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SITUACION
INFLACIONARIA EN MARZO
Y SUS PERSPECTIVAS

La evolucion de la situacion inflacionaria en el primer trimestre se caracterizo por los siguientes
hechos:

H Descenso de la inflacion total y de todos los indicadores de inflacion basica, en especial el
de la inflacién sin alimentos.

H Reduccion de las expectativas de inflacion durante el primer trimestre del afio, como lo
muestran las encuestas y la evolucion de los diferenciales entre las tasas de interés de los
TES de tasas fija y variable.

H Disminucion de la inflacion de no transables que en parte se explica por la reduccion de las
expectativas de inflacion, pero que también podria reflejar la inexistencia de presiones de
demanda importantes.

H Reduccioén de la inflacion de transables asociada con la apreciacion del tipo de cambio.

Al mismo tiempo, la economia colombiana continu6 creciendo en un contexto externo favorable.
La economia mundial y la de nuestros principales socios comerciales presentan un alto dinamis-
mo, aunque para el afio se espera una menor expansion que la que se observé en 2004. Los
términos de intercambio se mantienen altos, y los precios de algunos productos basicos de
exportacion podrian aumentar inclusive por encima de los niveles del afio anterior.

Con las cifras del producto interno bruto (PIB) para el cuarto trimestre puede afirmarse que la
economia continu¢ fortaleciéndose en 2004 y que la desaceleracion del PIB en el tercer trimestre
fue en gran parte transitoria y relacionada con choques de oferta como se habia sefialado en el
informe anterior. El crecimiento en los ultimos seis trimestres ha sido superior al 4%, en prome-
dio, y desde el tercer trimestre de 2003 la demanda interna ha crecido por encima de 5%.

Los factores mas dinamicos por el lado de la demanda en 2004 fueron la inversion privada y las
exportaciones. Con el crecimiento observado de la inversion, su nivel como porcentaje del PIB
alcanzo6 una tasa superior a su valor promedio entre 1970 y 2004 (17%). El consumo de los
hogares continud recuperandose, y, en términos per capita, alcanzé los niveles previos a la crisis
de 1999.

Es probable que el crecimiento del PIB potencial haya aumentado en los dos ultimos afios como
resultado del dinamismo de la inversién y de incrementos en la productividad total factorial. Sin
embargo, debe recordarse que el PIB potencial no es observable y que su estimacion esta sujeta
a incertidumbre.



Adicionalmente, el analisis de diversos indicadores no presenta una evidencia concluyente sobre
el cambio en la brecha de producto (la diferencia entre el PIB potencial y el PIB observado) con
respecto al tltimo informe de inflacion:

B Algunos de los indicadores sefialarian una brecha menor. La utilizacién de capacidad instalada
de la industria registré un aumento en enero, pero aun se sitia cerca de su promedio historico.
Las respuestas sobre la importancia de problemas de demanda en la industria sugieren un cierre
continuo de la brecha hasta enero de 2005. El porcentaje de empresas con utilizacion de
capacidad instalada mayor que el promedio historico continuaba aumentando. Sin embargo,
estos indicadores se refieren exclusivamente a la industria y pueden ignorar lo que ocurre en
otros sectores de la economia.

B Otros hechos sugieren que la brecha de producto no se estaria cerrando. El comportamiento
de los precios de los no transables y, en particular, de varios servicios, indicaria que la
brecha no se estaria reduciendo rapidamente. Por otra parte, la tasa de desempleo aun se
sitlia por encima del nivel que, se estima, indicaria una posible aceleracion de la inflacion.

El desempeiio de la economia en los proximos trimestres depende, en buena medida, de la evolu-
cion del contexto externo. A este respecto, los mayores factores de incertidumbre son el com-
portamiento de los precios del petroleo y el ajuste de la politica monetaria en los Estados Unidos.

Existe consenso entre los analistas sobre la magnitud total del ajuste requerido en las tasas de
interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed), aunque persiste incertidumbre sobre el
ritmo al cual pueda realizarse. En este Informe los prondsticos macroecondmicos suponen que
continuara el ajuste gradual de las tasas de interés de la Fed hacia una posicion neutral de la
politica monetaria.

En estas condiciones se mantendrian las principales tendencias de los flujos de capital hacia las econo-
mias emergentes, caracterizadas por la existencia de una amplia liquidez en los mercados internacio-
nales y sin que se presenten repuntes importantes en las primas de riesgo-pais. No obstante, esta
percepcion también esta sujeta a la incertidumbre sobre la velocidad de ajuste de la tasa de interés de
la Fed y la evolucion de los desbalances externo y fiscal en la economia de los Estados Unidos.

Las tultimas proyecciones de la balanza de pagos muestran que los ingresos de la cuenta corriente
en 2005 podrian ser mayores que los previstos en el tltimo Informe. Por un lado, se ha venido
registrando un aumento en los términos de intercambio que se puede mantener en lo que resta de
2005. Por el otro, la demanda de nuestros socios comerciales, especialmente de Venezuela, puede
ser mas dindmica frente a lo que se esperaba.

El comportamiento de los flujos de capital privados dependera del contexto internacional y de la
respuesta de los inversionistas internacionales y domésticos a los ajustes de la politica monetaria
en los Estados Unidos. De otro lado, si los ajustes en las tasas son mayores que los esperados, es
posible que la entrada neta de capitales sea menor, e incluso podrian observarse salidas netas, con
un impacto hacia el alza del tipo de cambio frente a sus niveles actuales.

Los resultados de los modelos de prondstico de la inflacion y del modelo central de simulacion de
la politica monetaria muestran que existe una alta probabilidad de cumplir la meta de 2005 (entre
4,5% vy 5,5% con 5%, como meta puntual) y reducir la inflacion hacia el rango anunciado para la
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meta en 2006 (entre 3% y 5%). Esto ocurriria incluso con una devaluacién moderada del peso,
y seria consistente con una senda de la tasa de interés de corto plazo (tasa interbancaria TIB) que
se mantendria en niveles iguales o ligeramente inferiores a los actuales (6,3%).

De otro lado, los resultados de algunos modelos muestran que si la economia colombiana crece
en 2005 a tasas superiores a 4%, que impliquen una reduccion de la brecha del producto, no
habria margen para una caida de la TIB frente a sus niveles actuales. Por el contrario, las tasas de
interés de intervencion del Banco de la Republica deberian moverse el proximo afio hacia una
postura monetaria mas neutral, tal como lo estan haciendo los bancos centrales de la mayoria de
las economias, tanto desarrolladas como emergentes.

Por otra parte, como ya se menciono, es posible que factores de oferta (aumentos en el acervo de
capital y en la productividad), impliquen una brecha inicial menor o un cierre mas lento de la misma.
En este caso existiria la posibilidad de mantener el estimulo monetario con el que actualmente opera
la economia. Sin embargo, dada la incertidumbre sobre el estado y la evolucién de la brecha, es
dificil afirmar que alguno de los anteriores escenarios sea mas probable que los otros.

Algo similar sucede en relacion con la tasa de cambio. Las proyecciones de esta variable son muy
sensibles a los escenarios sobre balanza de pagos, los cuales cambian a medida que hay mas
informacion pertinente, y segun el ritmo y la duracion del ajuste de las tasas de interés externas.
Nuevamente, en este contexto es dificil definir una proyeccion definitiva sobre la evolucién de la
tasa de cambio en el corto y mediano plazos.

Finalmente, debe tenerse en cuenta que los modelos de prondstico no previeron una parte del
descenso en la inflacion en el primer trimestre. Por esta razon, aiin no es posible determinar si ese
comportamiento de la inflacién tiene un caracter permanente o transitorio.

La incertidumbre que existe sobre el nivel de la brecha de producto, la evolucion futura de la tasa
de cambio y la solidez del descenso reciente de la inflacién hacen necesario reunir un conjunto
mayor de informacion antes de introducir un cambio en la politica monetaria.

Por las razones anteriores, en su reunion del 22 de abril, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) decidié mantener la postura de la politica monetaria con las siguientes
implicaciones:

1. Mantener la estructura de las tasas de interés del Banco.
2. Mantener cerradas la ventanilla y las subastas de contraccion.
3. Mantener el esquema de intervencion cambiaria discrecional.

Junta Directiva del Banco de la Republica





