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LA SITUACION
INFLACIONARIA EN SEPTIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

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

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

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

Durante el tercer trimestre continuaron presentandose condiciones externas e internas favora-
bles para el crecimiento de la economia colombiana, cuyas fuentes principales de crecimiento
fueron la demanda externa y la inversion privada.

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



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

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

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

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

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

Al descenso del desempleo en los dos ultimos trimestres contribuy6 una reduccion de la tasa
global de participacion (TGP). Esto podria indicar que el aumento del empleo y de las condicio-
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nes laborales se empieza a reflejar en un mejoramiento en los niveles y la estabilidad del ingreso
familiar. Un indicador que confirmaria esta interpretacion es el que, dentro de la poblaciéon que
se ha declarado inactiva en los ultimos meses, ha aumentado el nimero de inscritos en el sistema
educativo. Los factores anteriores siguieron permitiendo la expansion del PIB de sectores no
transables que creci6 4,1% durante el primer semestre del afio.

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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

En este contexto, la politica monetaria debe propugnar porque el cierre de la actual brecha de
producto se dé a una velocidad tal que no se produzcan aumentos muy rapidos en los precios de los
no transables. En particular, se debe minimizar la probabilidad de una brecha positiva en el
contexto de una apreciacion real, puesto que, en este caso, todo el peso de la desinflacion recaeria
en la tasa de cambio, con los consecuentes costos sobre la actividad econémica de los sectores
transables. Al mismo tiempo, la politica monetaria ha de tratar de influir en las expectativas de
inflacion para alinearlas con las metas futuras. Como se observo, una reduccion de las expecta-
tivas de inflacién contribuiria a la disminucion de la inflacion tanto de transables como de no
transables.
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En términos de los instrumentos de politica, lo anterior implica que para moderar el cierre de la
brecha de producto es indispensable que no se mantengan tasas de interés reales muy bajas por
un periodo prolongado. En alglin momento es necesario elevar las tasas de interés de interven-
cién del Banco de la Republica, y la eleccion de ese momento debe tomar en cuenta los rezagos
de la politica monetaria. Si la politica monetaria reacciona sélo cuando sea evidente un cierre
acelerado de la brecha de producto, los efectos esperados sobre la estabilidad de precios no van
a tener resultados, y/o se requeririan aumentos muy grandes de las tasas de interés. De forma
similar, reducir las tasas de interés para lograr mayores tasas de depreciacion seria inconvenien-
te en términos de su impacto en la brecha de producto y las expectativas de inflacion, y proba-
blemente poco efectivo para alcanzar niveles mas depreciados de la tasa de cambio en el corto

plazo.

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

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

Junta Directiva del Banco de la Reptiblica





