63,2 36,8
1980-1989 33,9 30,3 13,0 22,8 64,1 35,9
1990-1999 42,6 26,5 15,6 15,3 69,1 30,9
2000-2004 54,1 23,8 7,2 14,9 78,0 22,0
1970-2004 38,6 28,7 13,5 19,2 67,3 32,7
Anos con fendmeno de El Nino 38,2 37,4 9,3 15,2 75,6 24,4
Anos sin fendmeno de El Nifo 38,7 26,6 14,6 20,2 65,2 34,8
Anos con inflacion

de un digito (1999-2004) 54,2 22,8 8,1 14,9 77,0 23,0
Anos con inflacion

mayor a un digito 35,5 29,9 14,7 19,9 65,4 34,6

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiblica.

' Lainflacién entre septiembre y diciembre de 2004 se estimé con el modelo artesanal de la Subgerencia de Estudios Econémicos

del Banco de la Republica.
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¢A qué obedece este fenémeno?

Existen evidencias empiricas de que las condiciones del mercado y las presiones competitivas son las razones mas
fuertes para que las firmas no cambien los precios con mds frecuencia?®. La existencia de costos de mend?® ejerce un
desestimulo sobre los agentes para ajustar continuamente los precios y los lleva a concentrar los cambios de precios
en un periodo especifico del ano. Ademds, puesto que los precios de diferentes contratos se ajustan en muchos
casos al principio del ano (especialmente los contratos laborales), los comienzos de afio son probablemente el

periodo mas adecuado para ajustar precios*.

¢Como cambia la estacionalidad de la inflacion en el afio cuando se presenta el fenémeno del Nifio?*

En presencia del fenémeno de El Nifio, la inflacion total se concentra atin mas en el primer semestre del ano (75,6%
frente a 65,2% cuando no hay fenémeno de El Nifo) (Cuadro R1.1), pero, ademds, con la caracteristica de que la

inflacion tiende a crearse fuertemente en el segundo trimestre del afio (37,4% frente a 26,6%)°.

¢Qué ha ocurrido con la distribucion temporal de la inflacién en los afos

con inflaciones observadas de un digito?

En los dltimos afios, en los cuales la inflacion ha sido de un digito, la inflacién se ha concentrado adin mas en el
primer trimestre del afio (54,2% frente a 35,5% en los otros afios) (Cuadro R1.1). Este comportamiento se puede
explicar porque en periodos de alta inflacién la duracién promedio de los precios es menor (18 dias) que la observada
en perfodos de menor inflacion (34 dias). Ademads, el grado de erosion del precio real de un bien especifico es de
menor magnitud en los periodos de alta inflacion’. Estas evidencias sugieren que los vendedores reajustan con mas
frecuencia sus precios en periodos de alta inflacion, distribuyendo los ajustes en mas tiempo (meses) y desconcentrando

el crecimiento de los precios en meses especificos.

De otra parte, al dividir la canasta del IPC en alimentos y no alimentos, se encuentra que los alimentos explican, en
gran medida, la concentracién de la inflacién en los tres primeros meses del ano (Cuadro R1.2). Este grupo desde el

afio 2000 genera, en promedio, el 65,9% de su inflacion anual en los tres primeros meses, frente a 26,8% en la

Arosemena, Angélica, (2002). “Fallas de coordinacién y rigideces nominales de precios en Colombia”, Tesis de grado de Economia,
Universidad Javeriana.

Los costos de ment se refieren al incremento de los costos de produccién originados por un ajuste de precios. Un cambio de
precios implica, en ocasiones, empacar y etiquetar de nuevo, cambiar los registros informaticos de precios, ajustar las cajas
electrénicas, ademas de los gastos de personal y otros.

Estos argumentos, obviamente, aplican a la formacién de los precios en bienes diferentes de los alimentos primarios, cuyos
precios estdn determinados principalmente por factores de oferta, y cuya estacionalidad obedece a la estacionalidad de la oferta.

El fenémeno de El Nifo se ha presentado con alguna intensidad en los afios (1973/1974, 1976/1977/1978, 1982/1983, 1987/
1988, 1991/1992, 1997/1998, 2002/2003), mientras los afos en los cuales dicho fenémeno golpeé con fuerza las cosechas y los
precios agricolas fueron 1973, 1977, 1983, 1988, 1992, 1998 y 2002. Estos tltimos afos son los incluidos en nuestros calculos.

ug

Este comportamiento es previsible porque la estacionalidad de los alimentos se comporta como una “u” invertida, con precios
muy altos en el segundo trimestre del afno y una mayor oferta agricola en el segundo semestre. En un evento de sequia este
comportamiento estacional se agudiza.

Véase al respecto, Espinosa, A., Jaramillo, C. E, Caicedo, E. (2001). “Caracterizacién del ajuste microeconémico de precios en
Colombia”, Revista del Banco de la Reptiblica, No. 891.
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década de los anos setenta. No obstante, el grupo de no alimentos también reproduce esta dindmica, aunque sus
incrementos de precios en los Gltimos afios no se concentran en igual magnitud en los primeros tres meses del afo
(49,7%) (Cuadro R1.3). Es importante resaltar que en afios con presencia del fenémeno de El Nifio la inflacién de
alimentos se origina en un 91,6% en el primer semestre, frente a 70,7% en anos con clima normal.

CUADRO R1.2

CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL
IPC ALIMENTOS

(PORCENTAJE)
Inflacion Timestre Semestre
| 1] 1] v | 11

Promedios
1970-1979 26,8 43,8 7,4 22,0 70,6 29,4
1980-1989 34,1 35,6 7,2 23,1 69,6 30,4
1990-1999 48,2 28,7 8,2 14,9 76,9 23,1
2000-2004 65,9 23,9 (7,1) 17,3 89,8 10,2
1970-2004 40,6 34,3 5,5 19,6 74,9 25,1
Anos con fenémeno de El Nino 40,1 51,5 (1,5) 9,9 91,6 8,4
Anos sin fendmeno de El Nifio 40,7 30,0 7,3 22,0 70,7 29,3
Anos con inflacion

de un digito (1999-2004) 69,2 18,1 (5,0) 17,7 87,4 12,6
Anos con inflacion

mayor a un digito 36,0 37,3 7,3 19,4 73,3 26,7

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

CUuADRO R1.3
CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL
IPC SIN ALIMENTOS

(PORCENTAJE)
Inflacion Timestre Semestre
1 | 11 v | Il

Promedios
1970-1979 32,3 27,8 18,0 21,9 60,1 39,9
1980-1989 33,7 27,7 16,1 22,6 61,3 38,7
1990-1999 40,7 25,0 18,6 15,8 65,6 34,4
2000-2004 49,7 23,3 14,5 12,5 73,0 27,0
1970-2004 37,6 26,3 17,1 19,0 63,9 36,1
Anos con fenémeno de El Nino 37,7 29,8 14,9 17,5 67,6 32,4
Anos sin fendmeno de El Nifo 37,5 25,4 17,7 19,4 63,0 37,0
Anos con inflacion

de un digito (1999-2004) 48,8 23,9 14,6 12,7 72,7 27,3
Anos con inflacion

mayor a un digito 35,3 26,6 17,9 20,2 61,9 38,1

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiblica.




¢Cual es la estacionalidad de los componentes de la inflacion sin alimentos?

Al dividir el IPC de no alimentos en transables, no transables y regulados, se encuentra que el componente de no
transables es el que més concentra la inflacién en el primer semestre (Cuadro R1.4).

Los transables diferentes de alimentos se caracterizan porque a través de las dltimas décadas su inflacién se ha
venido concentrando cada vez mas en el primer trimestre, comportamiento que se agudiza en anos con inflaciones

bajas (Cuadro R1.5). Sin embargo, en afos con presencia del fenémeno de El Nifo, la inflacién de este grupo tiende

CuADRO R1.4
CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL
IPC NO TRANSABLES (SIN ALIMENTOS)

(PORCENTAJE)
Inflacion Timestre Semestre
1 Il 11 1\Y | Il

Promedios
1980-1989 39,0 22,7 20,8 17,5 61,7 38,3
1990-1999 43,9 25,3 17,8 13,0 69,2 30,8
2000-2004 58,5 20,0 10,8 10,7 78,5 21,5
Anos con fenémeno de El Nino 46,0 23,2 17,8 13,1 69,2 30,8
Anos sin fendmeno de El Nifo 45,6 23,3 17,0 14,2 68,9 31,1
Anos con inflacion

de un digito (1999-2004) 59,7 21,6 9,4 9,3 81,4 18,6
Anos con inflacion

mayor a un digito 40,4 23,9 20,0 15,7 64,3 35,7

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiblica.

CuADRO R1.5
CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL
IPC TRANSABLES (SIN ALIMENTOS)

(PORCENTAJE)
Inflacion Timestre Semestre
| Il 1 v 1 Il

Promedios
1980-1989 23,1 26,5 26,0 24,5 49,5 50,5
1990-1999 35,9 27,4 19,0 17,6 63,4 36,6
2000-2004 47,0 24,8 13,3 14,9 71,7 28,3
Anos con fenémeno de El Nino 29,6 25,4 21,3 23,7 55,0 45,0
Anos sin fenémeno de El Nifio 35,7 26,9 19,6 17,8 62,6 37,4
Anos con inflacién

de un digito (1999-2004) 45,4 23,6 14,8 16,2 69,0 31,0
Anos con inflacién

mayor a un digito 30,2 27,6 21,9 20,3 57,8 42,2

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiiblica.
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a generarse menos en el primer semestre sobre todo en el primer trimestre. En el componente no transable la
inflacion ha venido concentrdndose en especial en el primer trimestre del ano, sin que su estacionalidad se vea
afectada por la presencia de condiciones climdticas adversas (fenémeno de El Nifio). En periodos con inflacién baja
aumenta su concentracién estacional en el primer trimestre. En el caso de los regulados, sobresale el hecho que su
estacionalidad, en afios de inflacién de un digito, se agudiza en el segundo trimestre del afo, perdiendo importancia

el primero (Cuadro R1.6). Este comportamiento se repite si se toma todo el periodo de analisis.

Con una inflacién en los niveles actuales se espera que a futuro la inflacién mantenga o aumente su estacionalidad

en los tres primeros meses del ano.

CUADRO R1.6
CONTRIBUCION DEL PERIODO A LA INFLACION ANUAL
IPC REGULADOS (SIN ALIMENTOS)
(PORCENTAJE)

Inflacion Timestre Semestre
| 1l 1] v 1 11

Promedios
1980-1989 44,3 12,8 17,0 25,9 57,1 42,9
1990-1999 46,8 18,3 18,8 16,2 65,1 34,9
2000-2004 45,5 25,5 13,4 15,6 71,0 29,0
Anos con fenémeno de El Nino 46,9 15,6 15,5 21,9 62,5 37,5
Anos sin fendmeno de El Nifio 45,3 18,9 17,4 18,3 64,3 35,7
Anos con inflacion

de un digito (1999-2004) 42,5 27,4 14,7 15,5 69,9 30,1
Anos con inflacion

mayor a un digito 46,9 14,7 17,9 20,5 61,6 38,4

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repuiblica.




1. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

En los proximos trimestres, la inflacion seguira siendo el resultado
de dos influencias opuestas: la apreciacion acumulada del tipo
de cambio y su efecto sobre la inflacion de transables, y el cierre gradual

de la brecha y su efecto sobre la inflacion de no transables.

Al cierre del tercer trimestre las perspectivas de corto y mediano plazos de las
economias global y doméstica siguen siendo favorables y se considera que los
mayores precios del petroleo aun no cambian las perspectivas de crecimiento mun-
dial. En este contexto, se espera que la economia contintie creciendo el resto del
afio, y en 2005, a una tasa similar a la observada en los tltimos trimestres.

En el presente informe se revisé a la baja la proyeccion de inflacion sin alimentos
para fin de afio. La disminucion obedece en gran parte a la reduccion de la infla-
cion sin alimentos gracias a una disminucion en los pronoésticos de inflacion para
regulados y transables. En este resultado incide la mayor apreciacion del tipo de
cambio. Las perspectivas de la inflacion en el largo plazo no han sufrido cambios
fundamentales respecto a las identificadas en los ultimos informes. La inflacion en
el mediano y largo plazos sigue supeditada a dos tendencias opuestas. Por un lado,
una inflacion baja o incluso decreciente de los bienes transables que recogeria la
apreciacion acumulada del tipo de cambio. Por otro, una inflacién de no transables
en aumento, como consecuencia de la recuperacion de la demanda y del cierre
gradual de la brecha del producto.

A. CONTEXTO EXTERNO
Se reviso a la baja la

proyeccion de inflacion Las perspectivas de corto y mediano plazos de la economia global siguen siendo
sin alimentos para fin favorables, pese al aumento en los precios del petroleo y en las tasas de interés.
de ano. La disminucion Las expectativas sobre crecimiento economico mundial para 2004 son las mas
obedece en gran parte a altas en varios afios. Para 2005 las perspectivas son menos optimistas, aunque la
la reduccion de la correccion a la baja en el ritmo de crecimiento seria moderada y acorde con
inflacion sin alimentos tasas de crecimiento historicas propias de periodos de expansion. Para los Esta-
gracias a una dos Unidos los indices de confianza, los indicadores de produccion industrial, y
disminucion en los la capacidad instalada disponible, permiten esperar un crecimiento de 4,3% en
pronosticos de inflacion 2004 (Cuadro 2). No obstante, el pronostico de crecimiento para 2005 (3,5%) es
para regulados y inferior al que se tenia en el trimestre anterior, debido al posible efecto de los altos
transables. precios del petroleo.
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PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO
(PORCENTAJES)

Observada Pronostico realizado el:
2003
6 de octubre de 2004 6 de julio de 2004
2004 2005 2004 2005
Paises desarrollados

Estados Unidos 3,0 4,3 3,5 4,7 3,8
Zona del euro 0,5 1,6 2.4 1,6 2,4
Japon 2,5 4,3 1,8 4,1 1,8

América Latina
Argentina 8.8 7,1 3,7 7,5 4,0
Brasil (0,2) 4,5 3,6 3,4 3,4
Chile 33 5,1 4,9 5,0 5,0
México 1,3 4,0 3,7 3,8 3,6
Peru 4,1 4,3 4,1 4,2 4,1
Ecuador 2,6 5,5 33 4,9 39
Venezuela (7,6) 11,2 3,6 8,6 4,1
Colombia 3,7 4,0 4,0 4,0 4,0

Principales socios
comerciales de Colombia 1,8 4,3 3,3 4,3 3,6

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

A pesar de las perspectivas de crecimiento de la economia norteamericana existen
importantes riesgos, asociados al déficit fiscal y en cuenta corriente, sobre las
posibilidades a mediano y largo plazos. Segun el Gltimo informe del WEO del
FMI, el pronostico del déficit fiscal para 2004 es de 4,9%, con una caida relativa-
mente leve a partir de 2005 (4,3%), mientras que en el informe anterior se tenia un
pronéstico de 4,8% y 3,5%, en su orden. Adicionalmente, los pronosticos del défi-
cit en cuenta corriente son de 5,4% y 5,1% para cada afio, mayores que los obteni-
dos en el informe anterior (4,2% en 2004 y 4,1% en 2005).

Por otra parte, se espera un incremento gradual de tasas de la Fed de 50 pb en lo
que resta de 2004 (un cambio marginal de 25 pb con respecto a lo esperado en el
informe anterior), a partir del nivel actual de 1,75% de la tasa de interés de referen-
cia. Para 2005 el incremento seria de 175 pb, de tal manera que al final de ese afio
las tasas nominales estarian cerca de sus niveles de largo plazo (4%). Sin embargo,
una posible caida en el crecimiento econdmico o en la recuperacion del mercado
laboral podria generar un movimiento mas lento en la politica monetaria del Fed.

En la zona del euro los pronodsticos de crecimiento siguen siendo moderados. Para Al final de 2005 las
2004 y 2005 se prevé un crecimiento de 1,6% y 2,4% respectivamente, sin cam- tasas de interés

bios con respecto al trimestre anterior. Segun el BCE, se espera que el mayor nominales de la Fed
crecimiento mundial continte favoreciendo sus exportaciones, ademas de una mas estaran cerca de sus
alta inversion, dadas las mejores condiciones de financiacion internas acompafia- niveles de largo

das del mejoramiento observado en el consumo privado. Sin embargo, los altos plazo (4%).
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Las perspectivas de
crecimiento para los
principales socios de
Colombia como
Ecuador y Venezuela
han mejorado ante el
repunte que han
presentado los precios

del petroleo.

precios del petroleo contintian siendo un riesgo para su crecimiento, y persisten
desbalances fiscales que hacen que gran parte de los paises de la zona del euro
probablemente incumplan los objetivos presupuestarios incluidos en sus progra-
mas de estabilidad.

Por otro lado, en Asia las perspectivas de crecimiento se lideran fundamentalmen-
te por la economia china, a pesar de las politicas adoptadas por el Gobierno que
alin no tienen impactos visibles en el crecimiento de la inflacion. Para 2004 y
2005 se espera que China crezca 8,9% y 7,7%, respectivamente. En el caso de
América Latina, las condiciones econdmicas son las mas sélidas desde el periodo
previo a la crisis de 1997 a 1998. Los altos precios de los commodities y principal-
mente del petroleo, han fortalecido el crecimiento de la mayoria de los paises,
especialmente Ecuador y Venezuela. De esta manera, el crecimiento esperado de
los socios comerciales de Colombia se mantiene en niveles de 4,3% igual que el
esperado en el trimestre anterior.

Los mayores precios de los commodities, las expectativas de tasas externas bajas
en el corto y mediano plazos, y la estabilidad de la inflaciéon han hecho que la
percepcion de riesgo de los mercados disminuya, haciendo a los paises emergen-
tes atractivos para los inversionistas internacionales. Esta apreciacion se refuerza
ante la perspectiva de un dolar débil respecto a la mayoria de monedas, permitien-
do esperar una afluencia relativamente amplia de capitales externos hacia los pai-
ses emergentes incluida Colombia’ (Cuadro 3).

En este orden de ideas, las perspectivas de crecimiento para los principales socios
de Colombia como Ecuador y Venezuela han mejorado ante el repunte que han
presentado los precios del petrdleo. Por esta razon, el pronodstico de crecimiento
de Venezuela es de 11,2% para 2004, superior al estimado hace tres meses, pero el
pronostico para 2005 se ha reducido a 3,6% (Cuadro 1). Igualmente, los pronds-
ticos de crecimiento para Ecuador son de 5,5% en 2004, superiores a los del tri-
mestre anterior, pero inferiores para 2005 (3,3%). En este caso la mayor

5 Segun el prondstico de Latin American Consensus Forecasts para 2005 la IED en Colombia seria de
US$2,2 billones (b), similar a la de 2004 (US$2,1 b).

40

FLUJOS DE CAPITAL NETO - AMERICA LATINA
(BILLONES DE DOLARES)

2002 2003 2004 2005

Flujos de capital privados netos 1,4 0,0 3.,3) 14,2
Inversion privada directa 41,7 31,8 38,0 39,3
Flujos de portafolio privado (17,1) (1,7) 2,8) 3,0
Otros flujos de capital privado  (23,2) (30,1) (38,5) (28,2)

Fuente: WEO.



incertidumbre sobre el crecimiento ha sido la dificultad para avanzar en las refor-
mas estructurales (Leyes de Hidrocarburos y de Seguridad Social) necesarias para
un crecimiento mas sostenido con mayor inversion extranjera y menos dependen-
cia del sector petrolero.

En el mediano plazo, se espera que la economia mundial siga caracterizada por
precios relativamente altos de los commodities, en especial los precios de la ener-
gia y los metales, permitiendo términos de intercambio favorables para la mayo-
ria de paises emergentes de la subregion, incluido Colombia. Los pronosticos de
los precios del petréleo para este afio, segun la Agencia Internacional de Energia
(AIE) se han incrementado a niveles de US$40,98 por barril para 2004 y US$42,14
para 2005, frente a US$36,9 y US$37 estimados en el trimestre anterior. Esta
evolucion se refleja en los supuestos de precios internacionales de los bienes
basicos de la balanza de pagos (Cuadro 4). Sin embargo, los altos precios de las
materias primas podrian traer mayores consecuencias sobre la inflacion mun-
dial, mayores que las estimadas.

El principal riesgo que exhibe este escenario externo favorable es el compor-
tamiento del precio del petréleo. Su aumento a niveles récord podria terminar
resintiendo la fase de expansion a nivel mundial con efectos adversos sobre el
crecimiento de las exportaciones de los paises emergentes y sobre los precios
de otros commodities. Aunque este escenario afectaria menos a Colombia, dado
su caracter de exportador de crudo, en el mediano y largo plazos no es claro
que estos efectos negativos puedan ser compensados por mayores ingresos
petroleros, especialmente si la capacidad exportadora del pais sigue reducién-
dose. Ademas, en la medida en que los altos precios del petrdleo se transfieran
a los demas precios, las tasas de interés externas podrian aumentar por encima
de lo previsto en este informe, con efectos negativos sobre los flujos de capi-
tales y las facilidades de financiamiento externo para la mayoria de las econo-
mias emergentes.

El principal riesgo que
exhibe este escenario
externo favorable es el
comportamiento del
precio del petrdleo. Su
aumento a niveles
récord podria terminar
resintiendo la fase de
expansion a nivel

mundial.

CUADRo a4

PRECIOS DE PRODUCTOS COLOMBIANOS DE EXPORTACION

Promedio Proyeccién Proyeccion

actual anterior 1/
2002 2003 2004 2005 2004 2005
Petroleo (USS$ / barril) 24,20 29,00 38,16 41,91 34,14 32,11
Carbon (USS / tonelada) 30,80 28,10 34,51 34,51 38,28 34,97
Niquel (US$ / libra) 1,10 1,40 2,01 1,88 1,94 1,85
Café (USS$ / libra) 0,70 0,70 0,80 0,80 0,79 0,80
Oro (US$ / onza troy) 310,20 362,50 393,53 396,41 393,50 396,40

1/ Balanza de pagos estimada en julio de 2004.
Fuente: WEO, supuestos de balanza de pagos. Banco de la Republica, con base en las principales entidades productivas de Colombia.
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En este informe, sin embargo, se sigue considerando que el efecto de los mayo-
res precios del petroleo es todavia marginal y que no cambia sustancialmente las
perspectivas de crecimiento mundial. De esta forma, el estimulo que deberan
recibir las exportaciones colombianas por altos precios y una demanda exter-
na en expansion, deberd mantenerse. Adicionalmente, para Colombia juegan
un papel importante los mercados de economias petroleras como Ecuador y
Venezuela.

También se espera que el posible efecto adverso que podria tener la apreciacion
real del peso sobre las exportaciones no tradicionales sea compensado por la diné-
mica de crecimiento que exhiben los mercados de destino de nuestros productos,
especialmente Venezuela. Por esta razon, se ha aumentado el pronoéstico de creci-
miento de las exportaciones para 2004. Para 2005 las exportaciones no tradiciona-
les crecerian a menores tasas debido al menor crecimiento promedio de los socios
comerciales y a las tendencias del tipo de cambio.

Ademas, para este informe se consideran mayores entradas netas de capitales en
2004 frente a lo previsto hace tres meses. Con base en los anteriores elementos, el
supuesto de apreciacion del tipo de cambio del modelo de balanza de pagos au-
ment6 en 2004 a 7,7% (frente a 6,6% del informe de junio). En concordancia con
lo anterior, el déficit en cuenta corriente en 2004 seria de 1,4% como proporcion
del PIB, con aumento para 2005.

Un segundo riesgo en el contexto internacional, como ya se indico, guarda rela-
cion con los grandes desbalances externos y fiscal en los Estados Unidos, y el alto
nivel de endeudamiento de los hogares en ese pais. Su solucion exigira, tarde o
temprano, un ajuste en los niveles de gasto e incrementos en las tasas de interés
internacionales que repercutiran en el crecimiento de esa economia y en el de la
economia global.

Con todo, se debe sefialar que muchas de las economias emergentes son hoy
menos vulnerables a los aumentos en las tasas de interés internacionales de lo
que lo eran hace una década. Esto, debido a que presentan mejores fundamenta-
les macroecondmicos, menores niveles de deuda externa, y posiciones financie-
ras mas solidas que en afos pasados. En efecto, en promedio, los paises
emergentes tienen hoy déficit (superavit) en cuenta corriente menores (mayo-
res) que los hace menos dependientes de los recursos externos. Esta menor ex-
posicion a la deuda externa las hace menos vulnerables a las fluctuaciones de
los mercados, aumentando el atractivo de sus instrumentos de inversion ante los
inversionistas extranjeros.

Se debe sefalar, sin embargo, que la economia colombiana puede ser mas vulne-
rable que otras economias latinoamericanas, a cambios en las condiciones de
los mercados de capitales: tiene mayores déficit en cuenta corriente que los pai-
ses de la region, mas dependencia de recursos externos (especialmente por parte
del Gobierno nacional central), y una deuda publica creciente en los ltimos
afos.



B. DEMANDA INTERNA Y CRECIMIENTO ECONOMICO En este informe se

espera que la economia

Para lo que resta del presente afio y comienzos de 2005 hay varios elementos que continue creciendo el

siguen favoreciendo el crecimiento: resto del ario, y en 2005,
a una tasa similar a la

B Las expectativas de empresarios y consumidores sobre el desempefio eco- observada en los

némico futuro. ultimos cuatro

trimestres.

W Las bajas tasas de interés y la amplia liquidez existente en la economia.

W La mayor disposicion de empresarios y consumidores a endeudarse, y la

recuperacion de su ingreso disponible gracias al mejoramiento del empleo
y de los mejores términos de intercambio.

W El aumento de las utilidades empresariales en lo corrido de 2004, lo cual
puede contribuir a estimular la inversion el proximo afio.

De otro lado, hay algunos riesgos negativos que podrian presentarse en 2005:

W El efecto de una eventual reforma tributaria sobre el ingreso disponible de
los hogares.

W El efecto de la apreciacion cambiaria actual y esperada sobre sectores
exportadores o que compiten con las importaciones.

W La dependencia del Gobierno del financiamiento externo, en caso de pre-
sentarse situaciones de mobilidad en los mercados de capitales.

W Un aumento adicional en el precio de los combustibles y el transporte podria
aumentar los costos de produccion y disminuir el potencial de crecimiento.

En este informe se espera que la economia contintie .

creciendo el resto del afio, y en 2005, a una tasa similar

a la observada en los ultimos cuatro trimestres. CRECIMIENTO REAL DEL PIB POR EL LADO DEL GASTO
Especificamente, el Banco espera un crecimiento de 4,0%
para 2004. En lo que resta de 2004, las fuentes de cre- Consumo del Gobierno -

cimiento referentes a la demanda continuaran siendo
Exportaciones 7.0%

las exportaciones, favorecidas por el crecimiento mun-
dial y la inversion privada (Grafico 43). Consumo de los hogares 3.9%

Importaciones 15,0%
Esta ultima debe tener un buen comportamiento en el

afio, gracias a la inversion en edificaciones de acuerdo FBK
con los resultados del censo de la construccion de vi- PIB
vienda del DANE (Cuadro 5), y a la inversion en ma- :

' '

L . . . . 0.0 5.0 10,0 15,0 20,0
quinaria y equipo de la industria, como lo anticipa el (Porcentajc)
comportamiento reciente de las importaciones de bie- B 2004 [ 2003

nes de Capital. Fuente: DANE. Célculos y proyecciones del Banco de la Repiiblica
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RESULTADOS DEL CENSO DE LA CONSTRUCCION, JUNIO DE 2004

(PORCENTAJE)
Obras Obras en proceso Obras paralizadas o inactivas
culminadas
Obras Contintan Reiniciaron Total Obras Contintian Total
nuevas en proceso proceso proceso nuevas paralizadas  paralizadas
2001 I 9,0 61,4 1,0 168,5 9,3 (33,0) (8,4) (11,3)
I 41,0 12,7 5,5 (71,9) 0,5 13,3 (7,7) 4,9)
11 11,5 (11,7) 2,5 (33,3) (3.4) (10,4) 0,4 (1,0)
v 28,6 27,3 (10,6) 60,7 (0,1) 27,7 2,3) (5,2)
2002 1 23,0 58,9 2,4 (67,1) 15,5 19,1 0,9) 0,8
I 4,6 77,0 29,7 49,4 40,3 (27,3) 0,7) (5,0)
11 48,5 92,3 29,8 2,4 44,4 (42,6) (8,3) (12,3)
v 13,5 75,4 47,8 (11,9) 52,7 (0,6) (12,8) (11,8)
2003 I 24,4 11,9 51,5 (25,8) 36,1 (20,5) 9,6) (10,7)
I 27,5 17,9 29,9 44,0 27,0 (25,2) (14,6) (15,9)
11 5,0 30,9 36,1 4,5 33,5 33,8 (13,1) 9,5)
v 5,5 17,7 47,5 7,8 36,8 2,2) (11,0) (10,2)
2004 1 55,1 35,6 29,6 81,8 32,2 6,4 (16,7) (14,6)
I 11,9 50,0 37,1 (32,7) 38,4 32,3 (14,8) 9,7)

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica

Para 2005, los analistas
externos e internos
prevén un crecimiento
de 4,0% en promedio,
con el consumo y la
inversion privada como
los componentes mas
dindamicos de la

demanda.
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El consumo seguiria creciendo a tasas similares a las observadas en el primer
semestre, gracias al aumento esperado en el ingreso disponible, el cual creceria
por encima del PIB por primera vez en varios afos, y por la estabilidad en las
expectativas de los consumidores en torno a la situacion esperada de la economia.

Con relacion a los sectores, en el segundo semestre el crecimiento seguira siendo
impulsado por la construccion privada y la industria entre otros sectores (Cuadro
6). En términos reales, el Banco espera una leve desaceleracion en el crecimiento
de la economia colombiana explicada casi en su totalidad por factores estadisti-
cos: un menor niamero de dias habiles en el tercer trimestre del afio, una desacele-
racion en el sector de minas explicado por la produccion de carbon y petrdleo, y
por la estabilizacion del sector de la construcciéon de vivienda, para el cual se
espera un crecimiento anual en 2004 de 27,6%. También se proyecta una caida de
11% para el afio en la construccion de obras civiles.

Para 2005, los analistas externos e internos prevén un crecimiento de 4,0% en
promedio®, con el consumo y la inversién privada como los componentes mas
dindmicos de la demanda. El aporte de las exportaciones seria menor como resul-
tado de una menor dindmica de las exportaciones no tradicionales. La apreciacion
real actual y esperada para el proximo afio también reducir el crecimiento de los
sectores que compiten con las importaciones.

6

Latin American Consensus Forecast, Oct. 2004.



PROYECCION DEL CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(CAMBIOS PORCENTUALES DE PESOS DE 1994)

Ramas de actividad 2004
| 11 111 v
(pr)  (pr) (proy) (proy) (proy)

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,3 2,7 3,2 3,6 3,2
Explotacion de minas y canteras 6,0 3,6 0,7) 4,2) 1,1
Electricidad, gas y agua 4,5 3,4 2,9 35 3,6
Industria manufacturera 4,1 6,3 4,5 5,0 5,0
Construccion 11,3 9,3 19,7 9.8 12,5

Edificaciones 54,0 29,4 25,0 9,3 27,6

Obras civiles (41,6) (22,00 11,1 10,8  (11,0)
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,4 5.4 5,1 5,5 5,4
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6,1 4,1 2,9 7,7 5,2
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles

y servicios a las empresas 7,3 (1,4) 3,8 3,8 33
Servicios sociales, comunales y personales 2,1 2,1 2,6 2,5 2,3
Servicios de intermediacion financiera

medidos indirectamente 28,7 (19,9) 9,3 9.3 6,4
Subtotal valor agregado 3,9 4,2 3,9 3,9 4,0
Producto interno bruto 4,0 4,3 3,9 3,9 4,0

(pr) Preliminar.
(proy) Proyectado.
Fuente: Calculos preliminares del DANE. Proyecciones del Banco de la Republica.

C. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Los pronésticos para finales de 2004

A continuacion se presentan los pronosticos de los diferentes modelos satélites
del Banco para inflacion, crecimiento, brecha del producto y devaluacion, con-
densados en el pronostico de corto plazo (PCP). Para este informe se considera
como horizonte de corto plazo, en materia de pronosticos de inflacion, el cuarto
trimestre del presente afio y el primero del afio 2005.

En el informe anterior (junio) se revisaron al alza los prondsticos de inflacion
total y sin alimentos para el tercero y cuarto trimestres de 2004, teniendo en
cuenta el aumento en el precio internacional de los combustibles y el efecto que
se esperaba que ello tuviera sobre el precio doméstico de la gasolina y las tarifas
de transporte.

Aunque en los tltimos tres meses se registraron reajustes de precios en estos rubros
a nivel doméstico, estos tendieron a ser menores que los previstos, pese a que el
precio internacional del petroleo continud incrementandose. Adicionalmente, en
algunos casos las autoridades reguladoras podrian haber postergado parte de los
reajustes para el proximo afio.

Como se indico en el capitulo I, en el mes de agosto se presentaron reducciones en
las tarifas de servicios publicos regulados, concretamente de agua, en virtud de la
entrada en vigencia de una nueva regulacion que disminuia (eliminaba) algunos

Aungue en los ultimos
tres meses se
registraron reajustes de
precios en los
regulados, éstos
tendieron a ser menores

que los previstos.
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componentes de las tarifas al consumidor final. Las reducciones en los precios
producto de esta nueva regulacion se subestimaron en el informe de junio.

Ambeas circunstancias, los menores aumentos en los precios de combustibles y
transporte y la reduccion en las tarifas de agua, explican la sobrestimacion de la
inflacion sin alimentos en que incurrio el PCP del informe anterior. En aquella
oportunidad, el PCP para la inflacion anual sin alimentos anticipaba un dato de
5,9% frente a 5,4% finalmente observado.

Teniendo en cuenta estos errores de prondstico, en el presente informe se revisé a
la baja la proyeccion de inflacion sin alimentos para fin de afio. Asi, en esta opor-
tunidad se espera una inflacion anual para esta subcanasta de 5,4% (frente a 6,1%
en el informe de junio). De esta forma, la inflacion sin alimentos cerraria el afio
ligeramente por debajo del punto medio del rango-meta definido por la JDBR para
2004.

Para el primer trimestre de 2005, sin embargo, el PCP espera un ligero repunte de
la inflacion sin alimentos a niveles de 5,7% anual. Dicho incremento ocurre por-
que para comienzos de afio se esperan repuntes en la inflacion de regulados, espe-
cialmente como consecuencia de ajustes en las tarifas de transporte ptblico que
serian aplazadas durante 2004.

Una vez se descuentan los precios de los regulados (combustibles, transporte y
servicios publicos), el comportamiento esperado de la inflacion del resto de items
excluidos los alimentos no varia significativamente entre el informe de sjunio y el
actual. Asi, se sigue esperando una ligera disminucién adicional de la inflacion de
los rubros transables, en consonancia con el fortalecimiento del peso, y un peque-
fio aumento de la inflacién de no transables, como resultado del cierre paulatino
de la brecha del producto y de la recuperacion del precio relativo de los arrenda-
mientos, principalmente.

Respecto a la inflacion de alimentos, el dato observado de septiembre fue lige-
ramente superior al pronostico efectuado en el informe de junio, lo que obede-
ci6 a mayores precios para productos perecederos, en parte, como resultado del
paro de transporte realizado en el iltimo mes, pero también por aumentos mayo-
res en algunos productos no perecederos de origen importado. En vista de lo
anterior, en este informe se increment6 ligeramente el PCP de alimentos para
diciembre, el cual queda en 6,6% (frente a 6,1% del informe anterior). Para el
primer trimestre de 2005 los modelos satélites del Banco pronostican reduccio-
nes en los precios de perecederos en respuesta a los precios relativamente altos
de la segunda mitad de este afio, con lo cual la inflacion anual de alimentos
caeria a 5,1% hacia marzo.

Teniendo en cuenta lo anterior, el PCP para la inflacion total al consumidor de
diciembre de 2004 es de 5,8%, representando una disminucion significativa res-
pecto al considerado en el pasado informe trimestral. Esta disminucién obedece
en gran parte a la reduccion de la inflacion sin alimentos gracias a una disminu-



cion en los prondsticos de inflacion para regulados y transables, esto ultimo como
resultado de la mayor apreciacion del tipo de cambio.

Ademas de la inflacion, el PCP incluye proyecciones del PIB para el segundo
semestre de 2004. Como se explicé en la seccion anterior, se espera un crecimien-
to anual del PIB en este periodo de 3,9% en promedio, con lo cual para todo el afio
el crecimiento del PIB seria de 4%. La menor tasa prevista para el segundo semes-
tre respecto al primero (4,2%) obedeceria a fendmenos estadisticos asociados con
una base alta de comparacion en el caso del PIB minero, y a un menor numero de
dias habiles (un fenomeno de caracter transitorio), por lo cual no se considera
como una pérdida de dinamismo de la economia.

Con este supuesto de crecimiento, la brecha del producto utilizada en el PCP del
modelo central del Banco se encontraria en -1,55% durante el segundo semestre
del afo en promedio, lo que no representa un cambio significativo frente a los
supuestos y resultados del modelo central en su estimacion de septiembre. Asi, la
brecha se habra cerrado en 2004 en 0,3 pp. De esta manera, el PIB observado se
mantendra por debajo de su nivel potencial o no inflacionario este afio, con lo cual
las presiones de demanda sobre los precios ain serian moderadas, aunque cre-
cientes.

Finalmente, se considera que las condiciones externas seguiran generando presio-
nes hacia la apreciacion del tipo de cambio y que estas presiones podrian ser mas
pronunciadas y se prolongaran por mas tiempo de lo previsto en el anterior. Hacia
el mediano plazo no se vislumbran cambios importantes en esta situacion, toda
vez que se prevén ajustes graduales en la tasa de interés de la Fed y que los
desbalances externos y fiscal de la economia de los Estados Unidos se manten-
dran durante 2005.

2. Los pronosticos de largo plazo

A continuacion se presentan los pronosticos se han obtenido utilizando el mode-
lo de mecanismos de transmision (MMT) del Banco. Como es usual, para este
ejercicio se utilizdo como supuesto del modelo el PCP de diciembre de 2004 y
marzo de 2005 para inflacion, brecha del producto y otras variables. La senda de
tasa de interés que arroja el MMT es coherente con el cumplimiento del rango-
meta de inflacion establecida por la JDBR para este afio (entre 5% y 6%) y los
anuncios que se han efectuado para los afios siguientes (fijacion de meta entre
3,5% y 5,5% para 2005 y una meta de largo plazo de 3%).

Las perspectivas de la inflacion en el largo plazo no han sufrido cambios funda-
mentales en este informe respecto a las identificadas en los dos reportes trimestra-
les anteriores. La inflacion en el mediano y largo plazos sigue supeditada a dos
tendencias opuestas. Por un lado, una inflacion baja o incluso decreciente de los
bienes y servicios transables que recogeria la apreciacion acumulada del tipo de
cambio hasta la fecha y el hecho que en los préximos trimestres podrian seguirse
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presentando presiones hacia la apreciacion. Por otro, una inflaciéon de no transa-
bles en aumento, como consecuencia de la recuperacion de la demanda y del cierre
gradual de la brecha del producto.

La principal diferencia entre los pronosticos y tendencias de la inflacién en el pre-
sente informe y los anteriores tiene que ver con el papel que desempefiaria el tipo
de cambio dada la apreciacion reciente, la cual ha resultado mayor a la prevista en
el informe anterior. A ello se suma un aumento en la probabilidad de apreciacion
del tipo de cambio en los proximos trimestres frente a lo que se consider6 en junio.

Todas estas circunstancias hacen prever un mejor desempefio de la inflacién
de transables para 2005. En particular, para este informe se espera que la inflacion de
transables se mantenga, para 2005, en niveles inferiores a la meta, como sucede en
la actualidad, y no se descarta que caiga por debajo de los niveles alcanzados a
septiembre.

Con respecto a la brecha del producto, se sigue esperando un cierre gradual de la
misma que responde a la dindmica de crecimiento que exhibe actualmente la eco-
nomia. El alto dinamismo de la inversion observado en lo transcurrido de 2004 y
el que se prevé para el resto del afio posibilitaria una expansion importante del
producto potencial o no inflacionario. No obstante, hay que tener en cuenta que el
cierre paulatino de la brecha, aun si ésta es negativa, conlleva una inflacién bésica
creciente (o al menos del componente no transable del indice de precios al consu-
midor (IPC)), si no hay reducciones en las expectativas de inflacion o en la inercia
inflacionaria que compensen ese incremento.

A este respecto, es posible que las expectativas desempefien un papel mas favora-
ble que el esperado en los anteriores informes. Esto, por cuanto la alta probabili-
dad de cumplimiento de la meta de 2004 probablemente bajara las expectativas de
inflacion a comienzos de 2005, contribuyendo a reducir la inflaciéon de ese afo.

Los pronosticos presentados en el escenario bésico (Cuadro 7) no contemplan
choques por concepto de aumentos en la tarifa del impuesto al valor agregado
(IVA) ni la posible ocurrencia de un fenémeno de El Nifio en 2005 que afectaria
negativamente la oferta agricola. Adicionalmente, se supone que el precio de lo
servicios publicos aumenta en 6%, por debajo del nivel proyectado para 2004. El
escenario basico, sin embargo, si incluye ajustes en los precios domésticos de los
combustibles por encima de la meta y acordes con el aumento del prondstico en el
precio internacional del petroleo. Finalmente, se supone un choque por aumento
en los precios del transporte ptblico en 2005.

En este contexto, el MMT sugiere que las tasas de interés deberian subir en el
futuro préximo para garantizar el cumplimiento de las metas de largo plazo del
Banco. Frente al pronostico presentado en el mes de junio, los ajustes en las tasas
de interés resultantes del modelo son mucho mas moderados. Esto se relaciona
con la mayor apreciacion observada y esperada, y la menor inflacion prevista para
finales de este aflo, especialmente en materia de inflacion basica. En el modelo,



PRONOSTICOS DE INFLACION EN EL ESCENARIO BASICO
(PORCENTAJE)

Inflacion Inflacién Inflacién Brecha del CDT
total sin alimentos de alimentos producto (promedio)

Marzo de 2004 6,3 6,1 6,7 (1,7) 7,8
Junio de 2004 6,1 5,9 6,5 (1,7) 7,7
Septiembre de 2004 6,0 5.4 7,2 (1,6) 7,7
Diciembre de 2004 5,8 5.4 6,6 (1,5) 8,1
Marzo de 2005 5,5 5,7 5,1 (1,4) 8,8
Junio de 2005 5,2 5,5 4,5 (1,3) 8,9
Septiembre de 2005 4,9 53 39 (1,4) 9,1
Diciembre de 2005 4.6 5,1 3,4 (1,4) 9,3
Marzo de 2006 4,8 4,8 4,8 (1,3) 9,4
Junio de 2006 4,8 4,7 5,0 (1,2) 9,6
Septiembre de 2006 4,6 4,6 4,6 (1,1) 9,8
Diciembre de 2006 4.5 4.5 4.5 (1,1) 9,9

Fuente: DANE, Banco de la Republica.

estos factores también tienen un efecto favorable sobre las expectativas de infla-
cion de 2005.

De todas maneras, de acuerdo con el MMT las tasas deberan subir en el mediano
plazo. Este resultado ha sido constante en los informes de inflacién que se han presen-
tado a lo largo del afio. Los factores que explican esta tendencia en las tasas de interés
son el desplazamiento hacia una postura neutral de la politica monetaria (a partir de
niveles minimos histéricos) en la medida en que la brecha del producto muestra una
tendencia a cerrarse por el mayor crecimiento interno, y la existencia de una tasa de
inflacién que atin se encuentra por encima de la meta de largo plazo (3%).

Los requerimientos de incremento en las tasas varian en escenarios alternativos
que consideran la posibilidad de que la economia crezca a un mayor ritmo refle-
jandose en un cierre mas rapido de la brecha del producto, o de una mayor aprecia-
cion del tipo de cambio en 2005. En éste ultimo caso, y dependiendo de la magnitud
de la apreciacion, las tasas no tendrian que subir este afio y lo harian en menor
magnitud en 2005.

3. Balance de riesgos

En la construccion del balance de riesgos para el prondstico de la inflacion total en
los préximos dos afios, se identificaron las siguientes fuentes de riesgo:

W En 2004 el consumo y la inversion podrian crecer mas que lo supuesto en el
escenario central. En consecuencia, la brecha del producto podria reducirse
mas rapidamente de lo esperado. Para 2005, el sesgo seria hacia una brecha

De acuerdo con el MMT
las tasas deberan subir
en el mediano plazo.
Este resultado ha sido
constante en los
informes de inflacion
que se han presentado a

lo largo del ano.
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La probabilidad de que
la inflacion total sea
inferior o igual a 5,5%
en 2005 aumento

respecto a lo presentado B3
en el informe

precedente.

del producto mas amplia, como consecuencia de una posible desacelera-
cion de las exportaciones, y por el incremento del PIB potencial debido a la
mayor inversion de este afio.

La inflacién de alimentos podria ser superior a la contemplada en el esce-
nario basico, como lo indican algunos de los modelos de pronéstico del
Banco. También puede tener lugar un fenomeno de El Nifio con alguna
probabilidad, de acuerdo con las autoridades meteoroldgicas de los Esta-
dos Unidos.

Los incrementos superiores a los considerados en los precios de los bienes
regulados, asi como posibles aumentos en las tarifas del IVA y ampliacio-
nes de su base se traducirian en una inflacion sin alimentos superior a la
pronosticada en el escenario central.

Unas mayores entradas de capital y mejores precios internacionales de los
productos de exportacion podrian generar presiones mas fuertes hacia la apre-
ciacion del tipo de cambio que las contempladas en el escenario basico.

Los resultados del balance de riesgos se recogen en el cuadro de distribucion de
probabilidades y el Fan Chart o intervalo de confianza (Grafico 44). La distribu-
cion de probabilidades para la inflacion total muestra que la posibilidad de que
ésta se sitiie por debajo de 6,0% en 2004 es de 99%, lo que representa un incre-
mento significativo respecto al informe anterior (49%). Igualmente, la probabili-
dad de que la inflacion total sea inferior o igual a 5,5% en 2005 aument6 respecto
a lo presentado en el informe precedente (96% vs. 88%). Por su parte, el Fan
Chart muestra un intervalo de confianza balanceado en torno a la senda central de

prondstico de la inflacion.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES EN LA INFLACION

(FAN CHART)

(Porcentaje)

(Porcentaje)

8.0 8.0 Rangos 2004 2005 2006
de inflacién
70 70 (%) Dic. Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun.
6,0 6.0 [6,0-6,5] 0,9 0,9 0,3 0,4 0,3 2,4 39
[5,5-6,0] 98,5 52,9 13,6 7,2 3,8 10,1 11,2
>0 0 50-55] 0,6 456 569 341 185 237 210
4,0 40 [4,5-5,0] 0,0 0,5 27,7 42,8 36,4 30,7 259
[4,0-4,5] 0,0 0,0 1,4 143 29,6 22,0 21,0
3,0 3.0
[< 4,0] 0,0 0,0 0,0 1,3 11,3 10,8 15,9
2,0 2,0
I trim. 02 I trim. 03 I trim. 04 I trim. 05 I trim. 06

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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iQUé RELACION EXISTE ENTRE LOS MOVIMIENTOS DE LOS EMBI
Y LAS TASAS DE CAMBIO DE LAS ECONOMIAS LATINOAMERICANAS?

La diferencia en los niveles de los EMBI (prima de riesgo-pais (spreads)) de diferentes economias estan cominmente
asociadas al grado de solvencia y liquidez externa, a la situacion fiscal, o al crecimiento econémico, entre otras
variables'. Las economias emergentes estan sujetas a choques comunes relacionados con los términos de intercambio,
a cambios en los portafolios de los inversionistas internacionales, o a choques especificos que pueden contagiar
otras economias a través de la movilidad de los flujos externos de capital. Estos factores suelen reflejarse en movimientos
globales de los EMBI.

El CGréfico R2.1 sugiere la existencia de una relacién directa en los movimientos de la prima de riesgo-pafs de las
economias latinoamericanas no sélo en periodos de tensién en los mercados sino también en los de calma?. Algo
similar ocurre con los movimientos de las monedas de los paises emergentes, debido a las relaciones de paridad que

caracterizan los mercados financieros con libre movilidad (Gréfico R2.2).

En el Cuadro R2.1 se muestran las frecuencias acumuladas asociadas a las correlaciones contemporaneas (en ventanas
moviles de 30 dias), de la prima de riesgo-pafs de Colombia, Perd, Chile y México con respecto a Brasil, que por su
importancia econémica constituye una fuente de choques que tenderfa a propagarse hacia las otras economias de la
regién. Se observa que, con excepcién de Chile es la correlacion de 30 dias, en cerca del 70% de los casos, de 0,4 o
més. En el caso de Chile, s6lo el 8% de las observaciones estan en este rango, sugiriendo que este pafs tendrfa una

capacidad relativamente mayor a la del resto de paises de la region para aislarse de los choques sobre el EMBI de Brasil.

GRAFICO R2.1 GRAFICO R2.2
EMBI+ DEVALUACION ANUAL
DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS
BRASIL, CHILE, COLOMBIA, MEXICO Y PERU BRASIL, CHILE, COLOMBIA, MEXICO Y PERU

(Puntos basicos) (Porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. Calculos del Banco de la Repdblica.
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Fuente: Bloomberg. Célculos del Banco de la Repblica.

' Véase, por ejemplo, “International Capital Markets: Emerging Market Financing”, FMI, agosto de 2001.

2 Forbesy Rigobon “Contagion in Latin America: Definitions, Measurement, and Policy Implications”, FMI-Banco Mundial, agosto
de 2000.
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CUADRO R2.1
FRECUENCIA RELATIVA ACUMULADA DE CORRELACION DE LAS PRIMAS DE RIESGO-PAIS (*)

Rango acumulado Porcentaje
del coeficiente
de correlacion Colombia / Brasil Per / Brasil Chile / Brasil México / Brasil
0,9 1 0,4 0,3 0,0 0,0
0,8 1 5,8 3,9 0,0 10,5
0,7_1 18,3 16,7 0,0 23,0
0,6_1 39,5 39,4 0,0 37,3
04 1 67,2 74,0 8,0 66,7
0,2_1 87,9 88,6 29,7 85,1
0,0_1 98,0 96,7 68,3 95,4
(0,2)_1 100,0 99,4 92,9 100,0
(0,4) 1 100,0 97,7
(0,6)_1 100,0

(*) Correlaciones entre primas de riesgo-pais en diferencias (30 dias méviles).
Fuente: Bloomberg. Célculos del Banco de la Repblica.

La prima de riesgo-pafs de los paises analizados estan correlacionados en niveles y también en la magnitud relativa
de sus cambios. Como se observa en el Cuadro R2.2, para mas del 60% de los casos en Colombia, Chile y México
(30% para Pert), el coeficiente de correlacién entre las variaciones porcentuales (30 dias méviles) de los EMBI y las

variaciones del riesgo pafs de Brasil es de 0,6 o mayor.

CUADRO R2.2
FRECUENCIA ACUMULADA DE CORRELACION ENTRE LOS CAMBIOS EN LAS PRIMAS DE RIESGO-PAIS(*)

Rango acumulado Porcentaje
del coeficiente
de correlacion Colombia / Brasil Peri / Brasil Chile / Brasil México / Brasil
0,9 1 17,0 4,0 21,0 13,0
0,8 1 35,0 13,0 39,0 36,0
0,7 1 47,0 23,0 52,0 51,0
0,6 1 60,0 31,0 63,0 62,0
0,4_1 77,0 51,0 76,0 76,0
0,2 1 87,0 66,0 85,0 85,0
0,0_1 93,0 78,0 92,0 93,0
0,2)_1 96,0 90,0 96,0 97,0
(0,4)_1 97,0 96,0 98,0 100,0
(0,6)_1 98,0 99,0 100,0
(1) 1 100,0 100,0

(*) Coeficiente mévil (30 dias) sobre las variaciones mensuales de las primas de riesgo-pais.
Fuente: Bloomberg. Calculos del Banco de la Repiblica.

Adicionalmente, la correlacién entre las economias de la regién es especialmente alta en los periodos de mayores
variaciones relativas, bien sea al alza o a la baja. Asi, por ejemplo, cuando se presenta una variacién positiva o
negativa mayor que el 50% en el EMBI de Colombia, su coeficiente de correlacién con el de Brasil es en promedio
0,76 (Cuadro R2.3). Para Perti y México se encuentran correlaciones incluso mayores (0,87 y 0,88, respectivamente),

mientras que para Chile, nuevamente, el coeficiente es practicamente nulo (-0,01).

Un ejercicio similar realizado con las monedas de cada pais muestra que los coeficientes de correlacion entre los

tipos de cambio de Colombia, Perd, Chile y México con respecto a Brasil son menores que los encontrados para las
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CUADRO R2.3
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE PRIMAS DE RIESGO-PAiS SEGUN RANGOS DE VARIACION

Cambios Coeficientes de correlacién (promedio) 2/
porcentuales
de la prima riesgo-pais1/ Colombia / Brasil Perii / Brasil Chile / Brasil México / Brasil
10,0 0,49 0,56 0,08 0,66
15,0 0,49 0,59 0,09 0,70
20,0 0,50 0,65 0,09 0,77
25,0 0,53 0,71 0,06 0,81
30,0 0,58 0,77 -0,01 0,83
35,0 0,63 0,81 -0,13 0,86
40,0 0,64 0,85 -0,13 0,88
45,0 0,59 0,86 -0,08 0,88
50,0 0,76 0,87 -0,01 0,88
55,0 0,76 0,88 0,06 0,89

1/ Los cambios indican tanto caidas como incrementos en la prima de riesgo-pafs
2/ Coeficientes de correlacién que estan asociados a dichos cambios.
Fuente: Bloomberg. Calculos del Banco de la Repiblica.

primas de riesgo-pars, indicando, probablemente, que los movimientos de los tipos de cambio en el corto plazo
recogen en mayor grado el efecto de factores internos de los paises. Sin embargo, en los periodos en los cuales se
presentan grandes movimientos en el EMBI (al alza o a la baja), las tasas de cambio de estos paises tienden a estar
més correlacionadas. Asi, cuando el EMBI colombiano sufre variaciones superiores al 40%, el coeficiente de correlacion

entre los tipos de cambio de Colombia y Brasil es del orden de 0,29 (Cuadro R2.4).

Los resultados anteriores sugieren que los movimientos de los EMBI en el tiempo estarfan afectados en forma
importante por factores de contagio o por choques comunes a las economias emergentes. Existen razones que
apoyan esa hipétesis: esas economias son frecuentemente exportadoras de productos basicos, cuyos precios tienden
a moverse en forma similar, tienen una alta dependencia de recursos externos, al tiempo que sus monedas no son
liquidas internacionalmente. Ademds, sus mercados financieros suelen ser poco profundos, y sus nexos comerciales

con las economias desarrolladas y entre ellas mismas, contribuyen a propagar los choques externos.

CUADRO R2.4
COEFICIENTES DE CORRELACION ENTRE TIPOS DE CAMBIO SEGUN RANGOS
DE VARIACION DE LAS PRIMAS DE RIESGO-PAIS

Cambios Coeficientes de correlacién (promedio)
porcentuales
de la prima riesgo-pais (*) Colombia / Brasil Peri / Brasil Chile / Brasil México / Brasil
10,0 0,06 0,15 0,44 0,18
15,0 0,04 0,16 0,44 0,18
20,0 0,07 0,19 0,45 0,17
25,0 0,16 0,21 0,44 0,17
30,0 0,21 0,16 0,45 0,16
35,0 0,28 0,18 0,49 0,13
40,0 0,29 0,17 0,48 0,10
45,0 0,22 0,15 0,36 0,10
50,0 0,63 0,15 0,15 0,11
55,0 0,63 0,13 -0,01 0,09

(*) Los cambios indican tanto caidas como incrementos en el spread.
Fuente: Bloomberg. Célculos del Banco de la Repiiblica.
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PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS SOBRE LAS PRINCIPALES

VARIABLES MACROECONOMICAS

Este es un analisis de las proyecciones mas recientes de las principales variables de la economia colombiana para
finales de 2004 y 2005, por parte de algunos analistas locales y extranjeros. En el momento de la consulta los agentes
contaban con informacién hasta septiembre.

I. Proyecciones para finales de 2004

En el Cuadro A1 se muestran los prondsticos para 2004. Los analistas locales situaron su prondstico de crecimiento en
3,9% y los extranjeros en 4,1%, similar a los del trimestre anterior. Cinco de los nueve analistas mantuvieron inalterado
su prondstico, tres lo corrigieron al alza y tan s6lo IDEA baj6 en 40 pb. su pronéstico para fin de ano. IDEA es el mds
optimista al pronosticar un crecimiento de 4,4% (era 4,8% hace un trimestre) y los méds pesimistas son ANIF y Dinero
que se sitdan en 3,8% (frente a 3,6% hace un trimestre). La desviacion en los prondsticos se ha cerrado, como es de
esperarse por la proximidad del fin de ano, y sugiere un consenso en que el dato de fin de 2004 estara alrededor de 4%.
En cuanto a la inflacién, el prondstico contintia en 5,9%, ligeramente por debajo del anterior (6,6%). Ocho de los nueve
analistas confian en el cumplimiento de la meta, aunque en la parte superior del rango que se fijé el Emisor a comienzos
del ano. La mayor inflacion la proyecta Goldman Sachs (6,1% frente 6,4% en el Gltimo trimestre) y el que tiene mayor

confianza es Suvalor, quien cree en el cumplimiento de la meta en su punto medio (5,5%).

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/ (13 ciudades)
% Fiscal Cta. Cte. %
(SPC)
Analistas locales
Revista Dinero 3,8 6,0 2.680 7,8 2,8 n.d. 13,0
Suvalor-Corfinsura 4,0 5,5 2.650 7,9 2,5 1,9 12,5
Corfivalle 4,0 5,8 2.700 7,7 2,5 1,7 14,5
ANIF 3,8 6,0 2.640 7,8 2,8 n.d. 13,0
Fedesarrollo 3,9 6,0 2.738 7,9 2,7 1,9 13,5
Promedio 3,9 5,9 2.682 7,8 2,7 1,8 13,3
Analistas externos
Goldman Sachs 4,0 6,1 2.620 7,9 2,5 1,4 13,3
IDEA Global 4,4 5,7 2.670 7,9 2,4 0,9 13,5
J. P Morgan Chase 4,0 5,8 n.d. 7,8 2,5 1,9 15,0
Deutsche Bank 4,0 5,8 2.650 7,5 2,5 1,6 13,0
Promedio 4,1 5,9 2.647 7,8 2,5 1,5 13,7

SPC: Sector publico consolidado.

n.d. No disponible.

1/ Promedio del ano.

Fuente: Analistas, Informe ¢Cémo nos ven afuera?, SMT Sep. de 2004, Consensus Forecast y revista Dinero.

54



En cuanto al tipo de cambio, los agentes esperan que a fin de ano éste se sittie entre $2.620 y $2.738. La diferencia
entre el promedio de los agentes locales y los extranjeros es de treinta y cinco pesos (hace un trimestre era de cinco
pesos). Siete analistas corrigieron fuertemente a la baja sus pronésticos, Fedesarrollo lo mantuvo constante y para J.
P Morgan no hay nueva informacién disponible. En promedio, los analistas locales bajaron su pronéstico en $92,
mientras que los extranjeros lo hicieron en $122 (liderados por el ajuste de $260 que hizo Goldman Sachs). A pesar
de los recientes sobresaltos en el mercado, la desviacién en los pronésticos se redujo a $118 cuando hace un

trimestre era de $180.

Para la DTF el promedio de los prondsticos se sitta en 7,8% (frente a 8,1% hace un trimestre), lo que implica que de
nuevo se espera estabilidad en el nivel actual. Cuatro de los nueve analistas corrigieron a la baja, dos al alza y dos se
mantuvieron estables (para Goldman Sachs no habfa informacién hace un trimestre). Corfivalle corrigié de manera
importante su pronéstico, ya que espera una tasa de 7,7% cuando hace un trimestre la situaban en 8,9%. En cuanto
al déficit fiscal se proyecta para fin de afio, en promedio 2,6% del PIB, y las proyecciones son casi los mismos de

hace tres meses, aunque tres de los nueve analistas corrigieron levemente a la baja.

Para el déficit en cuenta corriente, casi no hay cambios entre los analistas locales. En cuanto a los extranjeros, el
promedio se mantuvo pero dos corrigieron al alza y dos a la baja. Goldman Sachs pasé6 de 2,2% a 1,4%, mientras
que IDEA lo hizo de 0,3% a 0,9%. Finalmente, los agentes esperan que la tasa de desempleo en las 13 principales
ciudades se sitte, en promedio, en 13,5% (0,5% menos que hace un trimestre). Tres analistas corrigieron a la baja,
dos al alza y dos mantuvieron sus prondsticos (para Suvalor no habfa datos hace un trimestre). Los analistas locales
bajaron en 70 pb su pronéstico de hace un trimestre (el cual ajustaron a su vez 20 pb a la baja hace un trimestre),
y los extranjeros lo hicieron en 17 puntos (hace un trimestre lo aumentaron en 40 pb). Vale la pena destacar que
Dinero bajé sus pronésticos en 1,8% y el Deutsche Bank 1,6%, lo que sugiere que los ha sorprendido el buen
desempeiio de la economia en materia de empleo. J. P Morgan es el mas pesimista al situarse en 15%, mientras que

Suvalor es el mas optimista al esperar una tasa de desempleo de 12,5%.

Il. Proyecciones para 2005

El Cuadro A2 muestra algunos prondsticos para 2005. Para el afio entrante los analistas esperan un crecimiento
promedio de 3,9% frente a 4% de hace un trimestre. Mientras que Goldman Sachs y Suvalor esperan que el
crecimiento sea de 3,5%, IDEA pronostica 4,5% (hace un trimestre era de 5%). En materia de inflacion, los analistas

locales se prevén 5,4%, y los extranjeros, un 5,1%.

En cuanto al tipo de cambio, seis de los nueve analistas corrigieron sus prondsticos a la baja. Llama la atencion la
correccién de $320 a la baja de Goldman Sachs y de $218 del Deutsche Bank. Esto indica que sus expectativas
frente al tipo de cambio para el ano entrante cambiaron drasticamente. Los analistas locales esperan en promedio
un tipo de cambio $69 por encima de lo que prevén los extranjeros (hace un trimestre se ubicaban $64 por debajo).
Los analistas locales corrigieron en $67 sus prondsticos, lo que implica una devaluacién implicita de 5,6% frente a
4,2% que esperaban hace un trimestre y 10% que suponian hace dos trimestres. Los extranjeros, por su parte,
redujeron sus expectativas en $190, lo que se traduce en una devaluacién promedio implicita de 4,4% frente a

6,5% de hace un trimestre y a 4% hace dos trimestres.
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CUADRO A2
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMICAS PARA 2005

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
% % (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 3,8 5,5 2.868
Suvalor-Corfinsura 3,5 5,4 2.820
Corfivalle 4,0 5,5 2.814
ANIF 3,8 5,5 2.770
Fedesarrollo 4,1 5,0 2.890
Promedio 3,8 5,4 2.832
Analistas externos
Goldman Sachs 3,5 5,0 2.730
IDEA global 4,5 5,0 2.770
J. P Morgan Chase 4,0 5,0 n.d.
Deutsche Bank 3,9 5,2 2.790
Promedio 4,0 5,1 2.763

n.d. No disponible.
Fuente: Analistas, Informe ¢C6mo nos ven afuera?, SMT septiembre de 2004, Consensus Forecast y revista Dinero.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion de junio de 2004

En el Informe sobre Inflacion de junio se confirmaron dos tendencias que se habian sefialado en informes precedentes:
el buen dinamismo de la economia mundial y las condiciones favorables para las economias emergentes en los
mercados de capitales, y la consolidacion de la recuperacién de la demanda interna. Esto dltimo estaba asociado
con el mejoramiento del empleo y la calidad del mismo, con el crecimiento del ingreso disponible, y con las bajas
tasas de interés reales, entre otros. En conjunto, estos factores se reflejaban en un buen crecimiento econémico y en

la continuacion de la tendencia a la apreciacion del tipo de cambio.

En este contexto, el reporte mostraba que durante el segundo trimestre la inflacién sin alimentos habia permanecido
en niveles ligeramente inferiores a 6,0%, y determinada por dos tendencias opuestas: la reduccién de la inflacién
basica impulsada por la disminuciéon de la inflacién de transables, y el incremento en la inflacién de no transables,

explicado principalmente por el aumento en la inflacién de arriendos.

En dicho Informe se afirmaba que, probablemente las presiones inflacionarias de demanda habfan permanecido
contenidas en el primer semestre de 2004, y que los indicadores atin mostraban la existencia de excesos de capacidad
productiva. Asi mismo, se descartaba la existencia de presiones inflacionarias de costos y salarios, salvo en algunos
sectores especificos. Con respecto a las expectativas de inflacion se afirmaba que aunque no habia indicios de que

estuvieran aumentando, tampoco parecian disminuir por debajo de niveles cercanos al 6,0%.

La actualizacién de los prondsticos de inflacion suponfa una mayor apreciacién nominal del peso en 2004 (6,7% en
promedio para 2004 vs. 6,0% en el informe de marzo), y un nivel similar de la brecha del producto (-1,6% vs. -1,5%
en promedio para 2004). El informe también llamaba la atencién sobre la posibilidad de que choques mayores que
los esperados en los precios de regulados y de alimentos podrian afectar negativamente la evolucién futura de estas
expectativas. Dada la presencia de estos posibles choques, en el reporte de junio se aument6 el prondstico a 6,0%

para la inflacién total en 2004, y a 6,1% para la inflacion sin alimentos.

Los resultados del modelo central de pronéstico senalaban un incremento gradual en las tasas de interés (DTF)
desde el cuarto trimestre de 2004 y hasta 2006 con el fin de lograr el cumplimiento de metas de inflacién decrecientes

y la convergencia a niveles de inflacion de alrededor de 3,0% en el largo plazo.

La evaluacion de los factores de riesgo mostraba que era probable una mayor apreciacién en 2004, y una mayor
depreciacion en 2005, frente a las supuestas en el escenario base. En dicho escenario también se suponia que la
inflacion de alimentos convergia a la inflacién sin alimentos a finales de 2005 (5,0%), y no contemplaba el efecto
de una posible modificacién al régimen del IVA en ese afio. Con este balance de riesgos, la inflacién para finales de
2004 tenfa una menor probabilidad de situarse por debajo de 6,0%, mientras que aumentaba ligeramente la

probabilidad de que fuera menor que 5,5% en 2005.
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En este contexto, y ante la perspectiva de una posible mayor apreciacién en 2004, la JDBR mantuvo inalteradas las
tasas de interés durante el trimestre. Al mismo tiempo, dada la posibilidad de una mayor depreciacién de la moneda
en 2005, se consider6 conveniente intervenir en el mercado cambiario a través de subastas de acumulacién de
divisas por US$850 millones (m) entre abril y julio, de las cuales se ejercieron US$600 m. El manejo monetario de dicha

operacién se hizo de tal manera que no generara cambios indeseados en las tasas de interés del Banco.

Decisiones de politica monetaria en el tercer trimestre de 2004

Como se describié en el capitulo | del actual informe, durante el tercer trimestre continuaron presentdndose
condiciones externas e internas favorables para el crecimiento de la economia colombiana. De igual manera, el
peso mantuvo su tendencia hacia una mayor apreciacién, que se acentud en julio y agosto cuando el tipo de cambio
llegd a $2.551,4 por délar' .

Las principales diferencias con respecto al diagndstico presentado en el informe de junio se relacionan con la
existencia de menores choques de oferta de regulados para 2004 de lo que se esperaba en ese informe, y con una
proyeccién de un menor tipo de cambio en 2004 (depreciacién de -7,7% vs. -6,6% en el informe anterior), y
también en 2005. El pronéstico de la inflacién sin alimentos para diciembre de 2005 no varia significativamente
(5,1% vs. 5,0% en el informe de junio). Sin embargo, el pronéstico de la inflacién de alimentos para ese afio es

bastante mas bajo (3,4% vs. 4,9%) por lo cual el pronéstico de la inflacién total para 2005 también disminuye.

En estas condiciones la senda de tasas de interés de corto plazo (90 dias) coherente con el logro de metas de inflacién
decrecientes es inferior a la del informe anterior, de acuerdo con el modelo central de pronéstico. La razén para
la tendencia al incremento en las tasas en los proximos trimestres es comprensible si se advierte que un cierre de la
brecha presiona un incremento en la inflacién. En esas condiciones, dado que la senda de metas de inflacion es
decreciente, las tasas de interés deben incrementarse para alcanzar dichas metas, si no hay movimientos compensatorios

de suficiente magnitud en las expectativas inflacionarias, en la inercia inflacionaria, o en la inflacién de transables.

Aunque se espera que la inflacién de transables continde siendo inferior a la inflacion total y a la posible meta que
se fije para 2005, ese efecto no logra compensar en forma suficiente las expectativas de inflacién y la propia inercia
inflacionaria que permanecen por encima de las metas futuras. Una caida mas fuerte en las expectativas de inflacion
modificarfa la magnitud necesaria del ajuste en las tasas de interés. Sin embargo, en el capitulo | no se tienen
evidencias de que las expectativas de inflacién hayan disminuido sustancialmente, e incluso algunos de los indicadores
muestran una persistencia en niveles de 6,0%, claramente por encima del rango que se ha anunciado para la
definiciéon de la meta de 2005 (3,5% a 5,5%).

La autoridad monetaria debe mantener un seguimiento estrecho de la evolucién de las expectativas de inflacion, y
en particular, de la forma como puedan responder al anuncio sobre la meta de inflacién para 2005. De otro lado, se
debe tener en cuenta que los choques que pueden presentarse en algunos precios y servicios regulados, y un
posible fenémeno de El Nifio en 2005 podrian significar una presién inflacionaria importante, y afectar las expectativas

de inflacién, aunque sélo tengan un caracter transitorio.

1

Tasa representativa del mercado (TRM) del 31 de agosto de 2004.



Adicionalmente, la politica monetaria debe propugnar porque el cierre de la actual brecha del producto se dé a una
velocidad tal que no se produzcan aumentos muy rapidos en los precios de los no transables. En particular, se debe
minimizar la probabilidad de una brecha positiva en el contexto de una apreciacién real, puesto que, en ese caso,
todo el peso de la desinflacién recaeria en la tasa de cambio, con los consecuentes costos sobre la actividad econémica

de los sectores transables.

En términos de los instrumentos de politica, lo anterior implica que para moderar el cierre de la brecha del producto
es indispensable que no se mantengan tasas de interés reales muy bajas por un periodo prolongado. En algtn
momento es necesario elevar las tasas de interés de intervencién del Banco de la Republica, y la eleccién de ese
circunstancia debe tomar en cuenta los rezagos de la politica monetaria. Si dicha politica reacciona sélo cuando sea
evidente un cierre acelerado de la brecha del producto, se requeririan aumentos muy grandes de las tasas de interés
mas adelante. Mas atn, si la politica monetaria no reacciona con la debida anticipacién, puede comprometerse la
credibilidad en el logro de las metas de inflacién y en el compromiso de la autoridad monetaria con una senda
decreciente de inflacion. En estas condiciones, esta politica pierde la capacidad para incidir en las expectativas de

inflacién, para alinearlas con las metas futuras.

Dadas las anteriores consideraciones, parece conveniente iniciar un proceso gradual de aumento en las tasas de
interés de intervencion, tal como esta ocurriendo en muchos de los bancos centrales del mundo como la Fed, Brasil,
Meéxico, e Inglaterra, entre otros. No obstante, como se mencion6 en el capitulo II, los pronésticos de la balanza de
pagos en 2005 podrian subestimar algunas fuentes adicionales de divisas, como, por ejemplo, mayores flujos de IED
en petréleo, o un crecimiento mas alto de las exportaciones no tradicionales a Venezuela. Ademas, se mantienen las
expectativas de un délar débil respecto a la mayoria de monedas como consecuencia de los desbalances externo y
fiscal en la economia norteamericana, y es posible que para el préximo afo permanezcan los precios relativamente
altos de los productos basicos. Como consecuencia, la apreciacién nominal esperada el préximo afo podria ser
mayor que la supuesta en el escenario base. En este caso, como lo ilustra uno de los escenarios alternativos del
modelo central de pronéstico, las tasas de interés podrian mantenerse constantes en lo que resta de este afio, y sélo

comenzar a incrementarse en 2005.

Con base en estas anteriores consideraciones, la JDBR decidié mantener inalteradas las tasas de interés de intervencion
del Banco de la Republica, durante el tercer trimestre de 2004. La Junta también manifesté su compromiso con el
logro de metas de inflacién decrecientes y convergentes a niveles consistentes con la estabilidad de precios en el largo

plazo.

En el frente cambiario, la Junta continué con la politica de acumulacién de divisas que habia aplicado en el primer
semestre con el fin de mitigar las presiones hacia una mayor apreciacién del tipo de cambio. De esta manera, se
convocaron subastas de opciones de acumulacién de reservas por US$200 m para agosto y por un monto igual para

septiembre, los cuales se ejercieron en su totalidad.

En la sesion del 17 de septiembre, sefialando los efectos negativos que un peso mas fuerte podia tener sobre algunos
sectores de la produccién, la Junta decidié complementar su estrategia de intervencién en el mercado cambiario,
abriendo la posibilidad de hacerlo en forma discrecional y anunciando que para lo que resta del afio estarfa en
disposicién de comprar hasta US$1.000 m, ya sea a través de este nuevo mecanismo o del tradicional mecanismo

de subastas para la acumulacién de reservas.
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La anterior decisién se complementé con el anuncio del programa monetario para fin de ano con el fin de garantizar
el aumento en la demanda de dinero de la economtia que tiene lugar en el Gltimo trimestre. La Junta sefalé que el
Banco suministraria liquidez al mercado hasta por $3,2 b, principalmente mediante la compra de reservas

internacionales en el mercado cambiario.

Finalmente, el Banco de la Reptblica, siguiendo la practica de los bancos centrales a nivel internacional, decidié
que a partir del 1 de octubre no prestarfa el servicio de consignacion de divisas en efectivo a los intermediarios del

mercado cambiario.

Se debe reiterar que la intervencién cambiaria no significa que la Junta Directiva tenga un objetivo de tipo de
cambio o que se comprometa con un nivel determinado del tipo de cambio. Estas intervenciones hacen parte de la
estrategia flexible de inflacién objetivo que permite que la autoridad monetaria promueva el crecimiento y la generacién
de empleo, siempre que no sea incompatible con el logro de las metas de inflacion y la estabilidad de precios, que

es el objetivo que la Constitucién le ha asignado al Banco de la Republica.

CUADRO A
ULTIMAS MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

(PORCENTAJE)
Fecha Lombarda Subasta Subasta Lombarda
De contraccion 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
2004 23 de Feb. 5,00 6,00 7,00 10,75
23 de Mar. 4,75 5,75 6,75 10,50

Fuente: Banco de la Repdblica.

Este informe fue editado y diagramado por la Seccion de Publicaciones del Departamento de Comunicacion Institucional,
con caracteres Times New Roman de 10,5 puntos.

Se imprimi6 en Cartoprint Ltda., sobre papel Propal libros de 90 gramos.

Noviembre de 2004
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