INFORME SOBRE ,

INFLACION

DICIEMBRE D E 2005

BANCO DE LA REPUBLICA

BOGOTA, D.C., COLOMBIA

ISSN - 1657 - 7973



CONTENIDO

iNDlCE DE GRAFICOS Y CUADROS

RESUMEN: SITUACION INFLACIONARIA EN DICIEMBRE Y SUS PERSPECTIVAS

ANEXO. PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

SITUACION ECONOMICA ACTUAL

CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

COYUNTURA INTERNA

AGREGADOS MONETARIOS, CREDITO Y TASAS DE INTERES
UTILIZACION DEL FACTOR TRABAJO Y MERCADO LABORAL
INFLACION A DICIEMBRE Y SUS DETERMINANTES
CANALES DETERMINANTES DE LA INFLACION EN 2005
RECUADRO 1: ¢{QUE ESTAN IMPORTANDO LOS COLOMBIANOS?

TmoU Q0w P

RECUADRO 2: CALCULOS DE LA BRECHA DEL PRODUCTO A PARTIR
DE DIVERSAS FUENTES DE INFORMACION

PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO
B. CONTEXTO INTERNO

C. PRONOSTICO DE INFLACION

RECUADRO 3: LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO NO INFLACIONARIO

DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS ULTIMOS TRES MESES

11
11
17
23
28
31
36
41

48
52
52
57
58
69

74

77



INDICE DE GRAFICOS
Y CUADROS

I. SITUACION ECONOMICA ACTUAL

Gréfico 1

Gréfico 2
Gréfico 3
Gréfico 4
Gréfico 5
Gréfico 6
Gréfico 7
Gréfico 8
Gréfico 9
Gréfico 10
Gréfico 11
Gréfico 12
Gréfico 13
Gréfico 14

Gréfico 15
Gréfico 16
Gréfico 17

Gréfico 18

Gréfico 19
Gréfico 20
Gréfico 21
Gréfico 22
Gréfico 23
Gréfico 24
Gréfico 25
Gréfico 26

Crecimiento trimestral anualizado del PIB

Estados Unidos, zona del euro y Japon

Precio de la vivienda usada en los Estados Unidos

Inflacién anual a consumidor en los Estados Unidos

Inflacion anua a consumidor en la zona del euro

Crecimiento anual de laproductividad (Y/L) de los Estados Unidos
Tasa de politica monetaria de los Estados Unidos y la zona euro
Tasas de interés de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
Balance en cuenta corriente y comercia de los Estados Unidos
Tasas de cambio nominal de Jap6n y zonadel euro

Balance de ahorro(s) - inversion(i) en los Estados Unidos
Composicion de la cuenta de capitales en |los Estados Unidos
Precio internacional del café

Precio internacional del petréleo WTI

Primaderiesgo

EMBI+y Spread bonos basura (High Yield)

Tasa de cambio de diferentes monedas | atinoamericanas frente al délar

Crecimiento anual real del PIB
Crecimiento real anua del consumo delos hogares e indice
de consumo de Fedesarrollo

Crecimiento de las importaciones de bienes de capital y de lainversion

en maguinaria'y equipo

Demanda interna rea per capita

Crecimiento de algunas importaciones real es de bienes de capita
Exportacionestradicionales

Exportaciones no tradicionales

Crecimiento anua del PIB real de transables

Crecimiento anual del PIB real de no transables

Agregados monetarios, tasas de crecimiento anual del promedio mensual

Cartera bruta (M/L)

12
12
13
13
13
14
14
14
15
15
15
16
16

17
17
17

19

19
20
20
21
21
21
22
24
25



Gréfico 27
Gréfico 28
Gréfico 29
Gréfico 30
Gréfico 31
Gréfico 32
Gréfico 33
Gréfico 34
Gréfico 35
Gréfico 36
Gréfico 37
Gréfico 38
Gréfico 39
Gréfico 40
Gréfico 41
Gréfico 42
Gréfico 43
Gréfico 44
Gréfico 45
Gréfico 46
Gréfico 47
Gréfico 48
Gréfico 49

Cuadro 1
Cuadro 2
Cuadro 3
Cuadro 4

Cuadro 5
Cuadro 6

Cuadro 7

Tasas de interés nominales

Tasas deinterés nominales de TES en el mercado secundario
indice general de laBolsade Vaores de Colombia

indice de Q de Tobin

Evolucion del precio de la vivienda nueva

Producto por trabajador urbano

Producto urbano por horatrabajada

Producto por horatrabajada, construccién

Producto por hora trabajada, servicios financieros
Comercio: ventas reales por trabajador

Producto por hora trabajada en laindustria

Inflacién anud a consumidor

Indicadores deinflacion basica

IPC de dimentos

IPC de transables excluidos alimentos y regulados

IPC de regulados excluidos alimentos

IPC de servicios publicos

IPC de no transables, excluidos alimentos 'y regulados
Descomposicion del IPC de no transables (sin alimentos ni regulados)
Inflacion anual de alimentos primarios y procesados
Utilizacion de capacidad instalada, Fedesarrollo

Capacidad instalada vs. demanda esperada

Expectativas de inflacion anua de cada mes

Bancosy comisionistas de bolsa

PIB por tipo de gasto

Crecimiento sectorial del PIB real

Fuentes de la base monetaria

Fuentes de financiamiento de las entidades no financieras
como porcentaje del agregado

Contribucién ala aceleracion

Indicadores utilizados para determinar 10s excesos de capacidad
productiva, comparacion nivel actual vs. promedio histérico
Porcentaje de beneficiados por nivel de incremento salarial

II. PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS

Gréfico 50
Gréfico 51
Gréfico 52
Gréfico 53
Cuadro 8

Cuadro 9

Cuadro 10
Cuadro 11
Cuadro 12

indice de precios de los productos bésicos, sin petrdleo (WCF)
Precio petrleo WTI
Brechadel producto

26
27
27
28
28
29
29
29
30
30
30
32
32
32
33
33
33
34
35
35
37
37

40
18
23
24

26
33

37
39

54
54
61

Distribucion de probabilidades del prondstico de lainflacion (Fan Chart) 66

Prondsti cos de crecimiento paralos principal es socios comerciales
de Colombia
Precios internacionales

Prondsticos de crecimiento del PIB real por tipo de gasto
Prondstico del crecimiento del PIB sectorial
Pronosticos del modelo central (MMT)

53
56

58
59
62



RESUMEN .

SITUACION INFLACIONARIA
EN DICIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

En 2005 lainflacién al consumidor se situ6 en 4,85%, dentro del rango meta de inflacion para el
afo (entre 4,5% y 5,5%) y 65 puntos bésicos (pb) por debajo de la inflacion registrada en 2004.
La reduccién de la inflacion con respecto a 2004 se explica por la caida en la inflacion sin
alimentos que compensod € aumento en lainflacion de aimentos. Los otros indicadores de infla-
€ion basica también disminuyeron. Dentro del indice de precios a consumidor (IPC) sin alimen-
tos se redujo la inflacién, tanto de transables como de no transables.

El grueso de la disminucion de la inflacion anual se concentré en € primer semestre del afio.
Durante € segundo semestre lainflacion anual se mantuvo estable, a pesar de un aumento tran-
sitorio de lainflacidn de alimentos que se revirtié en noviembre y diciembre.

L as condiciones externas continuaron siendo favorables parala economia colombiana: |0s socios
comerciaes crecieron a un buen ritmo, los términos de intercambio permanecieron en niveles
atos, y laliquidez internacional mantuvo |os coeficientes de riesgo-pais en niveles bgjos. En este
contexto, la economia colombiana habria crecido alrededor de 5% en 2005. El principal motor
del crecimiento fue lademandainterna. Se destacalaaceleracion del crecimiento del consumo de
los hogares y la continuidad del dinamismo de lainversién, tanto publica como privada. De esta
manera, la economia colombiana completa tres afios de crecimiento superior a 4%.

Diferentes indicadores muestran que € uso de la capacidad productiva continué aumentando
durante € tercer y cuarto trimestres del afio. Ademas, |la mayoria de estos indicadores retorné a
sus niveles de largo plazo 0 se encuentra un poco por encima de ellos. Esto sugiere que los
excesos de capacidad fueron cada vez menores en la economia.

No se visumbra un cambio importante en las tendencias de crecimiento mundial para 2006. Se
espera que las tasas de interés mundial se incrementen de manera moderada y que los precios
internacionales de los bienes basicos continlien altos. En este contexto, persisten condiciones
favorables paraque el crecimiento en 2006 supere €l 4,5%. A este resultado también contribuyen
los bajos niveles que han tenido las tasas de interés reales frente a sus promedios histéricos, el
crecimiento de la productividad y la confianza que mantienen |os agentes econdmicos.

Los principales factores que van a determinar el comportamiento de la inflacién basica en los
préximos cuatro a ocho trimestres son la evolucion del tipo de cambio, la existencia de excesos



de capacidad, las expectativas de inflacidn y la presencia o ausencia de presiones inflacionarias
de costosy salarios. A este respecto, las principal es tendencias esperadas son | as siguientes:

. En 2006 no se prevé un aumento en lainflacion de transables, aunque las condiciones en
2007 podrian ser diferentes.

. En 2006 los excesos de capacidad productiva contribuirian en menor grado a contener las
presiones inflacionarias de demanda frente a afios anteriores.

° De acuerdo con las encuestas, las expectativas de inflacién estdn més alineadas con la
meta que en afios anteriores. Esto favorece el desempefio de lainflacion.

. Los aumentos recientes en salarios, incluyendo € del minimo, podrian comenzar a gene-
rar presiones de costos, aungue ello dependera de la magnitud y permanencia de las ga-
nancias en productividad.

. Se espera que en 2006 la inflacién de regulados se mantenga en niveles similares a los
observados a finales de 2005 (arededor de 6%).

En el caso delainflacion de aimentos, 10s prondsti cosindican una disminucién importante desde
€l primer trimestre de 2006 con respecto alos niveles en los que se situd afinales de afio (6,5%).
De esta manera, se confirma el caréacter transitorio de los choques sobre los precios de los
alimentos que tuvieron lugar en € Ultimo trimestre de 2005. Sin embargo, estos prondsticos son
muy inciertos, especialmente en cuanto a la magnitud de los cambios, incluso en horizontes
cortos.

Teniendo en cuentalos elementos anteriores y laata probabilidad de cumplimiento de lametade
inflacion en 2006, la Junta Directivade Banco de laRepublica (JDBR) decidié mantener inaterada
la tasa de interés de los Repos de expansion en 6% en su reunion del 27 de enero de 2006.
Adicionalmente, con base en la evaluacion de la situacion cambiaria y las proyecciones de la
balanza de pagos, 1a JDBR decidié mantener €l esquema de intervencién discreciona en el mer-
cado cambiario.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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La apreciacion
acumulada, la
disminucion delas
expectativasy la
ausencia de presiones
de demanda,
contribuyeron al
cumplimiento de la
meta de inflacién del
Banco de la Republica.

[ SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

La aceleracion del crecimiento econdmico produjo una

disminucion de los excesos de capacidad productiva mayor

quela prevista en informes anteriores.

En los Ultimos meses de 2005 | os altos precios del petrdleo continuaban sin afec-
tar laeconomiamundial. El bajo crecimiento delos Estados Unidos parafinalesde
afo no indicaba un cambio en las tendencias de mediano y largo plazo y terminé
siendo compensado por el mayor dinamismo de otras economias industrializadas
y emergentes. Con una inflacion relativamente estable en ese pais, la Reserva
Federa de los Estados Unidos (Fed) continué su cronograma de aumentos gra-
duales en sustasas deinterés. Parafines de afio, estas se situaban cerca delo que
podria considerarse como un nivel neutral. Aun asi, las tasas de largo plazo
siguieron en niveles bajos, estimulando |os flujos de capital es hacialas economias
emergentes.

La economia colombiana continud beneficiandose de este contexto externo. Los
términos de intercambio, se mantuvieron en niveles histéricamente altos. Asi mis-
mo, €l crecimiento de los socios comerciales garantizd una demanda externa en
expansion. Por otro lado, en la segunda mitad del afio la demanda interna se
fortaleci, tanto por un renovado dinamismo del consumo privado, como por una
intensa actividad inversora. Todos estos factores aceleraron € crecimiento eco-
némico mas de lo esperado en informes anteriores. Simultaneamente, diversos
indicadores mostraron una reduccion significativa de los excesos de capacidad
productiva que sugieren un cierre adicional de la brecha del producto frente a
nivel presentado en septiembre.

No obstante, en 2005 aln no se evidenciaron presiones inflacionarias de demanda
generalizadas. Esto, junto con € efecto de la apreciacidn acumuladay ladisminu-
cion de las expectativas, permitié una importante reduccion de lainflacion y €
cumplimiento de lameta del Banco de la Republica.

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

1 Aspectos generales

Durante 2005 €l crecimiento de la economia mundial fue mejor a esperado a
principios de ese afio aungue inferior a observado en 2004. A pesar de los atos



GRAFICO 1

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB
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precios del petrdleo y de los desastres naturales, las
economias norteamericanay chinasiguieron liderando
la expansién global. De otro lado, la zona del euro y
Japdn presentaron una excelente recuperacion, en li-
nea con lo esperado a comienzos de ese afio.

En €l tercer trimestre, y a pesar de los choques nega-
tivos por latemporada de huracanes, la economia nor-
teamericana crecio 4,2% (trimestral anualizado), por
encima del 3,3% observado en e segundo trimestre
(Gréfico 1). Este resultado fue nuevamente impulsa
do por lademandainterna, incluidalainversion.

En momentos en que se producia este informe se co-
nocio e crecimiento para € cuarto trimestre, a una
tasa por debajo delas expectativas del mercado (1,1%
vs. 2,8%). No se descarta que los aumentos de las
tasas deinterés por cercade afio y medio y los mayo-
res precios del petrdleo hayan empezado a golpear €
gasto privado. Sin embargo, la mayoria de analistas
concuerdan en que esta desaceleracidn es transitoria
y que en buena parte obedece a los efectos retardados
del choque de oferta que afectd la economia norte-
americana en € tercer trimestre.

Estainterpretacién de lo sucedido estarespal dada por
€l buen desempefio que mostraron diversos indicado-
res asociados con el comportamiento del consumo pri-
vado de mediano plazo. El indice de confianza de los
consumidores se mantuvo en los niveles altos del ter-
cer trimestre y la tasa de desempleo continud su cai-
da, a situarse en 4,9% para diciembre. Si bien el
mercado de vivienda empezd a mostrar alguna correc-
cion luego del auge de los Ultimos afios, ésta parece
ser moderada. Asi lo sugieren los Ultimos datos de

precios (Gréfico 2) y el nimero de unidades vendidas.

En Japdn, laeconomiamejord de maneraimportante en 2005. Enlo corrido del afio
al tercer trimestre, € crecimiento se aceleré gracias a mayor dinamismo de la
demanda interna. Esto ha sido posible por las mejores condiciones del mercado
laboral, lamayor inversion y € buen comportamiento de las exportaciones. Aun-
gue para €l tercer trimestre se presentd una desaceleracion (1,0% trimestral
anualizado frente a 5,0% del trimestre anterior), esta parece obedecer a factores
estacionalesy transitoriosy estadentro delo previsto por los mercados (Gréfico 1).
Para el cuarto trimestre, los indicadores de confianza de las empresas continuaban
mejorando, e indicaban que la economia japonesa entraba en una fase expansiva
del ciclo econémico.



Para la zona del euro la evaluacién no es muy dife-
rente. En €l tercer trimestre su crecimiento (2,6% )
) ) . INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
trimestral anualizado) fue mayor que el de trimestres EN LOS ESTADOS UNIDOS
precedentes (Grafico 1). En este caso el impulso pro-

vino de lamejora en las exportaciones y de lainver- ::mm”jc)
sién y, en menor medida, del consumo privado. Los 1
indicadores més recientes continGlan mostrando un 10
aumento en la confianza de los empresarios y de los 2
consumidores. 0

A pesar del mejor desempefio delas principal es econo-
mias desarrolladas y de altos precios del petroleo, la
inflacion se mantuvo contenida. En términos genera- , , , , , ,
les, los indicadores de inflacion mas amplios han se- Pied2 T3 D03 Juebd Diebd - June0s - Diesds

. . L, —Toal e Gdsica
guido de cercalos sobresaltos del precio del petroleo: Fuente: Datastream.
€l incremento de este Ultimo en septiembre explica €
salto de lainflacion a consumidor en Europa y los
Estados Unidos por estos meses. Sin embargo, estos INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
. . . . N EN LA ZONA DEL EURO
aumentos han sido transitorios, y para finales de afio,

no se habian reflgjado en los indicadores de inflacion (Porcentaie)
basica. En los Estados Unidos y la zona del euro la 'm
inflacion bésica adiciembre se ubicd en 2,2%y 1,3%,
respectivamente, nivelesbgjosy estables que no deno-
tan riesgo de presiones futuras (gréficos 3 y 4).

A

En €l caso de los Estados Unidos, la estabilidad de la
inflacion bésica en niveles bajos podria obedecer, en
gran parte, a buen comportamiento de la productivi-
dad laboral. Durante 2005, su tasa de crecimiento fue C eal iz Dem o e fedn Do fes rons
mayor que la de su promedio histérico reciente (2,7% e Daotrean flacignoat nlactin bistes

entre 1995 y 2005) (Gréfico 5). Lo anterior evito €

desborde de los costos laborales unitarios (nomina-
les), que para € tercer trimestre aumentaban a una

tasa anua de solo 1,8%. En los trimestres anteriores CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD (Y/L)

esta tasa estuvo alrededor de 3% por debajo de la ob- PE LOS ESTADOS UNIDOS

servadaafinales de ladécada pasaday acomienzosde (Purseniujo)

laactual.

&l

deun gjuste gradual delastasas de interés por parte de

los principales bancos centrales. En e Ultimo trimes- O ’ 'HH ’

tre, la Fed aument6 50 pb su tasa de interés de refe- T | | | II.| I

rencia, ubicandolaen 4,25% adiciembre, mientras que SR ‘

el Banco Central Europeo (BCE) aumentd su tasa en

25 pb (2,25%) por primera vez desde junio de 2003. 3 - . ) ) - ) -
Sep-¥l  Sep-84  Sep-87  Sep-90  Sep-93  Sep-¥ih Sep-99 Sep-02 Sep-ls

Aunqueel aumento acumulado del BCE es muy inferior <o Promnedio [9RD-1455 — Promedic 1995-2005

a de la Fed en los Estados Unidos, este movimiento Fuente: Bureau of Labor Statistics.

Laestabilidad delainflacion posibilitd la continuacion w
N




GRAFICO 6

GRAFICO 7

GRAFICO 8

TASA DE POLITICA MONETARIA
DE LOS ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA EURO

[Poreeniuje)

S0

Die-01 Jun-02 Dic-02 Jun-3 Tic-03 Jun-04 Dic-d4 Tun-05  He-DS
—— Zothaeuro e Lstados Unidos

Fuente: Banco Central Europeo y Datastream.

TASAS DE INTERES DE LOS BONOS DEL TESORO
DE LOS EsSTADOS UNIDOS

(Poreentaje)

5,200

420

3

1,20
Tine-014 Abr-i - gyl Oel-04 Tne-05 Abeds: Jyl0F Oel-05 Toe-06
= Jabws - Satws e 10 afios

30 afios

Fuente: Datastream.

BALANCE EN CUENTA CORRIENTE Y COMERCIAL
DE LOS EsSTADOS UNIDOS

(Purceniaje del PTTH

0.5 F
N

Sep-¥l Sep-84 Sep-y7 0 Sep-ttt SepR3 0 Sop-BG0 Sep-9% Sop-d2 Sep-05

Cuenta cotviente e DBalapce cotnerciul

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

reciente es unaclara sefia de que la autoridad moneta-
ria europea se mantiene vigilante ante posibles presio-
nesinflacionarias futuras (Grafico 6). Los movimientos
de ambos bancos centrales eran esperados por € mer-
cado y fueron anticipados en los informes anteriores.

Sin embargo, a diciembre, estos incrementos no se re-
flgjaban en aumentos en lastasas deinterésde largo pla-
Z0, por lo menos en lamagnitud esperadapor € mercado
(Gréfico 7). En vigta de dllo, la curva de rendimientos
continué aplanandose, y mantuvo la tendencia que se
observa desde hace més de un afio. Como se ha sefiaa-
do en informes anteriores, las bajas tasas de interés de
largo plazo en los Estados Unidos son € producto de una
abundante demanda por titulos norteamericanos, y en la
actualidad ésta parecieraestar inmune alosaumentosen
los desbal ances macroecondémicos de ese pais, en parti-
cular del déficit en cuenta corriente.

Esta mayor demanda es reflejo de un exceso de ahorro
externo que ha venido financiando ampliamente laeco-
nomia norteamericana. Para €l tercer trimestre, € défi-
cit en cuenta corriente de los Estados Unidos lleg6 a
ubicarse en 6,1% del producto interno bruto (PIB), un
punto porcentual superior a observado un afo atrés
(5,1%). Contrario a lo esperado en este contexto, €
ddlar se aprecio alo largo del afio (Gréfico 8).

Durante 2005 laapreciacion del dolar fue de 14% fren-
tea yeny de 13% frente al euro. Desde diciembre, sin
embargo, estas monedas continuaron fortaleciéndose
apoyadas por las mejores perspectivas de crecimiento
de las economias japonesa y europea, 1o que podria
marcar un quiebre en las tendencias de los tipos de
cambio (Gréfico 9).

2. El desequilibrio externo
en los Estados Unidos

Laampliacion del déficit en cuenta corriente (o ahorro
externo) de la economia norteamericana en 2005 vino
acompafada de una caida del ahorro privado, princi-
palmente del ahorro personal. Haciael tercer trimestre,
este Ultimo se redujo asdlo 0,15% del PIB como conse-
cuenciadd ato crecimiento del consumoy delos mayo-
res precios de los combustibles. La caida del ahorro



privado fue parcialmente compensada por una dismi-

nucion del déficit pablico (-4,0% frente a -5,0% ob- )

TASAS DE CAMBIO NOMINAL DE JAPON Y ZONA DEL EURO
servado en marzo de 2004) como resultado de la (INDICE ENERO 2005 = 100)
recuperacion de los ingresos publicos (Gréfico 10).

118

Una prueba de que los capitales mundiales siguen dis-
puestos a financiar los desequilibrios macroeconémi-
cos en los Estados Unidos, pese a su continua 110
expansion, la constituye la abundante cantidad de re-
cursos que habia entrado a dicho pais hacia €l tercer

114

106

trimestre de 2005. A esta fecha, la entrada bruta de 102
capitales hacialos Estados Unidosfue del 12% del PIB,
dos veces el tamario de su déficit comercial (6%). El X s M5 Ma0s a5 S0s  Novos  Eneoe
excedente permitio a los residentes norteamericanos 000 7 Japon (¥/US9) T Zonaddl euro (€/ USS;
acumular activos brutos en el exterior por una cuantia Fuente: Datastream.

. . . o -
eguwalenteala.dlfergﬁua, $d§c|r§ﬁ) del PIB. Adi
cionamente, lainversion extranjera directa (IED) neta
fue de 0%, lo queimplicaquelatotalidad del déficit en BALANCE DE AHORRO (S) - INVERSION (1)

i i i i EN LOS ESTADOS UNIDOS

cuenta corriente fue financiada con endeudamiento -
(Gréfico 11). oo o

40
Estaampliafinanciacion del déficit norteamericano evitd
una devaluacion del dolar frente a euroy d yen, y un
fuerte aumento en lastasas deinterés delargo plazo. Hasta

20

00

finalesde 2004 se considerabaque buenapartedd origen =4
de estos recursos provenia de los bancos centrales del 40
resto del mundo (especidmente de Asia, con Japdn y 60
China ala cabeza), que acumulaban enormes sumas de S0
reservas internacionales en forma de titulos emitidos en Sep-81 Sep-B1 0 Spe7 Sop Suped Sep Sepdd Bepe2 Sep-fis

""" (% - 1) total (% - 1) privado — (8- 1) publico

ddlares para evitar la apreciacion de sus monedas. Sin
embargo, durante 2005, estas compras parecieron ha-

Fuente: Bureau of Economic Analysis.

berse moderado, mientras que se observé un aumento de
las compras redlizadas por los denominados agentes pri- COMPOSICION DE LA CUENTA DE CAPITALES

vados. Este cambio en € origen de los recursos podria EN Los ESTADOS UNIDOS

apoyar la hipdtesis de que una parte creciente del finan- (Porcentzje del PIB)

ciamiento proviene de los excesos de ahorro de las em-
presasy paises productores de petrdleo.

12,0
9,0
6,0

3. Las economias emergentes 30

0,0

Al igual que los paisesindustrializados, |as economias 30

emergentes también mostraron un excelente crecimien-
to durante 2005. En € caso de las economias asiéti-

-6,0

-9,0

cas, la principa fuente de demanda contintian siendo S8l S8l Sp87 S0 Sep93 Sepd6 S99 Sp02  Sep-Of
las exportaci ones, Segwdas recientemente, porunma - Cuenta de capitales — Activos externos —— Pasivos externos
yor gaStO interno. Fuente: Bureau of Labor Statistics.



En particular, la expansion econémica de China se

mantuvo vigorosa. Para el tercer trimestre la tasas
crecimiento anual en dicho pais (teniendo en cuenta
(Centavos de ddlarflibr; lareestimacion del PIB) fuede 9,8% Yy parael cuarto
trimestre de 9,9%. Asi, el crecimiento para 2005 se-
ria de 9,9%'. Aungue las exportaciones siguen sien-
do el motor de crecimiento, en 2005 crecieron a un
menor ritmo que en 2004, lo cual parece obedecer,
en parte, ala apreciacion real del yuan, fue de 10%
(la apreciacion en términos nominales fue sélo de
2,6%). La desaceleracion de las exportaciones fue
compensada por un importante fortalecimiento de la
demanda interna, dentro de la cual sobresale la ex-
Promedio 2003 Promedio 2004 Promedio 2005 panS| én de |a i nverg' én_

PRECIO INTERNACIONAL DEL CAFE

Fuente: Datastream.
Para el caso de las economias latinoamericanas, la
fuerte demanda externa, laamplialiquidez internacio-
nal y los relativos altos precios de |os bienes bésicos
de exportacion continuaron favoreciendo € crecimien-
to durante 2005.

PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO WTI

(Dolares/barril)

En particular, en Colombia, los términos de intercam-
bio mejoraron frente al observado en 2004. En €l Ulti-
mo afio, los mayores aumentos en los precios
internacionales de los principales bienes de exporta-
cion del pais se presentaron en café y petréleo (39%
y 37%, respectivamente, frente a los niveles prome-
dio de 2004) (graficos 12 y 13). Adicionalmente, los
precios de bienes como €l oro y €l niquel aumentaron
en 9% y 7%, respectivamente. Los términos de inter-
cambio del pais también resultaron favorecidos por la
Fuente: Bloomberg. caida de precios de algunos hienes importados como

el maiz, el sorgo y el trigo (12%, 12,4% y 1%, res-

pectivamente, frente al nivel promedio observado durante 2004).

Promedio 2003 Promedio 2004 Promedio 2005

En este contexto, las primas de riesgo-pais de las economias emergentes con-
tinuaron su caida en 2005, incluido el cuarto trimestre. Desde abril, luego de
haber registrado €l Ultimo repunte, la prima de riesgo pais de las economias
emergentes cay6 gradualmente y, a diciembre de 2005, se encontraba 150 pb
por debajo de ese mes. La caida para la prima de riesgo de Colombia fue
mayor a 200 pb. Estas disminuciones han sido mayores que |0 observado en los
“bonos basura’ (Hight Yield) de los Estados Unidos (Gréafico 14). Finalmente,
todo lo anterior contribuy6 a que continuara la tendencia haciala apreciacion

1 La misma reestimacion llevd el crecimiento para 2004 a 10,1% y para €l periodo entre 1993 y
2004 a 9,9% (frente a 9,5% y 9,4% en la estimaciones iniciales).



de la mayoria de monedas latinoamericanas frente al
ddlar en 2005?(Gréfico 15).

PRIMA DE RIESGO
EMBI+ Y SPREAD BONOS BASURA (HIGH YIELD)

(Puntos basicos)

B. COYUNTURA INTERNA 1200

1 El crecimiento en los primeros 1.000
tres trimestre de 2005 -
Las cifras oficia es mas recientes sobre el crecimien- 600
to confirman una aceleracion de la economia en 2005
frente a 2004 y 2003. Con €l dato de 5,7% divulgado 400
por el Departamento Administrativo Nacional de Es- o , , , , , , , , .
tadisticas (D AN E) para el tercer trimestre de 2005, Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-0E
la expansion de la economia en los primeros tres tri- T PoresbeualinvEd FreOemE ENER T Colombia(EME)
mestre del afio Ilegd a 5,1%. Este ritmo no se obser- Fuente: Bloomberg.

vaba desde mediados de la década de los noventa
(Gréfico 16).

TASA DE CAMBIO DE DIFERENTES MONEDAS LATINOA-
MERICANAS FRENTE AL DOLAR

Con la publicacion de las cifras de septiembre de
2005, el DANE subi6 el crecimiento del primero y
segundo trimestres del afio (en 0,1% y 0,3%, res-
pectivamente) frente a lo reportado con anteriori- 105
dad. Adicionamente, corrigi6 la cifra de 2003 (de 100
4,3% a 4,1%).

(indice enero 2005 = 100 )
110

95

Ladindmicadd tercer trimestre sorprendié ala ma- 90

yoria de los analistas, quienes esperaban una des- o

aceleracion de la economia. Por su parte, en el

Informe sobre Inflacion de septiembre de 2005, e ? et mass M o s Noves  Ene0s
Banco de la Republica esperaba una ligera acelera- T emusy - A, s I

cion en el tercer trimestre, muy similar alaque efec-
tivamente se dio.

Fuente: Datastream.

La economia siguié beneficiandose del contexto ex- CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

terno y también de las mejores condiciones internas. I

Como yase menciond en la seccion precedente, €l ato 80

crecimiento de los socios comerciales del pais, junto 60 57
con los buenos términos de intercambio, promovieron 40

las exportaciones. A lo anterior se sumaron los mayo-
res flujos de capitales en 2005, en especia delalED,

20
0,0

-2,0

-4,0

2 El sol peruano, que durante los Ultimos cuatro meses se devalué -6,0
frente al ddlar, en los dias previos a la publicacion de este
informe ha mostrado una importante apreciacion, al parecer
como resultado de una fuerte especulacion en el mercado y
una menor incertidumbre sobre la situacion politica del pais.

-8,0
I Trim.9€ 1 Trim. 98 11 Trim.99 | Trim. 01 1l Trim.02 | Trim.04 Il Trim. O¢

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repblica.
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Lascifrasmas
recientes confirman
una aceleracion del

crecimiento econémico
en 2005 frente a
2004 y 2003.

los cuales, entre enero y septiembre alcanzaron US$3.330 millones (m), 39,1%
por encima de |o observado en igual periodo de 2004.

El contexto interno se caracterizd por la mayor confianza de consumidores e
inversionistas en e desempefio econdémico, las mejorias en empleo y productivi-
dady politicas monetariay fiscal holgadas. Estas permitieron unaofertaampliade
liquidez y tasas de crecimiento importantes de los rubros de gasto por parte de las
entidades territoriaes (departamentos y municipios) y, en menor medida, del Go-
bierno central.

La informacién del DANE no mostré cambios en las tendencias de crecimiento
para los diferentes rubros de gasto frente a lo observado en trimestres anteriores
(Cuadro 1). Asi, al tercer trimestre de 2005, la economia continué siendo impul-
sada por la demanda interna privada, tanto por € consumo de los hogares como
por laformacioén bruta de capital fijo sin obras civiles.

El consumo privado fue el componente del gasto que mas contribuy6 al creci-
miento (Cuadro 1). En € crecimiento del consumo de los hogares, a este nivel se
destaco la evolucion del consumo de bienes no durables que paso de crecer 2,4%
en promedio en los Ultimos dos afios y medio, a 4,5% en el dltimo trimestre. En

PIB POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)

2004 2005 Il Trim. 2005 Acumulado I, Il
y Il Trim. 2005

[ I Crecimiento Contribucion
Trim. Trim. porcentual al crecimiento Crecimiento Contribucion
porcentual al crecimiento

Consumo final 3,89 3,74 6,27 5,24 4,34 5,09 4,21
Hogares 4,09 3,77 5,69 5,21 3,25 4,89 3,05
Gobierno 3,26 3,66 8,03 5,32 1,09 5,67 1,17

Formacion bruta de capital 11,66 15,66 23,53 32,47 6,19 24,10 4,46
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 12,81 17,07 21,65 23,20 4,01 20,71 3,43

FBCF sin obras civiles 21,86 12,44 24,89 20,51 2,99 19,29 2,70
Obras civiles (19,13) 44,46 5,04 37,90 1,01 28,52 0,73

Variacion de existencias 3,10 2,64 36,50 122,32 2,18 52,65 1,03

Demanda interna 526 5,85 9,44 10,33 10,53 8,56 8,67

Exportaciones totales 10,39 13,37 10,16 2,30 0,46 8,44 1,61

Importaciones totales 16,86 22,81 29,18 24,06 (5,24) 25,34 (5,18)

PIB 4,01 3,93 5,62 5,75 5,75 5,10 5,10

Fuente: DANE. Célculos y proyecciones del Banco de la Republica.



ese mismo periodo & consumo de bienes durables con-

tinu6 exhibiendo un alto dinamismo, con tasas de cre-

. . 0, , . CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL CONSUMO DE LOS
C|m|ent0 anual&cercan%al ZOA)(en termlnosreales)v HOGARES E iNDlCE DE CONSUMO DE FEDESARROLLO
mientras que &l consumo de bienes semidurablesy de
servicios se acelero.

(indice) (Porcentaje)
25 6,0

El buen desempefio del consumo de los hogares obe- 2 >0

dece a las mejores condiciones de empleo, a la dta 15
confianzadelos consumidores (Gréafico 17), a aumento 10
del ingreso real de la economia, y a las condiciones
expansivas de la politica monetariay fiscal.

4,0
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Dentro de los principales componentes del gasto, € N
gue mas crecia a tercer trimestre seguia siendo lain- -10 00
., ., . .. . IV Trim. 02 IV Trim. 03 1V Trim. 04 1V Trim. 05
version. La formacion bruta de capital fijo sinobras Promesio de fndices deconsumo (%)
civiles (unaaproximacién alainversion privada) conti- —— Cosumo delos hogares (gje derecho)
nUé mOStrandO ta% de CreCi m|ent0 cercanas al 20% (*) Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de confianza del consumidor, de expectativas de
. . . consumo y de condiciones econdémicas, respectivamente.
en eﬁe pa|0d0- LOS rUbrOS de mayOI’ d| namismo fue‘ Fuente: Fedesarrollo. Célculos Banco de la Replblica.
ron nuevamente los de inversién en maguinaria (36,5%)
. 0 . -,
Y equipo de transporte (37,3%). Lainversion en cons
truccion y edificaciones crecié a un ritmo inferior
(6,3%) que en trlmegr$ antenoreS, y que Ia expan_ CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES )
., i ., i L. DE BIENES DE CAPITAL Y DE LA INVERSION
sién delainversion en e sector agropecuario fue mini- EN MAQUINARIA Y EQUIPO
ma (0,6%).

[TPoreentajc)

N0

La evolucién de la inversion privada esta relacionada

con el aumento de lasimportaciones de bienes de capi- o

tal, como se apreciaen €l Gréfico 18 (Recuadro 1). La 00
apreciacion del peso y las condiciones de confianza 200 1.
entre losinversionistas pueden contarse entre las razo- o0 o] NN B /\
nes gue explican la actua expansion de la inversion / \/\/ \\/ \/

2000+

privada (FBCF sin contar obras civiles). Para el tercer

trimestre de 2005, este agregado 1leg6 a representar

18,7% del PIB (en términos reales), un nivel relativa 600
. . L. T Trim. 95 T Trin. 97 T T [ i, 01 11 Trim. 03 [N Irim. 05

mente alto frente a su promedio historico (15,7% en €

periodo 1977-2005).

400

= limporlacionzs de bienes de capilal - e TBCT de engguinarin y euuipo

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

Por su parte, el consumo real de las administraciones publicas crecié a una tasa
anual de 5,3% en €l tercer trimestre de 2005. Esto fue posible gracias al aumento
del gasto por parte de los gobiernos regionales y locales y, solo en menor medida,
por el gasto del Gobierno nacional central. Al mismo tiempo, lainversién en obras
civiles continud su recuperacion después del deficiente comportamiento que tuvo
en 2004. Su crecimiento fue de 37,9%. Para e acumulado de los tres primeros
trimestres de 2005, el sector publico contribuy6 con cerca de 2 puntos porcen-
tuales (pp) a crecimiento del PIB, € cual fue de 5,1% en ese periodo. Este es un
aporte sustancialmente mayor a que efectud en los Ultimos afios y que estuvo
cercano a 1,0%, en promedio.



En resumen, la demandainterna alcanzo en €l tercer

trimestre de 2005 un crecimiento acumulado de
8,7%, superior a PIB y a su promedio historico.

DEMANDA INTERNA REAL PER CAPITA

(Millones de 1994) Asi, en términos per capita, se estaria superando
2 losniveles previosalacrisisdefinales deladécada
20 f delos noventa (Gréafico 19). En general, el buen des-

empefio de la demanda interna se ha caracterizado
por una recuperacion tanto del consumo de los ho-
gares, sobre todo de los rubros de bienes durables
14 | (que fueron los mas afectados por la crisis), como
de laformacion bruta de capital fijo en maquinariay
equipo (mas que en construccién de vivienday edi-
ficaciones). La demanda publica, que se mantuvo
() Acumutado hasa o oer trimese estable en términos per capita por ocho afos, ha-
Fuente: DANE, DNP y Banco de la Repblica bria empezado a mostrar algunos aumentos a partir
de 2005. Este nuevo comportamiento estaria aso-
ciado con mayores nivel es de consumo de las admi-

nistraciones publicas y de la formacién bruta de

CRECIMIENTO DE ALGUNAS IMPORTACIONES REALES capital por la construccion de obras civiles.
DE BIENES DE CAPITAL

18

16

12

10
1977 1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 (*)

(Porcentaie) A diferencia de la demandainterna, |a demanda ex-
terna neta se mantuvo en terreno negativo al tercer
trimestre de 2005. Lo anterior se explica por €l im-
portante crecimiento de las importaciones, sobre todo
de bienes intermedios, de capital (Grafico 20) y de
bienes de consumo durable, y por un comportamien-
to ambivalente de las exportaciones, con expansio-
200 b7 L nes importantes en términos reales de algunos
500 - | productos, pero con estancamiento o crecimientos
negativos en otros.
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—— Maguinariay suministro eléctrico ~ ---- Equipo de transporte

Las exportaciones que mostraban un buen ritmo
Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repiblica de crecimiento real al tercer trimestre de 2005 eran:
las de café (12,8%), banano (51,3%), platano
(30,8%), impresiones (11,9%), productos de cau-
cho plastico (20,9%), vidrio y productos de vidrio (21,6%), y muebles y
otros bienes transportables (48,1%). A su vez, l0s sectores que tuvieron un
mal desempefio fueron: carbén (-2,6%), petréleo (3,6%), carne (-30,6%),
azucar sin refinar (-42,5%), hilados e hilos y tejidos de fibra textil (-2,2%),
tejidos de punto (-8,6%), cuero y productos de cuero (-11,5%), y equipo de
transporte (0,6%).

Pese al pobre comportamiento de las exportaciones en términos reales en €l
tercer trimestre (2,3%), en lo corrido del afio su desempefio fue mejor (8,4%),
en general, durante 2005 |0s sectores exportadores resultaron beneficiados por
la buena demanda externa y, especialmente, por niveles altos términos de in-
tercambio. Lo anterior permitié aumentos importantes de las exportaciones en

20



dolares corrientes, tanto de las tradicionales como de
las no tradicionales (gréficos 21 y 22).

L as preocupaciones sobre mayor competencia paralas
exportaciones colombianas a destinos como los Esta-
dos Unidos y Ecuador contindian vigentes. En meses
recientes se ha observado un estancamiento delasven-
tas de productos no tradicional es a estos destinos. Por
otro lado, en los Ultimos meses de 2005, Venezuelase
consolidé como € principal destino de nuestras ex-
portaciones no tradicionales, en particular las del seg-
mento industrial.

2. Crecimiento de sectores transables
y no transables

El PIB de |os sectores transabl es (agropecuario, mine-
ria, industria manufacturera, transporte aéreo, mariti-
mo y especial, y servicios privados a las empresas)
tuvo una peguefia aceleracion en el tercer trimestre de
2005, después de dehilitarse de manera continua des-
de mediados de 2004. Para este Ultimo periodo, €l cre-
cimiento de dicho agregado se estimé en 3,9%, por
debajo del registro para el PIB total (Gréfico 23).

El pobre comportamiento de la industria manufac-
turera ha influenciado de forma importante el agre-
gado de los sectores transables. Es probable, sin
embargo, que el crecimiento industrial reportado por
el DANE para2005 searevisado al alzaen los proxi-
mos meses, en particular en lo que concierne a los
sectores altamente exportadores®. En €l tercer tri-
mestre de 2005, la aceleracion del grupo de secto-
res transables se explica por el aumento en la
produccién de bienes agropecuarios, particularmente
del café.

En el tercer trimestre, los sectores no transables (ser-
vicios a los hogares, construccion, comercio, repara-
cion, restaurantes y hoteles, transporte terrestre y

8 En laactualidad, el DANE se encuentra haciendo una evaluacion
de la metodologia para el célculo de la produccion industrial,
cuyos resultados deberian conocerse a finales del primer
trimestre de 2006.

EXPORTACIONES TRADICIONALES
(ACUMULADO 12 MESES)

(Millones de délares) (Porcentaje)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
(ACUMULADO 12 MESES)

[Millemes de ddlaresd (Poreeniaje)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repblica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL DE TRANSABLES

[Porceniaic)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.
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comunicaciones, establecimientos financieros, se-

guros, inmuebles, y servicios sociales comunales y

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL

DE NO TRANSABLES

(Porcentaje)
80

personales) continuaron siendo los més dinamicos
y crecieron a un ritmo cercano a 7,0% por segun-
do trimestre consecutivo (Gréfico 24). La expan-

70

6,0

50

40

30

20

10

0,0

I Trim. 02 111 Trim. 0Z | Trim. 03 1l Trim. 03 | Trim. 04 I1l Trim. 04 | Trim. 05 IIl Trim. 05

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.

La economia
colombiana completa
tresafoscreciendo a
tasas de 4% o0 mas con
una expansion dela
demanda interna mayor
que el 6%, en promedio.

22

sion de este grupo ha estado estrechamente asociada
conlafortalezade lademandainternay alas buenas
condiciones que la acompafian como la amplia dis-
ponibilidad de crédito y lamejoria de empleo, entre
otros.

L os sectores no transables privados mostraron un
desempefio bastante favorable, al crecer 6,1%, y
aun mas lo hicieron los sectores no transables pu-
blicos (construccién de obras civiles y servicios
del Gobierno) cuyo crecimiento anual fue de 9,0%
en el tercer trimestre. En este periodo sobresalio el
sector comercio (9,0%). Su expansion esta rela-
cionada con el comportamiento de las importaciones, asi como con las con-
diciones internas favorables ya mencionadas.

En & grupo de no transables también conviene destacar el comportamiento dela
construccion devivienda, lacual continud expandiéndose a un ritmo alto (6,7%).
Salvo algunos debilitamientos transitorios, su alto dinamismo se ha mantenido
por cercade cuatro afios. AUn asi, en términos per capita, esta actividad todavia
no alcanza los niveles de produccion previos a la crisis de finales de los afios
noventa.

3. Crecimiento de la economia en €l cuarto trimestre de 2005

No se espera un cambio importante en |las tendencias de crecimiento anual para
el ultimo trimestre de 2005, aungue no se descarta una desaceleracion frente al
dato reportado por el DANE parael segundoy tercer trimestres. Ello obedeceria
aque, en el cuarto trimestre, se tendria una base de comparacion més alta, en
particular para algunos sectores no transables como el comercio y la construc-
cion de obras civiles, asi como para sectores transables como caféy laindustria
manufacturera.

De acuerdo con los modelos de corto plazo del Banco de la Republica, el PIB
creceria a una tasa anual 4,4% en este periodo, con lo cua el crecimiento para
2005 seria de 4,9% (Cuadro 2). Los sectores no transables de la economia
volverian a ser los méas dindmicos (4,9%). Respecto a los sectores transables,
se proyecta crecimiento de 3,5%, un poco por encimadel promedio del afio. De
confirmarse estos prondsticos, la economia colombiana completaria tres afios
consecutivos creciendo a tasas de 4,0% o mas. En estos tres afos |la demanda
interna habria crecido a una tasa anual de 6,3% en promedio.



CRECIMIENTO SECTORIAL DEL PIB REAL
(PORCENTAJE)

2004 2005

I Trim. Il Trim. [l Trim. IV Trim. Afio

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,5 2,9 2,6 31 2,8 2,9
Explotacion de minas y canteras 2,2 53 2,1 31 35 35
Electricidad, gas y agua 2,8 0,6 4,7 49 35 3,4
Industria manufacturera 4,8 (0,8) 50 3,0 1,6 2,2
Construccion 9,7 10,7 7,5 16,1 58 10,0
Edificaciones 30,3 (2,2) 8,7 6,7 2,0 3,7
Obras civiles (19,2) 44,7 50 37,9 13,5 24,2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,8 7,8 11,1 8,9 7,5 8,8
Transporte, almacenamiento y comunicacion 51 3,9 53 59 6,4 54
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas 4,3 (2,5) 9,9 49 2,6 3,6
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 31 6,5 4,3 3,0 4,2
Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente 12,2 (13,4) 50,7 12,1 4,5 9,9
Subtotal valor agregado 3,8 3,3 49 49 3,7 4,2
PIB 4,0 39 5,6 5,7 4,4 49
Impuestos menos subsidios 6,9 12,0 15,2 16,6 13,6 14,4
Servicios financieros netos de SIFMI (*) 1,9 1,9 (0,3) 2,3 1,8 14
Transables 3,6 31 3,2 3,9 3,5 34
No transables 4,3 4,4 7,1 6,9 4,9 58

(*) Servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente.
Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repblica.

C. AGREGADOS MONETARIOS, CREDITO
Y TASAS DE INTERES

1 Agregados monetarios

En d dltimo trimestre de 2005, € Emisor mantuvo inateradas sus tasas de interven-
ciény continuo con la politica de mantener cerradas |as ventanillas de las operaciones
Repo de contraccion. Adicionamente, el Banco de la Republica decidié no entregar
liquidez de largo plazo (Repos a 90 y 120 dias), como habia sido habitud en los
Ultimos meses de cada afio. En su lugar, € Banco otorg6 liquidez através de lainter-
vencién cambiariadiscreciona principalmente, tal como lo hizo alo largo ddl afio.

Las fuentes de expansion y contraccion de laliquidez primaria en 2005 se resu-
men en € Cuadro 3. Los mayores efectos expansionista se concentraron en la

intervencion discrecional ($10,8 billones (b)) y en lacompra de titul os de deuda En el Ultimo trimestre
publica (TES) ($5,2 b). Por el contrario, la contraccion se hizo primordial mente de 2005 €l Banco de la
através de la venta de TES por $4 b y de divisas al gobierno por $7,5 b. El Repliblica mantuvo
resultado final fue un crecimiento de la base monetaria de mas de $3,5 b, equi- inalterados sustasas de
valente a unatasa anual de 20,8%. intervencion.
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FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Variacion anual

Dic-03 Dic-04 Dic-05

I. Gobierno 914 (236) (2.636)
Traslado utilidades v 830 803 0
Pesos 830 803 0
Depositos en el Banco de la Republica 83 (1.039) (2.636)

Il. TES Regulacion 568 (2.524) 897
Compras definitivas 893 1.023 5.230
Ventas definitivas (2.972) (4.000)
Vencimiento (325) (575) (334)

IIl. Repos 1.492 (1.058) 1.539
Expansion 2/ 1.386 (1.086) 1.539
Contraccién 106 28 0

IV. Divisas (703) 6.194 3.239
Opciones de acumulacion (703) 4.183 0
Intervencion discrecional 0 3.264 10.757
Venta de divisas a Gobierno 0 (1.252) (7.519)

V. Otros 3/ 239 272 505
Variacion total de la base 2.510 2.647 3.543
Saldo de la base 16.615 19.262 22.805

1/ En el afio 2003, de los $1.483 mm que se le trasladaron al Gobierno por utilidades, $651 mm (US$220 m) se realizaron en divisas, por lo
que no tiene efecto expansionista. Del mismo modo en 2005, la totalidad de utilidades entregadas a Gobierno $454mm (U$195,9 m) fueron
en dolares.

2/ Incluye repos a un dia, Overnight, y a mediano plazo.

3/ Entre otros, se encuentra el efecto monetario del Py G del Banco de la Replblica, los vencimientos de TES A, |a recuperacion de cartera
y las inversiones del Banco de la Repblica.

Fuente: Banco de la Repulica.

AGREGADOS MONETARIOS, TASAS DE CRECIMIENTO Con esta_inyecci(’)n de quuidez, los agregados mone-
ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL tarios tendieron a acelerarse alo largo del afio, aun-
30,0 gue en los Ultimos meses esta tendencia se moder6
_ - (Gréfico 25). Labase monetariafue el agregado de
e mayor crecimiento y aceleracion en los Ultimos
220 doce meses M3 fue el de menor. La dinamica del
0 M3 estuvo explicada principalmente por el ahorro
financiero privado, que crecia a una tasa anual su-

144 perior al 22,0% anoviembre. Mientras tanto, el M3
0o pablico crecia 10,7%. De otro lado, en 2005 con-
tinud la recomposicion del M3 en favor de cuen-

o Dic-31 Jun.-(JZ I)ic‘-UZ .Iun.—l)l I)in:.—[).'% .|1.m.-ﬂ4 I)in:.-1)4 .Iun.-(]j I)i;-[]S tas de ahorro y en Contra de Certlfl Cados de dep()s' to
—wse 1 — M3 a término (CDT), tendencia que se viene presen-

tado desde el afio 2000.

Fuente: Banco de la Republica.
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2. Crédito Lastasasdeinterés
pasivasy activas

La cartera nominal bruta (en moneda legal) experimenté dos comportamientos continuaron

distintos alo largo de 2005. En el primer semestre la cartera se acelero, al pasar disminuyendo en

de 9,9%, en diciembre de 2004, a 14,3% en junio de 2005. En e segundo se- términos nominalesy
mestre, se revirtid esta tendencia, cerrando €l afio 2005 con un crecimiento de reales, situandose por
11,2% (Gréfico 26). Por su parte, la cartera en moneda extranjera crecio, a debajo de sus promedios
diciembre de este afo, a un rimo anual de 37,1%, inferior a de hace un afo historicos.

(53,9%).

El desempefio de la cartera por tipo de crédito fue bastante dispar. Mientras la
comercia perdié impulso, sobre todo en la segunda mitad del afio, la de consumo
y microcrédito mostraron un gran dinamismo. La hipotecaria continué su con-
traccion, aunque cada vez a un menor ritmo* (Gréfico 26). Asi, la cartera comer-
cial, con cerca de 56% de la cartera bruta, fue la que determind, en gran medida,
la dinamica de la cartera total. Respecto a crédito de consumo, su dinamismo en
e ultimo afio y medio est4 estrechamente relacionado con la recuperacion del
consumo privado y la significativa caida de la tasas de interés para este tipo de
crédito®.

No deja de extrafiar que en momentos en que la economia exhibe un importante
dinamismo, la cartera comercial tienda a desacelerarse y mantenga tasas de
crecimiento muy por debajo del promedio. Como se resefié en el informe ante-
rior, desde hace varios trimestres el crédito bancario parece venir perdiendo
terreno como fuente de financiamiento del gasto y la inversion de las firmas
frente aotras alternativas. El Cuadro 4 muestra que, durante los primeros nueve
meses de 2005, las obligaciones financieras de las empresas no financieras re-
dujeron su participacion de 46,3% en el primer trimestre a cerca de 40% en €l
tercer trimestre. Este espacio ha sido parcialmente ocupado por la emision
de papeles de las firmas, €l crédito directo con proveedoresy lareinversion de
utilidades.

. , CARTERA BRUTA (M/L)
3. Tasas de interés

(Crecimiento porcentual anual)

Aungue el Banco delaRepublicano redujo lastasasde
intervencion en el dltimo trimestre (la tasa oficial se
mantuvo en 6%), las tasas pasivas y activas continua 250

35,0

15,0

5,0

4 Todo parece indicar que los potenciales compradores de ) .
vivienda siguen rehusando €l crédito hipotecario y prefieren DO T e e
otras fuentes de recursos como son los ahorros propios, las

transferencias del exterior, los créditos blandos tomados de -150
Cooperativas o de fondos de ernp| eados e incl uso, el leasi ng Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-0t
habitacional, el cual ha venido ganando profundidad @~ - Hipotecaria gjustada — Consumo y microcrédito
Ultimamente. ——Comercid sinlFl e Total

s Véase la SigL" ente seccion. Fuente:  Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos del Banco de la Replblica
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS ENTIDADES NO FINANCIERAS
COMO PORCENTAJE DEL AGREGADO

2005
I Trim. Il Trim. 11 Trim.
Obligaciones financieras totales 46,33 43,08 40,28
Otras fuentes de financiacion 53,67 56,92 59,72
Bonos y papeles comerciales totales 36,59 39,01 36,76
Proveedores 12,88 13,23 13,16
Reinversion utilidades 4,20 4,68 9,80

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos del Banco de la Republica

ron disminuyendo en términos nominales. En efecto, laDTF se situ6 en diciembre
de 2005 en 6,3%, 54 pb menos que en septiembre y 146 pb por debajo de diciem-
bre de 2004. Por su parte, la tasa interbancaria (TIB) se situd en diciembre en
5,6%, por debajo del nivel de septiembre (6,0%) y diciembre de 2004 (6,7%).
Desde la tltima modificacién de | as tasas de intervencion del Emisor (16 de sep-
tiembre de 2005), la TIB se ha mantenido continuamente por debajo de la tasa
minima de expansion (Gréfico 27).

Las caidas de las tasas nominales indujeron reducciones de las tasas reales en
2005, haciendo que éstas se situaran muy por debajo de sus promedios histéricos.
Asi, laDTF real en diciembre fue de 1,4% frente aun promedio histérico de 5,2%
entre 1986 y 2005.

Algo similar, eincluso de mayor intensidad, sucedid con las tasas activas nomina-
lesy reales. Latasade colocacion se calcula el Banco de la Republica se contrajo
132 pb en términos nominales en e dltimo afio. Sus
nivelesnomina y real endiciembreeran 13,3%y 8,0%,

TASAS DE INTERES NOMINALES

(Porcentiic)

20,0

respectivamente. En el caso del crédito de consumo,
por g emplo, lareduccion nomina en 2005 fue de 228
pby lared fue de 144 pb. Su nivel actual, en términos

160}

120

B

reales, es de 17,0%, frente a 21,2% del promedio his-
torico entre 1998 y 2005.

4, Mercado de deuda internay de otros activos
Al igual gue las otras tasas de mercado, las tasas de

interés de los titulos de deuda publica del Gobierno
experimentaron unatendenciaalabajaen los primeros

44 : : :

Die-02  Jame03 D03 Jur®4  Die04  fin0S  Dics nueve meses del afio pasado, interrumpida por cortos
= Intgrbanguria - -0 nTI — Calogucion gialuglmly por el Banue de 1o Repblics paiodos de rmunt% (GréfICO 28) AL’jn asi en el L]|t|-
Fuente:  Superintendencia Financiera de Colombia. Célculos del Banco de la Republica. mo trl mestre de 2005, el merCﬂjO de da.]da pUbllca

26



interna se mostré muy volatil como resultado de mayores temores sobre un posi-
ble endurecimiento de las politicas monetarias en Europa y los Estados Unidos.
Estavolatilidad, de todas maneras, tendi6 a ser neutralizada por los buenos resul-
tados de inflacion en Colombiay por el buen desempefio econdmico en general.

En € afio que terming, la curva de rendimientos delos TES seapland. Lastasasde
interés de largo plazo cayeron mas que las de corto plazo. El aplanamiento se
acentuo en los Ultimos dos meses a presentarse un ligero repunte en las tasas del
tramo corto de la curva. El rendimiento de los TES con vencimiento en septiem-
bre de 2014 cayd 400 pb durante 2005, mientras que e del titulo con vencimiento
en julio de 2006 sdlo se contrajo 290 ph. Latasapara€l primero de estos papeles
se situaba, a mediados de enero, en 8,13% el nivel més bajo desde que se efectlian
emisiones de titulos de largo plazo®.

De otraparte, Colombiase consolidé en los dos tltimos

afos como una de las plazas bursdtiles mas dinamicas )

del mundo. El indice general de la Bolsa de Colombia Zﬁs,_f,_s 35;2:5225523;4,';:2?;5 PETES ()
(IGBC) dcanz6 unavalorizacién de 85,6% en 2004 y de
115,2% en 2005’. El ultimo trimestre del afio pasado
fue e de mayor apreciacion (32,5%). En lo corrido del
presente afio € 1GBC continud su senda de crecimiento 134
rompiendo € 12 de enero € techo delos 10.000 puntos
y logrando, en las primeros dos semanas de 2006, una
valorizacién adicional de 2% (Gréfico 29).

(Porcentaje)

15,0

1.8

9.0

Este gran comportamiento de la Bolsa esta asociado, 70 . _
en particular, con multiples compras y fusiones de fir- \v\fp
mas que dinamizaron el mercado. A ello también con- s

. , . } Phe-i4 - Ma-id Jun-4 Sep-i4 - Dic-4 Mar-05 Jon-05 0 Sep-0F Die-05
tribuyd lamayor confianzaderivadadel aumento delas e e A e Feb 10 — Ami2 — Sep1d
condicionesde seguridad y €l aumento delas utilidades o

i i N L. (*) Informacién a 17 de enero Idg 2006.

empresariales, gracias a buen desempefio econémico. Fuente: SEN, Banco de Ia Repiblica
Algunos indicadores sugieren que la valoracion de las
acciones estéa llegando a su limite. Asi lo sugieren in- INDICE GENERAL DE LA BOLSA

. ) DE VALORES DE COLOMBIA (*)
dicadores como la Q-Tobin (valor del mercado/va- (BASE JULIO 3 DE 2001 = 1.000)

lor patrimonial) (Gréfico 30) que muestra que, en la 12,000

10.000

8.000 -

¢ Enlaprimeramitad de enero de 2006 se ha venido acentuando 6.000 -
la tendencia de aplanamiento de la curva de rendimiento de los
TES. La tasa de los titulos con vencimiento septiembre de
2014 acanz6 8,1% en el mercado secundario. Por su parte, la
tasa de corto plazo correspondiente a junio de 2006 (6,1%),
sigui6 repuntando, y se a€j6 de su minimo nivel alcanzado en
noviembre 28 de 2005 (5,31%). .

" Larentabilidad del mercado de acciones logradas alo largo del Jl-01 Ene02 Ml-02 Ene-03 Jul-03 Ene04 Jul-04 Ene05 Jul-05 Ene-06
afio 2004 y 2005 no son las mas altas de la historia. Entre €l
afio 1991 y 1992 se alcanzaron, en la Bolsa de Bogota,
valorizaciones anual es por varios meses que superaron €l 200%.

4.000

2.000

(*) Informacién a 18 de enero de 2006.
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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INDICE DE Q DE TOBIN (*)

20 3
16 3
12 3
08

Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-0¢

(*) Informacién a 13 de enero de 2006.
Fuente: Corfinsura.

EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA NUEVA
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. Indice — Vauriuuitm anuul {eje derech)

Fuente: DANE.
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actualidad, el valor accionario ronda dos veces €l va-
lor contable.

Al parecer, e gran desempefio delos activos nacionales
sefidlado anteriormente no se ha observado en & mer-
cado de vivienda, o por lo menos no en forma generdi-
zada como lo sugiere € indicador sobre precios de
viviendanuevaen las principaes 23 ciudades, calculado
por e DANE. Como se observa en € Gréfico 31, €
crecimiento de los precios era de tan solo 2,2% anual a
octubre de 2005, |0 que supone un desempefio negativo
entérminosreaes. Las series del Departamento Nacio-
nal de Planeacion (DNP) paralos preciosdelavivienda
en Bogotay Meddllin ofrecen resultados similares.

D. UTiLIZACION DEL FACTOR
TRABAJO Y EL MERCADO LABORAL

Al evauar e crecimiento no inflacionario y los exce-
sos de capacidad productiva de la economia, una va-
riable central esel comportamiento delaproductividad.
Como se sefid 6 extensamente en € informe anterior,
estatareano esfécil y sdlo se puede obtener de mane-
raindirectamediante el uso de otras variables.

En laliteratura internacional es comdn encontrar como
indicador de esta variable fundamental e producto por
trabajador. Sin embargo estamedida no es adecuadaya
gue sus variaciones no son atribuibles Unicamente a
cambios en la productividad. Por gemplo, un aumento

en e producto por trabagjador puede ser explicado por una mayor utilizacién del
factor trabajo (las personas trabajan més horas ala semana). Para evitar este tipo de
imprecisiones, y siguiendo laestrategiadefinidaen e informe de septiembre pasado,
se escogid e producto por hora trabajada como medida de la productividad.

1 Evolucion reciente del productor por trabajador
y dela productividad en Colombia

Con lainformacion contenida en las Cuentas nacionales y en laencuestacontinuade
hogares (ECH), se calcula €l producto por trabajador, excluyendo los servicios
del Gobierno, a nivel nacional y urbano®. El Gréfico 32 presenta informacion

8 Producto por trabajador nacional se define como el PIB excluyendo los servicios del Gobierno.
Se considera la poblacion ocupada a nivel nacional excepto los obrerosy empleados del Gobierno.



observada al tercer trimestre de 2005 y el prondstico

paralos Ultimostresmesesdel afio®. Se observaque el
factor trabgjo se ha venido utilizando de manera més
intensiva desde 2004. Para la segunda mitad del afio (Millunes de e, de 1954)
2005 se espera que esta tendencia se mantenga.

PRODUCTO POR TRABAJADOR URBANO (*)

e -

Paraexplicar el aumento en el producto por trabajador s L
se examina la hip6tesis de un aumento en la producti-
vidad del trabgjo. Lainformacion de Cuentas naciona- M-

lesy de la ECH muestra un incremento del producto
urbano por horatrabajada® a partir de 2004 sugirien-
do un aumento en laproductividad (Gréfico 33). En el

KRG -

35 L

prl mer %rn&re dd aﬁo, d producto por hora trabaja— I Sem. Dsem. 1 Sem. | Semldl Som, | 5cm, 1 Sam. | Sem. 1T Same | Seme 11 Som.
, i X L) o1 01 nz 0z 03 a3 4 4 0s ns
da aument6 0,4% anual. Teniendo en cuenta la infor- (Proy:)
ma:l én Ob aja. al taca trimegre dd aﬁo (d PI B I(;);;Sﬂgi(zl:idos los servicios del Gobierno, agricultura y mineria. Proyeccion del Banco de
P . . 3 . Célculos del de Gbli
urbano aumenté 6,6% mientras que las horas trabaja- Fuente: DANE. Calculos del Beneo dea Repcblica

das crecieron 3,4%), y el prondstico de crecimiento

del PIB urbano parad cuarto trimestre del afio (4,9%
anual) del Banco delaRepublica, se esperaquelapro-
ductividad se incremente 2,4% en & segundo semes- (Pesos de 1994)
tre de 2005. De esta manera, e producto urbano por 0:500
hora trabajada creceria 1,2% frente al calculado para

PRODUCTO URBANO POR HORA TRABAJADA (*)

40.000 -

2004. 39.500 ¢

20,000 |
Losindicadores sectoriaes sugieren que losincremen- 38.500 -
tos en laproductividad del trabajo también han ocurri- 28.000 -

do en los sectores no transables. Con la informacion
disponible a septiembre de 2005 y el prondstico de

37.500 +

37.000 L

crecimiento para € Ultimo trimestre del afio, se pro- I Sem. 11 Sem. I Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem.
. X L o1 O;I. 02 02 03 03 04 04 05 05

yecta un crecimiento de la productividad de 0,7% en —— Promedio anual (Proy)

d $Ctor. de Ia CongrUCCi én (Gl‘éfiCO 34) y de 11’0% I(a);;‘?usi((c:latndos los servicios del Gobierno, agricultura y mineria. Proyeccion del Banco de

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.

PRODUCTO POR HORA TRABAJADA, CONSTRUCCION

en los servicios financieros (Gréafico 35) para 2005.

Asi mismo, lainformacién disponible a octubre mues-
traque las ventas reales por trabajador en el comercio

(Pesos de 1994)
57.500 -
55.000 r —
Para el producto por trabajador urbano se excluyen ademés la 52500 -
produccion agropecuariay de minasy canteras, y se considera

la poblacién ocupada de 13 ciudades excepto los obreros y 50.000 -
empleados del Gobierno.

9 El prondstico se hace con base en €l crecimiento esperado del
PIB por la Subgerencia de Estudios Econémicos (SGEE) del 45.000 ¥
Banco delaRepublica. El prondstico de crecimiento del nimero

47.500 -

. . .. . ., 42.500 -

de ocupados es consistente con el gjercicio de estimacion del

crecimiento del producto potencial utilizando la metodologia 40.000

de la funcion de produccion. I Sem. Il Sem. | Sem. 1l Sem. | Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem.

. . . 01 01 02 02 03 03 04 04 05 05

© Para este célculo se utiliza lainformacién de las horas totales —— Promedio anual (Proy.)

trabajadas por los ocupados en las 13 principales areas urbanas Nota: Proyeccién del Banco de la Repiblica

excluyendo a los empleados y obreros del Gobierno. Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptiblica
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PRODUCTO POR HORA TRABAJADA,
SERVICIOS FINANCIEROS

(Pesos de 1994)
170.000

160.000

150.000

140.000

130.000

120.000

110.000

I'Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem. ISem. Il Sem. |Sem. Il Sem. | Sem. Il Sem.
01 01 02 02 03 03 04 04 05 05
—— Promedio anual (Proy.)

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.

COMERCIO: VENTAS REALES POR TRABAJADOR

(Componente tendencial)
1,40

135

1,30

1,25

1,20

1,15

1,10

1,05

1,00

Oct-99 Oct-00 Oct-01 Oct-02 Oct-03 Oct-04 Oct-08

----- Serieoriginal — Componente tendecial

Fuente: DANE, Muestra mensual de comercio al por menor.

PRODUCTO POR HORA TRABAJADA EN LA INDUSTRIA

(Componente tendencial)

1,20

115 | I3 i J
1,10
1,05

1,00

0,95 L N i

0,90 L L L L L L L L L L L
Abr-000ct-00 Abr-01 Oct-01 Abr-02 Oct-02 Abr-03 Oct-03 Abr-04 Oct-04 Abr-05 Oct-05
----- Serieoriginal

= Componente tendecial

Fuente: DANE - Muestra mensual manufacturera.
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a por menor mantienen la tendencia creciente obser-
vada desde la segunda mitad de 2003 (Gréfico 36).
Por €l contrario, la productividad de la industria ma-
nufacturera presenta un ligero declive desde julio de
2005 (Gréfico 37). Si embargo, su nivel para 2005
seguia por encima del observado en 2004. Dadas las
altastasas de inversién en maquinariay equipo que se
han observado en los Ultimos afios (Ias importaciones
de bienes industriales para la industria aumentaron
65,3% entre 2003 y 2005) se espera que la producti-
vidad del trabgjo en laindustria manufacturaretorne a
su senda creciente en los préximos meses. Ademas,
como ya se sefial 6, no se descarta unarevision al alza
del crecimiento delaproducciénindustrial real en 2005,
lo que podria elevar |os estimativos de productividad
del trabajo para este afo.

En general, los indicadores presentados sefialan un au-
mento de la productividad del trabajo (que depende de
larelacidn capital trabgjoy delaPTF) alolargo de 2005.
Esto implicaria un aumento de la tasa de crecimiento
del producto no inflacionario o potencial. No obstante
conviene sefidar que las cifras sobre las que se basan
las conclusiones anteriores suelen ser objeto de revi-
sionesimportantes, por |o quelos célcul os presentados
pueden variar sensiblemente. Asi mismo, existeevidencia
empiricapara€l caso de laindustria colombiana segin
la cua las medidas de productividad son sesgadas de-
bido ala presencia de poder de mercado, rendimientos
crecientes a escala y cambios en la utilizacion de la
capacidad instalada™ .

2. El mercadolaboral

La informacion existente sugiere que e mercado la-
boral se mantiene holgado. Este juicio se hace con
base en el comportamiento de los salarios, el costo
laboral unitario (que se comentan mas adelante), la
dindmicadel desempleo frente alas estimacionesdela
Nairu y la evolucion de las horas extras y ordinarias
pagadas:

4 Ramirez, J. M. et al. (1998). “ Reformas comerciales, margenes

de beneficios y productividad en la industria colombiana’, en
Revista Planeacion y Desarrollo, Vol. XXIX, No. 3, julio-
septiembre.



. Lainformacion de la ECH para noviembre indica que las condiciones del
mercado laboral urbano mejoran con respecto alos dos afios anteriores. La
tasa de desempleo disminuyd 2,7 pp frente alade noviembre de 2003y 1,7
pp frente alade mismo mesde 2004%?. Simultdneamente, se ha presentado
una reduccion en la oferta relativa de trabajo, como lo muestra la disminu-
cion de latasa globa de participacion en 2,4 pp frente a observada en €
mismo mes de 2003%2. A pesar de |o anterior, |a tasa de desempleo aln se
mantiene por encima de |la tasa de desempleo de inflacion estable (Nairu)
estimada por € Banco delaRepublica. Esto indicaria que €l mercado labo-
ral todavia puede afrontar aumentos en la demanda sin presionar los sala-
riosy los precios.

. El aumento en las horas trabagjadas en el tercer trimestre del afio (3,4%)*,
reportado por laECH es menor a registrado en el primer semestre de 2005
(4,7%). Asi mismo, €l incremento en las horas trabajadas es similar a cre-
cimiento del empleo observado para €l mismo periodo (3,6%)%. De esta
manera, € aumento en las horas total es trabajadas esta relacionado con €l
aumento de la ocupacion y no hay razones para suponer que obedece a un
uso més intensivo del trabajo. Por otra parte, aunque la tasa de subempleo
por insuficiencia de horas trabgjadas cayd de 13,0% a 12,1% entre no-
viembre de 2005 y € mismo mes del afio anterior, en niveles, esto sdlo
representd una reduccion de 36 mil subempleados. De esa manera, €l Ban-
co de la Republica espera que e crecimiento de las horas trabajadas en €
cuarto trimestre del afio, sea similar a aumento del nimero de ocupados
(4,5%).

. Por lo tanto, hasta ahorala demanda de trabajo ha sido suplida, en su mayor
parte, por aumentos en las horas ordinarias, o que confirmaria que €l mer-
cado labora todavia cuenta con una reserva importante de trabajadores
para enganchar, sin presionar excesivamente |os salarios rea es.

E. INFLACION A DICIEMBRE Y SUS DETERMINANTES

1. Inflacién al consumidor

En 2005 lainflacion anual a consumidor fue de 4,9%, 64 pb menor que e valor
registrado en diciembre de 2004 (Gréfico 38) y dentro del rango metafijado por la

2 Esta disminucién corresponde a promedio mévil de orden 3 para las 13 ciudades. Los datos
puntuales para el mismo periodo muestran una caida del desempleo de 14,1% en noviembre de
2003 a 12,1% en afio 2006 (2,0 pp).

B Esta disminucién corresponde a promedio mévil de orden 3 para las 13 ciudades. Los datos
puntuales para el mismo periodo muestran que la tasa global de participacion TGP paso de
65.4% en noviembre de 2003 a 63.2% en noviembre del presente afio.

1“4 Para €l total de ocupados en 13 ciudades excluyendo los obreros y empleados del Gobierno.
5 Para €l total de ocupados en 13 ciudades excluyendo los obreros y empleados del Gobierno.
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INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

[Porceniuje)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.
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JDBR (entre 4,5y 5,5%). De estaforma, se completan
dos afios consecutivos de cumplimiento estricto de las
metas deinflacion. Durante € cuarto trimestre, lainfla-
cion total present6 algunos sobresaltos, impulsada por
los precios de los alimentos primarios, pero estos ter-
minaron siendo transitorios. Hacia finales de afio tam-
bién jugd un papel importante los escasos regjustes en
los precios de varios servicios regulados.

Lareduccion de lainflacion d consumidor en 2005 fue
posible graciasaunacaidapronunciadadelainflacion sin
alimentos, lacual pasd de5,5% endiciembre 2004 a4,1%
en diciembre de 2005 (Gréfico 39). Por € contrario, para
e afio completo lainflacion de dimentos se incrementd
116 pb, terminando 2005 en 6,6% (Gréfico 40).

Los resultados de lainflacion sin alimentos fueron in-
feriores en 0,4 pp alos prondsticos realizados por €l
Banco parael informetrimestral de septiembrey losde
lainflacion de alimentos estuvieron también por deba-
jo delos prondsticosen 0,1 pp. Parael agregado dela
inflacion total al consumidor, la sobrestimacion fue
de 0,3 pp.

2. Lainflacion basica

Ademés de lainflacion sin alimentos, en € Gltimo afio
también se registré una importante caida de los otros
dos indicadores de inflacion bésica: I1PC sin aimentos
primarios ni reguladosy Nucleo 20. El promedio delos
tres indicadores (incluyendo IPC sin alimentos) cerrd
2005 en 4,0%, 127 pb por debajo del registro de di-
ciembre de 2004 y un nivel minimo histérico desde que
se registran estos datos (Gréfico 39). La mayor parte
de lareduccién selogré en la primeramitad del afio (a
julio & promedio alcanzd un nivel de 4,15%). En octu-
bre se observé un ligero repunte que se corrigio poste-
riormente.

Ateniéndonos ala clasificacion utilizadaen el Informe
sobre Inflacion y en e modelo central de prondstico
(MMT), € decliveenlainflacion anual sin alimentosen
€l afio que acaba de terminar, se presentd en todos los
grupos, aungue recay0 principalmente en la de bienes
transables (determinados por € tipo de cambio funda-
mentalmente) y servicios regulados.



De diciembre de 2004 a diciembre de 2005, la infla-

cion de transables (excluyendo alimentosy regulados)
paso de 3,5% a 2,2% (Gréafico 41), lo que contribuyd

CONTRIBUCION A LA ACELERACION

areducir lainflacion sin aimentos en 34pb (Cuadro Contribucién
5). Una contribucién alin mayor la hicieron los servi-

: . - , 2004 2005 ala
cios regulados (41 pb), cuya inflacién paso de 10,2% aceleracion
a6,7% en € periodo sefialado (Gréfico 42). Las ten-

. . . Total 55 4,9 (0,6)
dencias decrecientes en estos dos grupos ya se venian Alimentos 16 20 0.3
observando desde 2004. IPC sin alimentos 3,9 2,9 (1,0

IPC SA transable 0,9 0,6 (0,3)
Como havenido sucediendo desde mediados de 2003, IPC SA no transable 1,7 15 (0,2)
IPC SA regulado 1,3 0,9 (0,4)

en e Ultimo afo la caida de lainflacion de transables
estuvo estrechamente ligada a la apreciacion del tipo
de cambio nominal (de 11,7% en promedio durante
2005). Debido a que € grueso de la apreciacion ocu-

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.

rrid en 2004 y comienzos de 2005, €l decrecimiento
de los transables se concentrd en la primera mitad del IPC DE REGULADOS EXCLUIDOS ALIMENTOS
afo. Durante € segundo semestre, salvo un repunte (VARIAGION ANUAL)
leve lainflacion, se mantuvo préacticamenteinalterada, (Porcentajc)
lo cual esconsistente con lamayor estabilidad mostra- 16,0
dapor € tipo de cambio.
14,4
Por otra parte, la disminucion de lainflacion de regula o
dos se present6 en sustres componentes principales. com-
bustibles, servicios publicosy transporte publico (Gréfico 100
43). Pese alos regjustes presentados en € precio de los
combustibles en 2005, estos fueron menores que los de B
6.0
. i . . i Dic (12 Tun 03 Dic 03 Jun D4 Dic 04 Jun DA Dhe (5
®  Hace referencia a la contribucién ala desaceleracién, es decir,
tiene en cuenta el peso en la canasta. Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repuiblica
IPC DE TRANSABLES EXCLUIDOS IPC DE SERVICIOS PCJBLICOS
ALIMENTOS Y REGULADOS (VARIACION ANUAL)
(VARIACION ANUAL)
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- Irapsporte resto regulados (sin combusciblzs)
Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica. Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.
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un afio atrés, 1o que permitié la caida del indicador (de

16,9% en diciembre 2004 a 10,3% en diciembre 2005).

IPC DE NO TRANSABLES, EXCLUIDOS

ALIMENTOS Y REGULADOS
(VARIACION ANUAL)

[Porcemiaje)

5.5

En transporte publico se presentd una reduccién aln
mayor en su inflacion anual (430 pb en todo € afio)

gue fue posible por € aumento moderado o casi nulo
de las tarifas del servicio para Bogota, especialmente
durante € dltimo trimestre de 2005 (periodo para €
cua usuamente ha habido incrementos). Este buen
comportamiento no deja de sorprender, debido a los
regjustes acumulados en el precio delos combustibles
durante los dos Ultimos afios y por lo tanto no se puede
descartar que el buen resultado de finales de afio sea

Dic-02 Jun 03 Dhic-03 Jun 4

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica.
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efecto de la postergacion de los regjustes para € pri-
e e e mero o segundo trimestres de 2006.

Con respecto alos servicios publicos, las reducciones
gue se presentaron en lainflacién anual fueron considerables, aunque inferiores a
las registradas en 2004. En diciembre de 2005 lainflacion parael subgrupo fue de
5,2% frente a 6,7% en 2004 y 14,5% en 2003. De estaforma, los regjustes en las
tarifas de esta subcanasta parecen haber ido evolucionando gradualmente hacia
niveles més acordes con las metas del Banco, después de varios afios de ajustes
muy por encima de ellas como resultado del desmonte de subsidios, entre otras
razones. Todo parece indicar que la adopcién de nuevas formulas tarifarias a
finales de 2005 seria compatible con incrementos mas moderados en dichos pre-
cios para los proximos dos afios.

Por su parte, lainflacion anual de no transables (excluyendo aimentos y regula-
dos) también se disminuyd, aungue en una menor proporcion. La cifra para di-
ciembre de 2005 fue 4,6% frente a 5,3% registrada un afio atrés (Gréfico 44) y su
contribucién alareduccion de lainflacidn sin alimentos fue de 23 pb (Cuadro 5).
A diferenciade los transables y regulados, en este caso si se present6 un quiebre
de las tendencias en 2005 que no fue anticipado completamente en € informe de
inflacion de comienzos de ese afio y que contrasta con € aumento observado
entre mediados de 2003 y finales de 2004.

En 2005, la reduccién de inflacion de no transables (sin alimentos ni regulados)
también se concentré en la primera mitad del afio. Dicho comportamiento, sin
embargo, parece estar mas relacionado con la forma como se revisan precios en
dicho subsector de laeconomia: € ato grado de indizacion en estos sectores hace
gue los cambios en precios tiendan a concentrarse a comienzos de afio’.

Pese alatendencia decreciente, en lainflacidn anual de este subgrupo también se
observaron algunos sobresaltos en el tercer trimestre que se corrigieron a finales

T Desde 1999, el 59% de | os ajustes anuales en €l subgrupo de no transables se efectlan en el primer
trimestre del cada afio y €l 81% en el primer semestre, en promedio.



deafio. En generd, ladisminucién del primer semestre
fue mayor que la esperada y no ha sido plenamente
explicada por los modelos del Banco. Ellaesatribuible
tanto a arriendos (con una reduccion de 65 pb) como
al “resto” de componentes (que se redujo 107 pb).

En el caso de arriendos, conviene recordar que lainfla
Cion anud de este componente habia exhibido una ten-
dencia creciente desde 2001 y hasta finales de 2004. Sin
embargo, durante 2005 dicha tendencia se interrumpio e
incluso dio sefiales de revertirse, en especia durante €
terceroy cuarto trimestres. En diciembre se situé en 4,1%,
60 pb por debagjo del dato de 2004. Dadaladtapondera-
cidn que este precio tiene en la canasta € consumidor
(20,7%) y €l nivel muy cercano alas metas, su compor-
tamiento serd decisivo para determinar € rumbo de la
inflacién bésicay no transable en 2006 (Gréfico 45).

En e subgrupo de no transables denominado “resto”,
dentro de los que se encuentra un buen nimero de
precio de servicios como el de ensefianza, servicios
médicos, entre otros, |as reducciones también fueron
generalizadas e importantes (Gréfico 45).

3. La inflacién de alimentos

En 2005, el comportamiento delainflacion deaimentos
estuvo parcialmente dentro de lo esperado en los infor-
mes de finales de 2004 y comienzo de afio. Su tenden-
cia fue creciente hasta octubre, cuando la inflacion
alcanzd un pico de 7%, y posteriormente decrecid hasta
afinales de afio (Gréfico 40). Aln asi, inicialmente los
modelos del Banco sugerian una reduccién mas tem-

DESCOMPOSICION DEL IPC DE NO TRANSABLES
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pranay sobre todo un valor menor en diciembre a que finalmente se observo.

El comportamiento fue mas atipico en € caso de los alimentos primarios. Como se
explicd en d informe del trimestre pasado, |os precios de los alimentos primarios
suelen subir en la primeramitad del afio, paraluego disminuir en la segunda mitad,
gracias alamayor oferta. Sin embargo, hasta octubre de 2005 no se habia presen-
tado este fendbmeno claramente. Dentro de las diferentes razones que aparentemente
ocasionaron este comportamiento se encuentra una posible reduccion importante
ddl area sembrada en muchos delos cultivos, durante la segunda mitad de 2004 y la
primera de 2005. Ello redujo la oferta disponible forzando aumentos en precios en
periodos donde usua mente caen. Dicho fendmeno explicalainflacion anua atade
alimentos primarios para diciembre de 2005 (14,1%), considerablemente mayor que

laregistrada en & mismo mes de 2004 (4,5%) (Gréfico 46).
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Por & contrario, la inflacion de los aimentos procesados mostrd una tendencia
decreciente alo largo del afio. Dentro de las causas de este desempefio favorable
sobresale la caida en los precios internacionales y |a apreciacién tasa de cambio,
factores que frenaron los aumentos en precios de alimentos importados como
cerealesy aceites. Lareduccion de lainflacion de este grupo fue de 97 pb finali-
zando en diciembre de 2005 en 4,7% (Gréfico 46).

F. CANALES DETERMINANTES DE LA INFLACION EN 2005

En 2005, incluido € cuarto trimestre, la inflacion estuvo determinada por cuatro
factores fundamentales: los excesos de capacidad productiva, los costos y sala
rios, las expectativas y € tipo de cambio nominal. Estas variables tienen estrecha
relacién con los principales cana es de transmision de la politica monetaria.

El principd determinante delainflacion de bienestransablesfuelaagpreciacion del tipo
de cambio, factor que, pudo haber influido, a su vez, en los precios de otros rubros a
través de su ef ecto sobre las expectativas de inflacion. Durante 2005 no se observaron
fuertes presiones inflacionarias provenientes de la demanda, sin embargo, no se des-
carta que los excesos de capacidad cada vez més reducidos hayan impedido caidas
adicionaes en lainflacion de no transables sin dimentos y sin regulados.

Otro de los elementos claves parareducir lainflacién total en el afio que acabade
terminar fue las expectativas, las cuales estuvieron influenciadas por €l cumpli-
miento de la meta en 2004 y por la mayor la credibilidad ganada por la politica
monetariaen los Ultimos afios. Asi mismo jugaron un papel importante los ajustes
salariales reales no superiores a crecimiento de la productividad en lamayoriade
las actividades econdmicas.

1 Excesos de capacidad y presiones de demanda

El uso dela capacidad productiva de la economia continud aumentando durante el
tercer y cuarto trimestre de 2005. Con la Ultima informacion disponible, la mayo-
ria de indicadores estaba retornando a sus niveles de largo plazo o se encontraba
un poco por encimade ellos. De los 22 indicadores utilizados por € Banco, entre
datos, encuestas y estimaciones, 14 de ellos mostraron niveles por encima de sus
promedios histéricos.

Dentro de estos Ultimos, se destacaban aquellos estimados bajo la metodologiade
componentes principales (Recuadro 2 y Cuadro 6). Pero también, indicadores
muy confiables como la utilizacion de capacidad instalada de laindustria (UCI) y
lademandaen relacion conlaUCI, ambas de la encuesta de opinion empresarial de
Fedesarrollo, apuntaban en la misma direccion (graficos 47 y 48)

Asi las cosas, la evidencia disponible sugiere que durante 2005 se redujeron
notablemente |os excesos de capacidad productiva de la economia. Aunque



laaltainversion, de este afio y de afios anteriores, junto con el aumento de la
productividad asociada a €lla, retraso dicho proceso por varios afos, la ace-
leracion reciente del crecimiento parece haber méas que compensado dicho
efecto.

Por otro lado, debe tenerse en cuenta que, a principios de 2005, se esperaba (de
acuerdo con este informey con laopinién delamayoriade analistasy del Gobier-
no) un crecimiento de alrededor del 4%. Sin embargo, todo indica que este girara
entorno a 5%, con lo cual las expectativas que se tenian sobre la existencia de
excesos de capacidad productiva parafinales de afio tienden areducirse de mane-
raimportante. Ademés, por € lado del gasto, el aumento en el ritmo de crecimien-
to implicé un mayor dinamismo de la demanda interna, en particular del consumo
de los hogares y de las administraciones publicas.

INDICADORES UTILIZADOS PARA DETERMINAR LOS EXCESOS DE CAPACIDAD PRODUCTIVA

COMPARACION NIVEL ACTUAL VS. PROMEDIO HISTORICO

Indicadores obtenidos a partir
de encuestas y datos

Comparacién
estimaciones

Indicadores obtenidos a partir de Comparacion

Deficit comercial (ddlares) M enor HP priors

Horas extras industria Igua Band pass

Capacidad instalada vs. demanda Igua Nairu desempleo
Empresas con UCI > promedio Igua Funcién de produccion CD
UCI Fedesarrollo Igual/Mayor Naicu-UCI

Demanda ANDI Mayor HP

UCI-ANDI Mayor

Licencias de construccion Mayor

Ventas del comercio (EOE) Mayor

Demanda externa neta real Mayor

Igua
Igua
Igua
Igua
Mayor
Mayor

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica.

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA,
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Todo lo anterior conduce a un cierre de la brecha del producto durante 2005
mucho més acelerado que e previsto a comienzos de afio. Ya en € informe de
septiembre se habiareducido € estimativo de labrecha para el promedio de 2005
frente lo contemplado en los informes del primer semestre. Para el presente infor-
me, las nuevas estimaciones, incluidas e modelo de funcién de produccion del
Banco y € de componentes principales, junto con el comportamiento reciente de
los diversosindicadores disponiblesllevan aun cierre adicional delabrecha. Para
este informe se estima que la brecha de 2005 se situd en -0,2%, frente aunacifra
de -0,6% obtenida en & informe anterior.

En sintesis, durante buena parte de 2005 la economia tuvo excesos de capacidad
productiva que permitieron la reduccién de la inflacion de no transables con la
ayuda de la caida de las expectativas de inflacidn (como se menciona mas adelan-
te). Sin embargo, araiz de la aceleracion del crecimiento, dichos excesos comen-
zaron a desaparecer mas rapido de lo previsto, sobre todo en la segunda mitad del
afio, con lo cua su contribucion a proceso de desinflacion tendié a minimizarse.
En parte, élo explicarialaestabilidad delainflacion de no transables en los Ultimos
dos trimestre de 2005.

2. Costos y salarios

Respecto a informe anterior, se observa un incremento en los montos de los
gjustes salarialesde laindustriay €l comercio. Mientras que en julio lavariacion
anua fue 6,5% y 5,0%, respectivamente, en octubre esta se aceler6 a 7,9% y
6,3%. En €l caso de los saarios de la construccion, la informacion mas reciente
no muestra cambios frente a la dindmica observada en los Ultimos seis meses.

Pese a lo anterior, los incrementos en los salarios de la industriay € comercio
parecen haber sido compensados con avances en la productividad. Con cifras
oficialesaoctubre, el costo laboral unitario real delaindustriadecrecié 1,0% enlo
corrido del afio.

Por otro lado, la informacién disponible en el Ministerio de la Proteccidn Socia
muestra que las convenciones colectivas han negociado ajustes salariales auno o
dos afios, menores que |os observados en afios anteriores (Cuadro 7). Asi mismo,
una proporcion importante de |os gjustes esta en linea con la meta de inflacion.

Los indices de costos cal culados por € Banco de la Republica muestran que, en los
Ultimos dos meses de 2005, se aceleraron los incrementos de |os precios de las mate-
rias primas nacionales, debido a aumento del precio del cemento y los combustibles.
Los costos sdaridles aoctubre, sin gjustar por productividad, presentan un comporta-
miento smilar. Sin embargo, a octubre, d indicador de costos totales siguié mostran-
do unavariacion anud relativamente bajade 5,0% Yy con tendenciaestable, gracias, en
gran parte, alabgjainflacion delos precios de materias primasimportadas. Esto Ultimo
estaria asociado con la apreciacion acumulada del tipo de cambio, y en algunos casos
especificos del sector agropecuario, a menores precios internacionales.



PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL DE INCREMENTO SALARIAL

Pactado para el afo en curso

<5 [5,6] [6,7] [7,8] [8,9] >9
Pactado en 2004 (cifras a noviembre) 1,90 10,66 36,10 41,37 7,92 2,05
Pactado en 2005 (cifras a noviembre) 1,35 47,14 38,09 11,68 1,46 0,29

Pactado para €l siguiente afio

<7 >7 IPC IPC +1 IPC + 2 Otros
Pactado en 2004 (cifras a noviembre) 10,53 10,84 25,27 33,35 2,52 17,50
Pactado en 2005 (cifras a noviembre) 0,00 0,00 50,49 26,46 7,44 15,60

Fuente: Ministerio de la Proteccion Social. Célculos Banco de la Republica.

Delo anterior, se deduce que durante 2005 |os costos no fueron una fuente impor-
tante de presiones inflacionarias. Los salarios, aungue pudieron haber registrado
aumentos superiores a las metas de inflacion, no repercutieron en los costos y
precios gracias alos aumentos en productividad. Para 2006, sin embargo, la situa-
cion podriacambiar debido al aumento relativamente alto del salario minimo (7%);
en especial, s las ganancias de productividad tienden a agotarse.

3. Tasa de cambio

La apreciacidn acumuladaen 2005 permitid disminuir lainflacion de transables en
este afio, al mantenerlaen niveles muy inferiores ala de lainflacién promedioy a
la meta. Sin embargo, € hecho de que la reduccion se haya concentrado en €
primer semestre puede estar indicando que €l efecto tendi6 a diluirse; ello como
consecuencia de la estabilidad del tipo de cambio en ese periodo.

Los ligeros incrementos de la inflacion de este grupo a finales de afio podrian ser
un sintoma de que otros factores, como el impulso de la demanday |os aumentos
en salarios, estdn compensando los efectos de la apreciacion acumulada. Hacia
2006, estos factores podrian cobrar mas relevanciasi se detiene la caida del tipo
de cambio.

4, Expectativas

La encuesta mensual del Banco de la Republica para diciembre de 2005 y
enero de 2006 muestra una disminucion en las expectativas de inflacidn a doce

Las expectativas de
inflacion para diciembre

meses (Gréfico 49). Por otra parte, las expectativas de inflacion para diciem- de 2006 estan alineadas
bre de 2006 estan alineadas con lametade inflacion. Esto puede indicar quela con la meta de
politica monetaria ha ganado en credibilidad. Las expectativas de inflacién inflacion.
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obtenidasdelos TES UVRy TEStasafijapresentaron
una leve disminucién. Sin embargo, se mantienen por

EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL DE CADA MES (¥)

BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA encima de 5,0%-
(Porcentae) En grupos como €l de lainflacién de no transables (sin
64 I alimentos ni regulados), €l papel de la caidade las ex-
6.2 T pectativas pudo haber sido notable en 2005. La caida
59 T gue se observo en lainflacion de este segmento del 1PC
5.7 T no se podriaexplicar solamente acudiendo alaexisten-
54 . cia de excesos de capacidad productiva, toda vez que
5.2 1 estos tendieron a reducirse de manera importante y a
49 - gue lademandainternay total exhibi6 un ritmo de cre-
47 . cimiento historicamente alto. |gualmente, las expecta-
44 tivas pudieron haber jugado un pape importante en €
Oct-04 Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06 Jul-06 Oct-06 Ene-07 d&empeﬁo de IalanaCI én de transabl&cy en el de Var
Fuente: Banco de |a Republica. Encuesta mensual de expectativas. riables de costos, incluyendo los salarios.
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RECUADRO 1

{QUE ESTAN IMPORTANDO LOS COLOMBIANOS?

Gloria Alonso Masmela *

De acuerdo con la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN), entre enero y
noviembre de 2005 las compras de bienes al exterior aumentaron 28,1% anual (US$3.931m)
alcanzando un valor de US$ 17.916 m' (Grafico R1.1). En términos reales, su crecimiento
(14,5%) es inferior al registrado en la primera mitad de la década de los noventa, periodo
durante el cual los crecimientos reales superaron el 30%, sin duda, afectados por la apertura
econémica. Sin embargo, se debe destacar que, como proporcién del PIB, las importaciones
se encuentran 3 puntos porcentuales (pp) por encima de los niveles registrados entre 1994 y
1998. En efecto, en los Gltimos dos anos la demanda por importaciones se ha venido recuperando
al tiempo con la actividad econémica, luego de la crisis de finales de la década pasada.

GRAFICO R1.1

IMPORTACIONES TOTALES DE BIENES IMPORTACIONES TOTALES COMO
1990-2005 PROPORCION DEL PIB
1990-2005
(Millones de ddlares de 1994 (*)) (Porcentaje)
25.000 18,0
16,0
20.000 ~ 1
14,0
15.000 ~ 1
12,0
10.000 ~ 1
10,0
5.000 ~ 1 8,0
0 L L L P L L L L L L L L M 6,0 L P—" L L L L L P—" L L L L L
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Nota: 2005 corresponde a una estimacién para todo el afo a partir de las cifras enero-noviembre.
(*) Deflactados por el IPP de importados total. El dato de 2005 corresponde a una estimacién.
Fuente: DANE, y DIAN. Calculos del Banco de la Republica.

El aumento en las compras externas en 2005 estuvo impulsado principalmente por las
demandas de los sectores productivos. En particular, las importaciones de materias primas y
de bienes de capital para la industria, registraron aumentos significativos (Cuadro R1.1)*. En

*  Laautora es jefe de la Seccion de Programacién Macroeconémica del Departamento de Programacién e Inflacién del Banco
de la Republica. Las opiniones aqui expresadas reflejan Gnicamente el punto de vista de la autora y no comprometen al
Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

' Se refiere al valor FOB de las importaciones.

2 La categoria “industria” en esta clasificacién se refiere a importaciones de bienes que, en principio, son utilizados en
actividades productivas no agropecuarias. Sin embargo, en el caso de los bienes de capital pueden incluir bienes que podrian
ser adquiridos por los hogares.
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CUADRO R1.1
IMPORTACIONES TOTALES SEGUN CUODE A 2 DiGITOS
(MILLONES DE DOLARES FOB)

Enero-noviembre Variacion Estructura porcentual
2004 2005 Absoluta Porcentual 2004 2005
A. Bienes de consumo 2.646,1 3.306,0 659,9 24,9 18,9 18,5
i. Bienes de consumo no duradero 1.290,1 1.547,1 257,0 19,9 9,2 8,6
ii. Bienes de consumo duradero 1.355,9 1.758,8 402,9 29,7 9,7 9,8
B. Materias primas 6.683,4 7.988,4 1.305,0 19,5 47,8 44,6
iii. Combustibles, lubricantes y conexos 223,3 4443 221,0 98,9 1,6 2,5
iv. Materias primas para la agricultura 556,7 622,6 65,8 11,8 4,0 3,5
v. Materias primas para la industria 5.903,3 6.921,5 1.018,2 17,2 42,2 38,6
C. Bienes de capital 4.633,0 6.612,0 1.979,0 42,7 33,1 36,9
vi. Materiales de construccion 235,6 355,9 120,2 51,0 1,7 2,0
vii. Bienes de capital para la agricultura 46,3 52,2 5,9 12,8 0,3 0,3
viii.Bienes de capital para la industria 2.807,1 4.093,0 1.285,9 45,8 20,1 22,8
ix. Equipo de transporte 1.544,0 2.111,0 566,9 36,7 11,0 11,8
D. Materiales. Diversos 22,1 9,1 (13,0) (58,9) 0,2 0,1
Total 13.984,7 17.915,5 3.930,9 28,1 100,0 100,0

Fuente: DANE y DIAN.

conjunto, estos dos grupos de bienes representaban el 61% del total de importaciones a
noviembre de 2005.

. Bienes de consumo

Las importaciones de bienes de consumo que mds crecieron fueron las compras externas de
bienes consumo duradero (30% anual) (Cuadro R1.2). En particular, fueron importantes los
aumentos en las importaciones de maquinas y aparatos de uso doméstico (33.5%), asi como de
vehiculos de transporte particular (26,2%). El crecimiento de estas importaciones refleja el
dinamismo del consumo privado observado durante 2005.

1. Materias primas

En lo corrido de 2005 hasta noviembre, las compras de materias primas aumentaron 19,5%
anual (Cuadro R1.3). Si se excluyen combustibles y lubricantes, se encuentra que los mayores
aumentos se presentaron en el sector de materias primas para la industria (17,2%), en particular
productos mineros (30,6%) y quimicos y farmacéuticos (20,7%). Estos dos tipos de bienes
aumentaron su participacién en el total de compras externas de materias primas, de 61,8%, en
2004, a 64,4 % en 2005.
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CUADRO R1.2
IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO SEGUN CUODE A 2 DIGITOS
(MILLONES DE DOLARES FOB)

Enero-noviembre Variacion Estructura porcentual
2004 2005 Absoluta Porcentual 2004 2005
Total bienes de consumo 2.646,1 3.306,0 659,9 24,9 100,0 100,0
i. Bienes de consumo no duraderos 1.290,1 1.547,1 257,0 19,9 48,8 46,8
Productos alimenticios 373,3 420,6 47,4 12,7 14,1 12,7
Bebidas 32,4 39,3 6,8 21,0 1,2 1,2
Tabaco 20,1 18,9 (1,2) (5,9) 0,8 0,6
Productos farmacéuticos y de tocador 432,4 512,5 80,2 18,5 16,3 15,5
Vestuario y otras confecciones de textiles 76,1 105,3 29,2 38,5 2,9 3,2
Otros bienes de consumo no duradero 355,9 450,5 94,6 26,6 13,5 13,6
ii. Bienes de consumo duraderos 1.355,9 1.758,8 402,9 29,7 51,2 53,2
Utencilios domésticos 52,0 70,8 18,9 36,4 2,0 2,1
Objetos de adorno, uso personal, etc. 140,7 187,4 46,7 33,2 5,3 5,7
Muebles y otro equipo para el hogar 72,2 98,2 26,0 36,1 2,7 3,0
Méquinas y aparatos de uso doméstico 348,1 464,6 116,5 33,5 13,2 14,1
Vehiculos de transporte particular 674,8 851,7 176,9 26,2 25,5 25,8
Armas y equipo militar 68,2 86,1 17,9 26,2 2,6 2,6

Fuente: DANE y DIAN.

CUADRO R1.3
IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS SEGUN CUODE A 2 DIGITOS
(MILLONES DE DOLARES FOB)

Enero-noviembre Variacion Estructura porcentual
2004 2005 Absoluta Porcentual 2004 2005
Total materias primas 6.683,4 7.988,4 1.305,0 19,5 100,0 100,0
i. Combustibles, lubricantes
y productos conexos 223,3 444,3 221,0 98,9 3,3 5,6
Combustibles 147,0 332,4 185,4 126,1 2,2 4,2
Lubricantes 74,7 109,8 35,2 47,1 1,1 1,4
Electricidad 1,7 2,1 0,5 27,4 0,0 0,0
ii. Materias primas y productos
internacionales para la agricultura 556,7 622,6 65,8 11,8 8,3 7,8
Alimentos para animales 183,3 192,1 8,8 4,8 2,7 2,4
Otras materias primas para la agricultura 373,5 430,5 57,0 15,3 5,6 5,4
iii. Materias primas y productos
internacionales para la industria
(excluido construccion) 5.903,3 6.921,5 1.018,2 17,2 88,3 86,6
Productos alimenticios 794,6 738,1 (56,5) (7,1) 11,9 9,2
Productos agropecuarios no alimenticios 975,3 1.042,2 66,9 6,9 14,6 13,0
Productos mineros 1.541,8 2.013,8 472,0 30,6 23,1 25,2
Productos quimicos y farmacedticos 2.591,6 3.127,5 535,8 20,7 38,8 39,1

Fuente: DANE y DIAN.




Un examen mas detallado de la informacién, muestra que las importaciones de materias primas
con mayor participacion en el total, que mostraron un mayor crecimiento en 2005 fueron
sustancias quimicas, resinas sintéticas, material de hierro y acero y productos para la industria
editorial, entre otros (Cuadro R1.4).

De otro lado, como se muestra en el Cuadro R1.4, las importaciones de productos agricolas,
registraron un descenso de 7,5% anual. En particular, se observaron descensos en las compras
externas de maiz (-6,4%), cebada (-28,3%) y frijol soya (-28,1%). La caida en el valor en délares
de estas importaciones, obedece, principalmente, a las menores cotizaciones internacionales
del maiz, el trigo y el frijol soya, las cuales representan mas del 70% de las compras externas de
productos agropecuarios. En efecto, durante 2005, los precios internacionales de maiz amarillo
se redujeron 12% en promedio en el afio (a noviembre). Al mismo tiempo, los precios de
referencia para el trigo que importa Colombia se redujeron 2,5%, en promedio, y el precio
internacional de frijol soya disminuy6 18%.

1l Bienes de capital

En el grupo de bienes de capital ha sido notorio el crecimiento que registran los bienes que se
destinan a la actividad industrial (45,8% anual), los cuales han aumentado su participacién en
el total de compras externas de 20,1 % entre enero-noviembre de 2004 a 22,8% en el mismo
periodo de 2005. Aunque las importaciones de bienes de capital se han mantenido en niveles
similares a los de la primera mitad de la década de los noventa como proporcién del PIB
(alrededor del 5%), en términos reales sus tasas de crecimiento son visiblemente menores
(Gréfico R1.2).

El Cuadro R1.5 muestra con mayor detalle las importaciones de bienes de capital en 2005. Se
aprecian aumentos importantes en el grupo de equipos de oficina (34,2%), maquinaria industrial
(27,9%), otro equipo fijo (83,6%), y equipo de transporte (45,1%).

En particular, en el grupo de bienes de capital para la industria sobresalen, entre otras, las
compras relacionadas con equipos de comunicacién (con un crecimiento de 88% anual), equipos
de cémputo (39%), maquinaria de perforacién (23%) y equipo profesional y cientifico (30%).
En conjunto, éstas representan mas del 65% de las importaciones de bienes de capital para la
industria. Sin embargo, como se muestra en el Cuadro R1.6, los crecimientos en las compras
externas de bienes de capital para la industria fueron generalizados.
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CUADRO R1.4
IMPORTACIONES COLOMBIANAS DE MATERIAS PRIMAS PARA LA INDUSTRIA
GRUPOS CIIU REV. 2 MAS IMPORTADOS TOTAL GENERAL 2004-2005
ESTRUCTURA Y VARIACION PORCENTUAL

Descripcion Millones de délares Composicion Variacion
porcentual porcentual
2004 2005 () ——  anual

2004 2005 (*)

Sustancias quimicas industriales excepto abonos 1.229 1.482 20,82 21,41 20,61
Productos laminados, barras y otros materiales

de hierro y acero 572 732 9,69 10,58 27,96
Fabricacién de resinas sintéticas, materias plasticas

y artificiales 494 630 8,36 9,10 27,62
Productos agricolas (frijol, trigo, maiz) 577 534 9,77 7,71 (7,50)
Pulpa de madera, y otros materiales de papel y cartén 242 277 4,10 4,01 14,50
Otros productos quimicos 234 270 3,96 3,89 15,24
Articulos de cobre y aluminio 174 231 2,95 3,33 32,53
Cables, alambres, cadenas de hierro, cobre aluminio,

puntillas y clavos 172 222 2,91 3,21 29,33
Fabricacién de otros productos plasticos (calzado,

vajillas, cerdmicas, etc.) 143 186 2,42 2,68 29,87
Tejidos de algodén 150 155 2,54 2,24 3,34
Partes de maquinaria no eléctrica (rodamientos,

engranajes, poleas) 121 143 2,05 2,07 18,27
Conductores y acumuladores eléctricos, pilas

y baterias eléctricas 86 128 1,45 1,86 49,57
Hilados (incluye algodén sin cardar) 146 120 2,47 1,74 (17,44)
Partes y accesorios para maquinas de oficina, calculo

y contabilidad 80 103 1,35 1,49 29,35
Aceites (aceite de soya y de girasol, otros aceites vegetales

y animales) 113 102 1,92 1,48 (9,79)
Tejidos de fibras sintéticas 84 90 1,42 1,30 7,04
Productos alimenticios diversos (levaduras, jarabe

de glucosa,etc) 61 74 1,03 1,07 22,21
Fabricacién de telas artificiales (guatas, fieltros,

telas cauchutadas) 46 55 0,79 0,80 19,08
Placas para artes graficas, papel de fotografia y otras placas 38 40 0,65 0,58 4,36
Tejidos y articulos de punto 36 31 0,61 0,44 (14,52)
Productos agropecuarios (cauchos naturales) 27 31 0,47 0,44 11,06
Fabricacién de productos pldsticos o) 11 0,16 0,17 21,10
Otros productos quimicos 471 560 7,98 8,09 18,85
Otros productos mineros 358 454 6,07 6,56 26,75
Otros productos no alimenticios 196 232 3,32 3,35 18,34
Otros productos alimenticios 44 28 0,75 0,41 (35,54)

Total materias primas para la industria 5.903 6.922 100,00 100,00 17,25

(*) El dato corresponde al acumulado enero noviembre 2005.
Fuente: DANE y DIAN.
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GRAFICO R1.2

IMPORTACIONES
DE BIENES DE CAPITAL

(Millones de délares de 1994 (*))
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Nota: 2005 corresponde a una estimacién para todo el afo a partir de las cifras enero-noviembre.
(*) Deflactados por el IPP de importados total. El dato de 2005 corresponde a una estimacion.

Fuente:

DANE, y DIAN. Cilculos del Banco de la Repiiblica.

CuADRO R1.5
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL SEGUN CUODE A 2 DiGITOS
(MILLONES DE DOLARES FOB)

2003

Enero-noviembre Variacién Estructura porcentual
2004 2005  Absoluta Porcentual 2004 2005
Total bienes de capital 4.633,0 6.612,0 1.979,0 42,7 100,0 100,0
i. Materiales de construccién 235,6 355,9 120,2 51,0 5,1 5,4
ii. Bienes de capital para la agricultura 46,3 52,2 5,9 12,8 1,0 0,8
Méquinas y herramientas 23,4 30,1 6,7 28,5 0,5 0,5
Otro equipo para la agricultura 2,2 2,0 0,1) (5,7) 0,0 0,0
Material de transporte y traccién 20,8 20,1 (0,6) (3,1) 0,4 0,3
iii. Bienes de capital para la industria 2.807,1 4.093,0 1.285,9 45,8 60,6 61,9
Méquinas y aparatos de oficina 633,3 849,8 216,5 34,2 13,7 12,9
Herramientas 66,3 85,0 18,7 28,2 1,4 1,3
Partes y accesorios de maquinaria industrial 186,8 226,3 39,5 21,2 4,0 3,4
Maquinaria industrial 1.067,7 1.365,3 297,6 27,9 23,0 20,6
Otro equipo fijo 853,1  1.566,6  713,6 83,6 18,4 23,7
iv. Equipo de transporte 1.544,0 2.111,0 566,9 36,7 33,3 31,9
Partes y accesorios de equipo de transporte ~ 722,1 912,7 190,6 26,4 15,6 13,8
Equipo rodante de transporte 809,8 1.175,3 365,5 45,1 17,5 17,8
Equipo fijo de transporte 12,2 23,0 10,8 88,9 0,3 0,3

Fuente: DANE y DIAN.

2005
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CUADRO R1.6
IMPORTACIONES COLOMBIANAS SEGUN BIENES DE CAPITAL PARA LA INDUSTRIA 1/
GRUPOS CIIU REV. 2 MAS IMPORTADOS TOTAL GENERAL 2004-2005
ESTRUCTURA Y VARIACION PORCENTUAL

Descripcion Millones de délares Composicién Variacion
porcentual porcentual
2004 20062 ——— anual

2004 2005 2/

Construccién de equipos y aparatos de radio,

de televisién y de comunicaciones 744 1.399 27,13 34,92 88,19
Méquinas de oficina, calculo y contabilidad

(principalmente, computadores, impresoras, etc.) 340 472 12,42 11,78 38,73
Otra maquinaria y equipo excepto la eléctrica (grdas, gatos

hidrdulicos y aparatos de elevacién) 188 294 6,87 7,33 56,18
Bulldozers, maquinaria de perforacién, aplanadoras 232 285 8,48 7,10 22,54
Fabricacién de equipo profesional y cientifico 196 254 7,15 6,33 29,51
Fabricacién de maquinaria y equipo para las industria

excepto maquinaria para trabajar metales y madera 220 211 8,04 5,25 (4,43)
Bombas de aire, centrifugas, compresores, 147 205 5,36 5,12 39,89
Aparatos eléctricos (motores de potencia, transformadores,

generadores de corriente) 120 168 4,38 4,18 39,66
Bombas de aire, centrifugas, compresores, 105 130 3,83 3,25 23,88
Otras maquinas y aparatos industriales eléctricos

(conmutadores de tensién, fusibles para vehiculos) 66 83 2,41 2,08 26,17
Fabricacién de motores y turbinas 81 78 2,97 1,94 (4,34)
Magquinaria para trabajar metales y madera 51 73 1,87 1,82 42,45
Aparatos de electrodiagnéstico y electromédicos 48 71 1,76 1,77 46,87
Aparatos fotogréficos y de 6ptica 39 43 1,43 1,07 9,54
Detectores de metales, generadores de sefiales y partes

para maquinaria eléctrica 16 29 0,58 0,72 82,23
Fabricacion de partes para vehiculos 18 21 0,67 0,52 13,70
Partes de mdquinas y herramientas para trabajar

metales y madera 15 20 0,56 0,51 31,53
Fabricacién de productos metalicos 8 19 0,31 0,47 121,46
Fabricacién de productos de caucho (correas de transmisién) 13 18 0,47 0,45 38,50
Fabricacién de equipo profesional y cientifico e instrumentos

de medida y de control n.c.p. 13 14 0,48 0,35 7,08
Fabricacion de articulos de ferreteria 9 10 0,34 0,26 11,29
Fabricacién de tejidos de uso industrial 8 8 0,28 0,21 9,55
Construccién de maquinaria excepto la eléctrica 4 3 0,13 0,06 (30,24)
Otros bienes de capital excepto herramientas 58 101 2,10 2,51 74,84

Total bienes de capital para la industria (excepto herramientas) 2.741 4.008 100,00 100,00 46,23

1/ No incluye importaciones de herramientas.
2/ El dato corresponde al acumulado enero noviembre 2005.
Fuente: DANE y DIAN.




RECUADRO 2

CALCULO DE LA BRECHA DEL PRODUCTO
A PARTIR DE DIVERSAS FUENTES DE INFORMACION®

José Luis Torres Trespalacios ™

La brecha del producto se define como la diferencia porcentual entre el PIB observado y el no
inflacionario. Como tal, es una variable clave para la politica monetaria bajo el régimen de
inflacion objetivo porque identifica posibles excesos de demanda que pueden presionar los
precios futuros. Debido que el PIB no inflacionario no es una variable observable, es dificil
saber qué tan adecuada es una estimacién particular.

Los ejercicios propuestos en la literatura para estimar la brecha del producto son diversos y
aplican innumerables técnicas. Debido a la incertidumbre que acompafia a estas estimaciones,
el Banco de la Republica también recoje gran cantidad de informacién sectorial y de encuestas
que permiten tener una idea mas clara sobre la situacion de la demanda. En este contexto,
resulta deseable consolidar en una sola medida la informacién disponible sobre la brecha del
producto. Las principales complicaciones de esta tarea son la heterogeneidad de formatos, la
unidad de medida, los rezagos de publicacién, el poder informativo y el grado de agregacion.
Sin embargo, estas dificultades no deben llevar a desechar indicadores o a asignarles un bajo
peso en el diagnéstico, ya que todos pueden contener informacién relevante.

Desde hace unos meses, en el Banco de la Republica se utiliza la metodologia de componentes
principales para sintetizar la informacién sobre la brecha en un factor estimado. El procedimiento
descompone las series entre factores comunes (que resumen los comovimientos de las series) y
choques especificos (que recogen errores de medicion y revisiones). Varios trabajos' han
demostrado que los errores de prondstico de los modelos que incluyen factores comunes estimados,
tienden a ser menores que los de los modelos tradicionales. Esto ocurre porque con el método se
alivia el problema de variables omitidas, al reemplazar las series originales por un factor que
resume la mayorfa de la informacién contenida en los datos originales y se soluciona, al menos
en parte, la inestabilidad estructural que caracteriza las estimaciones con pocas variables.

Los modelos de factores han tenido recientemente un importante nimero de aplicaciones en
diversas dreas. Algunos ejemplos son el indice coincidente de actividad econémica para Europa
(Eurocoin), el indice de actividad econémica (Cfnai) de la Fed de Chicago, el pronéstico del

Este documento se basa en Rodriguez, N.; Torres, J. L; Velasco, A. M. (2006). “La brecha del producto a partir de diversas
fuentes de informacién”, Mimeo, Subgerencia de Estudios Econdmicos del Banco de la Republica.

El autor es profesional especializado en inflacion, de la Seccion de Inflacién, del Departamento de Programacién e Inflacién
del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas reflejan Gnicamente el punto de vista del autor y no comprometen
al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

g Algunos de los mas importantes son Stock et al. (1999, 2002 y 2004) y Giannoni et al. (2004). Fisher (2000) argumenta que
los modelos de factores son especialmente dtiles para predecir la inflacién.
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retorno de los bonos del tesoro americano, la estimacion de insumos para modelos de equilibrio
general dindmico, y el estudio de los comovimientos macroeconémicos de los paises del G-7.

Para el ejercicio del Banco de la Repiblica se utilizaron diez indicadores trimestrales de la
brecha del producto entre marzo de 1990 y septiembre de 2005, lo cuales se siguen
periédicamente por su relacién empirica con la inflacién bésica. Las medidas que se consideraron
son los siguientes:

° Demanda ANDI: Demanda como el principal problema de la industria EOIC-ANDI)?

* UCI ANDI: Utilizacion de capacidad instalada (EOIC-ANDI)

* B. Ccial: Balance comercial de bienes en ddlares del (DANE)

C H. extras: indice de horas extras trabajadas en la industria (MMM-DANE)?

° Cap. vs. Dda.:  Relacién entre capacidad instalada y demanda esperada en los
préximos doce meses (EOE-Fedesarrollo)*

* UCI Fede.: Utilizacion de Capacidad Instalada (UCI-Fedesarrollo)

° % UCI > Prom: Porcentaje de empresas con utilizacién de capacidad por encima de

su promedio histérico (UCI-Fedesarrollo)
< Dda. Ext. neta: Demanda externa neta en pesos de 1994 (DANE)
< Licencias: Licencias aprobadas de construccién (DANE)
* Vitas. Ccio.: Ventas de la actividad comercial (EOE-Fedesarrollo).

Estas medidas tienen caracteristicas diferentes: unas son de frecuencia mensual y otras trimestral,
la técnica de calculo varia, algunas son sectoriales y otras agregadas. Unas utilizan datos
preliminares (sujetos a revision) y otros definitivos (encuestas), algunas utilizan datos que se
publican con grandes rezagos y otras con datos que se publican rapidamente. Por esto, es
atractiva la idea de estimar una brecha comin que resuma la mayor parte de la informacién
contenida en las medidas originales, manteniendo las ventajas de cada una y excluyendo los
errores de medicion.

Con estas series se estimé el primer componente principal estatico (CP Datos). En el Cuadro
R2.1 se presenta la varianza explicada y el peso de cada uno de los indicadores dentro del
factor estimado. Ademds de los diez indicadores originales y del estimado por componentes
principales, también se trabajé con la brecha estimada por Hodrick y Prescott con priors (HP
Priors) que hasta hace poco era la medida oficial de brecha del producto del Banco.

Debido a que, como se mencioné anteriormente, la brecha del producto no es observable, se
estableci6 la validez de los indicadores a través de su capacidad predictiva de la inflacion

Encuesta de opinién empresarial conjunta (EOIC) de la Asociacién Nacional de Industriales (ANDI) y los deméds gremios del
sector.

Muestra mensual manufacturera (MMM).

Pregunta ndmero 11 de la encuesta de opinién empresarial (EOE) de Fedesarrollo.
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CUADRO R2.1
PARTICIPACION DE CADA VARIABLE EN EL PRIMER COMPONENTE PRINCIPAL ESTATICO

Indicador CP datos
Demanda ANDI 12,34
UCI ANDI 11,97
B. Ccial. 4,56
UCI Fede 12,73
H extras 10,85
Cap. vs. Dda 12,42
Dda. Ext. neta 5,42
Porcentaje UCI > Prom 8,73
Licencias 10,78
Vtas. Ccio. 10,19
Varianza explicada 58,12

Fuente: Célculos del autor.

basica dentro de una curva de Phillips ampliada por expectativas. En particular, se evaluaron
los indicadores de la brecha como determinantes de la inflacién anual de bienes no transables,

sin alimentos y sin regulados, lo que representa el 25% del IPC en Colombia®.

Para desarrollar el ejercicio se estimé un Curva de Phillips diferente para cada uno de los
indicadores de brecha del producto, se reestimaron los parametros de cada modelo en cada
momento del tiempo y se hicieron pronésticos fuera de muestra de uno a ocho periodos

adelante. En general, los coeficientes estimados en las curvas de Phillips son similares entre
todas las medidas y presentan valores plausibles de acuerdo a la teoria y a trabajos anteriores

para Colombia®.

En el Cuadro R2.2 se encuentran resumidos los resultados para varios horizontes. Se observa
que CP DATOS es consistentemente el mejor indicador de brecha en términos de pronéstico
de la inflacién bésica dentro de una Curva de Phillips ampliada por expectativas. Otros
indicadores que estan entre los primeros lugares a todos los horizontes son Cap. vs. Dda., UCI

Fede, UCI-ANDI, y HP Priors.

Estos resultados ilustran la pertinencia de utilizar una estimaciéon de componentes principales
para la determinacion del nivel de la brecha del producto, lo cual constituye un aporte
importante para la definicion de la politica monetaria bajo un esquema de inflacién objetivo.

Esto supone que al excluir los precios de los transables (determinados por la tasa de cambio), de los alimentos (sujetos
generalmente a choques de oferta), y de los regulados (sus precios los fijan comisiones regulatorias), se puede ver mds
claramente la relacién entre la inflacién y la brecha del producto.

El coeficiente promedio de la persistencia (rezagos de la inflacién) es 0,69, el de la brecha del producto es 0,29, y el de las
expectativas es 0,31.
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CUADRO R2.1
INDICADORES CON MEJOR AJUSTE PARA DIFERENTES HORIZONTES

Ranking Horizonte
1 2 4 6
1 CP datos CP datos Cap. vs. Dda HP prios
2 Cap. vs. Dda Cap. vs. Dda CP datos CP datos
3 Dda Andi HP prios UCI Fedesarrollo Cap. vs. Dda
4 HP prios Dda. Andi HP prios UCI Andi
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Los nuevos prondsticos
de inflacion indican que

la probabilidad de

cumplir la meta en 2006

esalta, peroquela

posibilidad de continuar
reduciendo la inflacién
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aun horizonte mas
largo eslimitada.

1. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Las condicionesinternasy externas favorecen el crecimiento
econdmico en 2006. En este entorno se prevé la aparicion

de presionesinflacionarias de demanda.

No se anticipan cambios importantes en la coyuntura externa para 2006. La econo-
miamundia continuaria creciendo a un buen ritmo, impul sada nuevamente por los
Estados Unidos y |as economias asiéticas. No obstante, |os altos precios ddl petro-
leo seguirén siendo un riesgo parae crecimiento global. Los aumentos de las tasas
deinterés de la Fed continuaran en linea con lo previgto, y, junto con los aumentos
efectuados en € Ultimo afio y medio, deberdn ser suficientes para moderar la de-
mandainternay frenar las presiones inflacionarias en los Estados Unidos.

Por otro lado, la dindmica de la demanda mundial y el crecimiento en Asia en
particular, mantendrén los términos de intercambio favorables para Colombia,
inclusive si la economia norteamericana muestra alguna desaceleracion. A ello se
suma la dinamica de varios socios comerciales, especialmente de aquellos que
se benefician de altos precios del petrdleo, y |os flujos externos de capital abun-
dantes. En este contexto, es probable que la economia colombiana mantenga un
ritmo de crecimiento alrededor de 4,5% en 2006, impulsado, en buena parte, por
el consumo de los hogares y por los sectores no transables; aunque también se
espera un crecimiento positivo de las exportaciones no tradicionales.

L os nuevos prondsticos de inflacion indican que la probabilidad de cumplir lametaen
2006 esadlta, pero quelaposhilidad de continuar reduciendo lainflacion aun horizonte
més largo es limitada. Buena parte de la tarea en 2006 la haria la reduccion de la
inflacidn de dimentos, aungue laincertidumbre en este campo es particularmente dta.
A diferencia de afios anteriores, desde 2006 |as presiones inflacionarias de demanda
empezarian a ser importantes y frenarian la caida de lainflacion de no transables. En
los proximos trimestres, elo seria compensado por una bgja inflacion de transables
graciasaque no se prevén presionesfuertes hacialadepreciacion. A partir de 2007 las
condiciones favorables en d frente cambiario son menaos probables.

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

L as perspectivas de crecimiento para 2006 mejoraron frente alo que se esperaba
hace tres meses, aungue estan por debajo del crecimiento observado en 2005. La



dindmica mundial seguira liderada por los Estados Unidos, China y, en menor
medida, por la zona del euro y Japdn. Como se menciond en el dltimo Informe,
€l principal riesgo parael crecimiento mundial en 2006 seran los mayores precios
del petrdleo; aunque durante 2005 € aumento de éstos no tuvo un importante
impacto en lainflacién basicani en € crecimiento.

El comportamiento de la economia norteamericana continda siendo alentador a
pesar de los efectos transitorios de los huracanes que se seguirian observando
en el cuarto trimestre. El crecimiento esperado para 2005 es de 3,6% y para
2006 es de 3,4%, ligeramente por encima de lo previsto hace tres meses (Cua-
dro 8). Esta dinamica seguira sostenida por la mejora en la inversion y por €l
mayor gasto publico necesario paralacompleta recuperacién de las zonas afec-
tadas por los huracanes. Por su parte, €l consumo seguira creciendo aunque a
un menor ritmo, dada la correccion moderada gque se espera en el mercado de
vivienda. El déficit en cuenta corriente se seguiria ampliando durante 2006,
aungque en menor proporcion que en afos anteriores, gracias al mayor dinamis-
mo de la demanda externa (Japon, zona euro, China) y por un eventua debilita-
miento del délar frente al euroy a yen.

Las perspectivas de crecimiento para la economia japonesa mejoraron de manera
importante frente a lo observado en € trimestre anterior. El crecimiento esperado

En 2006, la economia
delos Estados Unidos
continuaria
expandiéndose a buen
ritmo.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
DE COLOMBIA
(PORCENTAUJE)

Observado Pronéstico para Pronéstico para
2004 2005, a: 2006, a:

Ene-06 Oct-05 Ene-06 Oct-05

Principales socios

Estados Unidos 4.4 3,6 3,5 3,4 3,3
Ecuador 6,9 3,0 2,9 3,3 3,0
\enezuela 17,3 9,1 8,0 6,4 55
Otros socios
Zona del euro 1,8 14 1,2 2,1 2,0
Japon 2,6 2,4 2,0 2,0 1,8
China 9,5 9,3 9,1 8,5 8,1
Peru 4,8 5,8 55 4,8 4,6
México 4.4 3,0 3,1 3,5 3,4
Chile 6,1 5,9 6,1 55 55
Argentina 9,0 8,7 7.4 59 4,5
Brasil 49 2,5 3,3 3,4 3,5
Bolivia 3,6 3,4 3,3 3,4 3,1
Paises desarrollados 3,9 3,2 3,0 3,1 3,0
Paises en desarrollo 10,7 6,1 5,6 5,0 4,5
Total socios comerciales (*) 5,8 4,3 4,3 35 35

(*) Crecimiento ponderado por la participacion de cada pais en el comercio exterior colombiano.
Fuente: Datastream-Consensus.
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para 2005 pasod de 2,0% a 2,4%, y para 2006 de 1,8% a 2,0%. La dinamica de
crecimiento seguira impulsada por lainversén y € consumo, que han venido au-
mentando gracias a la mejoria en € mercado laboral, y por una demanda externa
favorable.

Las perspectivas de crecimiento también megoraron para la zona del euro. El
crecimiento proyectado es de 1,4% y 2,1% para 2005 y 2006, respectivamente.
Si bien esta economia ha sido impulsada por lainversion y la demanda externa,
parael préximo afio, lafortaleza en € crecimiento dependeréa de la recuperacion
del mercado laboral dey su efecto sobre lademandainterna. Para esto esimpor-
tante el avance en reformas estructural es que permitan unamayor flexibilizacion
del mercado laboral, ademas de programas de estabilidad fiscal que aumenten la
confianza de los agentes.

Respecto alas economias asidticas las previsiones siguen siendo favorables. El
prondstico para la economia china aument6 frente alo

observado hace tres meses. Para 2005 se espera 9,3%%
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS, y para2006’ 8,5%_ End casodelndia, a crecimiento

SIN PETROLEO (WCF)

esperado es 7,5% y 7,6% respectivamente. Dicha ten-
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dencia seguira impulsado por la fortaleza del sector
exportador y por lainversion, aunque en menor medida
gue lo observado durante 2005 (en parte por la modera-
da apreciacion esperada del yuan). Asi mismo, la de-
manda interna jugara un papel mas importante.

Como se esperaba en € Ultimo Informe, los pronosti-
cos de los commodities se mantienen en niveles altos.
Segun € indice WCF (World Commodity Forecast) de

Dic-95 Jun-97 Dic-98 Jun-00 Dic-01

----- Prondstico diciembre 2005

Fuente: Economist Intelligence Unit.

GRAFICO 51

03 DicOd 06 Dioo? The Economist Intelligence Unit los precios de los
— Pronéstico septiembre 2005 commodities sin energia sdlo caerian 2,1% en 2006
(5,5% en 2007), similar alo esperado hace tres meses.

Sin embargo, al desagregar los prondsticos de los pre-
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cios, los metales mejoraron frente alo que se esperaba
hace tres meses, mientras que los alimentos presenta-
rian una mayor caida (Gréfico 50).
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De otraparte, l0s precios esperados para el petréleo se
mantienen altos. Segln la Agencia Internaciona de
Energia(AIE) lospreciosdel petrdleo (WTI) para 2006
serian de US$63,3 por barril y de US$60,0 para 2007.
Los precios de los futuros negociados durante la pri-
mera semana de enero fueron de US$66,2 por barril
para los proximos doce meses (Grafico 51). Estos

Ene-05 Mar-05 May-05

—— Precio petréleo WTI

Fuente: Bloomberg.
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arriba en 0,6 puntos (del PIB) para el 2004.



precios estan sustentados en la fuerte demanda mundial que alin se seguira obser-
vandose en €l afio, |os bajos excesos de capacidad y lainestabilidad geopoliticade
algunos paises productores de petréleo. En este sentido, al igual que en 2005 €
mercado continuaria sensible ante cualquier chogue inesperado.

Pese alosaltos precios del petréleoy aciertaestrechez del mercado laboral, no se
anticipan fuertes presiones inflacionarias en los Estados Unidos para 2006. Se
espera gque la inflacion basica continle siendo moderado como ocurrié durante
2005. Lainflacién promedio esperada por varios anaistas'®es de alrededor 3,0%
parael IPC total y de 2,4% parael 1PC basico. Este buen comportamiento seria el
resultado del aumento en lastasas de interés por parte delaautoridad monetariaen
el dltimo afio y medio. Sin embargo, se considera que la tarea de guste de la
politica monetaria aln no se ha completado y que la Fed tendria que aumentar su
tasadereferenciaen 75 pb parallevarlad nivel de5,0% (en el informe anterior se
esperaba que las tasas llegaran a 4,75% en 2006). Por otro lado, €l ciclo de au-
mentos por parte del Banco Central Europeo podria comenzar durante este afio.
Sin embargo, la magnitud esperada de estos gjustes es muy inferior que la obser-
vada en la economia norteamericana.

L as buenas perspectivas de crecimiento mundial, junto con los altos precios del
petréleo (en e caso de los paises exportadores) y de los metales, garantizan con-
diciones favorables para América Latina. Asi mismo, no se prevé un deterioro en
los flujos de capitales hacialos paises de laregion, aunque estos podrian moderar-
se un poco frente alo observado en 2005.

El crecimiento esperado para nuestros principal es socios comerciaes es de 3,5%,
menor a observado en 2005 (4,3%), pero de todas maneras importante. Para
Venezuela se proyecta un crecimiento de 9,1% en 2005 y de 6,4% en 2006, mien-
tras que para Ecuador las cifras respectivas son de 3,0% y 3,3%. En estos dos
casos, los altos precios del petroleo han sido un factor decisivo para aumentar sus
prondsticos. Sin embargo, la ausencia de importantes reformas estructurales que
impulsen unamayor inversion y lainestabilidad politica observada en estas econo-
mias, ponen en riesgo su estabilidad econdmica en el largo plazo.

Lafuerte demanda externay |os mejores precios de algunos commodities seguiran
garantizando mayores términos de intercambio parala economia colombiana (Cua-
dro 9). Los precios del petréleo y oro presentan un crecimiento importante frente
a lo observado durante 2005. De otro lado, si bien los precios del café se han
moderado frente alo esperado hace tres meses, el comportamiento en |os Ultimos
dias podria sugerir una mejoria frente a la actual proyeccion.

Tal como se ha mencionado en informes anteriores, se espera que las mejorias
en los fundamentales econdmicos y en los indicadores de solvenciay liquidez

B J. P. Morgan, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Morgan Stanley y Crédit Suisse (informacion a
diciembre).
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En €l contexto externo

€l mayor riesgo esta

asociado con los altos

56

precios del petroleo.

PRECIOS INTERNACIONALES

Promedio Proyeccién 2005 Proyeccién 2006
2004
Actual Anterior Actual Anterior
u 2 u 2

Café (ex dock) (ddlares por libra) 0,8 1,2 1,2 11 11
Petréleo (délares por barril) 37,3 47,1 47,9 52,7 54,4
Carboén (dolares por tonelada) 36,1 47,0 47,9 47,0 47,9
Ferroniquel (ddlares por libra) 2,3 2,5 2,6 2,1 2,3
Oro (délares por onza troy) 409,3 443,6 433,8 500,2 452,7

1/ Balanza de pagos estimada en enero de 2006.
2/ Balanza de pagos estimada en septiembre de 2005.
Fuente: Banco de la Republica.

mantengan a las economias latinoamericanas en una situacion menos vulnerable
gue en oportunidades anteriores ante eventuales chogues externos o politicos.

A pesar de lo anterior, subsisten riesgos importantes. EI mayor de ellos surge
delos altos precios del petrdleo; aumentos adicionales alos previstos podrian
implicar incrementos en la inflacion y en las tasas de interés externas. Otros
riesgos asociados principalmente con la economia norteamericana son: i) la
estabilidad de precios, que sigue descansando en ganancias importantes en
productividad, sin que sea claro que las actuales tasas de crecimiento de esta
variable pueden mantenerse por largo tiempo; ii) la posibilidad de una caida
importante en los precios de lavivienda que afectaria el consumo y la solven-
ciadeloshogares; y iii) una profundizacién de los desequilibrios macroecono-
micos por encima de lo previsto, que aumentaria la probabilidad de un ajuste
brusco en los préximos afos. En el caso de América Latina, el ciclo electoral
podria aumentar la percepcion de riesgo hacialaregion. Sin embargo, esto no
ha sucedido aln, pese a que el proceso electoral ya se encuentra muy avanza-
do en algunos paises.

En este contexto, es factible prever que las exportaciones totales de Colombia
mantendran un buen ritmo de crecimiento durante 2006 (aunque inferior a de
2005, tanto en ddlares como en términos reales), asociado con las buenas pers-
pectivas de crecimiento mundial, (y por tanto de demanda de nuestros socios
comerciaes) y con los buenos precios internacionales de nuestros productos ba-
sicos de exportacion.

Por otro lado, como se indicd, no se esperan cambios sustanciales en las
tendencias de los flujos de capital privados hacia Colombia durante 2006, a
menos que se produzca un ajuste abrupto en las tasas de en |os Estados
Unidos o algun choque externo o interno que detenga las entradas de capi-
tal. En conjunto, este escenario se refleja en pocas presiones hacia la de-



preciacion del tipo de cambio, tendencia que se ha venido observando en
enero de 2006. No obstante, de 2007 en adelante, se proyecta una amplia-
cion del déficit en cuenta corriente y mayores presiones a la devaluacion
del peso, principalmente, como resultado de una caida de los ingresos pe-
troleros de acuerdo a las actuales proyecciones de precios y cantidades
exportadas.

B. CONTEXTO INTERNO

Lainformacion disponible sobre 2006 permite esperar que persistan las condicio-

nes favorables para el crecimiento. Algunos factores externos que contribuiran al

crecimiento colombiano en este afio son el buen crecimiento de los socios comer-

ciadesdel pais, términos de intercambio relativamente altos, incrementos modera-
dosen lastasas de interés externas y el mantenimiento de flujos de capitales hacia
las economias emergentes. En este contexto, no se esperan aumentos en el coefi-
ciente de riesgo-pais en Colombia.

Igual que en 2005, en este afio también jugardn un papel importante los factores
internos. Entre ellos cabe destacar € crecimiento delainversiony del consumo de
los hogares (en particular de bienes durables), asi como la expansion del crédito
(en particular e de consumo). La dindmica de estas variables reflejala recupera-
cion de la confianza de | os agentes econdmicos que ha tenido lugar en los Ultimos
anos. A ellossesumael bajo nivel actual delastasasdeinterés, y laamplialiquidez
existente en la economia.

Para 2006, también existen programas de inversién publica que contribuirdn a
aumentar la demanda agregaday a expandir la capacidad productiva. Aunque es
dificil precisar los calendarios de |os proyectos de inversion en obras civiles, se
espera gque este sector crezca cerca de 10,0% en términos reales en 2006. A
nivel nacional, el Plan 2.500 dispone la construccion o adecuacion de carreteras
por un nimero igual de kilébmetros, en un plazo que va hasta 2008. En €l plano
regional, los gobiernos de | as diferentes entidades territoriales continuarian con
la gjecucion de sus planes de desarrollo cuatrianuales, entre los cuales se en-
cuentran varios proyectos de envergadura como los sistemas de transporte
masivo.

En 2006 también continuaria la recuperacion del crecimiento potencia (o no
inflacionario) de la economia (Recuadro 3). A ello contribuyen el aumento del
stock de capital que ha tenido lugar en los Ultimos afios y €l crecimiento de la
productividad factorial, en lamedida en que ésta tltimarefleje aumentos perma-
nentes y no solamente variaciones ciclicas.

Los gjercicios de prondstico muestran que el crecimiento en 2006 estaria alre-
dedor de 4,5%. El impulso principal de crecimiento seguira proviniendo la de-
manda interna, lo cual, completaria cuatro afios con crecimientos promedio del
orden del 6,5%.
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El crecimientoreal de
las exportacionesno
tradicionales
compensarialaleve
caida delas
exportaciones
tradicionales.

Respecto a la demanda externa, los modelos prevén un crecimiento real de las
exportaciones cercano a 1,5%. Paralas no tradicionales, dicha cifra esté cercana
a4,0%, con la cua compensariala leve caida de las exportaciones tradicionales
(explicadas por un estancamiento de la produccién de café y por la disminucion
en 5,5% de la produccion de petréleo).

La buena dinamica de la demanda interna continuar& promoviendo el crecimiento
de las importaciones de bienes de consumo durable, intermedios y de capital. En
este contexto, la demanda externa neta continuara siendo negativa en 2006 (Cua-
dro 10).

L os sectores que mas crecerian en 2006 serian los no transables, especialmente
por construccién de obras civiles, comercio, transporte y comunicaciones. Den-
tro de los sectores transables se espera que la industria manufacturera tenga €l
mayor crecimiento, junto con algunos servicios como transporte aéreo y mariti-
mo (Cuadro 11).

C. PRONOSTICO DE INFLACION
1. Supuestos externos
L as perspectivas externas no han cambiado mucho en los Ultimos tres meses, por

lo menos en aquell os aspectos que podria tener mayor efecto sobre el desempefio
economico colombiano. Aungue a finales de 2005 los precios del petrdleo

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006

Consumo final 3,9 5,0 54
Hogares 4,1 5,0 55
Gobierno 3,3 5,0 5,0
Formacion bruta de capital 11,7 25,1 15,4
Formacion bruta de capital fijo 12,8 18,2 12,3
FBCF sin obras civiles 21,9 17,1 12,8
Obras civiles (19,1) 24,1 10,0
Variacion de existencias 31 80,3 32,1
Demanda interna 53 8,8 7,5
Exportaciones totales 10,4 55 15
Importaciones totales 16,9 24,1 15,1
PIB 4,0 49 45

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.



PRONOSTICO DEL CRECIMIENTO DEL PIB SECTORIAL
(PORCNETAJE)

2004 2005 2006
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,5 2,9 1,9
Explotacion de minas y canteras 2,2 35 0,7
Electricidad, gas y agua 2,8 3,4 2,6
Industria manufacturera 4,8 2,2 31
Construccion 9,7 10,0 6,1
Edificaciones 30,3 3,7 4,0
Obras civiles (19,2) 24,2 10,0
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,8 8,8 57
Transporte, almacenamiento y comunicacion 51 54 6,1
Establ ecimientos financieros seguros inmuebles
y servicios a las empresas 4,3 3,6 3,2
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 4,2 50
Intermediacion financiera medida indirectamente 12,2 9,9 55
Subtotal valor agregado 3,8 4,2 3,8
PIB 4,0 49 45
Impuestos menos subsidios 6,9 14,4 12,4
Servicios financieros netos de SIFMI (*) 1,9 14 2,3
Transables 3,6 34 3,3
No transables 4,3 58 5,2

(*) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.a.

estuvieron dentro del rango previsto en € informe anterior y no se anticipan cam-
bios en lastendencias, éstos siguen siendo el principa elemento deincertidumbre.

Los pronosticos de inflacion que se presentan en este informe suponen que, en
2006, € precio internacional del petroleo se mantendra en los altos niveles obser-
vados en e afio anterior. Para € crudo de referencia para Colombia (WTI) se
prevé un nivel promedio de US$ 65,8 € barril®, similar alo contemplado en €
informe de septiembre y mayor a de 2005 (US$58,52). En términos de los crudos
exportados por Colombia, € prondstico anterior significaria un precio promedio
de US$52,7, un aumento respecto a lo observado en 2005 (US$47,1).

Para la economia colombiana, a igua que para la mayoria de economias de la

regién, uno de los riesgos principales es € de aumentos mayores a |los esperados

en lastasas deinterés delos Estados Unidos en respuestaal posible surgimiento de

presiones inflacionarias permanentes estimuladas por los ya altos precios ddl pe- En 2006, €l precio

troleo y/o por aumentos adicionales. Las mayorestasasy los atos precios podrian internacional del
petroleo se mantendra
en losaltosniveles
observadosen el afio

D Estos prondsticos corresponden alas del WEO del FMI y son ligeramente diferentes alas de AIE, )
presentadas anteriormente. anterior.
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lesionar € desempefio econdmico de los Estados Unidos y de buena parte de la
economia mundial con consecuencias adversas sobre |os términos de intercam-
bio, lademanda externay los flujos de capital.

Sin embargo, en este informe no se le asigna una ata probabilidad a anterior
escenario de riesgo. Por €l contrario, € prondstico de inflacion supone que la
economia mundial y la de nuestros socios comerciales crece a un buen ritmo,
aunque levemente inferior que el del afio anterior, y que los precios de nuestros
principales productos de exportacion se mantienen en niveles relativamente altos.
Se espera que la tasa de interés de la Fed alcance €l 5% (frente a 4,75% del
informe anterior) y permanezca en ese nivel el resto del afio y que lastasas de mas
largo plazo se mantengan relativamente bajas. En este entorno, |os capitales exter-
nos seguirian llegando a pais en montos semejantes a los observados en 2005.

En vistadelo anterior, en e escenario central deinflacion se supone que las presio-
nes hacia la depreciacion del peso serdn muy moderadas y que, de presentarse, 1o
harian en la segundamitad del afio, principalmente. No se considera probable que e
escenario politico interno o € de los paises de laregion altere este panorama.

Como ya se ha precisado en informes anteriores, incluso s se llegaraa materializar
un escenario de mayor riesgo, las probabilidades de que afecte la economia colom-
biana son limitadas, por 1o menos por un tiempo. Ello se debe a que se daria en un
contexto de altos precios del petrdleo, uno de los principal es rubros de exportacion
del pais. Ademas, s la desaceleracion se concentra en los Estados Unidos y en
algunos paisesindustrializados, lafuerte demanda chinay de otras economias emer-
gentes tenderia a evitar un colapso en los precios de otros productos primarios de
exportacion del pais. Iguamente, parad caso de las exportaciones no tradicionales,
Colombia contariatodavia con € dinamismo de mercados petroleros como € vene-
zolano que no se verian seriamente afectados por una desacel eracion en los Estados
Unidos. Por Ultimo, € mayor volumen de reservas internacionaes acumulado en
anos recientes y € menor nivel de endeudamiento, tanto publico como privado, han
reducido lavulnerabilidad de la economia ante cambios en |los flujos de capital.

2. Supuestos internos

En este informe nuevamente se han aumentado los prondsticos de crecimiento
interno para el afo que terminay se mantiene e prondstico para 2006. Como se
menciond en secciones anteriores, las cifras del tercer trimestre de 2005 estuvie-
ron por encima de las previsiones efectuadas en €l informe de septiembre y mos-
traron una fortaleza del consumo de los hogares que no se anticipaba.

El nuevo crecimiento proyectado para 2005 es de 4,9%, frente a 4,7% contem-
plado anteriormente. La cifra actual supondria un crecimiento anual de 4,4% para
el PIB del cuarto trimestre, que aunque menor que el del tercero, no implica un
guiebre en las tendencias de la economia ya que la desacel eracion obedeceria a
factores puramente estadisticos.



Para 2006 seratificd el prondstico de crecimiento de 4,5% que se estimé hace tres
meses. En este afio estaria impulsada por lademanda interna, en mayor proporcion
delo que se observd en 2005. Aunque se esperague lainversion sigadesempefiando
un buen papel, el consumo de los hogares seria el principal factor de expan-
sion. Asi mismo, se espera que se mantenga el dinamismo del gasto publico,
en parte apoyado en mayores programas de inversion en infraestructura de
transporte.

No se prevén cambios en las condiciones de confianza de inversionistas locales y
externos hacia el pais, como tampoco por parte de los consumidores. Para estos
ultimos, el aumento reciente del empleo podriasignificar incluso un aumento en el
optimismo respecto de la evolucion futuras de la economia.

Las condiciones de amplia liquidez y de crédito para financiar la inversion y €
consumo que se presentaron en la segunda mitad de 2005 no se modificarian
sustancialmente durante el afio, por 1o que la demanda interna, y en particular €
consumo, contaran con recursos abundantes. Adicionalmente, los niveles de en-
deudamiento de hogares y firmas se mantienen por debajo de sus promedios his-
toricos. Finalmente, € aumentosen €l valor delos activos, entreellos el delafinca
raiz en algunos sectores especificos, conlleva un efecto riqueza positivo que tam-
bién puede estimular el consumo.

Lasmediciones de brechadel producto utilizadas en e model o centra se modificaron
nuevamente en este informe. Ante la evidencia de un mayor crecimiento, desde €
Informe sobre Inflacion de septiembre se habia efectuado unarevision de esteindica
dor que determiné un cierre frente ala estimacion redizada en losinformes previos.

Para el presente informe la estimacion de la brecha se redujo a -0,2% para €
promedio de 2005, frente a un nivel de -0,6% obtenido hace tres meses (Gréfico
52 y Cuadro 12, para los valores trimestrales respectivos). De esta forma, se
considera que, para efectos préctico, la brecha del producto se cerr6 afinales del
afo pasado y que a comienzos de 2006 estaria muy
cerca de cero o en niveles ligeramente positivos. No

obstante, se debe enfatizar que dichas estimacionestie-

nen un ato grado de incertidumbre.
(Porcentaje del PIB potencial)

6,0

BRECHA DEL PRODUCTO

3. Prondsticos de inflacién 40

prondstico de inflacion total a consumidor para los
dos primeros trimestres del afio frente alo que se mos-
tro en @ informe de septiembre. Los resultados sugie-

-2,0

20 §
Los modelos de corto plazo del banco redujeron su 00 /\*/\f/\/\\\//\ . . . /

-4,0

ren gque lainflacion caeria por debajo del punto medio -6,

del rango meta durante € primer trimestre del afio y 80

permaneceria en estos niveles durante € segundo tri- SPOL Spe3 Sees
mestre (Cuadro 12)_ Fuente: Banco de la Reptiblica
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PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

Inflacion Inflacion Inflacion sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados
Dic-05 4,9 6,6 4,1 4,6 2,2 6,6 (0,2)
Mar-06 41 43 41 48 2,5 51 (0,)
Jun-06 4,2 3,9 4,3 4,9 2,5 6,0 0,1
Sep-06 3,9 3,6 4,0 4,7 2,2 6,0 0,2
Dic-06 4,0 3,8 4,1 4,8 2,3 6,6 0,3
Mar-07 4,9 5,6 4,6 4,9 2,8 7,9 0,3
Jun-07 4,7 5,0 45 4,8 2,9 7,5 0,2
Sep-07 4,6 4,6 4,6 4,8 3,2 7,5 0,1
Dic-07 4,4 4,4 4,4 4,7 3,1 7,0 (0,2)

Fuente: Banco de la Republica.

En el corto plazo, la
inflacién tendria una
tendencia decreciente

graciasal

comportamiento del

precio delosalimentos.
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Latendenciaprevistaparalainflacion en el corto plazo es similar alaobtenidaen
el informe anterior y estaria explicada por una fuerte reduccién de lainflacion de
alimentos, en particular de los de origen primario. Para la inflacion sin alimentos
no se anticipa una reduccion en los proximos mesesy por €l contrario, se proyec-
taun leve repunte hacia el segundo trimestre frente a nivel de diciembre de 2005.
AUn asi, los prondsticos de corto plazo para esta Ultima canasta son ahora meno-
res gque los presentados en €l informe de septiembre?.

La relativa estabilidad de la inflacion sin alimentos en los proximos seis meses
esconde dos movimientos opuestos. Por un lado, un aumento leve de lainflacidn de
no transables (sin alimentos ni regulados) a niveles de 4,9% en junio. Por otro, una
reduccion importante de la inflacion de regulados, en particular en marzo, que la
dejaria por debgjo del nivel diciembre de 2005. Lainflacion anual de transables no
cambiaria mucho en € corto plazo (2,5%), permaneciendo ligeramente por encima
del dato de fin de afio (2,2%), gracias a efecto de la apreciacion acumulada.

Hacia el mediano y largo plazos, € escenario central del MMT presenté cambios
importantes en sus pronosticos frente a lo obtenido en el informe de septiembre,
en particular en lo que tiene que ver con 2007. Para ese afio el modelo prevé
mayores riesgos de aumentos en la inflacion, para alimentos y para € resto (IPC
sin alimentos).

Parala segunda mitad de 2006, el MMT prevé unainflacion estable y por debgjo
delascifras observadas afinales de 2005 (Cuadro 12). En particular, paradiciem-
bre de 2006, el prondstico es 4,0%, un poco por encimadel obtenido en € informe

2 Mientras en septiembre se esperaba una inflacién sin alimentos de 4,6% y 4,5%, para marzo y
junio de 2006, en la actualidad, dichos prondsticos son de 4,1% y 4,3%, respectivamente.



de septiembre, pero ampliamente por debajo del punto medio del rango meta defi-
nido por la JDBR (entre 4,0% y 5,0%) y también mucho menor que € registro de
finales de 2005 (4,85%). Para 2007, sin embargo, e MMT muestra un aumento
delainflacién a niveles de 4,4% (adiciembre).

Como en prondsticos anteriores, en esta oportunidad la caida de la inflacion
total entre diciembre de 2005 y diciembre 2006 iria acompafiada de una im-
portante reduccion de la inflacién anual de alimentos (Cuadro 12). Ella se
concentraria en la primera mitad de 2006 y no se revertiria durante la segunda
mitad del afio pero si en 2007. De acuerdo con el modelo, para diciembre de
2006 su nivel seria de 3,8%, significativamente menor que el registro de fina-
les de 2005. Los aumentos para 2007 podrian ser hasta 2 pp y se concentra-
rian a comienzos de afio.

La tendencia que prevé el modelo para los alimentos es coherente con los altos
precios relativos observados en 2005 (especialmente de los alimentos perecede-
ros). Lo sucedido con alimentos en enero®?de 2006 apoya estos prondsticos. Se
debe tener en cuenta que los model os del Banco tienden a pronosticar acertada-
mente las tendencias de la inflacion de alimentos a horizontes entre uno y tres
trimestres. Sin embargo, los niveles de confiabilidad se reducen mucho para las
magnitudes propiamente dichas, en especial mientras mayor sea € horizonte de
prondstico. Asi las cosas, aungue no es arriesgado esperar disminuciones en 2006,
existe un alto riesgo de que su nivel al cierre del afio sea superior a contemplado
en este informe.

Respecto alainflacion més rel evante en términos de politicamonetaria—ainfla-
cion sin alimentos— el MMT pronostica pocavariabilidad en 2006 y nivelesinfe-
riores al punto medio del rango-meta. En diciembre de 2006 la inflacion sin
alimentos estaria en 4,1%, €l mismo nivel que se observé a finales de 2005
(Cuadro 12). Por €l contrario, para 2007 se espera un repunte que la situaria en
4,4% parafinales de afio. Este quiebre en latendencia de largo plazo constituye
un cambio importante respecto de los prondsticos presentados en el informe de
septiembre, cuando se preveia estabilidad en lainflacidn sin alimentos en torno
a 4% para 2007.

De acuerdo con los canales de transmision de la politicamonetaria, €l bajo nivel de
lainflacion sin alimentos en 2006y el cdmodo cumplimiento delametaen ese afio
descansarédn, en buena parte, en las pocas presiones inflacionarias que proven-
drian del tipo de cambio. Esta circunstancia haria posible que lainflacion de tran-
sables se mantenga alrededor de 2,5% durante todo €l afio (Cuadro 12). Con
respecto a informe de septiembre, hubo un aumento en los pronésticos de 2006

2 En momentos en que se producia este informe el DANE dio a conocer |os resultados de la
inflacién de enero de 2006. La inflacion total al consumidor cay6 a 4,56%, en parte gracias a la
reduccion de la inflacion anual de alimentos a 6,12%. La inflacion anual sin alimentos también
cay0 a 3,88%.
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gue podria atribuirse més a dinamismo de la demanda interna que a presiones
adicionalesen e frente cambiario.

A un horizonte més largo, la contribucién ddl tipo de cambio es mas dificil de
precisar. Hacia 2007, se espera un ligero repunte de lainflacion de transables, a
pesar delo cua seguiriapor debajo delainflacién total y promedio esperada para
ese afio y en niveles compatibles con las metas de largo plazo. Dicha tendencia
supone mayores presiones hacia la devaluacion que las que se observarian en
2006, pero éstas, de todas maneras, serian moderadas.

Otro factor que mantendria baja lainflacion sin alimentos durante buena parte de
2006 seriaun comportamiento relativamente favorabl e de los precios de | os servi-
cios regulados. Los prondsticos para finales de este afio (6,6%) se redujeron de
manera considerable frente a los que se esperaba en € informe de septiembre
(8,8%) vy €ello se explica sobretodo por las previsiones mas favorables en materias
de precios de servicios publicos (Cuadro 12).

Para 2006 todavia se esperan presiones alcistas por cuenta de los combustibles
y servicios de transporte publico, asociadas con los altos precios internaciona-
les del petréleo y con el desfase que todavia existe entre éstos y los domeésti-
cos®. Sin embargo, dichas alzas serian contrarrestadas por gjustes bgjos (o
incluso disminuciones) en las tarifas de varios servicios publicos. En particular,
no se descartan reducciones en las tarifas de acueducto en algunas ciudades
como resultado de la introduccién de nuevas formulas reguladoras en los Ulti-
mos meses. Tampoco se consideran improbables gjustes pequefios en las tarifas
de energia, yaque, por regulacion, éstas tienden a estar atadas ala evolucion del
tipo de cambio.

Para 2007, la ayuda de regulados es menos clara ya gque los precios de los com-
bustiblesy del transporte continuaran g erciendo presiones alcistas. Ello por cuan-
to los precios internacionales del crudo se mantendrian atosy €l rezago de los
precios internos no se habria eliminado completamente a finales de 2006.

Los efectos a la bgja en la inflacion de transables, regulados y alimentos serian
parcialmente contrarrestados por una tendencia alcista prevista para la inflacion
de no transables (sin aimentos ni regulados). De acuerdo con e MMT en su
escenario central, la inflacion de este subgrupo tendera aumentar en 2006, con
respecto alos niveles observados hacia final es de 2005. Para 2007 no se observa-
rian aumentos adicionales, pero estos se mantendrian todavia por encima de los
niveles de 2005. Tanto para 2006 como para 2007, €l registro estaria por encima
de las metas y rangos anunciados por la JDBR como objetivos de la politica

2 Estos prondsticos no tienen en cuenta la reduccion de precios que ya sucedié a comienzo de
febrero y que podria continuar gracias alaintroduccion y masificacion del etanol. Su introduccion
en el pais seinici6 afinales de 2005 en €l sur occidente, pero sin tener alin efectos importantes
sobre la inflacion. Su uso en Bogota apenas comenzaba cuando se preparaba este informe.



monetaria?*. Estas proyecciones estdn por encima de las previstas en € informe
de septiembre.

El comportamiento esperado de lainflacidn de no transables no es sorprendente s
setiene en cuenta que la economia col ombiana hatenido un dinamismo mayor que
e previsto, especialmente en la demanda interna. De acuerdo con € modelo cen-
tral, estavariable, medidaatravés delabrechade producto, eslaque tiene mayor
influencia en & desempefio de los no transables junto con las expectativas de
inflacion.

En la actualidad se estima que | as presiones inflacionarias provenientes de la de-
manda para 2006 y 2007 son mayores que las previstas en el informe de septiem-
bre y podrian aumentar con € tiempo. Esta circunstancia se recoge con €l cierre
de la brecha para 2005. A partir de este supuesto, € modelo central pronostica
(endégenamente) una brecha positiva para 2006 y 2007. Es decir, a diferenciade
lo que aconteci6 desde 1999, paralos proximos afios no se espera que lademanda
y labrecha contribuyan areducir lainflacion de no transables. Con respecto alas
expectativas, su reduccion reciente y e cumplimiento de la meta en 2005 contri-
buirian a disminuir las presiones inflacionarias en 2006. Sin embargo, este efecto
resulta compensado con las presiones que podrian surgir por €l lado del creci-
miento interno y de una brecha del producto cerrada.

El distanciamiento de lainflacién de no transables de las metas de inflacion delargo
plazo complica la reduccion de la inflacion hacia € futuro debido a peso de esta
canasta dentro del |PC total (37%). Ademés, para 2006 y 2007, hace depender €
cumplimiento de las metas y rangos anunciados, de circunstancias con un ato mar-
gen de incertidumbre, como son la evolucién favorable de los precios de aimentos
primariosy combustiblesy la existencia de bajas presiones en € frente cambiario.

Conviene recordar que los pronosticos de largo plazo que agui se muestran contem-
plan una politicamonetariaactivaque es compatible con € cumplimiento delameta
delargo plazo establecida por la Junta en 3%. En otras palabras, incluso con dichos
gjustes, e MMT muestraque lainflacion de no transablesy lainflacion total podria
distanciarse de las metas de inflacion de largo plazo en 2007.

En sintesis, para 2006 y 2007 la inflacion estara determinada por:

. Pocas presiones por € lado del tipo de cambio que permitiran mantener en
niveles bajoslainflacion de transabl es.

. Unainflacion de regulados alta pero con alguna tendencia descendente que
reduciria las presiones inflacionarias en 2006 en comparacion con lo que

#  Ademés del rango meta para 2006 entre 4,0% y 5,0%, en noviembre 18 la JDBR se comprometid
afijar el punto medio para el rango meta de 2007 entre 3% y 4,5%. Para el largo plazo, la Junta
ha anunciado una meta arededor de 3%.
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Seestima quelos
riesgos son hacia una
inflacién superior ala
contemplada en el
escenario central.

4.

sucedié en otros afios. Sin embargo, dicha tendencia podria revertirse para
2007.

Unainflacidn de alimentos en descenso en 2006 que deberia ayudar a cum-
plimiento de la meta. Para 2007 podrian esperarse repuntes significativos.

En contravia con |os factores desinflacionarios anteriores, en 2006, la di-
namica de lademanda interna empezaria a generar presiones sobre lainfla-
cion de no transables. Para 2007, las presiones serian més fuertesy podrian
algar lainflacion de sus metas.

Expectativas bajas y decrecientes de inflacion y unamayor credibilidad en
la politica monetaria que facilitarian el cumplimiento de la meta en 2006.
Sin embargo, € estancamiento de lainflacién en 2007 frenaria reducciones
adicionalesen estavariable, lacual podriaempezar ajugar en contravia del
cumplimiento de las metas.

Balance de riesgos

El Gréfico 53 —+an Chart— presenta la senda central del prondstico de inflacién
total acompariada de su distribucion de probabilidades, la cua ilustrael nivel de
incertidumbre que se asocia con dicha proyeccion. En la elaboracion de esta dis-
tribucion se tienen en cuenta los principales factores de riesgo con respecto a
prondstico central, que se considera como el més probable.

En general, se estima que los riesgos son hacia unainflacion superior ala contem-
plada en el escenario central. Son varias las razones por las cuales € prondstico
central se sesgo6 hacia arriba:

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART)

(Porcentaje)

PROBABILIDAD ACUMULADA DE OBSERVAR
UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO

7,0

3,0

(Porcentaje)
7,0
Rangos Probabilidad (%)
ke
inflacion 2006 2007
6,0 (%)
Ma. Jun. Sgp. Dicc Ma. Jun. Sgp. Dic
50 mayora55 00 00 05 40 391 256 202 137

menor a5,5 100,0 100,0 99,5 96,0 60,9 744 798 86,3
menor a5,0 1000 975 956 854 334 503 57,7 678
{1 40 menora45 959 705 776 620 79 216 295 414
menora40 24 66 369 274 05 37 78 161
menora35 00 00 20 26 00 02 09 34

IV Trim. 03

IV Trim. 04

IV Trim. 05

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica.
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El prondstico central deinflacion no tiene en cuenta plenamente el papel
gue desempefian los costos laborales en la formacion de precios. Para
2006 se autorizd un incremento del salario minimo nominal de 6,95%.
En términos reales dicho incremento es el mas alto de los dltimos afios
y podria generar presiones de costos y de precios mayores que las
contempladas en la senda central, si no es acompanado por ganancias
equivalentes en la productividad. Asi mismo, este aumento puede indu-
cir incrementos altos en los salarios de otros segmentos del mercado
laboral.

L as presiones hacialadepreciacion del tipo de cambio para2007, de acuer-
do con diversos escenarios de balaza de pagos, podrian ser mayores que
las que prediceel MMT.

El prondstico deinflacion de aimentos que arrojael MMT para 2006 puede
ser excesivamente optimista dada la historia reciente de estos precios. Ade-
mas, desde finales de la década de los noventa, los precios relativos de dli-
mentos han tendido a aumentar, 1o que, significa que sus gustes en precios
(ad consumidor) han tendido a superar los del resto de bienesy servicios.

En 2006 y en 2007, lainflacidn de regulados puede ser mayor que laprevis-
taen €l escenario base, sobre todo por gjustes mayores a los esperados en
los precios de los combustibles. Este balance, sin embargo, no tiene en
cuenta la reduccion en estos precios que podria acompafiar laintroduccion
del etanol en € mercado colombiano.

Buena parte de los riesgos sobre el prondstico de crecimiento y su efecto
sobre e resultado fina de inflacion provienen del contexto externo por
varias circunstancias, anteriormente mencionadas;

1 Los altos precios del petréleo.
2. Laeventualidad de una destorcida en los precios de lafincaraiz.

3. La probabilidad de que se mantengan las ganancias en la productivi-
dad en los Estados Unidos.

4, L os desequilibrios macroecondémicos en los Estados Unidos.
5. El ciclo politico en AméricalLatina.

De concretarse algunas de estas circunstancias, se podria esperar unamenor
entrada neta de capital es alas economias emergentes, y un menor dinamis-
mo de sus exportaciones no tradicionales. Ello acarrearia una tendencia
mas fuerte hacia la depreciaciéon en 2006 y 2007 que la prevista en este
informe, aumentando asi la posibilidad de un aumento en lainflacion espe-
ciamente a partir de 2007.
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Dado €l balance de riesgos anterior, la probabilidad de que lainflacion total sea
igua o inferior a 4,5% (punto medio del rango meta) en diciembre de 2006 es
62%, frente a 60,2% contemplado en e Informe anterior. La probabilidad que
esta se sitlie por debajo del techo del rango meta es 85%, también similar ala del
informe anterior. Asi, estos resultados indican que es atamente probable cumplir
lameta deinflacion este afio y que, ademas, no se puede descartar que lainflacion
termine e afio por debgjo del punto medio del rango meta.

Para el afio 2007, un buen desempefio de lainflacion es menos probable, incluso si
se realiza una politica monetaria activa. Para ese afio, la probabilidad de que la
inflacion se ubique por encima de 4,5% es alta (59,6%). Este sesgo en laincerti-
dumbre es problemético si se tiene en cuentala tendencia decreciente que deberia
tomar lainflacién para cumplir las metas de largo plazo.



RECUADRO 3

LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO NO INFLACIONARIO
Mario Nigrinis *

Uno de los aspectos fundamentales que debe tener en cuenta la politica monetaria es la posicion
de la economia en el ciclo econémico’. Cuando la economia se encuentra por debajo del
nivel del producto no inflacionario, los excesos de capacidad productiva generan presiones
desinflacionarias. Por el contrario, cuando la economia esta en la fase expansiva, este canal de
transmisién no aporta al propésito de alcanzar una tasa de inflacién mas baja y, se pueden
generar presiones de demanda que tienden a aumentar la inflacion.

Como se muestra en este informe, el equipo técnico de la Subgerencia de Estudios Econémicos
(SGEE) considera que, para 2006, la economia habra absorbido la mayor parte de los excesos
de capacidad que presenté desde 1998. En este contexto, la discusién sobre la tasa de
crecimiento del producto no inflacionario se hace més relevante.

En este recuadro se presenta un célculo del crecimiento promedio esperado del PIB, en el
mediano plazo, al utilizar la metodologia de la contabilidad del crecimiento. Esta tasa se toma
como referencia del crecimiento del PIB no inflacionario® en el mediano plazo, o crecimiento
potencial.

1. La contabilidad del crecimiento

Suponiendo que el producto se puede representar a partir de una funcién de produccion tipo
Cobb-Douglas (ecuacién 1), su crecimiento se puede descomponer entre la variacion de la
productividad total de los factores (PTF), la del stock de capital y la del empleo (ecuacion 2). Asi
mismo, se supone que la elasticidad del producto al capital (a) es 0,4°.

M Y= AKLE
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El autor es profesional especializado de la Unidad de Estudios Especiales del Departamento de Programacién e Inflacion del
Banco de la Repdblica. Las opiniones aqui expresadas reflejan Gnicamente el punto de vista del autor y no comprometen al
Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

El ciclo econémico es entendido como la diferencia entre el producto observado y el producto no inflacionario.

Se considera que aunque el PIB no inflacionario es menos volatil que el PIB observado, también estd sujeto a choques tanto
de oferta como de demanda. Por ejemplo, al utilizar el enfoque de la funcién de produccién, la SGEE ha estimado que la tasa
de crecimiento promedio anual del PIB no inflacionario para el periodo 1999-2002 estuvo alrededor de 1,7%, debido a la
persistencia del choque negativo a la productividad que se presenté con la recesién de 1999. Sin embargo, esto no implica
que esa sea la tasa de crecimiento promedio para un perfodo de tiempo mayor, por ejemplo 20 anos.

Este resultado es similar al que encuentra Greco (1999). “El crecimiento econdmico colombiano en el siglo XX: aspectos
globales”, en Borradores de Economia, No. 134. Banco de la Repdblica
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De esta manera, es necesario analizar la evolucién de los factores de produccién para tener
una idea de la dindmica que puede tener el producto en el futuro.

I1. El crecimiento del PIB en Colombia

La informacion disponible, construida por el Grupo de Estudios del Crecimiento Econémico
Colombiano (Greco)* del Banco de la Republica, y actualizada con la informacién del DANE,
muestra que el crecimiento promedio del PIB para el periodo 1905-2005 fue de 4,5%. Este
promedio se puede descomponer en dos periodos: el primero entre 1905 y 1980, durante el
cual la economia crecié a una tasa promedio anual de 5,0%, mientras que en el segundo
periodo, 1981 a 2005, ésta se desaceler6 a 3,1% (Crafico R3.1). Este fenémeno no fue exclusivo
de Colombia y se present6 a nivel mundial a lo largo de los Gltimos 25 afos del siglo XX®.

GRAFICO R3.1
CRECIMIENTO DEL PIB EN COLOMBIA

(Porcentaje)
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Fuente: DANE, Greco y Banco de la Repdblica.

1L Inversion y capital

El Grafico R3.2 muestra la inversién como porcentaje del PIB en los Gltimos 50 afios. Para este
periodo la media fue 17,1%. Se destaca el auge de la inversién que se presenté en la primera
mitad de la década de los noventa y la fuerte caida en 1999, como producto de la recesion. Asi
mismo, se observa que el crecimiento econémico de los Gltimos tres afios esta asociado con
una recuperacioén de la inversion.

4

5]

Véase Greco (1999). “El desempeio macroecondmico colombiano — series estadisticas (1905-1997) (segunda versién)”, en
Borradores de Economia, No. 134, del Banco de la Repdblica, mayo.

Véase Montenegro, Armando; Rivas, Rafael (2005). Las piezas del rompecabezas, Editorial Taurus.
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Esta dinamica de la inversion se refleja en la evolucién del stock de capital que se muestra en
el Cuadro R3.1. El crecimiento promedio entre 1951 y 2005 fue de 4,4%. Para que en los
préximos anos se mantenga esta tasa de crecimiento, se requiere que la relacién entre la
inversion y el PIB se estabilice alrededor de 19.6%, es decir 2,5 puntos porcentuales por
encima del promedio histérico de los Gltimos 50 afos.

GRAFICO R3.2
INVERSION (FBKF) coMO PROPORCION DEL PIB

CUADRO R3.1
CRECIMIENTO DEL STOCK DE CAPITAL

(Porcentaje)
240 Periodo Por centaje
B 1951-1955 55
' 1956-1960 4,2
1961-1965 3,7
00 1966-1970 43
1971-1975 4,9
0 1976-1980 5,0
1981-1985 49
16,0 1986-1990 3,2
1991-1995 6,6
14,0 1996-2000 3,8
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Fuente: Banco de la Republica.

Fuente: DNP, Greco y Banco de la Repdiblica.

Iv. Empleo

La informacién sobre el crecimiento del nimero de ocupados que se utilizé para este ejercicio
proviene del DANE para siete ciudades®, entre 1989 y 2005. Al agregar la informacién en
quinquenios, se encuentra que el nimero de ocupados creci6 en promedio 3,6%, en el periodo
de 1991 a 1995, 1,4% de 1996 a 2000 y 3,1% de 2001 a 2005. En este ejercicio se supone
que la economia tiene la capacidad de generar empleo a una tasa similar a la observada
durante la primera mitad de la década de los noventa.

V. Productividad total de los factores

La dindmica del residuo de Solow es la variable mds importante para explicar el proceso de
crecimiento econémico de un pais. La desaceleracién del crecimiento que se present6, a
nivel mundial, a finales del siglo XX, estuvo acompafada por una caida en la tasa de crecimiento
promedio de la productividad. Montenegro y Rivas (2005)” sefialan que la contribucién de la

¢ Bogotd, Medellin, Barranquilla, Cali, Bucaramanga, Manizales y Pasto.

7 Véase la nota de pie de pagina nimero 5.
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PTF al crecimiento colombiano para el periodo entre 1975y 1995 fue cercana a cero (-0,65%
para todo el periodo). Asi mismo, presentan los resultados del estudio de Bosworth y Collins,
segln el cual el crecimiento promedio de la PTF para el periodo de 1960 a 2000 fue de 0,44%
por afio y para el periodo de 1960 a 1995, antes de la recesién, fue 0,85%?°. La metodologia
de la funcién de produccién que utiliza la SGEE para calcular los excesos de capacidad de la
economia, muestran que la PTF creci6 0,4% por aiio entre 2001 y 2005.

Para el célculo del crecimiento sostenible no inflacionario o de largo plazo, se consideran dos
escenarios posibles: el primero considera que el crecimiento de la PTF mantiene la tendencia
observada entre 1960y 2000 (crecimiento de 0,44% por ano). El segundo escenario contempla
la posibilidad de una recuperacién en el crecimiento de la productividad, previo a la crisis de
1999 (crecimiento de 0,85% por ano).

VI. Resultados

Con los supuestos de crecimiento para el stock de capital, el empleo y la productividad se
estima el crecimiento del PIB no inflacionario para Colombia en los préximos afios. Se encuentra
que la tasa de crecimiento del producto, a mediano plazo, varia entre 4,3% y 4,8%. Los
resultados se presentan en el Cuadro R3.2.

El resultado que se presenta en este ejercicio se considera “optimista” al tener en cuenta los
siguientes factores:

1. La inversion como proporcion del PIB se mantiene de manera permanente, por encima
de su promedio de los Gltimos 50 afos. Esto implica que la tasa de ahorro del pais aumenta,

CUADRO R3.2
TASA DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO, LA PRODUCTIVIDAD Y DE LOS FACTORES
(PORCENTAJE)

Escenario PIB PTF Capital Trabajo
Medio 1/ 4,3 0,44 4,3 3,3
Alto 2/ 4,8 0,85 4,3 3,3

1/ Corresponde a un escenario donde el crecimiento promedio anual de la PTF es similar al del periodo 1960-2000.
2/Corresponde a un escenario donde el crecimiento promedio anual de la PTF es similar al del periodo 1960-1995.
Fuente: Banco de la Repiiblica.

Los autores muestran que a pesar de lo desalentador de este resultado, Colombia presenta un crecimiento promedio de la
productividad superior al promedio de América Latina (0,40%), entre 1960 y 2000. Sin embargo, este resultado dista mucho
del promedio para los paises asidticos (1,22%) para el mismo periodo.
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o que se presenta el flujo de ahorro externo neto necesario para financiar el mayor
déficit en cuenta corriente.

2. Laeconomiaes capaz de generar empleo a una tasa similar a la observada en la primera
mitad de la década de los noventa.

Para alcanzar tasas de crecimiento mas altas —por ejemplo 6,0%— serfa necesario impulsar
reformas estructurales que permitan aumentar la tasa de crecimiento de la productividad y de
la acumulacién de factores. Probablemente ello requerira reformas fiscales que permitan
aumentar de manera permanente el ahorro piblico, una reforma tributaria estructural que
elimine las distorsiones que genera la actual estructura tributaria, y otras medidas dirigidas a
aumentar la flexibilidad y el grado de competencia en los mercados de bienes y factores. Estas
politicas pueden mejorar los incentivos de los agentes econémicos para invertir y para ser mas
productivos.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

Este es un recuento de las proyecciones mas recientes de analistas locales y extranjeros sobre
las principales variables de la economia colombiana para 2006 y 2007. Al momento de la
consulta los agentes contaban con informacién a diciembre de 2005.

l. Proyecciones para 2006

En el Cuadro A1 se presentan los pronésticos para 2006. En promedio, los analistas locales
mejoraron en 25 pb su prondstico de crecimiento (frente al realizado el trimestre anterior) al
situarse en 4,3%y los extranjeros en 42 pb para ubicarse en 4,1%. Es posible que las expectativas
hayan mejorado una vez se conoci6 el crecimiento del tercer trimestre (5,7% anual). Esto
confirmarfa que los resultados de la actividad econémica contintan sorprendiendo al mercado
y, debido a las tendencias recientes, podrian seguirlo haciendo.

CUADRO A1l
PROYECCIONES PARA 2006

Crecimiento Inflacion  Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de

del PIB real IPC nominal nominal (Porcentaje desempleo

(Porcentaje)  (Porcentaje) (fin de) (Porcentaje) del PIB) (13 ciudades)

(Porcentaje)
Analistas locales
Revista Dinero 4,1 4,6 2.300 7,1 1,7 11,5
Citibank Colombia 4,2 4,6 2.350 6,7 1,6 10,8
Banco Santander 4,0 4,7 2.350 7,2 2,0 12,0
BBVA Ganadero 4,2 4,5 2.373 6,9 2,0 10,4
Suvalor-Bancolombia 4,4 4,5 2.353 6,5 1,8 n.d.
Corfivalle 4,5 4,8 2.374 7,5 2,5 12,5
Fedesarrollo 4,4 4,5 2.362 6,5 2,3 10,5
Promedio analistas locales 4,3 4,6 2.352 6,9 2,0 11,3
Analistas externos

C.S. First Boston 4,0 5,0 2.342 7,0 2,0 10,8
Bear Stearns 5,2 4,2 2.350 7,0 1,5 10,0
Goldman Sachs 3,9 4,7 2.370 9,0 2,0 11,2
UBS 4,0 5,0 2.350 8,3 2,0 12,3
Merrill Lynch 3,8 5,1 2.500 8,0 2,0 n. d.
IDEA Global 4,2 4,9 2.350 6,5 2,0 10,6
J. P Morgan Chase 4,0 4,5 2.375 6,7 2,0 n.d.
Deutsche Bank 4,0 4,7 2.449 7,0 1,1 12,5
Promedio analistas externos 4,1 4,8 2.386 7,4 1,8 11,2

n.d.. Nodisponible.
Fuente: Revista Dinero y Consensus Forecast.
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En cuanto a la inflacién, el pronéstico de los analistas locales se mantuvo en 4,6%, mientras que
el de los extranjeros disminuy6 en 10 pb, al situarse en 4,8%. Puesto que la inflacién en 2005
fue 4,85%, estos prondsticos suponen que la inflacién debe disminuir ligeramente en lo que
resta del ano. Como ocurre desde hace mas de un ano, todos los analistas confian en el
cumplimiento de la meta (entre 4% y 5% para 2006) y sus prondsticos se sitGan ligeramente
por encima del punto medio del intervalo.

Con respecto al tipo de cambio, en promedio los analistas bajaron su pronéstico $64 (desde
hace un ano cada trimestre, en promedio, revisan a la baja sus pronésticos, en $93, para
2006). Es decir, que esperan que la divisa se deprecie 3,6%, en promedio, en comparacién
con el precio de fin de 2005 (la méxima depreciacion esperada es de 8% y la minima de
0,69%). Esto sugiere que la duracién y magnitud de la apreciacién continta sorprendiendo a
los analistas, y que dicha sorpresa se sigue incorporando muy lentamente dentro de sus
prondsticos.

En lo concerniente a la DTF, la mayoria de los analistas corrigieron sus prondsticos a la baja.
El promedio de los locales se sitGia en 6,9% y el de los analistas extranjeros en 7,4 % (desde
hace un afio ambos han reducido sus pronésticos para 2006 en promedio en 31 pb, por
trimestre). Sin embargo, ninglin analista espera reducciones adicionales en la DTF (cay6 130
pb en 2005 frente al final de 2004, al ubicarse en 6,4%) y, en promedio, prevén que aumente
80 pb en 2006. Para el déficit fiscal esperan que sea del orden de 1,9%, 100 pb por debajo
del nivel que pronosticaban desde hace nueve meses. Por dltimo, corrigieron a la baja, en
promedio, en 70 pb el pronéstico sobre desempleo en trece ciudades, para situarse en
11,3%.

1. Proyecciones para 2007

El Cuadro A2 muestra algunos pronésticos para 2007. En materia de crecimiento, los analistas
locales prevén 4 % y los extranjeros 3,9%. Para la inflacion, los analistas locales esperan
que sea 4,2% y los extranjeros 4,7%, ligeramente por encima del techo del rango que
senal6 la JDBR para la definicién de la meta de inflacién de ese ano (entre 2,5% y 4,5%).
En cuanto al tipo de cambio, esperan en promedio una devaluacién anual de 4,7%, frente
a los pronésticos para finales de 2006. De esta manera, a finales de 2007 la tasa
representativa del mercado (TRM) se ubicaria en $2.480, que es un nivel similar al
observado en julio de 2002.

Estos prondsticos implican una devaluacién acumulada del peso de 8,6% entre 2006 y 2007
frente a los niveles que alcanzé a finales de 2005. En promedio, los analistas esperan que el
40% de esta devaluacion ocurra en 2006 y el restante 60% en 2007; cuatro de los quince
analistas esperan que sea 50% cada afo y sélo uno de ellos espera que el 80% de la devaluacién
acumulada ocurra este afio.
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CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio

del PIB real IPC nominal

(Porcentaje) (Porcentaje) (fin de)

Analistas locales
Revista Dinero 41 4,2 2.410
Citibank Colombia 3,9 4,4 2.480
Banco Santander 4,0 4,0 2.450
BBVA Ganadero 3,7 4,0 2.456
Suvalor-Bancolombia 4,0 3,8 2.424
Corfivalle 3,8 4,8 2.499
Fedesarrollo 4,2 4,0 2.472
Promedio analistas locales 4,0 4,2 2.456
Analistas externos

C. S. First Boston 4,0 4,5 2.366
Bear Stearns 5,0 4,0 2.420
Goldman Sachs 3,6 4,4 2.490
UBS 3,9 5,0 2.500
Merrill Lynch 3,0 5,4 2.675
IDEA Global 4,0 5,0 2.450
J. P Morgan Chase 3,8 4,5 2,525
Deutsche Bank 4,2 4,9 2.609
Promedio analistas externos 3,9 4,7 2.504

Fuentes: Revista Dinero y Consensus Forecast.




DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion de septiembre, 2005

En el Informe sobre Inflacién de septiembre, se encontré evidencia de una brecha del
producto mas cerrada frente a lo que se estimaba en los informes anteriores. Este hecho
estaba respaldado en los datos de crecimiento del segundo trimestre, la revisién de las
cifras anteriores del PIB por parte del DANE, y los resultados de la aplicaciéon de nuevas
metodologias para la estimacién de la brecha. De esta manera, el supuesto de brecha de
producto promedio para 2005 pasé6 de -1,4% en el informe de junio, a-0,6% en el Informe
de septiembre.

Adicionalmente, el andlisis de la macroeconomia mostraba que era factible esperar que se
mantuviera el buen ritmo de crecimiento del PIB en los siguientes trimestres y que
permanecieran las presiones revaluacionistas sobre la tasa de cambio.

En este contexto y teniendo en cuenta diferentes escenarios que incorporaban la incertidumbre
sobre el tamafo de la brecha y sobre la tasa de cambio, el modelo central de pronéstico
mostraba que, a corto plazo, no habia espacio para reducir las tasas de interés de intervencién,
mientras que a mediano y largo plazos, la politica monetaria debia sustituir la postura
expansionista por una posicion neutral, con el fin de evitar una aceleracion de la inflacién en
el futuro.

Con base en estos elementos, la JDBR decidié mantener inalterada la tasa de interés de los
Repos de expansion en 6% en la reunion de octubre 28 de 2005. Igualmente, la Junta reiteré
su compromiso de seguir interviniendo en el mercado cambiario y acordé con el Gobierno
nacional la realizacién de operaciones de venta de reservas internacionales por un monto no
menor a US$3.000 millones. Como resultado de la politica de intervencién, durante el tercer
trimestre el Banco de la Republica hizo compras discrecionales por US$1.935 m, para un total
de US$3.550 m entre enero y septiembre. Esta cifra superaba el total de compras de divisas
que habia hecho el Banco en 2004 (US$2.905 m).

Decisiones de politica monetaria en el cuarto trimestre de 2005

En octubre se presenté un repunte de la inflacién por choques de oferta que afectaron la
inflacién de alimentos (luego de un incremento en septiembre) y de algunos regulados. Pese al
caracter transitorio de los choques, éstos aumentaron el pronéstico de inflacién para el afo'y,
probablemente, afectaron en algin grado las expectativas de inflacién, como lo sugerian las
encuestas.
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De otro lado, el andlisis de los indicadores mostraba que se mantenia el dinamismo de la
economia y que se continuaban presentando presiones hacia la apreciacién del tipo de cambio.
En este contexto, la JDBR decidié6 mantener inalterada la tasa de interés de los Repos de
expansion en 6% en la reunién de noviembre 18, al tiempo que mantenifa su politica de
intervencion discrecional en el mercado cambiario (Cuadro A). Iguales decisiones se tomaron
en la reunién de la JDBR de diciembre con respecto a la politica monetaria y cambiaria.

CUADRO A
MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Fecha (*) Contraccion Expansion
Lombarda Subasta Subasta Lombarda
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
20 de dic. 4,50 5,50 6,50 10,25
22 de dic. n.a. n.a. 6,50 10,25
2005 19 de sep. n.a. n.a. 6,00 9,75

n.a. Nose aplica. Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendio las operaciones de contraccion monetaria (subasta y lombarda).
(*) Corresponde al dia habil inmediatemente posterior a la decision de la JDBR.

Fuente: Banco de la Repblica.

Como resultado de la politica de intervencién, el Banco de la Republica hizo compras
discrecionales de divisas por US$1.108 m en el cuarto trimestre del afio, para un total de
US$4.658 m de compras discrecionales en 2005 (Cuadro B). De este total, US$3.250 m fueron
vendidos al Gobierno nacional con el propésito de prepagar deuda externa.

Por otro lado, en la sesion del 18 de noviembre, la JDBR fijé la meta de inflacion del ano 2006
en el rango entre 4%y 5%, con 4,5% como meta puntual para efectos legales. Adicionalmente,
se acord6 que el punto medio de la meta de inflacién en 2007 estara entre 3%y 4,5% con el
proposito de mantener el proceso de convergencia hacia la meta de largo plazo de 3%.

Para la reunién de enero, la JDBR evalué el comportamiento de la economia colombiana
caracterizada por los siguientes elementos principales: 1) un contexto externo e interno
favorables que han posibilitado un crecimiento alto de la economfa y de la demanda interna,
en particular; 2) una apreciacion cambiaria significativa desde 2004 que ha permitido que la
inflacion de transables se sitie en niveles bajos y estables, por debajo de la meta de inflacién;



CUADRO B
OPERACIONES DE COMPRAVENTAS DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILLONES DE DOLARES)

2004 2005

I Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim. Acumulado
Ene-Dic
Compras 2.905 603 841 1.935 1.108 4.658
Opciones Put 1.580 0 0 0 0 0
Para acumulacion de reservas internacionales 1.400 0 0 0 0 0
Para el control de la volatilidad 180 0 0 0 0 0
Intervencion discrecional 1.325 603 841 1.935 1.108 4.658
Ventas 500 250 0 700 1.300 3.250
Gobierno nacional 500 250 0 700 1.300 3.250
Compras netas 2.405 353 841 1.235 (192) 1.408

Fuente: Banco de la Repiiblica.

3) una inflacién de no transables sin regulados y sin alimentos, estable en los Gltimos trimestres;
4) expectativas de inflacion decrecientes; 5) tasas de interés reales bajas respecto a su patrén
histérico.

Adicionalmente, los indicadores de actividad econémica disponibles sugerian que los excesos
de capacidad en la economia eran cada vez menores. El dato de crecimiento del tercer trimestre
(publicado por el DANE a finales del ano anterior) habia superado todas las expectativas y
mostraba una demanda interna creciendo a una tasa annual de 10,3%. En conjunto, esta
informacién sugerfa un cierre adicional de la brecha del producto frente al nivel presentado
en septiembre. Por esta razén el supuesto de brecha de producto promedio para 2005
disminuy6 de -0,6% a -0,2%.

En este contexto, los principales factores que determinarian el comportamiento de la inflacién
basica en los préximos cuatro a ocho trimestres serian la evolucion de los excesos de capacidad
y del tipo de cambio, las expectativas de inflacién y la presencia o ausencia de presiones
inflacionarias de costos y salarios. Por lo tanto, para las decisiones de la politica monetaria, era
necesario evaluar la senda posible de estas variables en el horizonte de tiempo en el cual esta
politica afecta las variables macroeconémicas relevantes (entre cuatro y ocho trimestres). De
acuerdo con el andlisis del equipo técnico, estas tendencias eran las siguientes:

° En 2006 no tendria lugar un aumento en la inflacién de transables, aunque las condiciones
en 2007 podrian ser diferentes debido a la caida en los ingresos por exportaciones de
petréleo (dadas las actuales proyecciones de precios y cantidades exportadas).

° En 2006 los excesos de capacidad productiva contribuirian en menor grado a contener
las presiones inflacionarias de demanda frente a afios anteriores. Los pronésticos del
equipo técnico sobre el crecimiento del PIB en 2006 aumentaron de 4% a 4,5%.
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° El desempeiio de la inflacién en 2006 se veria beneficiado con el comportamiento de
las expectativas de inflacién, que, de acuerdo con las encuestas estan mas alineadas con
la meta que en otros afos. En particular, esto deberfa incidir favorablemente en los
ajustes de precios en contratos que suelen concentrarse, en una alta proporcién, en el
primer trimestre.

° Los aumentos recientes en salarios, incluyendo el del salario minimo, podrian comenzar
a generar presiones de costos, aunque ello dependerd de la magnitud y permanencia de
las ganancias en la productividad laboral.

° En 2006 la inflacion de regulados se mantendria en niveles similares a los observados a
finales de 2005 (alrededor de 6%), con algtin incremento hacia finales de afo.

En el caso de la inflacién de alimentos, los modelos mostraban una disminucién importante
desde el primer trimestre de 2006 con respecto a los niveles en los que se situé a finales de
ano (6,5%). Este prondstico, sin embargo, tenfa un caracter incierto, especialmente en cuanto
a la magnitud de los cambios, incluso en horizontes cortos.

Los resultados de las simulaciones del modelo central de pronéstico ratificaron los resultados
que se habian obtenido en los meses anteriores, en el sentido de que no habia espacio para
efectuar una reduccion en las tasas de interés a pesar de la tendencia hacia la apreciacién. En
efecto, aunque la probabilidad de cumplir la meta de inflacién de 2006 era alta (incluso por
debajo del punto medio del rango meta), en 2007 la situacion podria ser diferente: la inflacion
de transables aumentaria y los excesos de capacidad ya no serfan suficientes para contener las
presiones inflacionarias que se derivarian del continuo dinamismo de la economia. De otro
lado, lainflacién de alimentos, que contribuiria a bajar la inflacién en 2006, operaria en direccién
contrariaen 2007.

En este contexto, los resultados del modelo sugerian que a lo largo del afio seria necesario
disminuir gradualmente el estimulo monetario sobre la economia como condicién necesaria
para mantener una senda de inflacién decreciente hacia las metas de largo plazo. Al mismo
tiempo, dada la incertidumbre de los pronésticos de las principales variables determinantes de
la inflacion (la brecha del producto, la tasa de cambio, las expectativas y el crecimiento de la
productividad), era necesario sujetar el ritmo de ajuste de la politica monetaria al analisis de la
evolucién de la macroeconomia y de sus perspectivas. En particular, la evolucién de la inflacién
y de las expectativas de inflacién en el primer trimestre del afio, constituian una informacién
clave para reducir el margen de error de los pronésticos de la inflacién en el corto y en el
mediano plazos.

A partir de los elementos anteriores, la JDBR decidi6 mantener inalterada la tasa de interés de
los Repos de expansion en 6% en la reunion del 27 de enero de 2006. Adicionalmente, con
base en la evaluacién de la situacion cambiaria y en las proyecciones de la balanza de pagos,
la JDBR decidié mantener el esquema de intervencién discrecional en el mercado cambiario.
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