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RESUMEN .

LA SITUACION
INFLACIONARIA EN DICIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

En 2004 se cumpli6 la meta de inflacion de 5,5% y la inflacion sin alimentos se redujo sustancial-
mente. La disminucion de ésta ltima estuvo relacionada con los siguientes factores:

3 La apreciacion del tipo de cambio y su efecto sobre la reduccion de la inflacion de bienes
transables.
3 La ausencia de presiones importantes de demanda, lo cual fren6 la aceleracion de la infla-

cion de bienes y servicios no transables durante el segundo semestre de 2004
S La reduccioén de las expectativas de inflacion.
& La ausencia de presiones de costos importantes.

Los anteriores factores neutralizaron el efecto alcista de los precios de los combustibles y de los
precios de bienes y servicios regulados sobre la inflacion sin alimentos. La reduccion de la
inflacion y el logro de la meta han contribuido a la baja de las expectativas de inflacion.

Desde septiembre de 2004 han habido dos cambios importantes en la situacion macroecondémica
frente a lo previsto inicialmente: una mayor apreciaciéon cambiaria y una brecha de producto
posiblemente més amplia.

La intensificacion de la apreciacion nominal del peso llevo a su apreciacion real, no sélo contra el
délar sino también frente a las distintas canastas de monedas relevantes. Esta aceleracion de la
apreciacion en el cuarto trimestre se explica fundamentalmente por entradas de capital distintas
de la inversion extranjera directa (IED). Este fenomeno hace parte de un debilitamiento global del
délar y de movimientos de capitales privados hacia las economias emergentes.

Desde el cuarto trimestre de 2004 y para 2005, el contexto externo se ha vuelto mucho mas
incierto. Si se supone un escenario sin correcciones abruptas en el déficit externo de los Estados
Unidos, es posible que se presenten aumentos graduales en las tasas de interés de corto plazo de
dicho pais, salidas de capital privado de esa economia (acompaiiadas de un debilitamiento conti-
nuado del ddlar), y reducciones moderadas en el crecimiento mundial y en los precios de los
productos basicos.

Es posible que el peso registre una depreciacion en 2005 respecto a los valores observados a
finales de 2004. No obstante, el comportamiento del tipo de cambio en 2005 es, en particular
incierto debido a la volatilidad del contexto internacional.



El escenario de tasa de cambio para 2006 y para el mediano plazo es mas dificil de prever. Por
una parte, es factible una depreciacion nominal y real del peso por el deterioro en la cuenta
corriente que resultaria de la caida de los precios y las cantidades exportadas de petroleo. Por
otra parte, existe una gran incertidumbre acerca del comportamiento de los flujos de capital. En
un escenario donde se mantenga la entrada de flujos de capital a ritmos mayores o iguales a
los registrados en 2004, es posible que se observen déficit en cuenta corriente mayores que los
presentados en los tltimos afios.

En el tercer trimestre la economia crecid 2,4%, muy por debajo de lo esperado y del crecimiento
observado desde mediados de 2003 (superior a 4%). El menor crecimiento pudo obedecer, en
parte, a fendbmenos transitorios como el paro de transporte del mes de septiembre (que se prolon-
g6 hasta octubre), la reduccioén de la oferta cafetera y de la produccion de oro y niquel, y un
menor nimero de dias habiles (que suele reducir la produccidn industrial). Asi mismo, se presen-
t6 una baja inversion en obras civiles. Sin embargo, el menor crecimiento econémico también
estuvo acompaiiado de una desaceleracion del consumo que no permite descartar un debilita-
miento de la demanda de caracter mas prolongado.

La rapida expansion de la inversion en los Gltimos afios sugiere una expansion del producto
interno bruto (PIB) potencial de la economia. El debilitamiento observado de la demanda y la
probable expansion del “PIB potencial”, sugieren que la “brecha del producto” pudo haberse
ampliado a finales de 2004, reduciendo las presiones inflacionarias.

La estabilizacion de la inflacion de no transables en el segundo semestre de 2004 (luego de haber
venido creciendo en el primer semestre del afio) es coherente con la hipdtesis de una ampliacion
de la brecha de producto, aunque también puede ser el resultado de una reduccion en las expec-
tativas de inflacion.

El comportamiento de la tasa de cambio en 2004 y su evolucion esperada en 2005, la posible
ampliacion de la brecha del producto y la baja en las expectativas de inflacién serian coherentes
con el logro de la meta de inflacion de 2005 (entre 4,5% y 5,5%), y con el rango anunciado para
2006 (entre 3,5% y 5,5%), en presencia de una senda de tasas de interés inferior a la contempla-
da en informes anteriores.

Asi lo confirman los prondsticos de inflacion, incluso teniendo en cuenta varios choques de
precios que pueden tener lugar en 2005, como el ajuste del impuesto al valor agregado (IVA) de
7% a 10% sobre algunos productos de la canasta familiar, los incrementos posiblemente superio-
res a la inflacion en los precios de los combustibles y de los bienes y servicios regulados, como
también la probable ocurrencia de un fenémeno de El Nifio moderado.

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha expresado su preocupacion con la
tendencia a la apreciacion real de la moneda por su posible efecto negativo sobre la produccion de
algunos sectores transables y sobre la evolucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos. El
deterioro en esta tltima podria conllevar en el futuro la necesidad de ajustes abruptos de la tasa de
cambio ante una reversion en los flujos de capitales que llegan a las economias emergentes, con
efectos perversos sobre la inflacion y la actividad productiva.

Con base en estas consideraciones, en el ultimo trimestre del afio la JDBR continud implementando
politicas que contribuyeran a mitigar el grado de apreciacion del tipo de cambio:



S En el cuarto trimestre de 2004 el Banco de la Reptblica acumul6 reservas internacionales
por US$1.503 millones (m), a través de compras discrecionales. Este monto corresponde
al 52% del total de reservas internacionales acumuladas durante el afio.

S El 17 de diciembre de 2004 la JDBR redujo en 25 puntos basicos (pb) sus tasas de interés
de intervencion, las cuales quedaron en 6,5% para las subastas de expansion, y 5,5% para
las subastas de contraccion.

S El 21 de diciembre la JDBR cerr6 sus ventanillas de contraccion (subasta y lombarda) y
ratifico su decision de intervenir discrecionalmente en el mercado cambiario.

A pesar de la mayor compra de dolares, la expansidn monetaria ha sido coherente con el progra-
ma monetario, contribuyendo a ello la disminucion del saldo de repos netos y el aumento en los
depositos del Gobierno en el Banco de la Republica.

Las anteriores medidas han inducido una caida de cerca de 50 pb en la tasa de interés interbancaria
(TIB) desde finales del afio, de los cuales 25 pb se explican por la reduccion de las tasas de
intervencion del Banco de la Republica.

La posibilidad de mantener la actual postura de la politica monetaria en los préximos trimestres
dependera, fundamentalmente, del comportamiento observado y el esperado de la tasa de cambio y la
demanda agregada.

Si se previera que en 2006 continuara la entrada de capitales sin un cierre acelerado de la brecha
del producto, seria factible mantener la actual postura de la politica monetaria y cumplir las metas
de inflacion. Por otra parte, si se espera una depreciacion alta en 2006 (por menores flujos de
capitales), se dificultaria mantener los niveles actuales de las tasas de interés de corto plazo y
alcanzar el objetivo de inflacion en 2006.

Por el momento, se espera un escenario internacional caracterizado por un ajuste gradual del
déficit externo de los Estados Unidos que no implique cambios abruptos en el crecimiento mun-
dial, los precios de los productos basicos, o los flujos de capitales hacia los mercados emergen-
tes. En este contexto, si se mantiene una politica fiscal conducente hacia una reducciéon de la
relacion deuda a PIB, cabria esperar que no se presenten reversiones fuertes de capitales exter-
nos hacia Colombia.

Los datos y consideraciones anteriores sugieren la posibilidad de mantener inalteradas las tasas
de interés en los préximos meses. No obstante, como se ha sefialado repetidamente, existe gran
incertidumbre en varios aspectos relevantes como la brecha del producto y el contexto interna-
cional, por lo cual es necesaria una revisidon macroeconomica frecuente de la situacién y también
del prondstico macroecondmico.

Cambios sustanciales en el pronostico o la situacidon de la macroeconomia pueden conducir a
modificaciones importantes en la postura de la politica monetaria.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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l. SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

1 la 1 mitad de 2004 la economia disminuyo su ritmo de crecimier
En la segunda mitad de 2004 la economia disminuyo su ritmo de crecimiento
en medio de un fortalecimiento inesperado del tipo de cambio
por mayores flujos de capital. La inflacion continuo reduciéndose,

permitiendo el cumplimiento de la meta de 5,5%.

Durante el cuarto trimestre, se presentaron dos circunstancias que modifican el
diagnostico que se habia efectuado en el Informe sobre Inflacion de septiembre:
una mayor apreciacion cambiaria y una brecha de producto posiblemente mas
amplia.

La intensificacion de la apreciacion nominal y real del peso en el cuarto trimes-
tre se explica fundamentalmente por entradas de capitales provenientes del
exterior. Este fenomeno hace parte de un debilitamiento global del doélar en
respuesta a los desbalances fiscal y externo de la economia norteamericana,
que ha inducido movimientos de capitales privados hacia otras economias de-
sarrolladas y emergentes.

En el tercer trimestre tuvo lugar una desaceleracion no anticipada del crecimiento en
Colombia, principalmente por factores de oferta. Sin embargo, la informacion dispo-
nible tampoco permite descartar un debilitamiento de la demanda dirigida a la pro-
duccion doméstica. Esto, junto con la rapida expansion de la inversion en los ultimos
afios, sugiere que la “brecha del producto” pudo haberse ampliado reduciendo las
presiones inflacionarias. La estabilizacion de la inflacion de no transables en el segun-
do semestre de 2004 es coherente con esta hipotesis. A ello debid contribuir también
la reduccion de las expectativas de inflacion gracias al cumplimiento de la meta de
inflacion de 5,5% en 2004, y a la disminucién en la inflacién sin alimentos.

A. CONTEXTO EXTERNO

En los informes anteriores se sefiald el fuerte crecimiento que estaba presentando
la economia mundial liderada por el gran dinamismo observado en las economias
norteamericana y china. Por el contrario, las economias de Japon y de la zona del
euro, que habian presentado un fuerte crecimiento en el primer trimestre del afio,
mostraron un avance deficiente durante el segundo trimestre de 2004.



El crecimiento mundial
en el segundo trimestre
continuo liderado por

los Estados Unidos.

GRAFICO 1

Para este documento, la informacién disponible sugiere que durante la segunda
mitad del afio no se presentaron grandes cambios en dichas tendencias y que el
crecimiento mundial sigui6é impulsado por la economia de los Estados Unidos. En
efecto, en el tercer trimestre de 2004 la economia norteamericana presentd un
crecimiento real trimestral anualizado de 4%, superior al del segundo trimestre
(3,3%) (Grafico 1). La aceleracion estuvo sustentada en el fuerte dinamismo del
consumo de los hogares y en la inversion en capital fijo no residencial. La demanda
externa neta continué teniendo un impacto negativo.

Aunque algunos indicadores sectoriales sugerian un crecimiento similar para
finales de 2004, el resultado preliminar del PIB para el cuarto trimestre (3,1%)
no confirm6 plenamente estas expectativas. Al parecer, el deterioro adicional
de la balanza comercial tuvo una alta incidencia negativa sobre el crecimiento de
fin de afio. Cabe sefalar que, en el mes de noviembre, el déficit en la balanza
comercial fue de US$60,3 billones (b), el mayor nivel mas alto en la historia
norteamericana. Estas cifras contribuyeron a aumentar la incertidumbre sobre
el sostenimiento de los altos niveles de déficit en cuenta corriente y fiscal,
generando presiones contra el ddlar. Pese a todo ello, la percepcion de los
mercados es que la economia norteamericana crecié en los dos ultimos tri-
mestres a un ritmo saludable.

La coyuntura fue menos favorable en el caso de la economia japonesa. El impor-
tante empuje que se observo a finales de 2003 y en el primer trimestre de 2004 se
interrumpid posteriormente. Durante el tercer trimestre, por ejemplo, el creci-
miento fue solo de 0,25% (trimestral anualizado), lo que sugiere un estancamiento
de la actividad productiva que ya suma dos trimestres (Grafico 1). El precario
desempefio esta relacionado con la caida en las exportaciones, que constituian la
principal fuente de crecimiento hasta el primer trimestre, y con el deterioro de la
inversion privada. Sin embargo, el consumo privado registré una leve mejoria
gracias al comportamiento del mercado laboral.

La zona del euro también registré una desaceleracion

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB en su ritmo de crecimiento durante la segunda mitad
ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON del afio. En particular, para el tercer trimestre, la eco-

(Porcentaje)

9,0

nomia presentd una tasa de crecimiento real de 1,1%

7,0

50

(trimestral anualizada), menor que la del primero y se-
gundo trimestres (Grafico 1). A septiembre, el creci-
miento se explicaba por la inversion, la cual ha presentado
un buen comportamiento, debido a la reduccion en los
costos de financiacioén. Por el contrario, las exporta-
ciones netas contribuyeron negativamente a la expan-
sion del producto, dado el repunte en las importaciones.
Finalmente, el crecimiento del consumo privado ha sido
moderado.

I trim. 02 I trim. 02 I trim. 03
[ Unién Europea [ sapon Durante el segundo semestre, no se observaron presio-

B Estados Unidos

Fuente: Datastream.

I trim. 03 I trim. 04 T trim. 04

nes inflacionarias en las economias desarrolladas. En



los Estados Unidos la inflacidn total pasé de 3,5% en

noviembre a 3,3% en diciembre, mientras que la in-

. . . . INFLACION ANUAL DE LOS ESTADOS UNIDOS
flacion basica se ubicd en niveles de 2,2% por se-

(Porcentaje)

gundo mes consecutivo. El lento aumento de la

inflacion ha permitido que la Reserva Federal de los Moot
Estados Unidos contintie con su politica de incremen- Moo
tos moderados (Fed) de la tasa de interés, la cual se o
situd en 2,25% a finales de afio tal como lo esperaba zi

el mercado (Grafico 2).

Respecto a las economias emergentes, su crecimien- 6 L
to durante 2004 fue alto y, en general, mayor que el 3 L
de afios anteriores. Las economias asidticas siguie- 10 . . . . . . . .

. . . . Jun-01  Jun-01  Dic-01  Jun-02  Dic-02  Jun-03  Dic-03  Jun-04 Dic-04
ron siendo impulsadas por el dinamismo de la econo-

rc e Bésica

mia china, cuya tasa de crecimiento anual se acelerd
entre el tercero y el cuarto trimestres de 9,1% a 9,5%,
sustentada por la inversion fija (con un crecimiento TASA DE INTERES DE LA FED
de 21,3%) y la produccién industrial (con un creci- (Porcontaic)
miento de 14,4%). En China, la fuerte expansion del 9,0
producto ha empezado a tener consecuencias sobre 8.0
la inflacion. Asi, el indice de precios al productor 70
(IPP), que refleja las posibles presiones de costos, 60
presentd un crecimiento anual de 7,1% en diciembre, 50
frente a 6,1% de noviembre. 40

3,0
Anivel de las economias de América Latina se observo 20
una notoria recuperacion en 2004 frente a los afios ho

anteriores. El mayor dinamismo de la region se vio fa- Dic:90  Dic92  Dic-94 Dic96  Dic-98  Dic-00  Dic-02  Dic-04

vorecido por el crecimiento de la demanda mundial y

por los altos niveles de los términos de intercambio. Fuente: Datastream.
Ambos factores impulsaron el crecimiento de las ex-

portaciones y mejoraron el ingreso de los hogares, favoreciendo la recuperacion
de la demanda interna. Ademas, otros fundamentales macroeconémicos relacio-
nados con reformas institucionales también mejoraron en varios de los paises de
la region, lo que se tradujo en un aumento en la confianza por parte de los inversio-
nistas internacionales.

Para los principales socios comerciales de Colombia en la region (Venezuela
y Ecuador), el crecimiento observado durante el tercer trimestre fue bueno
y estuvo relacionado con los altos precios del petroleo. En Venezuela el cre-
cimiento durante el tercer trimestre ha sido mayor que el esperado (15,8%
anual), mejorando ain mas las perspectivas de crecimiento para el proximo
afio. A pesar de ello, en esta economia alin persiste una incertidumbre legal y
politica que limita la IED y que reduce el potencial crecimiento del pais. Por
su parte, la economia de Ecuador se ha mantenido estable recientemente a
pesar de algunos eventos politicos que han generado nerviosismo en los
mercados.



B. TIPO DE CAMBIO Y BALANZA

DE PAGOS

PRIMA DE RIESGO-PAIsS
EMBI+, PAISES LATINOAMERICANOS

El mayor crecimiento en los paises latinoamericanos y
unas tasas de interés externas aun bajas, contribuyeron

(Puntos basicos)

oo a que estas economias continuaran gozando de una

amplia liquidez en los mercados internacionales duran-

0 te el segundo semestre de 2004. Esta se vio reflejada en

800 un descenso sistematico del EMBI (Emerging Market
Bond Index) que alcanz6 su menor nivel en la historia

(Grafico 3).
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Los flujos de capitales hacia las economias emergen-

200 : : : : : : : tes, incluyendo las latinoamericanas, hacen parte de un
Ago-02  Dic-02  Abr-03 Ago-03 Dic-03 Abr-04  Ago-04  Dic-04
EMBI+

fenomeno global de debilitamiento del ddlar contra la

Colombia

gran mayoria de las monedas del mundo. Este debilita-
Fuente: Bloomberg.

miento estd asociado a la incertidumbre que ha genera-
do el nivel récord de los déficit en cuenta corriente y

fiscal en los Estados Unidos (Grafico 4).

BALANCE EN CUENTA CORRIENTE, ESTADOS UNIDOS

Las economias desarrolladas como Japén y la zona del
(Billones de dolares) euro han presentado una fuerte apreciacion de sus

100 monedas desde 2002. Sin embargo, la gran parte de
0 paises de América Latina ha mostrado una mayor apre-
ciacién promedio durante 2004 (Grafico 5). La zona

-100 R

2000 ¢ del euro present6 una apreciacion nominal promedio de

10% durante 2004, mientras que en Japon fue de 6,7%,
aproximadamente. Por otro lado, los paises latinoame-

=300 R
400 |
ricanos que presentaron mayor apreciacion nominal
600 - promedio frente al dolar entre 2003 y 2004 fueron Bra-
700 sil (5§%), Chile (12%) y Colombia (8,7%).
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-500

La apreciacion de la moneda colombiana también ha

; ’ tenido lugar en términos reales no solo contra el do-
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO, EsSTADOS UNIDOS . ., . .
lar sino también frente a las distintas canastas de mo-

(Billones de dolares) nedas relevantes (Grafico 6). El peso colombiano
600 frente al dolar registrd una apreciacion real prome-
w0 1 dio de 11,5% entre 2003 y 2004. Sin embargo, si la
200 ¢ /\ 1 comparacion se efectiia respecto a 2002 para des-

0 y y y MV —y y y contar el efecto de la depreciacion de 2003, la cual
-200 1 estuvo asociada con eventos transitorios como el
400 | . relevo politico en Brasil y la caida de las exportacio-
-600 | 1 nes a Venezuela, la apreciacion real es de solo 2,9%
800 - i (Cuadro 1).

-1.000

Sep-90  Sep-92  Sep-94  Sep-96  Sep-98 - Sep-00  Sep-02 Sep-04 Un resultado parecido se obtiene si se compara el peso

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos. colombiano con las monedas de algunos paises emer-



TASA DE CAMBIO DE DIFERENTES MONEDAS FRENTE AL DOLAR

(INDICES)
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(Indice enero 2002 = 100)
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GRAFICO 6
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1/ Para: café, banano, flores y textiles en el mercado de los Estados Unidos.
Fuente: Banco de la Republica.

gentes. Durante 2004, el peso presentd una fuerte apreciacion real frente a las

monedas de México (14% promedio anual), Venezuela (10%), Ecuador (12%),

Argentina (10%) y China (10%). No obstante, cuando se considera el periodo de

2002 a 2004, el peso solo se aprecia en términos reales con respecto a México

(13%) y a Venezuela (11%), y en cambio se deprecia con respecto a paises como

Brasil, Chile y Corea.

La aceleracion de la apreciacion nominal del peso colombiano en el cuarto trimestre

se explica fundamentalmente por mayores flujos de capital. Mientras que en 2002 y

2003 el sector privado report6 salidas netas de capital (sin IED) de US$915 m y
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DEPRECIACION REAL DEL PESO COLOMBIANO FRENTE A DIFERENTES PAISES
(PROMEDIO ANUAL)

2001 2002 2003 2004 2002-2004
Paises desarrollados
Estados Unidos 4,9 4,0 9,8 (11,5) 2,9)
Alemania (10,0) (1,3) 15,3 (7,7) 6,4
Francia 1,8 10,0 29,3 (3.,8) 24,3
Italia 0,8 10,9 30,6 3,1 26,6
Japén 1,9 11,6 31,3 2,9) 27,4
Paises en desarrollo
México 10,0 3,6 0,6 (14,0) (13,4)
Venezuela 7,9 (20,1) (1,0) (10,2) (11,1)
Ecuador 39,8 15,2 15,7 (11,4) 2,6
Peru 3,6 1,9 11,3 (8,8) 1,5
Brasil (14,3) (10,3) 15,8 (3,6) 11,5
Chile 9,7) (4,0) 10,6 (1,4) 9,0
Argentina 1,0 (56,1) 20,9 9,9) 9,0
China 2,6 1,5 8,6 (10,4) 2,7)
Corea (7,0) 9,0 16,2 (7,1) 7,9

Fuente: Banco de la Republica.

US$473 m, respectivamente, hasta el tercer trimestre de 2004 se observaron entra-
das por US$501 m (Cuadro 2). La entrada neta de flujos de IED pas6 de US$855 m
en 2003 a US$2.022 m, acumulado a septiembre.

Se debe senalar, que la entrada de capitales en 2004 fue bastante menor que la
obtenida, por ejemplo, entre 1993 y 1998. Asi lo demuestra el tamafio del déficit
en cuenta corriente esperado en 2004 (1,2% del PIB vs. 4,8% del PIB en prome-
dio entre 1993 y 1998) y el superavit de la cuenta financiera y de capitales (2,9%
del PIB vs. 5,03% del PIB entre 1993 y 1998). De hecho, en 2004 se redujo el
déficit en cuenta corriente, al tiempo que se mantuvo un alto crecimiento de la
absorcion doméstica'. Esto sugiere que una parte de la apreciacion provino de
movimientos exogenos en la cuenta corriente, como las mejoras en los términos
de intercambio, las transferencias y el repunte de la demanda externa de produc-
tos colombianos.

La coyuntura externa sigui6 beneficiando los precios de los principales bienes de
exportacion colombianos, los cuales se mantuvieron altos durante el cuarto tri-
mestre de 2004. En el caso del café y el oro, los precios incluso repuntaron frente
a los trimestres anteriores (Grafico 7). Asi mismo, la demanda externa de nues-
tros productos continu6 creciendo en forma vigorosa, especialmente la generada
en Venezuela.

En 2003 el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue 1,7% del PIB y el crecimiento
de la absorcion doméstica de 5%. En 2004 se espera un déficit en cuenta corriente de 1,2% del
PIB y en los tres primeros trimestres se estimaba un crecimiento promedio (anual) de la
absorcion doméstica de 4,7%.



BALANZA DE PAGOS
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (FLUJOS ANUALES Y TRIMESTRALES)
(MILLONES DE DOLARES)

2003 2004
I I o IV Acumulado I 1I m Acumulado
a septiembre
Inversién extranjera neta en Colombia 276 494 579 (493) 855 534 749 740 2.022
Extranjera en Colombia 325 529 588 352 1.793 582 769 765 2.117
Colombiana en el exterior (49) (35) (9) (845) (93%) (49) (21) (25) 95)
Total sector publico 102 (33) 305 88 463 47 (274) (280) (506)
Sector publico financiero (136) (113) 50 (88) (287) (131) (108) (75) (314)
Sector publico no financiero 239 80 256 176 750 179 (166) (205) (192)
Largo plazo 617 52 395 393 1.457  (195) 180 295 279
Desembolsos 1.352  1.249 1.173 1.141 4.915 643 500 637 1.780
Amortizaciones 735 1.197 778 748  3.459 838 320 342 1.500
Corto plazo (379) 28  (139) (217) (707) 373 (345) (499) (471)
Sector privado sin IED
Total 69 (557) (559) 574 (473) 359 19 124 501
No financiero 217 (306) (475) 531 (32) 335 (31) (208) 96
Financiero (149) (251) (84) 43 (441) 24 50 331 405
Sector privado no financiero 217 (306) (475) 531 32) 335 @31 (208) 96
Leasing 123 (55) (381) (5) (319) (50) (69) (19) (138)
Largo plazo (363) (156) (259) 53 (726) (159) (325) (371) (855)
Desembolsos 134 303 222 729 1.387 364 198 231 793
Amortizaciones 497 458 481 676 2.112 523 523 602 1.648
Corto plazo 457 95) 166 484 1.012 545 363 181 1.089
Inversion de cartera (activa) 3 (351) (386) (400) (1.135) (109) (365) (260) (734)
Deuda y otros 455 256 552 884  2.147 653 729 442 1.824
Sector privado financiero (149) (251) (84) 43 (441) 24 50 331 405
Largo plazo (76) 9 (10) 27 (51) 36 (16) (23) 3)
Corto plazo (72)  (259) (74 15 (390) (12) 66 355 408
Flujos de capital privado sin IED ajustado (1.285)
Fuente: Banco de la Republica.

PRECIOS INTERNACIONALES DEL PETROLEO Y DEL CAFE
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GRAFICO 8

GRAFICO 9
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

EXPORTACIONES NO TRADICIONALES A VENEZUELA
(ACUMULADO 12 MESES)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.
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A octubre, las exportaciones tradicionales crecian 26,0% en
dolares (para el acumulado a 12 meses) y las exportaciones
no tradicionales lo hacian 20,6% (Grafico 8). En cuanto a
las exportaciones tradicionales, la informacioén de comercio
en octubre mostraba una caida en los volimenes exporta-
dos de café (variacion anual de -3,0%), mientras continuaba
el descenso esperado de las cantidades exportadas de petro-
leo, debido al agotamiento de las reservas. El alto precio del
crudo continu6 explicando el dindmico crecimiento de las
exportaciones de petrdleo (variacion acumulada 12 meses
de 18%). Por su parte, en octubre las exportaciones de car-
bon no mostraron una variacion en la tendencia frente a lo
observado en meses anteriores, y crecian en ddlares cerca
del 15%, mientras en volumenes caian 5,9%.

De otro lado, las exportaciones no tradicionales continuaron
mostrando gran dinamismo y desde mediados del afio supe-
raron (en el acumulado de 12 meses) los maximos histori-
cos observados en 2002. Lo anterior se dio gracias al despegue
de las exportaciones dirigidas a todos los destinos, pero so-
bre todo, aquellas que van al mercado venezolano, las cuales
todavia se encuentran por debajo de los niveles maximos
que alcanzaron a principios de 2002 (Grafico 9).

En términos reales, los datos trimestrales del PIB a sep-
tiembre mostraron que las exportaciones totales conti-
nuaron creciendo a tasas cercanas al 10% en términos
anuales (Grafico 10).

A pesar de la caida en los volimenes exportados de café
(a octubre), en el Gltimo trimestre empezo6 a observarse
una recuperacion de la produccion cafetera conforme a
lo esperado desde el informe anterior. Datos de la Fede-
racion Nacional de Cafeteros mostraban un crecimiento
acumulado de 6,9% en octubre y noviembre. Este es un
factor que, suponiendo que se sostenga el precio exter-
no en los niveles observados en los ultimos meses, po-
dria significar una mejora en el ingreso de los hogares,
dados los encadenamientos que tiene este sector con el
resto de la economia.

C. PRoDUCCION DE TRANSABLES
El dinamismo exportador a lo largo de 2004 venia

impulsando el crecimiento de segmentos transables
de la produccion como la industria y el sector



agropecuario, especialmente en el primer semestre

del afio. En el tercer trimestre, sin embargo, se ob-

EXPORTACIONES TOTALES

servo una desaceleracion en la produccion del sec- (SERIE DESESTACIONALIZADA)

tor agropecuario que se puede explicar principalmente

(Billones de pesos constantes)

por problemas de oferta, como es el caso de la pro- 45
duccion de café, de leche y de ganado porcino. 40
Otros productos agricolas, en especial los transa- s
bles, crecieron en el mismo periodo a tasas cerca-

’ 3,0

nas al 3,0% (Grafico 11).
25
En el caso de la industria manufacturera también 20
tuvo lugar una leve desaceleracion en el tercer tri- Varlacion trim. % | 17| a.) |asn| 78 | 116 | 8.5 | 122 000 18] 275 [ 11,5
mestre. Una buena parte de la disminucion en el rit- Variacion % anual | G4) | 39) | 05) | (7.6)|(04)| 2,6 [10.0| 51 | 52 9.5 | 93
mo de Crecimiento en este sector. estuvo aSOCiada a Ttrim. 02 I trim. 02 Itrim. 03 Il trim. 03  Itrim. 04  III trim. 04
b
. . , Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) calculos del

choques de oferta o discrecionales y de caracter Banco de Ia Repiblica.

transitorio, tales como el paro camionero de Sep-

tiembre y octubre, y el menor numero de dias habiles.

PIB AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA
. . .y (CRECIMIENTO REAL ANUAL)

A pesar de lo anterior, la informacion de la muestra
mensual manufacturera a noviembre (cuando los cho- (Porcentaje)

ques de oferta habrian dejado de operar) no arrojo re- &0

sultados satisfactorios. En efecto, las cifras de 60 1 il
produccién industrial de noviembre muestran una ten- 40 1
dencia hacia la desaceleracion al evaluar el componen- 20 b /\ /J\ /\ 1
te tendencial del indice de produccion industrial (IPT) 00 ; ; A # ‘

(ajustado por dias habiles) (Grafico 12). 20 | v \/\/ L/\l ]
-4,0 L 4
En tal sentido, es posible que el sector haya conti-
-6,0
nuado creciendo, aunque a ritmos inferiores a los ltim. 95 Lwim. 97 1 trim. 99 I trim. 01 Ltrim. 03
I trim. 96 I trim. 98 I trim. 00 I trim. 02 I trim. 04

observados en los anteriores trimestres. El comporta-
miento del componente tendencial del indicador de

pedidos de la encuesta de opinion empresarial (EOE)

de Fedesarrollo a noviembre corroboraria este anali-

Fuente: DANE, caculos del Banco de la Republica.

. G f. 13 CRECIMIENTO ANUAL DEL IPl Y EL IPI CORREGIDO
S18 ( rafico ) (COMPONENTE TENDENCIAL Y AJUSTADO POR DiAS HABILES)

(Porcentaje)

D. DEMANDA INTERNA Y PRODUCCION
DE NO TRANSABLES

13.0
8,0

El crecimiento anual en el tercer trimestre fue de s6lo 50
2,4%, muy por debajo de lo previsto en el informe de
septiembre y del que esperaban los diferentes analistas

de la economia colombiana. Al igual que sucedié con 70

la produccion de los sectores transables, la produc-

-12,0

cion de no transables estuvo afectada por choques de Nov-00 May-01 Nov-01 May-02 Nov-02 May-03 Nov-03 May-04 Nov-04
IPI-Corregido

oferta o discrecionales que explican su menor creci-
miento en este periodo. Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.
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Esto es particularmente claro cuando se examinan las

cifras de crecimiento anual, caso en el cual buena parte
de la desaceleracion puede explicarse por la contraccion
del sector de obras civiles. En el tercer trimestre, el PIB
100 de obras civiles mantuvo los bajos niveles que se obser-

INDICADOR DE PEDIDOS DE LA INDUSTRIA DE FEDESARROLLO
(COMPONENTE TENDENCIAL - BALANCE)

0.0 . . . . . . . . varon en la primera mitad del afio, contradiciendo asi los

pronosticos que preveian su recuperacion gracias a un
mayor dinamismo de la inversion publica (Grafico 14).
200 Conviene sefialar que afio corrido a septiembre, el creci-
miento del PIB de obras civiles fue de -30,2%, siendo
esta una de las menores tasas de crecimiento anual para

dicho agregado desde que se llevan registros.

-30,0

-40,0

-50,0
Nov-00 May-01 Nov-0l May-02 Nov-02 May-03  Nov-03 May-04  Nov-04 Sin embargo’ el menor crecimiento econdmico en el

Fuente: Fedesarrollo y Banco de la Republica.

tercer trimestre también estuvo acompafiado de una
. desaceleracion del consumo (en términos de su tasa de
hy
crecimiento anual) que no permite descartar un debili-
tamiento de la demanda de cardcter mas prolongado
(Grafico 15).

PIB DE TRABAJOS Y OBRAS DE INGENERIA CIVIL
(SERIE DESESTACIONALIZADA)

(Billones de pesos constantes)

50 Descomponiendo el consumo, se observa que el menor
& 1 desempefio descanso en el de bienes no durables y de
40 servicios principalmente, mientras que el de bienes
35 durables y semidurables registrd tasas satisfactorias de

30 crecimiento.

25

20 Este resultado muestra que, de haber alguna desacele-
Yarlaciln trim. % 526)| 798 [(122)| 6,6 | 31.6| @] 9.0 | 186 8690|1003/ (6.5) racioén del consumo de los hogares, esta situacion no
Variacién % anual |(106)| 1.8 | (55 | 5.5 | 22,0 [(7,3)](2,2)| 05 |(427)|(224)| (254 Constituye un comportamiento general_ De hechO, 1a
Ttrim. 02 IItrim. 02 Ttrim. 03 Il trim. 03  Itrim. 04 III trim. 04 identiﬁcaci(’)n de 1aS tendencias de esta Variable no es
Fuente: DANE . Célculos del Banco de la Republica. Clara y depende de la manera como se lea la infomla-
cion. Por ejemplo, con las variaciones trimestrales

anualizadas se observa una aceleracion desde el primer
trimestre de 2004 (Grafico 15). Asi las cosas, convie-
ne esperar las cifras finales de 2004 para confirmar su

(Billones de pesos constantes) tendencia,
13,0

CONSUMO DE LOS HOGARES
(SERIE DESESTACIONALIZADA)

12,5 La dindamica del consumo de los hogares esta relacio-

12,0 nada en forma directa con lo que ocurra en el mercado
laboral, y por ello conviene evaluar el comportamien-

to de los diferentes indicadores en este mercado. Las

11,5

11,0 . .
tendencias a este respecto son una mayor formaliza-

105 cion de los ocupados (es decir una menor participacion

Variacién trim. % | 55 | 49 | 26 | 32 [@3)| 41 | 68| 77 |(12)] 15| 34 de los trabajadores subempleados en el empleo total)

anualizada

Variacién % anal | 26 | 29 | 32 | 34 | 16 | L4 | 24| 35 | 43 | 37 | 28 (Gréfico 16) y la caida de la tasa de desempleo susten-
Ttrim. 02 Il trim. 02 Ttrim. 03 Il trim. 03 Itrim. 04  III trim. 04

tada en una oferta laboral que empez6 a crecer mas

Fuente: DANE . Calculos del Banco de la Republica. lentamente.
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A pesar de lo anterior, no se observa un dinamismo en el empleo total, el cual
crecid 1,5% en promedio en 2004. Con informacién de la encuesta continua
de hogares (ECH) al tercer trimestre de 2004, un analisis de la variacion en el
numero de ocupados en las principales 13 areas metropolitanas, muestra que
el empleo que ha caido en los ultimos trimestres corresponde al de personas
con edades entre 12 y 17 afios y al de mayores de 56, que viven en las ciuda-

des mas grandes del pais, que consideraban su tra-
bajo mal remunerado y/o en un sector que no
correspondia a sus capacidades, o que en general,
calificaban como de mala calidad. Los ocupados ca-
yeron en los sectores productivos donde la informa-
lidad es mas probable como los servicios comunales
y personales y el comercio; sectores en los que se
desempefiaban como trabajadores por cuenta pro-
pia, trabajadores familiares sin remuneracion y/o em-
pleados domésticos.

Ademas del consumo de los hogares, otros componen-
tes de la demanda también registraron desaceleracion en
el tercer trimestre de 2004 en términos anuales; estos
fueron el consumo del Gobierno y la formacion bruta de
capital (en este ultimo caso, debido a la inversion en obras
civiles y por variacion de existencias) (Cuadro 3). Sin

GRAFICO 16

DESCOMPOSICION DE LA CREACION DE EMPLEO
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL EN 2004
SEGUN COMPONENTES DE LA DEMANDA
(PORCENTAJES)

I trim. 2004 II trim. 2004 III trim. 2004

Consumo final 3,8 3,8 2,9
Hogares 4,3 3,7 2,8
Gobierno 2,5 4.4 3,1
Formacion bruta de capital 6,4 16,6 7,6
Formacion bruta de capital fijo 9,7 13,3 10,6
FBKF sin obras civiles 26,7 23,3 20,0
Agropecuario, silvicultura,caza y pesca 8,6 16,3 3,2
Maquinaria y equipo 12,9 17,7 13,6
Equipo de transporte (5,5) 33,4 8,1
Construccion y edificaciones 154,2 34,3 53,1
Obras civiles (42,0) (22,3) (25,4)
Variacion en existencias (14,5) 52,7 (12,2)
Demanda interna 4,3 5,9 3,7
Exportaciones totales 5,2 9,5 9.3
Importaciones totales 7,4 17,1 15,8
PIB 3,9 4,6 2,5

Fuente: DANE, calculos Banco de la Repulica.

El mercado laboral
muestra una mayor
formalizacion del
empleo y una caida en

la tasa de desempleo.
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embargo, el componente privado de la formacion bruta de capital fijo continud
creciendo a ritmos importantes.

Desde el punto de vista de la oferta, la mayor desaceleracion en el tercer trimes-
tre tuvo lugar en el PIB transable, especialmente de mineria y sector agropecuario
(Grafico 17). En el caso del PIB no transable, la desaceleracion se concentr6 en
los subsectores de obras civiles y servicios del Gobierno, los cuales descendie-
ron 0,2% en tasas anuales, mientras que el resto de subsectores no transables
crecian a una tasa de 5,5%.

E. AGREGADOS MONETARIOS, CREDITO

Y TASAS DE INTERES

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
SECTORES TRANSABLE Y NO TRANSABLE

Durante 2004 los agregados monetarios mas li-

(Porcentaje)

70 quidos (M1 y base monetaria) se expandieron a

60 : tasas superiores al crecimiento del PIB nominal,

50 . sin que se observara una aceleracion en la ultima

40 1 parte del afio. En efecto, aunque el 60% de la li-

30 1 quidez de fin de afio se otorgd a través de com-

pras netas de reservas internacionales (Cuadro 4),
la expansién monetaria ha sido coherente con el

programa monetario, ello fue posible gracias a la

disminucidn del saldo de Repos netos y el aumen-

[trim. 02 [trim. 02 Ttrim. 03  [ltrim.03  Itrim. 04 Il trim. 04 to en los depodsitos del Gobierno en el Banco de la
I No transables [ Transables Repﬁbhca

Fuente: DANE y célculos del Banco de la Republica.

FUENTES DE BASE MONETARIA 2004
(FLUJO EN MILES DE MILLONES DE PESOS)

Concepto IV trimestre 2004 Total 2004
Gobierno 1.502 (2.842)
Traslado utilidades en pesos 0 803

Traslado utilidades en dodlares

Inversiones en TES 1/ 1.502 (3.645)

Repos expansion 2/ 235 (1.086)
Omas de contraccion 62 28
Compra neta de divisas 3.058 6.299
Otros 6 248
Total fuentes 4.863 2.647
Saldo base monetaria 19.262 19.262
Base monetaria septiembre 30 de 2004 14.399
Base monetaria diciembre 31 de 2003 16.615

1/ Incluye compras, ventas, vencimientos y depositos en la TGN.
2/ Incluye Repos de mediano plazo por $1.300 a 60 dias(/$800 mm) y a 90 dias ($500 mm).
Fuente: DANE, calculos Banco de la Repulica.
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Por su parte, el ahorro financiero (M3) acelerd su creci-
miento en diciembre (Grafico 18), destacandose el cre-
cimiento del ahorro publico que, acuamulado a noviembre,
crecia en promedio 31,5% frente a igual periodo del afio
anterior (versus un crecimiento de 9,4% del M3 privado).

Aunque la cartera bruta total sin FEN redujo levemente
su crecimiento (de 8,5% anual en noviembre a 8% en
diciembre), la desaceleracion se explica por la evolu-
cion del crédito hipotecario, y en particular por las titu-
larizaciones de cartera hipotecaria efectuadas en
diciembre (la cartera ajustada por titularizaciones y otros
crecia 10,5% en diciembre)®. Por el contrario, el crédi-
to de consumo y el comercial continuaron su senda as-
cendente de crecimiento.

Las condiciones de financiamiento del sector privado
en 2004 se vieron favorecidas por la emision a través de
bonos y de otros papeles comerciales, los cuales conti-
nuaron ganando participacién como fuentes de recur-
sos de las empresas (Cuadro 5).

Las amplias condiciones de liquidez de la economia
permitieron que la TIB descendiera cerca de 50 pb
desde finales del afio, de los cuales 25 pb se explican
por la reduccion de las tasas de intervencion del Ban-
co de la Republica (capitulo sobre Decisiones de poli-
tica monetaria en los ultimos tres meses). Al mismo

2 Cifra provisional.
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PASIVOS DE LAS ENTIDADES NO FINANCIERAS REGISTRADAS EN SUPERINTENDENCIA DE VALORES

(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Ene-04

Cartera hipotecaria

Descripcion 2001 2002 2003 2004
I trim. II trim. IIT trim.
Niveles
Obligaciones financieras totales 6.673 8.516 7.686 7.537 7.650 6.972
Bonos y papeles comerciales totales 1.107 2.305 3.804 3.717 3.967 4.375
Cartera comercial 24.876 27.816 31.296 30.873 32.337 33.010
Bonos mas cartera comercial 25.983 30.122 35.101 34.591 36.305 37.385
Como porcentaje del pasivo
Obligaciones financieras totales 49,0 50,0 42,0 40, 40,3 36,9
Bonos y papeles comerciales totales 8,1 13,5 20,8 19,8 20,9 23,1
Como porcentaje de la cartera comercial
Bonos y papeles comerciales totales 4.4 8.3 12,2 12,0 12,3 13,3

Fuente: Superintendencia de Valores, calculos del Banco de la Republica.
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GRAFICO 19
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tiempo, la tasa de captacion DTF se mantuvo relativa-
mente estable, mientras que las de colocacion nomi-
nales cayeron o permanecieron constantes durante el
trimestre (Grafico 19).

Finalmente, en diciembre y lo transcurrido de enero las
tasas de los TES continuaron cayendo, en especial en el
tramo corto de la curva de rendimientos. Las tasas de los
titulos con vencimientos en marzo de 2005 y 2012 alcan-
zaron su menor nivel desde octubre de 2002 (Grafico 20).

F. BRECHA DEL PRODUCTO

La estabilidad que se observa desde julio de 2004 en la
inflacion basica de no transables indicaria que la bre-
cha del producto tuvo un cierre, el afio pasado, mas
lento de lo que se preveia en informes precedentes?.

Dada la informacion de crecimiento del PIB, al tercer
trimestre, se modificaron las proyecciones de creci-
miento para el afio completo de 4,0% a 3,6%. Este menor
crecimiento proyectado tuvo efectos sobre las medi-
ciones de la brecha del producto, variable sobre la cual
existe una alta incertidumbre.

3 Este resultado también puede explicarse por una reduccién en
las expectativas de inflacion sin cambios importantes en la
brecha del producto.

TASAS DE INTERES DE TES (¥) EN EL MERCADO SECUNDARIO

(Porcentaje)

18

Jul-01 Mar-02 Nov-02 Jul-03 Mar-04 Nov-04
Con vencimiento en
Julio 2006

Marzo 2005 Agosto 2008 Enero 2012
(*) Informacion a enero 26 de 2005.

Fuente: Banco de la Republica.



Para evaluar los posibles cambios en la brecha se deben

analizar las variables que la determinan, como son la i

., . ., . UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
dinamica de la oferta laboral, la utilizacion de la capaci- (COMPONENTE TENDENCIAL)
dad, la inversion y el crecimiento de la productividad.

FEDESARROLLO

La informacion del Departamento Administrativo Na- 750
cional de Estadistica (DANE) sobre el mercado laboral
indicaria un acercamiento paulatino de la tasa de des-

empleo a la Nairu*. De otra parte, los indicadores de 700 ¢ 1
utilizacion de la capacidad instalada de la Asociacion

Nacional de Industriales (ANDI) y de Fedesarrollo se

encuentran estacionados en niveles proximos a los his- 650 1 1
toricos y a la Naicu® (Grafico 21).

60,0 . . . . . . .
Nov-97 Nov-98  Nov-99  Nov-00 Nov-01 Nov-02  Nov-03  Nov-04

Otro factor que se ha de tener en cuenta es la reduc-
cion de la tasa de participacion laboral (o tasa global de

participacion, TGP) a lo largo de 2004. Ella indicaria ANDI

una reduccién en la oferta laboral que afectaria negati- 80,0

vamente el crecimiento del “producto potencial”. Sin

embargo, como se menciond anteriormente, esa re- 750 ,/_\ 5

duccién proviene sobre todo de la disminucion en el
numero de personas vinculadas al mercado laboral en
segmentos informales, y de jévenes entre 12 y 17 afios
que dejan de trabajar. Dados los bajos niveles de pro-
ductividad que caracterizan estos segmentos, no cree-
mos que la disminucion de la TGP afecte negativamente

70,0 F 4

o ) 60.0 . . . . . . .
el crecimiento del “PIB potenCIal”6. Oct-97  Oct-98  Oct-99  Oct-00  Oct-01  Oct-02  Oct-03  Oct-04

Fuente: Fedesarrollo y ANDI. calculos del Banco de la Republica.
Por otro lado, pese a que buena parte de la desacelera-

cion en el tercer trimestre de 2004 se podria atribuir a
factores de oferta, no se puede descartar una desace-

leracion mas permanente de la demanda interna, como FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO PRIVADO
. .y, (CRECIMIENTO ANUAL PROMEDIO
ya SC lndICO. ENTRE MARZO DE 2003 Y SEPTIEMBRE DE 2004)

La expansion de la inversion desde 2003 ha sido im-

) Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 6,3

portante, como lo muestra el Cuadro 6, especialmente Maquinaria y equipo 18,6
la inversién en construccion (con un crecimiento pro- Equipo de transporte 10,7
Construccion y edificaciones 36,8

4 Por su sigla en inglés Non-Accelerating Inflation Rate of
Unemployment. Se refiere a la tasa de desempleo a partir del
cual las reducciones adicionales podrian ser inflacionarias. Para
Colombia, estudios recientes estiman una tasa NAIRU de 13,6% para 2004, véase Julio, J. M.
(2001) “How Uncertain are Nairu Estimates in Colombia?”, en Borradores de Economia, Banco
de la Republica, No. 184, septiembre.

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repiblica.

Por su sigla en inglés Non-Accelerating Inflation Capacity Utilization. Se refiere al umbral de
utilizacion de capacidad instalada por encima del cual algunos aumentos adicionales podrian ser
inflacionarios.

En el mismo sentido, el mayor aumento de la TGP tuvo lugar con la crisis que vio crecer el
namero de personas vinculadas a actividades de muy baja remuneracion y productividad, sin que
ello significara, probablemente, un mayor crecimiento potencial de la economia.
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medio de 37%), y en maquinaria y equipo (crecimiento promedio de 19%). En
conjunto, la formacion bruta de capital fijo por parte del sector privado se expan-
di6 en promedio 19,3%, en los dos ultimos afios.

La estimacioén de la evolucion de la brecha del producto para 2004 y 2005 se hizo
con base en las anteriores variables y en los indicadores de productividad disponi-
bles. La nueva estimacion arrojoé un cierre de la brecha de 0,4% del PIB potencial
en 2004, (en septiembre se habia estimado en 0,7%). Para 2005, se estim6 un
cierre aun inferior, lo que por el momento reduciria las presiones inflacionarias de
demanda (Grafico 22).

G. SITUACION INFLACIONARIA
1. La inflacién en 2004

En 2004 la inflacién anual al consumidor fue de 5,5%, en el punto central del
rango-meta fijado por el Banco entre 5% y 6% (Gréafico 23). La inflacion se
redujo 99 pb frente al valor registrado en diciembre de 2003. La reduccion de la
inflacién al consumidor se debe a una caida pronunciada en la inflaciéon sin
alimentos al consumidor, la cual pas6 de 7,0% en diciembre de 2003 a 5,5% en
diciembre de 2004 (Grafico 24). Por su parte, la inflacion de alimentos se man-
tuvo cercana al valor registrado en diciembre de 2003 (5,3% frente a 5,4% en
diciembre de 2004).

La reduccion en la inflacion sin alimentos se debe principalmente a la experimen-
tada en la de los bienes transables y de los bienes y servicios regulados. Para
diciembre de 2003 la inflacion de transables se situaba en 7,0% cerrando en 3,5%
en igual mes de 2004 (Grafico 25). Por su parte, la inflacion de los regulados en
diciembre de 2004 se situd en 10,2% reduciéndose desde 14,8% en diciembre de
2003 (Grafico 26). La reduccién de la inflacion sin alimentos se logrd pese a un
repunte en la inflacion de los bienes y servicios no transables que pas6 de 4,2% en
diciembre de 2003 a 5,3% en diciembre 2004 (Grafico 27).

La reduccioén de la inflacion de transables estuvo estrechamente ligada a la apre-
ciacion del tipo (apreciacion de 14% nominal). Los items que registraron mayores
reducciones dentro de los transables fueron vehiculos, teléfono residencial y me-
dicinas. La disminucion de la inflacion de transables se concentr6 en la primera
mitad del afio. Durante el segundo semestre, aunque siguid observandose una
reduccion, esta fue menos notoria. Sin embargo, dada la fuerte apreciacion del
peso en el ultimo trimestre se puede esperar reducciones importantes en los pri-
meros meses de 2005.

Por su parte, la reduccion en la inflacion de regulados obedeci6 a una disminucion
marcada en sus tres componentes: combustibles, servicios publicos y transporte
publico. La caida mas fuerte se presentd en servicios publicos, pasando de una
inflacion de 14,5% en diciembre 2003 a 6,7% en igual mes de 2004. Los tres
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La estabilidad de la servicios domiciliarios, gas, energia y acueducto, presentaron reducciones en sus

inflacion de no inflaciones siendo la de gas la mas considerable (1.360 pb) seguida de la de acue-

transables en el segundo ducto (741 pb). En cuanto a combustibles, el incremento observado en 2004 fue

semestre de 2004 sugiere menor que el de 2003 a pesar del aumento de los precios internacionales, debido a

menores presiones de la apreciacion del peso. De otro lado, el transporte publico mostrd una reduccion
demanda. de 204 pb entre 2004 y 2003.

En cuanto a los otros dos grandes componentes del indice de precios al consumi-
dor (IPC), no transables y alimentos, su desempefio fue menos favorable, sugi-
riendo algunas presiones inflacionarias. La inflacion de no transables pas6 de 4,2%
en diciembre de 2003 a 5,3% en diciembre de 2004 (Grafico 27). Este incremento
se concentrd en la primera mitad del afio, (incluido el mes de julio) cuando la
inflacién anual registro 5,3%. A partir de agosto, sin embargo, dicho indicador
mostré una relativa estabilidad.

El aumento de la inflacién de no transables en el primer semestre obedecid
principalmente a la aceleracion de la inflacion de arriendos, la cual paséd de
3,7% en diciembre de 2003 a 4,4% en julio de 2004, finalizando en 4,6% en
diciembre de 2004 (Grafico 28). En el resto de no transables (excluyendo
arriendos), la inflaciéon también presentd un fuerte repunte desde 4,8% en
diciembre de 2003 hasta su valor maximo este afio, en julio, de 6,3%, termi-
nando el afio en 5,9%.

En su momento, el repunte de la inflacién de este grupo sugirio la existencia de
presiones de demanda, que, sin embargo, se habrian mitigado en la segunda
mitad del afio. Ademads de arriendos, los items que registraron mayores alzas
fueron los servicios como lavanderia y servicios bancarios. Dentro del grupo de
los no transables cabe resaltar que el subgrupo de“vivienda no transable” fue el
unico que presentd una reduccion en su inflacion pasando de 5,6% en diciembre
de 2003 a 3,3% en igual mes de 2004 (debido a que no se registraron grandes

incrementos en el servicio doméstico, como si suce-

di6 en 2003).
IPC DE ARRIENDOS Y DE RESTO DE NO TRANSABLES
(VARIACION ANUAL) Por 1ltimo, la inflacion de alimentos pasé de 5,3% en
(Porcentaie) diciembre de 2003 a 5,4% en diciembre de 2004 (Gra-
80 fico 24). Sin embargo, la inflacion de alimentos logro
70 bl-n 1 un minimo de 4,7% en mayo y un maximo de 7,2% en

6.0 octubre; este ultimo ocasionado por un fuerte incre-
mento en los alimentos perecederos a causa del paro
de transporte del mes de septiembre y principios de
octubre. A finales de afio hubo una fuerte correccion a

la baja en los perecederos. Cabe sefialar que las meno-
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2. La inflacion en el cuarto trimestre

En diciembre, la inflacion anual al consumidor fue de 5,5%, inferior a la registrada
en septiembre y junio (6% y 6,1%) en su orden (Grafico 23). La reduccion en la
inflacién se debid a una fuerte correccion de la inflacion de alimentos, que se
encontraba en niveles elevados, en parte, por el paro de transporte que se registro
en el anterior trimestre. La inflacion de alimentos pas6 de 7,2% en septiembre a
5,4% en diciembre (Grafico 24). Por otra parte, la inflacion sin alimentos presento
un leve repunte en diciembre, ubicandose en 5,5% frente a 5,4% en septiembre
(Gréfico 25).

Los resultados de la inflacion sin alimentos fueron superiores en 0,1 puntos por-
centuales (pp) a los pronodsticos realizados por el Banco para el informe de sep-
tiembre, mientras que los resultados de la inflacién de alimentos fueron inferiores
a los pronosticos en 1,2 pp. En el agregado, la inflacion total al consumidor fue
sobrestimada por el Banco en 0,3 pp.

Por su parte, la inflacion basica permanecio estable en el cuarto trimestre con una leve
reduccion en octubre (Grafico 29). El promedio de los tres indicadores utilizados por
el Banco (inflacion sin alimentos, nticleo 20 e inflacion sin alimentos primarios, servi-
cios publicos y combustibles) se situd en 5,3%, su mas bajo nivel en lo que va del afio
y cercano a su menor nivel historico en septiembre de 2002 de 5,14%.

La reduccion en la inflacion de alimentos se logrd por una importante disminucion
en la de los alimentos perecederos como las hortalizas y legumbres (15,2% en
septiembre a -2,1% en diciembre), y frutas (18,4% en septiembre a 7,9% en
diciembre), reduciendo la inflacion de este grupo de 8,6% en septiembre a 5,6%
en diciembre. Por otra parte, la inflacion de alimentos procesados continué cayen-
do, ubicandose en 4,3% en diciembre frente a 7,6% en septiembre. La baja en este
grupo de alimentos se ha logrado gracias a un fuerte efecto de la apreciacion y de
los precios internacionales de algunos de los alimentos alli incluidos.

Por otro lado, la inflacion sin alimentos sefiald un leve

repunte en el ultimo trimestre debido a un fuerte au-

INDICADORES DE INFLACION BASICA

mento en la inflacion de regulados, pasando de 9,1% (VARIACION ANUAL)
en septiembre a 10,2% en diciembre (Grafico 26). El (Porcentaje)

repunte se debio principalmente a incrementos en com- 1.0

bustibles (de 15,9% en septiembre a 16,9% en diciem- 10,0

bre) y transporte publico (de 8,3% en septiembre a 9.0

11% en diciembre). El incremento en transporte publi- 80

co se debio a un alza importante en los pasajes de buseta 70

y transporte intermunicipal. Por otra parte, los servi- 60

cios publicos continuaron presentando reducciones en

5,0
su inflacidn en el cuatro trimestre.

4.0 . . . . .
Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04
Nucleo 20

IPC sin alimentos ----- IPC sin alimen., combus. y serv. pabl.

La inflacidn sin alimentos de transables continud la sen-
da decreciente en el cuarto trimestre con una inflacion Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.
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de 3,5% en diciembre, frente a 3,8% en septiembre (Grafico 25), debido princi-
palmente a la apreciacion del tipo de cambio. Sin embargo, esta inflacién no pare-
ce haber respondido a la reciente apreciacion del tipo de cambio, sobre todo porque
se presentaron incrementos en algunos rubros en el interior de este grupo, como
tiquetes aéreos que pasaron de 1,4% en septiembre a 12,7% en diciembre.

La inflacién sin alimentos de no transables al consumidor evidencio una leve caida
en el cuarto trimestre pasando de 5,4% en septiembre a 5,3% en diciembre (Gra-
fico 27). Esta reduccién se logré principalmente a una caida en la inflacion de
servicio doméstico de 5,8% en septiembre a 3,1% en diciembre y en la inflacion
de diversion, cultura y esparcimiento de no transable, pasando de 8,3% en sep-
tiembre a 7,4% en diciembre. Sin embargo, los demds subgrupos que componen
los bienes no transables sefialaron incrementos leves, en promedio de 20 pb, para
el tltimo trimestre.



RECUADRO 1

ALGUNOS DETERMINANTES DE LA INFLACION DE ARRIENDOS EN LOS ULTIMOs ANOS

Los arriendos constituyen el rubro de gasto de mayor participacién en el indice de precios al consumidor (IPC)
(20,7%). Su importancia en otras medidas de costo de vida es mayor adn, si se tiene en cuenta que representa el

56,2% del gasto en bienes y servicios no transables y el 29% del IPC sin alimentos.

La inflacién nacional de arriendos ha venido aumentando de manera sostenida desde el primer semestre de 2001,
después de un prolongado periodo de descenso (1994-2001). A diciembre de 2004, la inflacién de arriendos fue
de 4,7%, lo cual representa un incremento significativo frente a la observada en diciembre de 2002 y 2003 (2,8%
y 3,7%, respectivamente). No obstante, este nivel es todavia inferior a la inflacién total, lo cual implica que el precio

relativo de los arriendos atin continta reduciéndose (graficos R1.1 y R1.2).

GRAFICO R1.1 GRAFICO R1.2
INFLACION ANUAL DE ARRIENDOS (IPC) PRECIO RELATIVO DE ARRIENDOS
(Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: DANE. Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

La base de elaboracién del IPC de arriendos es una encuesta permanente, basada en una muestra probabilistica, en
la cual se les pregunta a los inquilinos el monto del alquiler que pagan por sus viviendas. En la actualidad, la

encuesta consulta a hogares de estratos bajos, medios y altos' .

De acuerdo con la teorfa econémica, los altos costos de adquisicion de una vivienda propia se traducen en la
existencia de un amplio mercado de alquileres. El mecanismo de ajuste de los precios en el mercado de arriendos
funciona de una tipica manera de saldos y flujos. Es decir, la oferta de servicios de alquiler, en un momento dado del
tiempo, es igual a la oferta en el periodo anterior mas la vivienda nueva disponible para arrendar durante el periodo,

menos los servicios de arriendo removidos por la demolicién o depreciacién de las viviendas usadas (Grafico R1.3).

' El andlisis de la informacién muestra que no existen diferencias importantes en el comportamiento de la inflacién por niveles
de ingreso.
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GRAFICO R1.3
TIEMPO PROMEDIO PARA ARRENDAR UN INMUEBLE
E INFLACION DE ARRIENDOS PARA BOGOTA
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Fuente: Lonja de propiedad raiz de Bogotd, DANE.

La demanda de servicios de alquiler depende, entre otros: del ingreso real disponible, precio del alquiler, el costo
de ocupar la vivienda propia, la tasa de interés y la disponibilidad de créditos hipotecarios. Las variables demogréficas

(ndmero de familias y composicién de las mismas) también afectan la demanda de servicios de alquiler.

Por su parte, la oferta de servicios de alquiler esta determinada por el stock de viviendas ofrecidas en arriendo en un
momento dado del tiempo, y depende de factores tales como el costo del capital, la tasa de depreciacién, los costos
de mantenimiento y las tasas de ganancias de capital. Dados los rezagos entre la construccién de nuevas viviendas
y el momento en que estas ingresan al mercado, es razonable suponer que la oferta de viviendas en alquiler, en el

corto y mediano plazos, es ineldstica al precio del arriendo.

Los modelos mas simples suponen que los arriendos y tasas de vacancia (por esta se entiende el nimero de viviendas
desocupadas como proporcién del total de viviendas en el mercado de alquileres) se desvian de sus valores
de equilibrio durante perfodos de tiempo considerables, al ser este un mercado caracterizado por un gran nimero de

fricciones que retardan su ajuste.

Cuando el precio de los arriendos y la tasa de vacancia estan por debajo de su nivel de equilibrio, el exceso de
demanda de viviendas en alquiler, reflejado en el bajo nivel de la tasa de vacancia, generara presiones al alza en los
alquileres. De manera andloga, si los arriendos y la tasa de vacancia estan por encima de sus niveles de equilibrio,

el exceso de oferta de viviendas en arriendo presionara los alquileres a la baja.

El enfoque principal de los modelos empiricos de la inflacién de arriendos ha sido, entonces, explicarla en funcién
de desviaciones de la tasa de vacancia de su valor de equilibrio (Rosen y Smith (1983)). Los modelos mas recientes

(Hendershott et al. (2000)) incluyen variables adicionales como el costo de uso del capital, la tasa de depreciacion
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y la tasa de gastos de operacion, y utilizan especificaciones dindmicas mas elaboradas, como modelos de correccion
de errores.

Infortunadamente no es factible la estimacion de un modelo de este tipo para Colombia, ya que no existen
estimativos de la tasa de vacancia en el pais. Sin embargo, un indicador cercano, y que podria dar algunas sefiales
acerca del nivel de holgura en el mercado de arriendos, es el calculado por la Lonja de Propiedad Raiz de Bogotda
a partir de su encuesta semestral entre sus afiliados. En dicha encuesta se consulta sobre el tiempo promedio

requerido para arrendar un inmueble en Bogotd (Grafico R1.3)2.

Este indicador muestra que, desde el segundo trimestre del ano 2001, el tiempo promedio requerido para arrendar
un inmueble ha disminuido, pasando de 2,5 meses en 2001 a 1,2 meses en los Gltimos anos, lo cual indica que el
nivel de holgura en este mercado se ha reducido de manera significativa. Paralelamente a la caida en este indicador
se ha registrado un repunte en la inflacién de arriendos, lo cual podria estar reflejando una reduccién de los

excesos de oferta en el sector.

Algunos factores que pueden explicar el incremento en la demanda de servicios de alquiler de vivienda en Colombia,
y por ende, el aumento en la inflacién de arriendos, son el saneamiento del balance de los hogares y el mejoramiento
de su ingreso que ha tenido lugar en los Gltimos anos. Este hecho le habria permitido a los arrendadores pasar

mayores incrementos en los alquileres a los arrendatarios.

A pesar de lo anterior, en los proximos trimestres no deberian observarse presiones excesivas sobre los arriendos,
dado que la oferta inmobiliaria ha venido aumentando de manera sostenida por cerca de tres anos consecutivos.
De acuerdo con las cifras de PIB de edificaciones del DANE, la oferta de vivienda nueva en 2004, aunque
todavia inferior a la observada a mediados de los noventa, se recuperé notablemente frente a los bajos niveles
del periodo de 1999 a 2001 (Crafico R1.4).

GRAFICO R1.4
PIB CONSTRUCCION Y EDIFICACIONES

(Billones de pesos de 1994)
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Bogota representa el 46% del IPC.
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1. PERSPECTIVA:S
MACROECONOMICAS

Los prondsticos del modelo central muestran una reduccion de las presiones
inflacionarias para 2005 y 2006 como resultado de la mayor apreciacion

acumulada y del menor crecimiento observado y previsto.

El contexto externo estara determinado principalmente por la incertidumbre en
torno a la posicion del dolar frente a otras monedas. En un escenario de ajuste
gradual de los desbalances macroeconomicos en los Estados Unidos, se presenta-
rian aumentos paulatinos en las tasas de interés de corto plazo de la Fed y reduc-
ciones moderadas en el crecimiento mundial y en los precios de los productos
basicos. En este escenario continuarian las entradas de capitales a las economias
emergentes, tanto en I[ED como en flujos de portafolio.

Para este informe se espera una recuperacion en el ritmo de crecimiento econémi-
co en el cuarto trimestre de 2004 frente a lo observado en el tercer trimestre. Sin
embargo, el desempefio economico en 2005 probablemente sera inferior al que
mostr6 la economia entre el segundo semestre de 2003 y el primer semestre de
2004. Bajo un entorno externo de menor crecimiento y términos de intercambio
mas bajos, el crecimiento en 2005 descansara principalmente en la absorcion do-
méstica, con una menor absorcion externa de la produccion.

La mayor apreciacion observada en 2004 y la estabilidad cambiaria esperada para
2005; la posible ampliacion de la brecha del producto, y la baja en las expectativas
de inflacién serian coherentes con la aplicacion de una politica monetaria mas
holgada que la que se previo en los informes anteriores.

A. CRECIMIENTO, PRECIOS Y TASAS DE INTERES
INTERNACIONALES

Las perspectivas de crecimiento para 2005 siguen siendo favorables aunque
moderadas con respecto al observado durante 2004. La posible persistencia de
altos niveles en los precios del petroleo y los ajustes en los desequilibrios de la
economia norteamericana son el principal riesgo para el crecimiento mundial
durante este afio.
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PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO

En 2005 la economia, norteamericana continuara liderando el crecimiento mun-
dial. De acuerdo con el consenso de los analistas internacionales, la economia de
los Estados Unidos se expandiria a una tasa anual de 3,5% en 2005, menor que la
estimada para 2004 (4,4%), pero de todas maneras satisfactoria, dado su creci-
miento promedio historico (Cuadro 7). Se espera que la produccion industrial siga
presentando un s6lido comportamiento, al igual que la inversion privada. Sin em-
bargo, el consumo privado podria desacelerarse como resultado de mayores tasas
de interés acordes con una politica monetaria menos holgada.

Para la zona del euro, los prondsticos de los analistas siguen siendo moderados y
menores que los esperados hace tres meses. Si bien para 2004 el crecimiento
estimado aumento (de 1,6% en el Informe sobre Inflacion de septiembre a 1,8%
en la actualidad), para 2005 los pronosticos se redujeron. En este informe se prevé
una expansion de 1,9%, bastante inferior al del anterior, de 2,4% (Cuadro 7).
Segun el Banco Central Europeo, para los proximos dos afios no se espera una
recuperacion importante de la actividad econdmica, debido, entre otras causas, a
los altos precios del petroleo. Sin embargo, la amplia disponibilidad de financia-
miento respaldada en unas muy bajas tasas de interés deberia dar algiin impulso a
la inversion y al consumo privado.

De acuerdo con los analistas externos, un riesgo importante para el crecimiento en
Europa en el mediano plazo, lo constituye el actual nivel del tipo de cambio y la
posibilidad de que la tendencia hacia la apreciacion del euro frente al dolar contintie
en 2005. A lo anterior, se suma la falta de un mayor saneamiento presupuestario
por parte de los gobiernos y el retraso en la aplicacion
de reformas estructurales que se requeririan para im-

pulsar el crecimiento de largo plazo.

PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(PORCENTAJE)

Respecto a Japon, sus perspectivas para 2005 son ahora

Observado

2003

Pronostico realizado

mucho menos alentadoras que lo esperado en el informe

en enero de 2005 de septiembre. Para este afio, se espera que el crecimiento

sea de solo 1,5% (Cuadro 7). La menor demanda externa,
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mento en los impuestos en el mediano plazo.
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estarian entre 3,5% y 3,75% al finalizar el afio, aun por debajo de sus niveles de
largo plazo (5%). La estabilidad y el relativamente bajo nivel que mostr6 la infla-
cion (excluyendo energia y alimentos) en los ultimos meses en los Estados Uni-
dos, adicionado a los indicios sobre importantes ganancias de productividad y una
baja transmision de la depreciacion hacia los precios domésticos, reducen los
riesgos de un posible desborde inflacionario. A ello se suma el menor crecimiento
esperado en 2005, todo lo cual daria un amplio margen de maniobra a la autoridad
monetaria norteamericana para continuar con su estrategia de ajustes dosificados.

Las mayores tasas de interés en los Estados Unidos hoy en dia y las expectativas
de que estas seguirdn subiendo por un buen tiempo deberian disminuir
marginalmente la vulnerabilidad global del dolar. Una contribucidén importante a la
estabilidad del dolar en 2005 podria provenir de anuncios por parte del Gobierno
federal que sugirieran la implementacion de correctivos fiscales. En este informe
no se descarta que se tomen decisiones en este sentido.

Teniendo en cuenta lo anterior, se espera que el dolar se debilite contra la mayoria de
las divisas, principalmente el euro y el yen, pero a un ritmo mucho menor que el
observado en 2004, e incluso podria estabilizarse, en promedio, en el nivel observa-
do a finales de 2004. Lo que si se juzga improbable es un fortalecimiento de la divisa
norteamericana que la lleve a niveles previos a los de septiembre de 2004.

A diferencia de 2004, en 2005 el debilitamiento del dolar también podria presentarse
frente a las monedas asiaticas, en especial si las autoridades chinas flexibilizan su politica
cambiaria en alguna medida (una ampliacion de la banda por ejemplo). Esta posibilidad
parece ser alta, dado el importante y creciente superavit comercial de la China con los
Estados Unidos, aunque la magnitud y velocidad del ajuste es aun muy incierta.

Por otro lado, las perspectivas de crecimiento para los paises emergentes, aunque
mas favorables que las de las economias desarrolladas, son menores que las ob-
servadas en 2004. Aun asi, se espera que los capitales sigan fluyendo hacia esas
economias, dada la incertidumbre sobre el délar y la mayor rentabilidad nominal
esperada frente a las aun bajas tasas de interés en los Estados Unidos.

En Asia, el crecimiento seguird impulsado por la economia China, para la cual se
prevé una expansion de 8,0% en 2005, por encima de la esperada hace tres meses
(7,7%) (Cuadro 7). De todas maneras, dado el fuerte crecimiento en 2004, se espe-
ra que el Gobierno chino adopte politicas para controlar las presiones inflacionarias,
una de las cuales podria ser el promover la apreciacion de su moneda.

Bajo el escenario ya descrito, el principal riesgo sigue siendo el desbalance en la
cuenta corriente de los Estados Unidos. Si bien, un escenario de debilitamiento
fuerte del dolar es poco probable durante 2005, la dificultad en reducir dicho
déficit lo hace mas factible en el mediano plazo. Una fuerte depreciacion del dolar
podria venir acompafiada de un alza mucho mayor en las tasas de interés de los
Estados Unidos que la prevista en el escenario base. En este caso, aunque cabria
esperar alguna correccion del déficit en cuenta corriente externo, ello sucederia simul-
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taneamente con una mayor reduccion en el ritmo de crecimiento en los Estados Uni-
dos y a nivel global. Ademas, empeorarian las condiciones de financiacion para las
economias emergentes que dependen en, gran parte, de los flujos de capital extranjero.

En el escenario base, de depreciacion moderada del dolar, las perspectivas de
crecimiento para América Latina siguen siendo favorables, aunque menores que
las estimadas en 2004. Durante 2005 se proyecta un crecimiento alto principal-
mente para Chile (5,4%), Argentina (5,1%) y Venezuela (4,6%) (Cuadro 7). En
general, los paises de la subregion contaran con amplias disponibilidades de finan-
ciacion a bajas tasas, y una entrada de inversion extranjera directa similar a la de
2004. En este informe se considera que el aumento gradual de tasas de los Estados
Unidos es compatible con dichas tendencias.

Respecto a los precios de los bienes basicos exportados por la region, para 2005 se
espera una pequeia reduccion, dado el menor dinamismo de la demanda externa,
pero el nivel de precios esperado seguira siendo relativa-
mente favorable para la mayoria de los paises. Segtn los

INDICE DE PRECIOS DE LOS COMMODITIES (WCF)

(Billones de dolares)

pronosticos de The Economist Intelligence Unit para 2005
se prevé que el indice total de los commodities World
Commodity Forecasts (WCF) presente una caida de 4,3%
para 2005 y de 2,9% para 2006, frente al incremento de
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13,6% observado durante 2004 (Grafico 30).

Igualmente, se espera que los precios del petrdleo re-
gistren una reduccion moderada durante el afio 2005,
gracias al menor crecimiento de la demanda mundial.
En este sentido, los pronosticos utilizados en el presen-
te informe se han reducido con respecto a los divulga-
dos en el trimestre anterior. Sin embargo, existe
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Fuente: The Economist, Intelligence Unit.

| incertidumbre sobre la baja en los precios, dado el ner-

un-04 Jun-06

Pronostico enero 2005 viosismo generado por la situacion politica en Iraq y
por un posible recorte en la produccion de petrdleo por
parte de la Organizacion de Paises Exportadores de

Petréleo (OPEP) durante este afio (Cuadro 8).

PRONOSTICOS DE PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS PRINCIPALES
PRODUCTOS PRIMARIOS EXPORTADOS POR COLOMBIA

Café (ex-dock) (dolares por libra)
Petroleo (dolares por barril)
Carbon (dolares por tonelada)
Ferroniquel (dolares por libra)
Oro (ddlares por onza troy)

Promedios Proyeccién actual Proyeccién anterior
2002 2003 2004 2005 2004 2005
0,7 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8
24,2 29,0 37,4 36,3 38,2 41,9
30,8 28,2 36,5 36,5 34,5 34,5
1,1 1,4 2,0 1,9 2,0 1,9
310,2 362,6 369,7 410,0 393,5 396,4

Fuente: Banco de la Republica.
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En este contexto, en 2005 la balanza de pagos para Colombia estara determinada
por dos tendencias opuestas:

S Por un lado, se espera una ampliacion del déficit en cuenta corriente, debi-
do al menor crecimiento de las exportaciones tradicionales por la reduccion
en los voliimenes exportados de petroleo, y por los menores precios pre-
vistos para nuestros principales productos basicos de exportacion. Asi mis-
mo, se espera un menor crecimiento de las exportaciones no tradicionales
por la menor demanda mundial (en particular de los Estados Unidos y Vene-
zuela), y por el posible efecto de la apreciacion real de la moneda.

S De otro lado, el escenario basico presentado en la seccion precedente per-
mite esperar que contintie la disponibilidad de capitales externos en 2005,
con lo cual las presiones negativas sobre la cuenta corriente podrian ser
financiadas en principio, sin generar incrementos importantes en el tipo de
cambio. Por esta razén, en 2005 se prevé una depreciacion moderada de la
moneda frente a los niveles que se observaron a finales de 2004.

No debe olvidarse, sin embargo, que las tendencias del tipo de cambio en 2005 y
hacia delante son altamente inciertas por la volatilidad del contexto internacional.

B. DEMANDA INTERNA Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Para este informe se espera una recuperacion en el ritmo de crecimiento econdmico
en el cuarto trimestre de 2004 frente a lo observado en el tercer trimestre. Sin
embargo, el desempefio econdmico en 2005 probablemente serd inferior al que mostro
la economia entre el segundo semestre de 2003 y el primer semestre de 2004.

El mayor crecimiento esperado en el cuarto trimestre del afio pasado estaria basa-
do en la recuperacion del sector agropecuario, que tendria el mayor crecimiento
del afio (3,4%), sustentado en el crecimiento de la produccion de café y en el
sacrificio de ganado, principalmente. Asi mismo, se espera que se mantenga
el dinamismo del sector de la construccion, en especial del subsector de edifica-
cion de vivienda, el cual creceria a una tasa cercana al 17% anual. En el subsector
de obras civiles, debera continuar la caida respecto al nivel observado un afio
atras, pero en una menor magnitud. Conforme a lo anotado en secciones anterio-
res, se espera que la industria manufacturera crezca a un buen ritmo en el cuarto
trimestre (cercano al 4,0% anual), pero inferior al registrado en trimestres ante-
riores (alrededor de 5%).

En 2005 diferentes factores continuaran favoreciendo el crecimiento, ademas del
buen comportamiento esperado de los flujos externos de capital. Entre ellos so-
bresalen las bajas tasas de interés y la amplia liquidez existente en la economia, la
disposicion de empresarios y consumidores a endeudarse y la recuperacion de su
ingreso disponible gracias al aumento en las utilidades de las empresas y a la
mejoria en la calidad del empleo. Del mismo modo, los ultimos resultados de las

41



encuestas de opinion para el cierre de afio no indican cambios sustanciales en los
niveles de confianza de productores y consumidores (Grafico 31).

No obstante, otros factores que ejercieron una influencia positiva en el crecimien-
to en 2004 jugaran un papel mas discreto en 2005 o podrian tener algun impacto
negativo. Tal es el caso de los términos de intercambio y de la demanda externa.
En lo que concierne a otras variables existe incertidumbre, en particular, sobre la
dindmica del consumo de los hogares y sobre los posibles efectos que tenga
la actual coyuntura cambiaria en la composicion de la demanda entre bienes im-
portados y bienes producidos internamente. A este respecto, en el futuro cercano
no se puede descartar que continie una recomposicion de la produccion domés-
tica hacia los bienes no transables como resultado de la apreciacion real. Es de
esperar que los sectores transables, como el industrial y en alguna medida el agri-
cola, registren menores tasas de crecimiento en 2005 que en 2004. Asi mismo,
sectores no transables relacionados con los servicios, el comercio y la construc-
cion podrian ser mas dindmicos.

Con respecto al consumo de los hogares, su lento cre-

iND]CE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

cimiento en 2004 podria estar mostrando que existen
razones estructurales que frenan el dinamismo de este
agregado, pese a las bajas tasas de interés y a las am-
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plias condiciones de liquidez y de crédito existentes.
Factores como la todavia alta tasa de desempleo y el
bajo crecimiento del empleo (a pesar de la mejoria en su
calidad) pueden estar frenando la expansion del consu-
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mo de los hogares, especialmente en los ingresos bajos.

En general, la inversion privada tiene todavia suficien-
te campo para crecer a un buen ritmo (Grafico 32).
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nomia y los mayores flujos de capital (incluida la in-
version extranjera directa) deberian hacer posible una
expansion de la inversion privada cercana al 15%. Esta
cifra corresponderia a un crecimiento de la inversion
en los rubros agropecuario, maquinaria y equipo, y
equipo de transporte del orden del 10% (el crecimien-
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to acumulado a septiembre de 2004 fue 12%), y aun
1 crecimiento en la inversion en construccion de vivien-
da del 20% (el crecimiento acumulado a septiembre

-10,0 R

2200 -

300 |

-40,0 -

de 2004 fue 80,5%). Para 2005 también se espera que
continien proyectos importantes de expansion en el
sector minero, especialmente en carbon y petroleo.

1 En sintesis, bajo un entorno externo de menor creci-
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Fuente: Encuesta de opinién empresarial, calculos del Banco de la Republica.
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externa de la produccion. A este nivel, se espera un buen
comportamiento del consumo del sector publico y una
recuperacion en la inversion publica. Asi mismo, se con-
sidera factible un crecimiento moderado del consumo

INVERSION PRIVADA COMO PORCENTAJE DEL PIB (¥)

(Porcentaje del PIB)

de los hogares en 2005 todo lo cual permitiria lograr un =0

crecimiento del PIB similar al que se estima para 2004
(Grafico 33).
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mente: el crecimiento econémico y su efecto sobre la

brecha del producto, y la evolucion del tipo de cambio.
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percusiones sobre la inflacion de mediano y largo plazos.
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En este informe se considera que la coyuntura cambiaria
reciente y la esperada para 2005 seguiran estando es-
trechamente ligadas a la evolucion del contexto exter-
no. En este sentido, se prevé que durante 2005 el ddlar seguira expuesto a un alto

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

nivel de incertidumbre toda vez que no se esperan correcciones importantes en los
desequilibrios macroeconomicos en los Estados Unidos. Aun asi, se espera que
las ganancias en competitividad resultantes de la depreciacion del dolar en 2004
empiecen a generar algunos resultados positivos, aunque pequefios, sobre el défi-
cit comercial norteamericano. Esto, unido a un aumento de tasas de interés, hara
posible que el dolar mantenga la posicion alcanzada a finales de 2004 frente al
euro, el yen y otras monedas o que, en el peor de los casos, solo se debilite
ligeramente.

En materia de tasas de interés externas, para este informe, no ha habido cambios
frente a los supuestos contemplados en informes anteriores. Asi, se sigue espe-
rando un aumento de las tasas de interés (de 175 pb a lo largo de 2005) por parte
de la Fed que las acerque a niveles historicos promedio. Los ajustes en tasas
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deberan seguir siendo graduales en la medida en que no se esperan presiones
inflacionarias importantes en la economia norteamericana, por lo menos cuando
se excluye de la inflacion el precio de los combustibles.

El cambio mas importante en la coyuntura internacional para Colombia se relacio-
na con la menor expansion prevista para los principales mercados de exportacion.
El crecimiento ponderado por el tamafio de las exportaciones colombianas para
2005 seria de 3,3% frente a uno de 4,7% observado en 2004. A su vez, el menor
dinamismo de la economia mundial repercutiria en precios internacionales menos
favorables para 2005 frente a los observados a finales de 2004. Esto generaria un
deterioro moderado de los términos de intercambio del pais (de alrededor de 2,5%,
de acuerdo a las proyecciones de la balanza de pagos).

La menor demanda y los precios internacionales mas bajos, junto a una tasa de
cambio mas apreciada, reducirian el ritmo de crecimiento de los ingresos por
exportaciones en 2005. Esta coyuntura también significaria un importante cre-
cimiento de las importaciones, todo lo cual aumentaria el déficit en cuenta
corriente.

En el escenario central suponemos que se mantendran los flujos de capitales hacia
paises emergentes. En este sentido, para 2005 se prevé que Colombia seguira regis-
trando entradas netas de capitales, en forma de IED y de desembolsos de deuda
principalmente, en magnitudes no muy diferentes a las observadas en 2004. De esta
forma, el mayor déficit en cuenta corriente podria ser financiado sin que se produz-
can presiones fuertes sobre el tipo de cambio. En este contexto, aunque el pronds-
tico del tipo de cambio es especialmente incierto, no se espera una fuerte tendencia
hacia la depreciacion del peso durante 2005, aunque si que el tipo de cambio se
ubique por encima de los valores observados a finales de 2004.

b. El contexto interno

El bajo ritmo de crecimiento reportado por el DANE para el tercer trimestre y los
cambios antes descritos en el contexto externo llevaron a revisar a la baja el
crecimiento proyectado para 2005. Para este informe se considera que el creci-
miento de 2005 estara determinado por tres factores: 1) La apreciacion del tipo
de cambio y su efecto sobre la demanda externa neta (exportaciones menos
importaciones); 2) el crecimiento de la inversidn, y 3) el crecimiento del consu-
mo privado.

Como ya se indicd, las exportaciones mostraran un crecimiento mucho menor en
2005 como consecuencia del nivel menos competitivo del tipo de cambio real y del
menor crecimiento de la demanda mundial. Simultaneamente, se espera que las
importaciones aumenten a un ritmo similar al observado en la segunda mitad de
2004, también como resultado de las condiciones cambiarias, no obstante la ma-
yor produccion prevista. Como resultado de lo anterior, la demanda externa neta
contribuird negativamente al crecimiento de 2005.



Respecto a la inversion, las amplias disponibilidades de financiamiento internas y
las bajas tasas de interés, asi como el flujo previsto de IED y capitales externos
permiten prever un buen desempefio para 2005. Por otro lado, la inversion publica
(en obras civiles) debera recuperarse después del bajo nivel que alcanzé en 2004.
Aunque hay indicios de que la construcciéon podria desacelerarse, aun hay un
numero grande de proyectos en ejecucion que hard posible que el sector registre
un crecimiento superior al promedio. Por todo lo anterior, la inversion debera
seguir siendo el componente de la demanda que mas contribuya al crecimiento
econdmico, como ocurridé en 2004.

Aunque en 2005 se espera que se mantengan las amplias condiciones de liquidez y
de crédito vistas en 2004, es probable que no tenga lugar una aceleracion en el
crecimiento del consumo de los hogares.

Teniendo en cuenta lo anterior, para este informe se ha reducido el pronostico de
crecimiento para 2005 frente a lo considerado en el informe de septiembre. Ante-
riormente, se estimaba que la economia podia crecer en la segunda mitad de 2004
y durante 2005 a una tasa de 4%, aproximadamente, similar a la registrada entre
junio de 2003 e igual mes de 2004. Sin embargo, las cifras del tercer trimestre y
los resultados parciales del cuarto, especialmente en materia de industria, indican
un menor ritmo de crecimiento para 2004 de alrededor de 3,6%. De esta forma,
no toda la desaceleracion del PIB a septiembre se juzga como transitoria y parte de
ella tiene causas mas permanentes. Esta situacion y las razones ya expuestas su-
gieren que 2005 presentara un crecimiento mas cercano a 3,6%.

En vista de lo anterior, es probable que la brecha del producto, la cual mide el
surgimiento de presiones inflacionarias de demanda, haya dejado de cerrarse en
el segundo semestre de 2004 tal y como lo venia haciendo desde hacia un afio.
Con un crecimiento por debajo de 4% para 2005 tampoco se espera que la brecha
se cierre este ano. Ademas, la inversion realizada en los tltimos dos afios garantiza
una expansion importante de la capacidad instalada que posibilita la expansion de
la produccion sin generar cuellos de botella que repercutan en la inflacion.

Hasta el informe de septiembre, los prondsticos de inflacién suponian un cierre de
la brecha en la segunda mitad de 2004 que deberia continuar en 2005. Desde los
nuevos supuestos, las presiones inflacionarias originadas en la expansion de la
demanda en 2005 tendran un peso menor en la determinacion de los precios que lo
previsto en informes anteriores.

c. Otros factores determinantes de la inflacion

Para 2005, otros factores determinantes de la inflacion basica mejoraran respecto
a lo que se preveia en informes anteriores y su desempefio sera mas favorable al
cumplimiento de las metas. Asi, por ejemplo, no se espera que surjan presiones de
costos provenientes de aumentos salariales. El aumento del salario minimo, aun-
que superior a la meta (6,5%), fue menor que el decretado en 2004 (7,8%). De
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INFLACION OBSERVADA Y EXPECTATIVAS

ENCUESTA TRIMESTRAL

(Porcentaje)

8,0

igual manera, si se tiene en cuenta un crecimiento normal de la productividad

laboral, el ajuste salarial resulta compatible con el rango-meta establecido por la
JDBR (4,5% a 5,5%). Adicionalmente, las condiciones del mercado laboral son

aun muy holgadas como para esperar presiones salariales importantes en caso de

que se llegue a dar una importante recuperacion de la demanda de trabajo.

En materia de expectativas de inflacion, las condiciones también mejoraron res-
pecto a septiembre. El cumplimiento de la meta en 2004 ha aumentado la confian-
za de las firmas y los mercados en la meta de 2005. Esta situacion deberia estimular

ajustes en los precios acordes con dicha meta (entre 4,5% y 5,5%) en una propor-

cion mayor que en afios anteriores. Los indicadores de expectativas disponibles
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apoyan esta consideracion, ya que, todos muestran una
inflacion decreciente para 2005 (graficos 34 y 35).

Quiza los tnicos determinantes que pueden ser menos
favorables hoy en dia que en septiembre son los rela-
cionados con la oferta agricola y los precios de los
alimentos por un lado, y por el otro, los aumentos en
los precios de los combustibles. En el primer caso, los
expertos internacionales han aumentado la probabili-
dad del surgimiento de un fenémeno de El Nifio mode-
rado a lo largo de 2005. Aunque su caracter moderado
limita los efectos sobre la oferta agricola y los precios,
la mayor probabilidad de ocurrencia aumenta los ries-
gos de mayores precios de los alimentos a lo largo de
2005, algo que ha sido incorporado en los pronosticos
de inflacion de este informe.

Respecto a las cotizaciones de los regulados y com-
bustibles, el aumento de los precios del petroleo a nive-
les cercanos a los US$50 el barril en el cuarto trimestre
de 2004 y a comienzos de 2005 no estaba plenamente
previsto por los prondsticos de inflacion del informe
de septiembre. Asi, en este informe se estima que ha-
bra mayores aumentos en combustibles y transporte
que los previstos anteriormente.

2. Los pronosticos de inflacion

Como es usual, los prondsticos de inflacion se efec-
tuaron en dos etapas. Para los dos primeros trimestres
de 2005 se estimaron modelos de corto plazo para la
inflacion, la brecha y otras variables. Los resultados de
estos modelos (el prondstico de corto plazo (PCP) a
dos trimestres) alimentaron el modelo central o de me-
canismos de transmision (MMT) para obtener pronos-



ticos de mediano y largo plazos. Estos ultimos resultados son los mas relevantes
para la toma de decisiones en materia de politica monetaria por parte de la JDBR.

a. El pronostico de corto plazo (PCP)

Los modelos de corto plazo muestran una reduccion de la inflacion sin alimentos
en el primer semestre de 2005 que estaria sustentada, en gran medida, en una
reduccion de la inflacion de transables.

La apreciacion del tipo de cambio en 2004 y sobre todo a finales de afio, trajo
como consecuencia una importante reduccion de la inflacion de transables en
2004 que podria mantenerse durante la primera mitad de 2005. De hecho, no se
descarta que en los primeros meses del afio los reajustes en los precios de estos
bienes sean mucho menores que los observados periodos anteriores, ante los
menores costos que estan asumiendo los importadores y la mayor competencia
externa que enfrentarian los productores nacionales.

Respecto a la inflacidén de no transables, aunque su impacto seria mayor que la de
transables, en esta oportunidad los modelos también han tendido a reducir leve-
mente los prondsticos de corto plazo, dada la estabilidad que registro esta variable
en la segunda mitad de 2004. En este sentido, el menor crecimiento esperado y el
buen desempefio de un rubro clave como arriendos tuvieron una participacion
crucial en los menores pronosticos.

Donde no se registraron cambios sustanciales en el corto plazo fue en la inflacién
de regulados. Se sigue estimando que durante los dos primeros trimestres de
2005, dicho grupo, encabezado por combustibles, seguira mostrando una infla-
cion muy superior a la promedio y a la meta. Esto obedece a los altos precios
internacionales del petroleo y a los anuncios sobre reajustes en las tarifas de servi-
cios publicos.

Asi las cosas, el PCP de la inflacion sin alimentos para marzo y junio de 2005 es de
5,3% y 5,2% respectivamente, inferiores a las previstas en el informe de septiem-
bre (5,7% y 5,5%) (Cuadro 9). Cabe sefialar que estos prondsticos incluyen par-
cialmente los efectos del aumento del IVA de 7% a 10% que entra en vigencia en
enero de 2005 y que debe cobijar alrededor de 10% de la canasta del consumidor.
Usualmente, los efectos de los ajustes de impuestos indirectos tienden a concen-
trarse en la primera mitad del afio, como sucedié en 2002. En esta oportunidad,
sin embargo, el impacto sobre precios deberia ser muy pequefio dado el poco
aumento de la tasa impositiva y su limitado cubrimiento.

En cuanto a la inflacién de alimentos, los modelos de corto plazo prevén una
inflacion de 4,2% para marzo y 4,5% para junio. Este PCP resulta menor, por lo
menos en el caso del primer trimestre, ante los prondsticos ofrecidos en el infor-
me de septiembre para esos mismos meses (5,1% y 4,5%). En general, la menor
inflacion de alimentos para el primer semestre descansa en una evolucion favora-
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En este informe se

supuso una ampliacion

de la brecha de producto
para finales de 2004 y
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comienzos de 2005.

PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

Inflacién Inflacién Inflacién Brecha
total sin alimentos de alimentos del producto

Dic-04 5,5 5,5 5,4 (1,7)
Mar-05 5,0 5,3 4,2 (1,7)
Jun-05 5,0 5,2 4,5 (1,8)
Sep-05 5,0 5,1 4,7 (1,8)
Dic-05 5,0 4,8 5,5 (1,7)
Mar-06 5,3 4,9 6,3 (1,5)
Jun-06 4,8 4,5 5,4 (1,3)
Sep-06 4,3 4,3 4,3 (L,1)
Dic-06 4,0 4,1 4,0 0,9)

Fuente: Banco de la Republica.

ble de la oferta de productos pecuarios gracias a la fase de liquidacion del ciclo
ganadero y a menores presiones en el precio de materias primas importadas (ce-
reales y oleaginosas) por menores precios internacionales y por la apreciacion
acumulada del tipo de cambio.

Cabe sefialar, sin embargo, que los pronoésticos de alimentos tienden a tener mayor
margen de error que los de la inflacion de alimentos dada su alta volatilidad. Asi
mismo, conviene sefialar que el PCP de inflacion sin alimentos de comienzos de
afio tiende a ser menos confiable que el obtenido en los trimestres posteriores,
dado que la inflacion en Colombia tiende a concentrarse en los primeros meses del
afio.

Asi, el PCP para la inflacion total se redujo respecto al informe anterior. En el
actual pronostico es de 5,0% tanto para marzo como para junio. En el informe
anterior los prondsticos para cada uno de estos meses eran 5,5% y 5,2%.

En cuanto a la brecha del producto, en este informe se supuso una ampliacion para
finales de 2004 y comienzos de 2005, ante el menor crecimiento observado en el
tercer trimestre frente a lo previsto en informes anteriores y considerando que
parte de la desaceleracion puede tener alglin caracter permanente. Asi, en la actua-
lidad se considera que esta se puede haber cerrado s6lo 0,4% en todo 2004 y no
0,7% como se considero en el informe anterior y que para comienzos de 2005 su
nivel es mayor (en 0,3% del PIB potencial) que el pronosticado hace tres meses.

b. Los prondsticos de largo plazo

En general, el modelo central muestra una reduccion de las presiones inflacionarias
para 2005 y 2006 frente a lo previsto en el informe de septiembre. Como ya se ha



dicho, esto es el resultado de la mayor apreciacion acumulada a finales de 2004
y comienzos de 2005, y del menor crecimiento observado y previsto, lo cual
implica una brecha del producto mas amplia y menores presiones inflacionarias
de demanda.

En materia de brecha del producto, los pronésticos con el modelo central indican
que su nivel para diciembre de 2005 seria muy similar al de finales de 2004 y no
muy diferente del observado en afios de menor crecimiento econémico, como
2002 y comienzos de 2003, cuando, ademads, se observaba una baja utilizacion de
capacidad instalada para la industria (Cuadro 9). De confirmarse, estos niveles de
la brecha disminuirian los riesgos de observar presiones inflacionarias de deman-
da que pongan en peligro la meta de inflacion de 2005 y su reduccion en 2006.

En cuanto al tipo de cambio, el menor nivel actual frente al previsto en informes
anteriores y la relativa estabilidad que se anticipa, por lo menos para la primera
mitad del afio, reduce las presiones sobre la inflacion a lo largo de 2005. El efecto
de la menor depreciacion deberia repercutir también en menores costos de pro-
duccion, y por esta via, mas bajos incrementos en precios.

En el modelo central o de mecanismos de transmision (MMT), las menores pre-
siones inflacionarias originadas en la demanda interna y en el tipo de cambio con-
tribuyen a reducir las expectativas de inflacion a niveles acordes con la meta de
inflacion del afio.

Dado todo lo anterior, y teniendo en cuenta el PCP presentado en la seccion prece-
dente, el MMT pronostica un descenso de la inflacion sin alimentos a niveles de
4,8% para finales de 2005. Respecto a la inflacion de alimentos, el modelo predice
una inflacién a diciembre de 2005 de 5,5%. Asi, se espera que la inflacion total al
consumidor se reduzca durante 2005 y se sitie en 5,0% para diciembre, nivel que
es compatible con el rango-meta vigente para este afio (4,5% a 5,5%) (Cuadro 9).

Las menores presiones inflacionarias pronosticadas en 2005 son consistentes, en
el escenario basico aqui presentado, con una politica monetaria mas holgada que
la prevista en los informes anteriores. De verificarse dicho escenario, el mayor
margen de maniobra a nivel monetario no deberia generar presiones inflacionarias
inconvenientes que pongan en peligro la meta de este afio y el logro de metas
de inflacion menores en los aflos sucesivos.

3. Balance de riesgos
En esta seccidon se presentan aquellos factores de riesgo que pueden alterar el
escenario basico antes resefiado de manera importante y que podrian alejar la

inflacion de su senda central tal y como se presenta en el Cuadro 9.

S El principal elemento de incertidumbre en el prondstico de la inflacion guar-
da relacion con la evolucion del tipo de cambio. Si bien en el informe se
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espera que la depreciacion de 2005 sea gradual y moderada, esto dependera
en buena parte del comportamiento de los flujos netos de capital. Un esce-
nario en el cual los mercados perciban una reduccion de las entradas netas
de capital en el largo plazo traeria como resultado una mayor depreciacion
del tipo de cambio que la prevista en este documento. Un aumento en las
tasas de interés externas mayor y mas rapido que el esperado y/o una desace-
leracion pronunciada del crecimiento de los Estados Unidos podria precipi-
tar esta situacion. Desde este escenario alternativo podrian surgir presiones
inflacionarias, que no estarian contempladas en la senda central del pronds-
tico de inflacion.

S Sin embargo, tampoco se puede descartar plenamente un escenario opues-
to, con flujo de capitales mas amplios y menos transitorios. Se debe recor-
dar, por ejemplo, que entre 1994 y 1997 entraron a Colombia capitales
privados por montos que superaron los US$2.600 m al afio en promedio,
frente a una entrada estimada de US$1.000 m en 2004,

S Otra fuente de incertidumbre surge de los prondsticos de crecimiento y bre-
cha del producto. El escenario base supone que la desaceleracion del cuarto
trimestre fue en buena parte transitoria y que el crecimiento retornara a tasas
entre 3,5% y 4,0% a partir del cuarto trimestre de 2004 y en 2005. Sin
embargo, no se puede descartar un menor crecimiento en el consumo priva-
do que el previsto en la senda central del modelo, dado el pobre desempefio
de esta variable en los ultimos trimestres. Por otro lado, también puede tener
lugar un deterioro en el crecimiento de los sectores transables asociado a la
apreciacion, en especial si este no es compensado por un mayor dinamismo
de la produccion de los sectores no transables y de la inversion privada. En
este caso, la desaceleracion observada en la segunda mitad de 2004 tendria
un componente mas permanente, aumentando la brecha del producto para
2005 y reduciendo las presiones inflacionarias de demanda frente a lo con-
templado en la senda central del MMT.

S La senda central del MMT podria estar subestimando el efecto del posible
fenémeno de El Nifio moderado y de la evolucion del ciclo ganadero en la
inflacion de alimentos perecederos. Las cifras de comienzos de afio no son
alentadoras, en especial en lo que respecta a los precios de los productos
pecuarios.

S No se puede descartar un aumento mayor en los precios del transporte y com-
bustibles para 2005, dada la evolucion reciente del precio del petroleo a nivel
mundial. El aumento previsto en la demanda mundial y la escasez de inventarios
podrian aumentar su nivel frente al escenario base. Cabe sefialar que el pronds-
tico de inflacioén supone una ligera disminucion del precio promedio del petro-
leo en 2005 ante el promedio observado en 2004 y el de fin de afio.

Los resultados del balance de riesgos se recogen en el cuadro de distribucion de
probabilidades y el Fan Chart o intervalo de confianza (Grafico 36). La distribucioén



de probabilidades para la inflacion total muestra que la posibilidad de que esta se
sitlie en el rango meta entre 4,5% y 5,5% en diciembre de 2005 es de 72%. Esta
probabilidad aumento6 con respecto a la presentada en el Informe sobre Inflacion
de septiembre, cuando era de 55%. El Fan Chart muestra un intervalo de confian-
za ligeramente sesgado hacia arriba respecto de la senda central de prondstico de
inflacion.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES EN LA INFLACION
(FAN CHART)

(Porcentaje) (Porcentaje)
8,0 8,0 Rangos 2005 2006
de inflaciéon
70 70 (%) Mar. Jun.  Sep. Dic. Mar. Jun. Sep. Dic.
60 60 [>6,5] 00 00 00 0,1 23 1,0 05 08
[6,0-6,5] 00 00 02 1,5 104 40 19 20
5.0 50 15,5-6,0] 0,0 14 78 12,6 263 11,8 56 49
[50-5,5] 394 468 432 360 330 224 123 98
40 40 [4,5-50] 60,6 50,1 41,7 358 20,6 268 19,5 153
. ‘0 [4,0-4,5] 0,0 1,7 69 124 64 204 225 189
’ ’ [<4,0] 0,0 00 02 15 1,1 13,6 37,7 482
2,0 2,0

IV trim. 01 IV trim. 02 IV trim. 03 IV trim. 04 IV trim. 05 IV trim. 06

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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¢{QUE TAN FLEXIBLES SON LOS PRECIOS EN COLOMBIA?

La flexibilidad de precios estd definida como la posibilidad de un precio de ajustarse hacia el alza o a la baja en
cualquier momento. Partiendo de esta definicién, en el siguiente trabajo intentaremos medir el grado de flexibilidad
a la baja de los items que componen el indice de precios al consumidor (IPC) excluyendo alimentos primarios y
bienes y servicios regulados. En particular, se determinara si la inflacion mensual es negativa en estos items y explorara

posibles razones de esto.

En una serie de trabajos de Felipe Jaramillo y Edgar Caicedo se habia explorado este evento buscando identificar
rigideces en los precios. Con base en el andlisis de series de tiempo hasta 1995 y andlisis de corte transversal, estos

trabajos concluyeron que los precios al consumidor en Colombia eran inflexibles a la baja.

El trabajo que aqui se realizé busca explorar qué ha pasado recientemente con este asunto. En él se encuentra una
fuerte evidencia que contradice los resultados de los trabajos anteriores. Para ello, se toman 137 items del IPC
dentro de los cuales 97 son agregados en lo que se puede considerar como bienes transables y 40 como bienes no

transables. La muestra se tomé desde diciembre de 1998 hasta diciembre de 2004.

El analisis se efectda sobre la variacion mensual de cada uno de los items que componen las dos agregaciones
mencionadas. Dentro de los resultados mas importantes se destaca el significativo grado de flexibilidad a la baja
(inflacion mensual negativa) que presentan muchos de los precios de la canasta analizada. Sorprende encontrar tal
grado de flexibilidad cuando se estan analizando los indices de precios, que son una agregaciéon de muchas
variaciones individuales de productos similares en diferentes ciudades y plazas de recoleccién de datos. En este
sentido, la informacién que se recolecta, de tener un sesgo, seria hacia una menor flexibilidad a la baja, es decir, de
poder acceder a la fuente de los datos, lo que se deberia encontrar es una mayor flexibilidad. El Cuadro R2.1

resume los resultados encontrados.

Como se puede observar, el porcentaje de veces que los items presentan reducciones de precios es considerable.

Para el caso de los no transables, la lectura méxima se observé en 1999, cuando el 20% de items tuvo reducciéon de
! ’

CUADRO R2.1
PORCENTAJES DE ITEMS QUE PRESENTAN REDUCCIONES (<O)
O INCREMENTOS (>0) MENSUALES EN SUS PRECIOS

Signo del ajuste 1999 2000 2001 2002 2003 2004

No Transables >0 68,0 66,0 69,0 66,0 67,0 66,0
<0 20,0 16,0 18,0 18,0 17,0 17,0

=0 12,0 18,0 13,0 16,0 16,0 17,0

Transables >0 79,0 80,0 76,0 71,0 75,0 66,0
<0 20,0 18,0 22,0 27,0 23,0 32,0

=0 1,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

Fuente: DANE, Calculos del Banco de la Repdblica.
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su precio de un mes a otro. Para los transables, el porcentaje maximo es 32% y se observé en 2004. Estos resultados
llevan a considerar que las hipétesis planteadas por los anteriores trabajos pueden ser revaluadas y que debe haber

factores de fondo que explican este comportamiento.

Para poder complementar el andlisis se ampli6 la muestra al periodo comprendido entre diciembre de 1988 e igual
mes de 2004, homogenizando las canastas del IPC de 1988 e IPC de 1998.

En los siguientes gréficos se observa como se ha acentuado el proceso de flexibilizacion de precios después de
1998. Tanto en transables (Créfico R2.1) como en no transables (Grafico R2.2) se puede observar un incremento
considerable del nimero de items que reduce precios por mes. En ambos casos el mayor nimero de reducciones

viene acompanado de una fuerte desaceleracion de la inflacion del grupo.

GRAFICO R2.2
FLEXIBILIDAD DE NO TRANSABLES

GRAFICO R2.1
FLEXIBILIDAD DE TRANSABLES
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(*) Sobre 62 items.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.

(*) Sobre 62 items.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.

El promedio movil de orden 12 en los transables muestra un comportamiento similar en sus ciclos a los de la tasa de
cambio. Es decir, en presencia de fuertes depreciaciones el nimero de items que reduce precios disminuye. Lo

opuesto sucede cuando hay una apreciacion del tipo de cambio.

Se adicion6 en el gréfico un breve resumen de los regimenes de tipo de cambio que se han tenido en el periodo
analizado. En el periodo de crawling peg, caracterizado por una devaluacién gota a gota, no se presentan reducciones
considerables en precios, y adicionalmente, los incrementos de precios tienden a darse paulatinamente a lo largo
del afio. Esto quiza guarda relacién con el hecho de que bajo dicho esquema las devaluaciones eran pactadas y las

firmas tenfan certeza de su magnitud y duracién.

En el segundo periodo, bajo el régimen de banda cambiaria, con una mayor variabilidad del tipo de cambio pero

restringida su volatilidad, el nimero de items que reduce precios aumenta un poco. Finalmente, después de 1999,
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bajo flotacién, se registra un fuerte incremento en el nimero de items que reduce precios. Esto se puede explicar
por la caida de la inflacion a niveles de un digito; pero también por la mayor probabilidad de observar fluctuaciones

cortas y marcadas en el tipo de cambio, algo que antes era muy improbable dado los esquemas manejados.

Por parte de los no transables, su comportamiento responde principalmente a presiones de demanda, y en tal
sentido, cuando se present6 la desaceleracién de la economia colombiana en 1998 se observé un fuerte incremento
en el nimero de items que redujo los precios. La mayor concentracion se dio en 1999. A partir de este ano las
reducciones en precios han sido menos frecuentes, algo que puede estar asociado con un cierre parcial de la
brecha del producto. Por otro lado, la secuencia de ajustes en el grupo de no transables sugiere una fuerte
estacionalidad. Al parecer, las remisiones de precios por parte de las empresas suelen efectuarse en el primer

trimestre del afo, perfodo durante el cual es menos probable observar disminuciones.

Una de las hipétesis que se puede formular del estudio, es que la reduccion de la inflacion en Colombia fue posible
gracias a un quiebre de las expectativas inflacionarias reflejada en una mayor disposicion a la flexibilidad a la baja

de los precios por parte de quienes los fijan.
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PROYECCIONES DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS
PARA ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS

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

informacién a diciembre de 2004.

I. Proyecciones para 2005

En el Cuadro AT se muestran los prondsticos para 2005. Tanto los analistas locales como los extranjeros situaron su
pronostico de crecimiento en 3,9% (los primeros lo redujeron en 0,2% y los segundos en 0,4% frente a los prondsticos
efectuados el trimestre anterior), lo cual indica que el pobre resultado del tercer trimestre de 2004 afect6 la
percepcion de los agentes sobre el crecimiento de mediano plazo. Ocho de los 12 analistas redujeron su pronéstico
y los cuatro restantes lo mantuvieron constante. La desviacién en los pronésticos se ha continuado cerrando, al
igual que el rango entre el maximo y el minimo pronéstico, lo que sugiere un consenso para el dato de fin de afo,

que estarfa entre 3,4% y 4%.

CUADRO Al
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS PARA 2005

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
% % (fin de) 1/ (13 ciudades)
% Fiscal Cta. Cte. %
(SPC)
Analistas locales
Revista Dinero 3,4 5,2 2.509 7,7 2,5 n.d. 13,5
BBVA Ganadero 3,5 5,5 2.680 7,9 2,7 1,6 13,5
Citibank Colombia 3,8 5,2 2.465 8,0 2,7 1,5 12,9
Suvalor-Corfinsura 3,5 5,3 2.543 8,4 2,6 n.d. n.d.
Corfivalle 4,0 5,5 2.514 8,1 2,9 1,6 14,0
ANIF 3,8 5,5 2.500 8,0 2,4 n.d. 13,0
Fedesarrollo 4,0 5,0 2.522 8,0 2,5 2,5 12,7
Promedio 3,7 5,3 2.533 8,0 2,6 1,8 13,3
Analistas externos
Goldman Sachs 3,5 5,3 2.590 8,0 2,5 2,0 13,4
CS First Boston 3,8 5,0 2.411 8,7 2,4 1,5 14,0
IDEA Global 4,0 5,0 2.500 8,0 2,5 0,9 12,5
J. P Morgan Chase 3,5 5,5 2.625 8,2 2,5 0,9 13,5
Deutsche Bank 3,6 4,9 2.500 7,7 2,1 3,9 12,6
Promedio 3,7 5,1 2.525 8,1 2,4 1,8 13,2

SPC: Sector piblico consolidado.

n.d. No disponible.

1/ Promedio del afo.

Fuentes: Revista Dinero y Consensus Forecast, enero 2005.
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En cuanto a la inflacion, el pronéstico de los analistas locales contindia en 5,3% y el de los extranjeros en 5,1%. Es
decir, aunque todos los analistas confian en el cumplimiento de la meta, sitGan sus prondsticos en la mitad superior del
intervalo que fijé la JDBR para este afio (4,5% a 5,5%). Para el tipo de cambio, la diferencia entre el pronéstico de los
agentes locales y el de los extranjeros es de $8 (hace un trimestre era de $91). Al igual que hace un trimestre, todos
los analistas corrigieron fuertemente a la baja sus prondsticos. En promedio, los analistas locales bajaron su pronéstico
en $292, mientras que los extranjeros lo hicieron en $209. A pesar de los recientes sobresaltos en el mercado, la
desviacién en los prondsticos se redujo a $72 cuando hace un trimestre era de $118 (hace seis era de $180). En
general, los agentes esperan que la divisa se devalie 5,6% en comparacion con el precio de fin de 2004. La méaxima
devaluacion esperada es de 11% y la minima es de 1%. Ninguno de los analistas espera una apreciacion del tipo de

cambio (fin de) para 2005.

Para la DTF, el promedio de los analistas locales se sitdia en 8% y el de los extranjeros en 8,1% (hace un trimestre eran
de 8,3% y 8,4%, respectivamente). Este prondstico implica un aumento promedio de 34 pb. en la DTF frente al nivel de
fin de 2004. La mayor parte de los analistas corrigié a la baja. Para el déficit fiscal se espera que sea del orden de
2,5% del PIB, nivel similar al de hace tres meses. Con respecto al déficit en cuenta corriente, no hay cambios
importantes entre los analistas locales y extranjeros, y lo sitdan en promedio en 1,8% del PIB. Por Gltimo, los agentes
esperan que la tasa de desempleo en 13 ciudades se situé en 13,3% (lo que implica que los locales subieron
su prondstico de hace un trimestre en 0,5%). Tres analistas corrigieron a la baja, cinco al alza y tres mantuvieron sus

pronosticos.

Il. Proyecciones para 2006

El Cuadro A2 muestra algunos prondsticos para finales de 2006. En materia de crecimiento los analistas locales
prevén 3,8% y los extranjeros 3,6%. Para la inflacion, los analistas locales esperan que sea 4,9% y los extranjeros
5,3%. En cuanto al tipo de cambio los analistas locales esperan en promedio que la tasa representativa del mercado
(TRM) se ubique alrededor de $50 por encima de lo que prevén los analistas extranjeros. En promedio, en 2006 se
espera una devaluacion anual de 6% frente a los pronésticos para fin de 2005. De esta manera, en promedio los
analistas estiman que para fin de 2006 la TRM se ubique en $2.685 por ddlar, un nivel similar al observado en

agosto de 2002 e inferior al méximo de $2.958 observado en marzo de 2003.

Por lo tanto, en promedio, los analistas esperan entre 2005 y 2006 que el peso se devalte 12% frente a los niveles
que alcanzé a finales de 2004. Hay diferencias grandes, sin embargo, en la distribucion de esta devaluacion. Para
cinco analistas la distribucion se da por igual en los dos afos, para tres se concentrarfa principalmente en 2005 y

para otros tres se concentraria principalmente en 2006.
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CUADRO A2
PROYECCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
MACROECONOMICAS PARA 2006

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
% % (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 3,6 5,0 2.760
BBVA Ganadero 3,0 5,0 2.814
Citibank Colombia 3,6 4,8 2.687
Suvalor-Corfinsura 3,8 5,2 2.733
Corfivalle 4,5 5,0 2.607
ANIF 4,0 n.d. n.d.
Fedesarrollo 4,1 4,5 2.665
Promedio 3,8 4,9 2.711
Analistas externos
Goldman Sachs 3,5 4,9 2.630
CS First Boston 4,0 5,4 2.465
IDEA Global 4,0 5,0 2.600
J. P. Morgan Chase 3,3 5,3 2.800
Deutsche Bank 3,3 6,0 2.800
Promedio 3,6 5,3 2.659

n.d. No disponible.
Fuente: Revista Dinero y Consensus Forecast, enero 2005.







DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion de septiembre, 2004

En el tercer trimestre continué la tendencia decreciente de la inflacién sin alimentos, fundamentalmente determinada
por el comportamiento de los precios de los bienes transables. Esta evolucién de la inflacién de transables compensé
el aumento de la inflacién de no transables. El incremento persistente de la inflacién de no transables desde el
segundo semestre de 2003 sugeria que la brecha del producto se seguia cerrando, al tiempo que las expectativas

inflacionarias no mostraron cambios importantes durante el trimestre.

En el informe se sefalaba que la disminucién de la inflacion de transables habia sido mas moderada en el tercer
trimestre que en trimestres anteriores, pese a la mayor apreciacién cambiaria. Se indicaba que esto podia ser el

efecto de la inercia inflacionaria y de las expectativas de inflacién sobre la de los bienes transables.

En cuanto al crecimiento de la economia colombiana, se mantenian las dos tendencias que se habian observado
a lo largo del afio: el buen crecimiento de la actividad econémica y la apreciacion del tipo de cambio. El contexto
externo favorecia las exportaciones y el PIB de sectores transables. A nivel interno, la expansién de la demanda
doméstica impulsaba el crecimiento del PIB de no transables. La mayor demanda interna parecia apuntar a una
recuperacion del ingreso disponible privado, gracias a la mejorfa en las condiciones de empleo. La tasa de desempleo
continuaba descendiendo, principalmente por la reduccién de la tasa global de participacion. Este hecho se
interpretaba como un mejoramiento en los niveles y la estabilidad del ingreso familiar. Un indicador que confirmaba

esta interpretacion era el aumento en el nimero de inscritos en el sistema educativo dentro de la poblacién inactiva.

Las perspectivas de corto y mediano plazo de la economia global seguian siendo favorables, pese al aumento en los
precios del petréleo y en las tasas de interés externas. En este contexto se esperaba que la economia colombiana
continuara creciendo alrededor de 4%. Para 2005 se proyectaba un crecimiento similar, liderado por el consumo

y la inversién privada.

Se esperaba que la inflacion de no transables siguiera aumentando en tanto la brecha continuara cerrandose. Sin
embargo, se preveia una reduccion en las expectativas de inflacion que contribuiria a disminuir la inflacién en

2005, dada la alta probabilidad de cumplir la meta de 2004 y la tendencia hacia la apreciacién del tipo de cambio.

Con base en lo anterior, y teniendo en cuenta la senda decreciente de la meta de inflacién anunciada por la
autoridad monetaria para los afos siguientes, se requeria un menor del estimulo monetario sobre la economia en
el mediano y largo plazo. La velocidad a la cual se alcanzara una posicion monetaria neutral dependia,
principalmente, de la velocidad de cierre de la brecha del producto, y del tamafo y duraciéon del episodio
revaluacionista que estaba afectando a la economta. Asi, los resultados del modelo central de pronéstico mostraban
que, si la tasa de cambio no repuntaba en forma importante durante 2005, la politica monetaria podia mantener

su estimulo sobre la actividad econémica durante mas tiempo sin comprometer el logro de las metas de inflacién.
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Decisiones de politica monetaria en el cuarto trimestre de 2004

En el cuarto trimestre de 2004 hubo varios cambios importantes en la situacién de la macroeconomia con respecto

a lo previsto en el informe de septiembre:

S Se cumplié la meta de inflacion de 5,5% para el afio y la inflacién sin alimentos se redujo sustancialmente

(en el informe de septiembre se preveia una inflacién de 5,8% para el afno).

S La inflacién de no transables (sin alimentos y sin regulados) dejé de aumentar en el segundo semestre, a

diferencia de lo que ocurrié en el primer semestre.
S Las expectativas de inflacién disminuyeron, un hecho que tampoco se habia observado hasta septiembre.

g Tuvo lugar una mayor apreciacién cambiaria. En el Gltimo trimestre la tasa de cambio nominal disminuyé

6% en promedio con respecto al nivel que tenfa en los tres primeros trimestres del afio.

S El crecimiento econémico se redujo en el tercer trimestre y la brecha del producto posiblemente se hizo

més amplia.

En este contexto, la posicion de la politica monetaria requerida para el cumplimiento de la meta de inflacién en
2005 (entre 4,5%y 5,5%), y para el logro de una inflacién en 2006 en el rango anunciado (entre 3% y 5%), depende
crucialmente de lo que ocurra con el tipo de cambio en el mediano plazo, asi como de la evolucién de la brecha

del producto.

Como se explico en le Capitulo | la aceleracion de la apreciacion en el cuarto trimestre se debié fundamentalmente
a entradas de capitales externos en un contexto internacional caracterizado por el debilitamiento del délar, frente a la
mayoria de las monedas y de movimientos de capitales privados hacia las economias emergentes. Los flujos de
inversién extranjera directa neta aumentaron en 2004 respecto a los afios anteriores, principalmente por el incremento
de la inversion petrolera y carbonifera. Ahora bien, otra parte de la apreciacién en 2004 provino de movimientos
exdgenos en la cuenta corriente, como las mejoras en los términos de intercambio y el repunte de la demanda externa
debido al mayor crecimiento mundial, y en particular, a la recuperaciéon de las exportaciones no tradicionales a

Venezuela.

Las perspectivas de la tasa de cambio son especialmente inciertas porque dependen de la volatilidad del contexto
externo. Si se supone un escenario sin correcciones abruptas en el déficit externo de los Estados Unidos, es posible
que se presenten aumentos graduales en las tasas de interés de corto plazo y salidas de capitales privados de esa
economia (acompanadas de un debilitamiento continuado del délar), asi como reducciones moderadas en el
crecimiento mundial y en los precios de los productos basicos. En este contexto es posible que el peso registre una
depreciacién en 2005 respecto a los valores observados a finales de 2004. Este es el escenario central de los

prondsticos de inflacién que se presentan en este informe.

El escenario de tasa de cambio para 2006 y el mediano plazo es mas dificil de prever. Por una parte, es factible una
depreciacién nominal y real del peso, debido al deterioro en la cuenta corriente que resultaria de la caida de los
precios y las cantidades exportadas de petréleo. Sin embargo, existe una gran incertidumbre acerca del

comportamiento de los flujos de capital.



De otro lado, como se discutié anteriormente, el menor crecimiento econémico en el tercer trimestre de 2004
pudo obedecer en parte, a fenémenos transitorios. Sin embargo, también se observé una desaceleracién del
consumo que no permite descartar un debilitamiento de la demanda interna de caracter mas prolongado. A esto se
agrega una posible expansion del PIB potencial de la economia debido a la rapida expansién de la inversién en los
altimos afos. En conjunto, estos dos hechos indican que la “brecha de producto” pudo haberse ampliado a finales
de 2004, reduciendo las presiones inflacionarias. La estabilizacién de la inflacién de no transables en el segundo
semestre de 2004 (luego de haber venido creciendo en el primer semestre del afio) es coherente con esta hipétesis,

aunque también pudo ser el resultado de la reduccién en las expectativas de inflacion.

La mayor apreciacién cambiaria observada en 2004 y la evolucién esperada del tipo de cambio en 2005, la
posible ampliacién de la brecha de producto y la baja en las expectativas de inflacién son factores que contribuyen
a lograr la meta de inflacién de 2005 (entre 4,5% y 5,5%), y a situar la inflacién en 2006 dentro del rango anunciado
(entre 3% y 5%), a partir de una senda de tasas de interés inferior a la contemplada en anteriores informes de
inflacion. El cumplimiento de las metas es ademdas compatible con una senda de tasas de interés inferior a la

contemplada en los anteriores informes sobre inflacién.

Asi lo confirman los pronésticos de inflacion, incluso teniendo en cuenta varios choques de precios que pueden
tener lugar en 2005, como el ajuste del IVA de 7% a 10% sobre algunos productos de la canasta familiar, los
incrementos posiblemente superiores a la inflaciéon en los precios de los combustibles y de los bienes y servicios

regulados, y la probabilidad de un fenémeno moderado de El Nifio.

Por otra parte, la JDBR ha expresado su preocupacién con la tendencia a la apreciacion real de la moneda por su
posible efecto negativo sobre la producciéon de algunos sectores transables y sobre la evolucién de la cuenta
corriente de la balanza de pagos. El deterioro en esta Gltima podria conllevar en el futuro la necesidad de ajustes
abruptos de la tasa de cambio ante una reversién en los flujos de capitales que llegan a las economias emergentes,

con efectos perversos sobre la inflacién y la actividad productiva.

En el analisis sobre la conveniencia de adoptar medidas especificas para frenar o moderar la revaluacién del peso,

la autoridad monetaria ha considerado que se deben tener en cuenta los siguientes criterios:

S Dar una clara prioridad al objetivo constitucional de la estabilidad de precios.
S Evaluar la duracion de los factores que golpean la tasa de cambio (nominal y real).
S Tomar en cuenta la efectividad de los instrumentos a disposicion de la autoridad.

Con respecto al predominio del objetivo de la estabilidad de precios, se debe sefialar que dentro de una estrategia
de inflacién objetivo, es posible acomodar otros objetivos de politica, siempre y cuando se subordinen al objetivo de
inflacion. Por ejemplo, la autoridad monetaria puede tratar de moderar una apreciacion, desde que no se ponga
en riesgo el logro de la meta de inflacién. Mds ain, si la revaluacién viene acompafada de la ampliacién de la
brecha de producto vy sitta los pronésticos de inflacién por debajo del valor de la meta, la sugerencia de politica

derivada de la estrategia es reducir las tasas de interés, accion que tiende a estabilizar la tasa de cambio.

En segundo lugar, cuando se establece que las causas de la apreciacion son permanentes o de “equilibrio de largo

plazo”, se juzga que la politica adecuada consiste en permitir la apreciacién nominal del peso. De otra forma, se
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llegarfa a una situacién ineficiente en la cual la tasa de cambio real termina en su nuevo nivel de equilibrio (més
apreciado) a través de un aumento de la inflacién. Por ejemplo, la apreciacion que resulta de un aumento
permanente en el precio de un producto exportado podria ser temporalmente mitigada con una politica de
acumulacién de reservas internacionales no esterilizada. Eventualmente, sin embargo, dicha politica redundara
en una expansiéon monetaria, un aumento de la inflacién y la apreciacién real del peso por cuenta del incremento
de los precios internos, asi la politica haya sido “exitosa” en mantener la tasa de cambio nominal en un nivel

deseado.

Como se desprende del andlisis efectuado a lo largo de este informe, la JDBR estima que varios de los factores
determinantes de la apreciacion son transitorios. Por ejemplo, se espera que en el futuro los términos de intercambio
corrijan a la baja y que, después de 2007 disminuya el volumen de las exportaciones de petréleo. También se
espera una desaceleracion del crecimiento mundial y de su consiguiente impulso sobre las exportaciones. Asf
mismo, el Gobierno ha manifestado su intencién de reducir el déficit pdblico y su financiacién externa. En este
sentido, el segundo criterio sugiere la conveniencia de moderar la magnitud de la apreciacién, para evitar que una
correccion abrupta de la misma ponga en riesgo la meta de inflacién en el futuro, y con el fin de mitigar el efecto

adverso que la apreciacién podria tener sobre los sectores productores de bienes transables.

Se ha de recordar que con base en estos criterios, y ante las perspectivas del tipo de cambio, la JDBR redujo las tasas
de interés del Banco de la Republica en 25 pb en febrero y marzo. También, se utilizé la intervencién del Banco en
el mercado de divisas para comprar US$1.400 m entre enero y septiembre a través del sistema de subasta de
opciones para acumular reservas internacionales. Esta intervencion fue en parte esterilizada por medio de la venta

de TES de propiedad del Banco Emisor en el mercado secundario.

A pesar del elevado monto de la intervencién del Emisor en el mercado cambiario y de compras de délares por
el Tesoro por aproximadamente US$ 400 m, la apreciacién del peso se acentud en septiembre. Se juzgd
entonces que la intervencién podria ser mas efectiva si se llevaba a cabo mediante un mecanismo menos
predecible que las subastas de opciones de venta de divisas al Banco de la Repdblica. Parte de la efectividad de
la intervencién discrecional radica en la incertidumbre, al menos en el corto plazo, que tienen los agentes sobre la
magnitud de la intervencién del Banco. Por esta razén, en octubre se anuncié que el Banco estaria dispuesto a
comprar en el mercado hasta US$1.000 m de forma discrecional en lo que restaba del ano. Se establecié que una
parte importante de dichas compras serfa esterilizada, y la otra acomodaria el aumento permanente de la
demanda de base monetaria.

Con base en este esquema, en el cuarto trimestre del afio el Banco acumulé reservas internacionales por US$1.503
m, a través de compras discrecionales. Este monto corresponde al 52% del total de reservas internacionales acumuladas
durante el afio y que ascendié a US$2.905 m (Cuadro A).

Como una mediada complementaria y coherente con el andlisis de las tendencias de la inflacién en 2005 y 2006,
el 17 de diciembre de 2004 la JDBR redujo en 25 pb sus tasas de interés de intervencion, las cuales quedaron en

6,5% para las subastas de expansién, y en 5,5% para las subastas de contraccion (Cuadro B).

Posteriormente, el dia 21 de diciembre, la JDBR ratificé su decision de intervenir de manera discrecional en el
mercado sin anunciar un monto ni un plazo determinados para dicha intervencion y decidié cerrar las ventanillas

de contraccion (subasta y lombarda).



CUADRO A
OPCIONES DE COMPRA-VENTA DE DIVISAS
DEL BANCO DE LA REPUBLICA (ANO 2004)

Monto
(Millones de délares)

Compras 2.905
Opciones Put 1.580

Para acumulacién de reservas internacionales 1.400

Para el control de la volatilidad 180
Intervencion discrecional 1.325
Ventas 500
Gobierno Nacional 500
Compras netas 2.405

Fuente: Banco de la Republica.

CuADRO B
ULTIMAS MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Fecha Lombarda Subasta Subasta Lombarda
De contraccién De expansién

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

(*) No aplica. Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendi6 las operaciones de contraccién monetaria (subasta y lombarda).
Fuente: Banco de la Repdblica.

A pesar de la mayor compra de ddlares, la expansién monetaria ha sido coherente con el programa monetario,
contribuyendo a ello la disminucion del saldo de Repos netos y el aumento en los depésitos del Gobierno en el
Banco de la Repdblica.

Las anteriores medidas han inducido una caida de cerca de 50 pb en la TIB desde finales del afo, de los cuales 25

pb se explican por la reduccion de las tasas de intervencién del Banco de la Republica.



La posibilidad de mantener la actual posicion de la politica monetaria en los préximos trimestres dependers,
fundamentalmente, del comportamiento observado y del esperado de la tasa de cambio y la demanda agregada. En
particular, la posibilidad de permitir que las tasas de interés de corto plazo alcancen niveles por debajo de los
actuales por algin tiempo sin poner en riesgo el logro de las metas de inflacion depende de cuan prolongada se
espera que sea la apreciacion del peso y, més concretamente, del tamafo y la duracién de los flujos de capitales

hacia el pafs.

Como se indicé, por el momento, se espera un escenario internacional caracterizado por un ajuste gradual del
déficit externo de los Estados Unidos que no implique modificaciones abruptas en el crecimiento mundial, los
precios de los productos bésicos, o los flujos de capitales hacia los mercados emergentes. En este contexto, si se
mantiene una politica fiscal conducente hacia una reduccién de la relacién deuda a PIB, cabria esperar que no

se presenten reversiones fuertes de capitales externos hacia Colombia.

Los datos y consideraciones anteriores sugieren la posibilidad de mantener inalteradas las tasas de interés en los
proximos meses. No obstante, como se ha senalado repetidamente, existe gran incertidumbre en varios aspectos
relevantes como la brecha de producto y el contexto internacional, por lo cual es necesario una revisién frecuente
de la situacion y el pronéstico macroecondémicos. Algunos cambios sustanciales en éstos pueden conducir a

modificaciones importantes en la posicion de la politica monetaria.

También resulta conveniente esperar la informacién de los incrementos de los precios en los primeros meses del
afo para verificar, especialmente, si la inflacién de bienes transables se comporta segin lo previsto, o se reduce mas
de lo esperado. Esto es importante, dado que la mayor parte de los ajustes de precios de dichos bienes ocurre en el
primer trimestre del afo. Si se encontrara un descenso mayor en la inflacién de transables (sin un repunte de la de

no transables), se reforzaria el sesgo que ha tenido la politica monetaria en el dltimo trimestre.

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