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RESUMEN .

SITUACION INFLACIONARIA
EN MARZO
Y SUS PERSPECTIVAS

En marzo, lainflaciéon anual a consumidor se situd en 4,1%, por debajo del nivel de diciembre
de 2005 (4,9%). Esta disminucion fue resultado, principalmente, del comportamiento favorable de
los precios de los bienes y servicios regulados que pasaron de un incremento anua de 6,7% a
4,2% en € mismo periodo. Lacaidaen lainflacidn de regulados estuvo asociadacon laevolucién
delastarifas del transporte publico y de los servicios publicos.

A la reduccién de la inflacidn también contribuy6 la menor inflacion de alimentos (de 6,6% a
5,2%), y los bajos regjustes de los precios de los bienes transables (excluyendo alimentos y
regulados). Por otra parte, la inflacion de los bienes y servicios no transables (excluyendo ali-
mentos y regulados) se mantuvo entre 4,5% y 4,6%, nivel en e cual ha permanecido desde junio
del afo pasado. En este grupo se destaca € fuerte repunte de la inflacion de arriendos, que se
situd en 4,7%, en marzo, frente a 4,1%, en diciembre del afio pasado.

La economia mundial inicié € afio con mayor fortaleza que la prevista. El dinamismo de la
demanda mundial, junto con algunos problemas de oferta, impulsaron los precios de las materias
primas —en especial del petrdleo y de los metales— por encima de lo esperado en € Informe
trimestral anterior. Las mayores presiones sobre precios han aumentado |a probabilidad de mayo-
res gjustes en la politicamonetaria, ya no solo en los Estados Unidos sino también en Japén 'y en
lazonadel euro. Como consecuencia, los mercados cambiarios en Colombiay en Américal atina
han exhibido mayor volatilidad y 1as monedas locales han tendido a depreciarse.

En e caso de Colombia, la tasa de cambio (tasa representativa del mercado, TRM) aumenté de
un nivel minimo de $2.246, el 1 marzo, a $2.374, €l 27 de abril, equivalente a una depreciacion
nominal de 5,7%. Este comportamiento del tipo de cambio hainducido un aumento importante en
lastasas deinterés delos TES desde marzo, especialmente en las delostitulos alargo plazo. Aun
es dificil determinar si la volatilidad reciente en el mercado de los TES significa un cambio de
tendencia hacia unamayor participacion de activos en dolares en el portafolio de losinversionis-
tas. De ser asi, seria necesario revisar a aza el prondstico de tasa de cambio, y con ello la
inflacion de bienes transables. Para el presente | nforme sobre I nflacién ya se ha contemplado un
cambio en estadireccidn, y los prondsticos de inflacién consideran una tasa de cambio promedio
para 2006 un poco superior aladd Informe anterior.



La economia colombiana crecié 5,1% en 2005, y 4,6%, en promedio, en los Ultimos tres afios.
Losindicadores de ofertay demanda disponibles para el primer trimestre sugieren que la econo-
mia mantiene su dinamismo y que, incluso, crece a tasas superiores a las que se proyectaban en
el Informe anterior. El dinamismo de las ventas a por menor, € crédito de consumo y la confian-
zadelos consumidores sefialan que | as expectativas de gasto de los consumi dores siguen aumen-
tando a un ritmo fuerte. Igual sucede con lainversion privada, cuyo crecimiento se reflgjaen las
importaciones de bienes de capital y en la produccién industrial de maguinaria 'y equipo, en
general, ademés, los precios favorables de algunos de los principales productos de exportacion
han permitido que €l ingreso nacional crezca a un ritmo alin mas acelerado que e de la produc-
cion.

L a politica monetaria también ha contribuido ala expansion de la demanda agregada, al mantener
tasas de interés reales por debajo de su nivel neutral. Desde febrero, la DTF ha convergido al
nivel de latasainterbancaria (T1B), y hoy se sitlia cerca de 6% en términos nominales, al tiempo
gue agregados monetarios amplios, como M3, continlian creciendo por encima del producto
interno bruto (PIB) nominal. Estas condiciones, y € mayor dinamismo de la oferta de crédito,
incluyendo €l hipotecario, refuerzan el efecto expansionista de la politica monetaria.

Este sesgo expansionista, sin comprometer €l logro de las metas de inflacion, ha sido la caracte-
risticadistintivade lapoliticamonetaria en la presente década; sin embargo, la Junta Directivadel
Banco de la Republica (JDBR) considera que, en la actualidad, se requiere un menor estimulo
monetario, dado que el crecimiento de la economia se apoya en unas bases sdlidas, explicadas
por variables internas y externas que se mantendrén vigentes en los préximos trimestres. En
estas condiciones, la politica monetaria debe garantizar |a sostenibilidad de laexpansién del pro-
ducto y del empleo, a tiempo que la economia avanza de manera gradual y segura hacia la
estabilidad de precios, meta definitiva de una estrategia de inflacion objetivo.

Adicionalmente, y como se ha sefialado en varios informes, |a politica monetaria opera con un
rezago variable relativamente largo, 1o que hace necesario que los cambios en su postura deban
darse con suficiente antelacion, de tal manera que no se comprometa el cumplimiento de las
metas de inflacidn futuras y la credibilidad misma de la politica monetaria.

Con base en las anteriores consideraciones, y teniendo en cuenta la evolucion reciente de los
mercados financieros nacionales e internacionales, la JDBR decidi6 incrementar en 25 puntos
basicos (pb) |as tasas de interés de intervencién €l pasado 28 de abril. De esta forma, la politica
monetaria busca contribuir a que e dinamismo del producto y el empleo se mantengan en €
futuro en un ambiente de inflacion bajay estable. Con incremento, la tasa base para las subastas
de expansion pasa de 6% a 6,25%.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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[ SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

En los meses anteriores se hizo evidente un mayor nerviossmo en los mercados
financieros externos, relacionado con mayores expectativas de tasas de interés inter-

nacional, y su efecto se hizo sentir en un moderado debilitamiento del peso colombia
noy de otras monedas. Pese adllo, |as condiciones externas siguieron favoreciendo €

buen desempefio econémico interno. Los términos de intercambio alin son atos e
incluso aumentaron frente alo esperado en € Informe anterior. Algo similar sucedio
con € crecimiento de nuestros principales socios comerciales. Aunque nuevas azas
en los precios del petrdleo han aumentado los riesgos de una mayor inflacion en los
Estados Unidos y otros paises, a marzo, estos aln no se habian materiaizado.

La informacion mas reciente muestra que en 2005 la economia colombiana con-
tinu6 creciendo con un fuerte dinamismo, superando todas las expectativas y
alcanzando tasas de expansion arededor de 5%, mayores que |as histéricas pro-
medio. Todo indica que esta tendencia se ha mantenido en lo corrido de 2006 y
gue laligeradesacel eracion de finales del afio pasado fue transitoria. Lademanda
interna todavia es € principal motor de crecimiento, con lainversion ala cabeza
del proceso, pero con un consumo privado que se ha fortalecido cada vez més.

En Colombiag, lainflacién anual a consumidor registré unaimportante caida en los
primeros tres meses del afio, situdndose cerca del piso del rango meta para 2006.
Esta reduccion, gue incluso fue més marcada paralainflacion bésica, no se puede
explicar por un crecimiento insuficiente de lademanday parece obedecer mashien
afactores de of erta, ala apreciacion acumulada del tipo de cambio y alas menores
expectativas de inflacion. Asi, buena parte de la caida fue € resultado de un com-
portamiento muy favorable de los precios de los regulados, de los transables y de
los dimentos. La inflacion de no transables se mantuvo estable.

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

1 Aspectos generales

L aeconomianorteamericana comenzo € afio con un fuerte crecimiento; de acuerdo
con cifras preiminares, la expansion del primer trimestre fue 4,8% (trimestral



anualizada), muy superior a registro del cuarto trimestre de 2005 (1,6%). Se
confirma asi, que la desaceleracion de finales del afio pasado obedecia a eventos
transitorios asociados con una reduccion del gasto del Gobierno y con un flojo
consumo de hogares, especialmente en bienes durables (Gréfico 1).

De acuerdo con los diferentes indicadores disponibles a mes de marzo, el buen
desempefio de comienzos de afios se present6 en varios niveles; por € lado dela
demanda, € indice de confianza del consumidor continué aumentando, estimulan-
do un consumo privado ain dinamico; por € lado de la oferta, la produccion
industrial crecié aun ritmo de 3% anual, similar al de meses anteriores. Adicional-
mente, los indicadores del mercado laboral siguen mejorando, con una tasa de
desempleo de 4,7%, por debajo de diversas estimaciones de la tasa natural

de desempleo no inflacionaria o Nairu (5,2% segun la

OficinaPresupuestal del Congreso de los Estados Uni-
dos —Congressional Budget Office, CBO por su sigla
CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB: en Inglf&_). En promajlo’ para Io Corrldo dd aﬁo Ia

EsTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON s, . .
creacion de empleo hasido superior a 200.000 puestos

de trabajo (en 2005, en promedio, se crearon mensual-
mente 160.000).

Trorecntajey

90

Ay

En general, estos resultados del primer trimestre en los

Estados Unidos estuvieron por encima de lo esperado

> por & mercado. Asi, los indicios sobre un posible en-

0 friamiento de la economia en respuesta alas subidas de

tasas de interés fueron mas bien pocos. Quiza la sefid

mas clara a respecto la estén dando los sintomas de

30 desaceleracion en e mercado devivienda. En promedio,

IV Irim. 03 I tritm. 01 IV irim. 01 11 Irim. 05 IV trim, 05 . .

(. durante finales de 2005 y comienzos de 2006, las ventas
deviviendanuevay usadatendieron areducirse o estan-
carse, incluso después de considerar € repunte que se
observé en d mesde marzo ddl presenteafio (Gréfico 2);

5,0

. Ustadlos Linidas D Unidn Lpropea

Fuente: Datastream.

asi mismo, los precios parecen haberse estabilizado e
incluso caido un poco. Otros indicadores como las apli-
VENTA DE CASAS EN LOS ESTADOS UNIDOS cacion&ahipotecasyel nimero depermisosparaconsr

(Miles de unidades) (Miles de unidados) truccion igualmente se han moderado.

1.5(HY

0 1 63w Al igud que en los Estados Unidos, en Japén y lazona
‘ del euro, las cifras sobre crecimiento econdémico en
Lo i sson los dos trimestres pasados han sido rel ativamente alen-
o0 tadoras. en particular, en Japon la economia continud
1 4 en una de senda recuperacion. Para el cuarto trimestre

0 de 2005 — ultima informacion disponible a nivel agre-

gado— € crecimiento fue 5,5% (trimestral anualizado)
en linea con lo esperado por el mercado (Gréfico 1).

4 2500
500 F it

300 . . . . . . . 2,500
Mur-90 Mar-92 Mar-91 Mur-%6 Mar-98  Mar-0¢ Mar-32 - Mar- Mur-06

----- Nuievs T Ul (e derecha) Como se viene observando desde hace varios trimes-

Fuente: Datastream. tres, en esta oportunidad la mayor expansion en Japon



volvié a estar impulsada por la demanda interna, tanto por el consumo como por
lainversion, alo que se sigue sumando una favorable demanda externa. Varios
factores influenciaron estos resultados, dentro de los que sobresale la fuerte recu-
peracion del mercado laboral después de afios de estancamiento. En el Ultimo afio
también contribuyeron los mayores ingresos corporativos y las buenas condicio-
nes paralos negocios. En |os primeros meses de 2006 |as tendencias se mantuvie-
ron, como lo muestran los indicadores mas recientes de confianza del consumidor
y empresarial, os cuales han seguido mejorando.

El panorama en la zona del euro, aunque menos favorable que € de los Estados
Unidosy Japdn, aln es alentador. El crecimiento para el cuarto trimestre, aunque
menor al observado en el tercero, se mantuvo favorable (1,2%, trimestral
anualizado), con lo cual se completa un afio de expansion ininterrumpida (Grafico
1). Al igual que en Japon, € impulso provino no sdlo de la demanda externa, sino
también de lainterna, con lainversiéon como principal protagonista. No obstante,
el consumo continud estancado, 1o que hace que la participacion de la demanda
interna, en conjunto, todavia sea moderada.

Losindicadores a primer trimestre de este afio han mostrado perspectivas muy favo-
rables, apoyadas, en buena parte, en ladinamicade Alemania, |o que haincrementado
la confianza de una recuperacion sostenible. Seglin las encuestas mas recientes, la
confianzadelos consumidores de este pais siguié mejorando, a igua quelas perspec-
tivas parala recuperacion del mercado labora y de los negocios, en generadl.

2. Precios de materias primas, inflacion y tasas de interés

La economia mundia continla atravesando por un buen momento a pesar de los
atosnivelesen el precio delos combustibles, y delos aumentos adicionales que se
observaron en los primerostres meses del afio. En €l caso del petrdleo, losrepuntes
se dieron como resultado del incremento en las tensiones geopoliticas (la guerra
en Irag, protestas en Nigeriay los proyectos nucleares
en Iran). A finalesde primer trimestre y comienzos del

GRAFICO 3

segundo, su precio se situaba en US$70 (para el West

Texas Intermediate, WTI), US$7 por encima de los {NDICE DE PRECIOS DE METALES

esperado en € Informe de diciembre.
300

Junto con los mayores precios del petrdleo, en meses
recientes también se presentd un aza considerable en
los precios de los metales, pues, a marzo, € indice co- 200
rrespondiente alcanzd e nivel més ato en los Ultimos
treintaafos (Gréfico 3). Algunos analistas sugieren que 150
este comportamiento puede ser € resultado de activida
des especulativas mas que de fundamentos reales.

250

100

=0

A pm de IO ar]talor y dd fuerte CreCI mlento mund|a| Mar-79 Mar-82  Mar-55 Mar-%8 Mar-91 Mar-94 Mar-%7 Mar-00 Mar-03  Mar-00

los actuales indicadores de inflacion béasica para los Fuente: Datastream.



GRAFICO 4

Estados Unidos y otras economias desarrolladas todavia son bastante moderados.
Para la economia norteamericana la inflacién basica se mantuvo contenida con
cifrasamarzo. A este mes, aunque lainflacion total fue de 3,4%, labasicafue de
sdlo 2,1%, un nivel que se ha mantenido inalterable desde hace més de un afio
(Gréfico 4). En €l caso de lazonadel euro, lainflacion total al mes de marzo fue
de 2,2%, y la inflacion bésica se viene reduciendo, ubicandose en 1,2%. Por su
parte, para Japon, datos recientes muestran una inflacion positiva, aunque cerca-
na a cero, por primera vez después de 1998.

Como se haresaltado en informes anteriores, en €l caso delos Estados Unidos las
presiones inflacionarias parecen haber estado contenidas, en buena parte, por
| as ganancias en productividad. Aunque ésta presentd un crecimiento negativo en

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
DE LOS EsSTADOS UNIDOS

(Porcentajs)

5,0

45
40
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Mar-113 Sep-i13 Mar-(4 Sep-04 Mar-015 Sep-05 Mar-06

—— Tutal ----- Biasica

Fuente: Datastream.

GRAFICO 5
PRODUCTIVIDAD (Y/L) DE LOS ESTADOS UNIDOS
(Crecimiento porcentual anual) (indice)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.

el cuarto trimestre, ello obedeci6 alafuerte caida del
producto interno bruto (PIB) de esos meses; sin em-
bargo dicho fendmeno fue temporal y la productivi-
dad debi6 haberse recuperado con la fuerte expansion
de comienzos de afio. El crecimiento anua de la pro-
ductividad al cuarto trimestre de 2005 fue 2,5%, muy
similar a promedio entre 1995-2005 (2,7%), pero ato
comparado con €l crecimiento histérico promedio
(Gréfico 5).

Ademas de la productividad, otro factor que pudo
incidir en las bajas presionesinflacionarias en los Es-
tados Unidos y |os demés paises desarrollados es la
globalizacion y lamayor participacion en el mercado
mundial de productos manufacturadosy servicios ex-
portados por paises como Chinae India. Por un lado,
este factor podria haber aumentado el grado de com-
petencia en los mercados internos, frenando alzas en
precios; por €l otro, lafuerte incursién de paises con
una amplia oferta de trabajo han disminuido los pre-
cios de muchas manufacturas desde hace afios y, mas
recientemente, los de varios servicios relacionados
con las nuevas tecnologias de informaciont. El au-
mento de la participacion en € comercio mundial ha
hecho que estas influencias desinflacionarias se trans-
fieran mas facilmente alos precios de las economias
desarrolladas.

El comportamiento favorable de la inflacion permi-
tid que los principal es bancos central es continuaran

1 Morgan Stanley (2006). Fixed Income Research; Latin America
Economics Report, marzo.



aumentando su tasa de interés de referencia de mane-

ragradual, muy en linea con lo esperado por losinfor-

TASA DE POLITICA MONETARIA

mesanteriores. En el primer trimestre de 2006 |aReserva DE LOS ESTADOS UNIDOS Y LA ZONA DEL EURO

Federal de los Estados Unidos (Fed) aument6 50 pun-

tos bésicos (pb) su tasa de interés de referencia, ubi- ;f;”“e”“"‘e)

candolaen 4,75% amarzo; y € Banco Central Europeo 45

aumenté nuevamente su tasa en 25 pb (2,5%) luego 40 B

del gjuste del mesdediciembre (Gréfico 6). Adicional- e .

mente, € banco central de Japdn anuncio la eimina- zz

cion de su actua politica monetaria de control de 2:0 I _ ]

agregados (Quantitative Easing), haciendo mas pro- s | .

bable un aumento de tasas de interés para finales del 10

aﬁo. e Mar-02 Sq;—OZ Ma;'»OS Sql)-03 Ma;'»04 Sq;—(m Ma;'»OS Se;lyos Mar-06
«—— Zonadeleuro - Estados Unidos

L as medidas adoptadas por |as autoridades monetarias Fuente: Banco Central Europeo y Datastream.

en Europay Japdn tomaron por sorpresa alos merca-

dos, por lavelocidad con laque se dieron. Este hecho,

unido a mas fuerte crecimiento mundial, y al de los TASAS DE INTERES DE LOS BONOS

Estados Unidos en particular, impulso al alzalas ta- PE bos EeTApos UNipes

sas de interés a largo plazo, situdndolas, en algunos (Parcentyjc)

casos, en niveles similares alos de mediados de 2004, >

su punto més alto en los Ultimos afos. A pesar de
ello, la pendiente de la curva de rendimientos conti-

5,00

nuo invertida, tal como se ha observado desde el afio 420
anterior. Si bien el aumento en las tasas externas de
politica deberia implicar una correccion en las tasas A

de largo plazo, los amplios excesos de ahorro siguen
limitando dichas alzas (Gréfico 7).

2.6

150 . . . . . .
Asi las cosas, laeconomiamundial todavia cuentacon Sepb4  Dield  MaedS  JmdS o SepbS DieDS Vi

unaamplialiquidez apesar delos gjustesen lapolitica e CoRee 1o T
monetaria de los Estados Unidos y otros paises. Esta
situacion aln permite laampliacion del déficit comer-
cia deesepais, € cual, afebrero, se situabaen niveles
histéricamente altos, acentuado por la fuerte demanda

Fuente: Datastream.

BALANCE COMERCIAL DE LOS ESTADOS UNIDOS

interna y por los mayores precios de la energia. Lo (Billones de dilares)
anterior, sumado a las mejores perspectivas de creci- e
miento de lazonadel euroy Japdn, tendi6 adebilitar € 400
ddlar frente a euro y a yen, aunque aln de manera 450

muy moderada (graficos 8 y 9).

S04

S50

Conviene sefidar que el comportamiento del ddlar, en
términos reales, suele estar relacionado con los movi- 600

mientos de latasade interés de referenciade laFed, y 650
de su posicion relativa frente a tasas de otros bancos 06
centrales. Desde hace ya bastante tiempo las tasas se R0 Age3 Feb-04  Awadd Feb-05  ApodS  Lebedf

han ubicado en niveles superiores a las de su contra

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.
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GRAFICO 9

TASA DE CAMBIO NOMINAL: JAPON Y ZONA DEL EURO
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Fuente: Bureau of Economic Analysis y Datastream.

TASA DE INTERES DE LA FED Y TASA DE CAMBIO REAL
DE LOS EsSTADOS UNIDOS

parte europeay japonesa, lo que explicarialarelativa
fortaleza de lamoneda norteamericana a pesar del cre-
ciente desba ance externo (Gréfico 10).

3. Las economias emer gentes

Las economias emergentes continuaron mostrando
un fuerte crecimiento durante el primer trimestre del
2006; sobresalen, en particular, las economias asia-
ticas lideradas por China e India, las cuales siguie-
ron en una senda de crecimiento sostenido y, en los
meses recientes, incluso de mayor dinamismo. Al
cuarto trimestre, al crecimiento para la economia
china fue de 9,9%, gracias ala demanda externay a
lainversion, tal y como hasido lo usual desde hace
varios afos. Sin embargo, recientemente, el consu-
mo ha empezado a desempefiar un papel mas impor-
tante, entre otras razones, gracias a desarrollo de

(indice)
Apreciacion 150
A
140
130
120
TCR
110
100

90
v

Depreciacion 80

programas sociales dirigidos alas zonas rurales. Para
el primer trimestre del afo, cifras preliminares su-

(Tasa politica %)
250 gieren que el crecimiento habria sido un poco supe-
rior al 10%.
20,0
150 Con respecto a las economias | atinoamericanas, la di-

namica de crecimiento todavia es muy favorable. El
aumento en |os precios de algunos commodities, como
50 metales y petroleo, junto con la demanda mundial en
expansion, ha continuado estimulando € crecimiento
regiond.
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0,0

-5,0
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Fuente: Datastream.

—— Fed (¢je derecho) En e caso de los principales socios comerciales de

Colombia el crecimiento observado en € cuarto tri-

mestre estuvo por encimade |0 esperado: en Venezuela
éste fue de 10,2% como resultado de un mayor consumo e inversiéon tanto del
sector publico como privado; en Ecuador, € crecimiento ha sido mucho més
moderado, aunque también alli los altos precios del petréleoy el consumo privado
han sostenido la dinamica de la economia.

En meses recientes la volatilidad de las tasa de cambio aumentd en varios
paises, y en algunos casos se ha hecho evidente alguna tendencia hacia la
depreciacion. El cambio de animo en los mercados ha estado ligado alas alzas
en las tasas de interés externas y a las perspectivas de mayores ajustes en la
politicamonetaria de |os bancos central es de | as economias desarrolladas. Sin
embargo, tampoco se puede descartar un aumento reciente en la incertidum-
bre politica en momentos en que se vive un ciclo electoral importante en va-
rios paises. De todas maneras, |a correccion en los tipos de cambio parece ser



transitoriay no anuncia un quiebre en las tendencias
observadas desde hace afio y medio (Gréfico 11).

El peso colombiano, que mantenia una tendencia a
la apreciacion desde finales de 2003, también se
debilité a partir de marzo, fendbmeno que se mantu-
vo en abril junto con una alta volatilidad. En este
Ultimo mes, €l tipo de cambio tuvo un aumento de
maés de $100 por ddlar, hasta ubicarse en $2.376,
nivel similar al que se registro en enero de 2005 y
4,3% por encima del de diciembre del mismo afio
(Gréfico 12).

B. COYUNTURA INTERNA

1. El crecimiento en € cuarto trimestre
de 2005

En € cuarto trimestre de 2005, € crecimiento anual
fue de 3,7%, inferior al de los tres trimestres anterio-
res (5,6%). Con la publicacion del PIB del cuarto tri-
mestre, el Departamento Administrativo Naciona de
Estadisticas (DANE) revisd su medicion del PIB des-
de 2003. De esta forma, € crecimiento de ese afo
disminuy6 de 4,1% a 3,9%, €l crecimiento de 2004
aumentd de 4,0% a 4,8%, y €l crecimiento de los tres
primeros trimestres de 2005 se corrigié hacia arriba
0,5% en promedio (Cuadro 1).

El cambio en los datos del PIB se explica, principal-
mente, por la correccion del crecimiento real delain-
dustria manufacturera, sector para el cua sereviso €l
deflactor de la produccion bruta desde 1990°.

Pese a que en el pasado Informe sobre Inflacién se
esperaba un menor ritmo de crecimiento parael cuarto
trimestre de 2005, el dato publicado por el DANE fue
inferior a prondstico. Este resultado, que se explica,

2 El DANE deflactaba los datos de produccion nominal de la
Muestra mensual manufacturera con el indice de precios del
productor (IPP) de bienes producidos y consumidos del Banco
de la Republica. Andlisis técnicos recomendaron el uso de un
deflactor que incluyera, ademas, € IPP de bienes exportados.
Véase Ramirez, Gutiérrez, y Hernandez (2006). “Calculo de
IPI adicionando al deflactor la evolucién de los precios de las
exportaciones’, Universidad del Rosario, Bogota
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CRECIMIENTO REAL DEL PIB
(PORCENTAJE)

Antes Ahora Diferencia
2003 4,1 3,9 (0,2)
| trimestre 4,7 4,5 (0,2)
Il trimestre 2,6 3,8 1,2
111 trimestre 4.4 47 0,3
IV trimestre 4,7 2,4 (2,2)
2004 4,0 4,8 0,8
| trimestre 4,1 49 0,8
Il trimestre 49 52 0,3
111 trimestre 2,8 3,6 0,8
IV trimestre 4,2 54 1,2
2005 n.a. 51 n.a.
| trimestre 3,9 4.4 0,4
Il trimestre 5,6 6,0 0,4
111 trimestre 57 6,4 0,7
IV trimestre n.a. 3,7 n.a.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.

principalmente, por factores de oferta, no modifica €

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

(Poreentaje)

7.0

diagndstico del Informe de diciembre de 2005 sobre €
buen estado por e que atraviesa la economia. Episo-
dios de desaceleracion parcial, como el del cuarto tri-

6,0

50

40

KRt}

1.0

0.0

mestre, han ocurrido en € PIB colombiano (por ggemplo
en 2003-1V y 2004-111) también debido a factores de
oferta que tienen un efecto transitorio (Grafico 13).

En €l plano sectorial, e menor ritmo de crecimiento del
cuarto trimestre esta asociado con caidas en la produc-
cion cafetera, una desaceleracion de los servicios del
Gobiernoy € cierredelarefineriade Barrancabermeja.

10 trim. 02 TV trim. OZ T teim. 03 TV wim. 03 T trim. 4 TV trim. (M T wdm. 0F TV trim. 05 En el cuarto '[I‘I mestre de 2005 Ia prOdUCCI (')n de Café

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

cay0 en términos reales 8,6%, en parte, por un efecto

estadistico asociado con el ato nivel de la cosecha
cafetera de 2004-2005. La informacion sobre la produccion de café para el
periodo 2005-2006 muestra una reduccion importante en el dinamismo, posi-
blemente debido a factores climéticos que impidieron el normal florecimiento
del cultivo.

De otro lado, el gasto de las administraciones publicas se distribuyd en forma
diferente alo largo del afio, distinto de como se habia hecho en afios anteriores:
histéricamente lamayor proporcién del gasto tiene lugar en e dltimo trimestre del
afo, lo cual ha estado asociado, entre otros factores, con las adiciones presu-



puestales de fina de afio. En 2005, no hubo adicién presupuestal, y € gasto se
concentro en e segundo trimestre (cuando los servicios del Gobierno crecieron
8,0% en términos reales), mientras que en el cuarto trimestre crecié solo 2,5%

(Gréfico 14).

Otro factor de oferta que explicé el menor crecimiento en € cuarto trimestre fue

el cierre por mantenimiento de la refineria de
Barrancabermejaen los meses de noviembrey diciem-
bre del afio pasado. Lo anterior, ademas de contribuir
a un menor crecimiento de la industria, afect6 € re-
caudo de varios impuestos indirectos, por |o que este
rubro en € PIB disminuy6 4,8 puntos porcentuales
(pp) con respecto a vaor que alcanzé en € cuarto
trimestre de 2004.

Finalmente, los datos del cuarto trimestre mostraron
gue continuo la pérdida de dinamismo de la industria
manufacturera, la cua se venia observando desde fina-
les de 2004 en particular, ocho de los 27 sectores in-
dustriales mostraban tendencias desfavorables en
términos de produccién al finalizar 2005, los cuales
son: bebidas, tabaco, prendas de vestir, calzado y
partes, productos de papel, imprentas y editoriales,
productos de refineria y productos de hierro y ace-
ro. En conjunto, estos sectores representan el 30%
del total de la industria. Por otra parte, algunos de
estos sectores muestran una alta tasa de utilizacion
de la capacidad instalada (UCI) como la mide Fede-
sarrollo. Es el caso de aparatos eléctricos en que la
UCI se encuentra en sus maximos histoéricos (80,6%),
y de minerales metalicos que presenta una UCI de
82,3% en el ultimo afio (Grafico 15).

Es posible que algunos sectoresindustriales que han
tenido un pobre desempefio hayan sido afectados
por los efectos de la apreciacién real y por la com-
petencia internacional en el propio mercado nacio-
nal y en agunos mercados externos, como es € caso
delacompetenciaproveniente de Chinaen € mercado
norteamericano. Sectores que posiblementefueron
afectados por la dindmica de las exportaciones y
las importaciones son |a fabricaci6n de tabaco, cal-
zado, y la produccion de imprentay editoriales.

En general, a fina de 2005 se observaba un mayor
dinamismo en los sectores intensivos en capital, en
los relacionados con el sector de la construccion, y

DISTRIBUCION PORCENTUAL DEL GASTO PUBLICO POR ANO

(Porcentaje de gasto en cada trimestre)
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UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
POR LOS SECTORES DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA
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CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
DE LOS SECTORES TRANSABLES Y NO TRANSABLES

(Porcentaje)
8,0

00 ]
Il trim. 02 IV trim. 02 |1 trim. 03 IV trim. 03 |1 trim. 04 IV trim. 04 II trim. 05 IV trim. 05
] Transables O No transables

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL CONSUMO
DE LOS HOGARES Y EL GOBIERNO

CONSUMO DE LOS HOGARES

(Variacion porcentual anval)
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Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica
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TV trim. 03

en sectores intensivos en recursos naturales; por el
contrario, las industrias intensivas en mano de obra
no calificada han perdido participacién, un proceso
gue ha tenido lugar desde principios de los afios
noventa.

En el dltimo trimestre de 2005, €l crecimiento estuvo
impulsado, principalmente, por sectores no transa-
bles como: construccién, comercio, transporte te-
rrestre, y servicios sociales, comunalesy personales
(Gréfico 16).

Por €l lado del gasto, la economia continud impul sada
por lafortaleza de la demanda interna, la cual crecié
cerca de 8,0% en €l cuarto trimestre de 2005. Se ob-
servaron crecimientos importantes del consumo de
los hogares (4,8%) y de casi todos los rubros de in-
version (23,5%). Sin embargo, las variaciones anua-
les estuvieron por debajo de las observadas en los tres
trimestres anteriores debido al menor crecimiento del
cuarto trimestre.

En las cuentas del consumo, el gasto de las admi-
nistraciones publicas aument6 2,5% en coherencia
con laexpansion de los servicios del Gobierno, y el
crecimiento del consumo de los hogares paso de
5,3% a 4,8% entre €l tercero y el cuarto trimestre
(Gréfico 17).

Dentro de los rubros del consumo de los hogares, en el
cuarto trimestre se observé unaligera pérdida de dina
mismo del consumo de bienes no durables (de 4,6% a
3,5%) y de servicios (de 3,5% a 2,8%); mientras tan-
to, & consumo de bienes semidurables permanecio es-
table (5,3%) y € consumo de bienes durables se acelerd
(de 17,2% en € tercer trimestre a 18,1% en € Ultimo
trimestre de 2005).

En el cuarto trimestre de 2005, la inversion conti-
nué en expansion. Los rubros que mas crecieron
fueron laformaci6n bruta de capital fijo (FBCF) en
maquinaria y equipo (25,9%) y obras civiles
(22,9%). LaFBCF sin obrasciviles creci6 13,8%, pero
pese a alto crecimiento de lainversion, éste fue me-
nor al observado en los trimestres anteriores (30,8%
en promedio en los primeros tres trimestres de 2005)
(Gréfico 18).



En el caso delaFBCF en maguinariayy equipo, la pér-

dida de dinamismo frente alos trimestres anteriores se

CRECIMIENTO REAL DE LA FORMACION BRUTA

explicapor unareduccion enlatasade crecimiento delas DE CAPITAL FIJO PRIVADO
importaciones de bienes de capital (que paso de crecer
en dolares 50% en el tercer trimestre a 19,4% en € e
cuarto trimestre). La construccion de vivienda, a su 450
vez, habria crecido menos debido a un menor dina- 5.0
mismo de las licencias de construccién en € tercer 2.0
trimestre de 2005. 150
50
La demanda externa neta se mantuvo negativa en el 50
cuarto trimestre de 2005, debido a la fortaleza de 150
las importaciones, las cuales crecieron 18,9%, en 25,0 e T T
términos reales y ala contraccién de las exportacio- W agricutar O viaquinaria yquipe E1 kquipn de ransporte

. B raincios y vivieads Olzas civiles
nes totales en 1,5%. Aungue una parte importante s

de la caida de las exportaciones se explica por la Fuente: DANE, cdculos del Banco de la Repblica

reduccion de las reales de café (7,9%), en conjun-
to, las exportaciones tradicionales crecieron 4,9%
. . , CRECIMIENTO REAL DE LAS EXPORTACIONES
debido a los incrementos de las de petréleo (8,6%), DE BIENES TRADICIONALES
carbon (8,9%) y ferroniquel (25,6%) (Gréfico 19). Porcenia)

G0

Si bien las exportaciones no tradicionales en dolares
crecieron 15,1% en € cuarto trimestre de 2005, en pe-
sos constantes los diferentes rubros de exportacio-
nes no tradicional es reportados por e DANE muestran 200
una caida real de las mismas del orden del 4,8%

(Gréfico 20).
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excedio las expectativas de la mayoria de |os agentes, .
CUy0s prondsticos se situaban, en promedio, cerca al
4 5% EI CreC| mlmto del aﬁo pasajo como el de Ios CRECIMIENTO REAL DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
d, - teri LI 6 beneficia ’d d TRADICIONALES, NO TRADICIONALES YTOTALES
os afios anteriores, siguid icidndose de un con-
texto externo favorable, asi, como de las mejores con- (Purseniaje)
.. . A0 4
diciones internas.
300 -
Como se ha venido mencionando en los informes de 08 -
inflacion pasados, € ritmo de crecimiento de los prin- e -
cipales socios comerciales del pais, junto con los bue- 0
nos términos de intercambio, promovieron lademanda oo |
externay €l aumento del ingreso privado de los colom-
. . . 208 -
bianos. Lo anterior debe sumarse alos mayores flujos
B . . ., . —30.0
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ra d| recta (| ED), que al f| nal dd aﬁo ”eg() a U$5569 W Toaes O Tradicionates O o wadicienales
millones (m) en términos netos, 87% més que en 2004. Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica
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GRAFICO 21

A diferencia de afios anteriores las remesas desde el exterior ya no contribuye-
ron mucho al crecimiento del ingreso de los hogares. Su aumento en dolares de
6,5% (de US$3.100 m a US$3.300 m) fue compensado por |a apreciacion nomi-
nal del peso.

En € plano interno, 2005 se caracteriz6 por ser un afio de mejoras sustantivas
en el mercado laboral. Se crearon, en promedio anivel nacional, cerca de 500.000
empleos, con lo cual, dada una caida de 0,9% en latasa global de participacion,
se redujo la tasa de desempleo promedio de 13,6% en 2004 a 11,8% en 2005.

En 2005 también se observaron mejoras importantes

en materia de productividad laboral y de confianza de

CRECIMIENTO ANUAL REAL DE LA DEMANDA INTERNA

(Poruentaje)

16.00

consumidores e inversionistas. Todo lo anterior, junto
con una politicamonetariay fiscal holgada, permitié un

12,0

£

40

0.0

aumento real de 9,2% en la demanda interna, un creci-
miento que no se observaba desde 1994 y que se ha
presentado sblo en tres oportunidades en | os Ultimos 30
anos (Gréfico 21).

Dentro de lademanda interna, € consumo de los ho-
gares fue el rubro que més contribuy6 al crecimiento
de 2005, y en éste se destaca la fortaleza del consu-

mo de bienes durables que crecié 19,4% en prome-

1979 1951 1983 1985 1987 193¢ 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 d|0 y del consumo de bienes Semidurables que

Fuente: DANE y DNP, célculos del Banco de la Republica.
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crecieron 5,9%.

La FBCF, descontando las obras civiles, tuvo la se-
gunda contribucién mas grande al crecimiento en 2005. La FBCF que més cre-
cio en términos reales fue la de maquinariay equipo (36,4%), seguida por lade
equipo de transporte (23,5%). Este tipo de inversion esté estrechamente relacio-
nado con el crecimiento de las importaciones de bienes de capital que, en 2005,
llegaron a US$7.700 m, y participaron con el 35,7% de las compras totales a
exterior.

La FBCF en construccion de vivienda y edificaciones crecid 5,5% en términos
realesen 2005, con lo cual sea canzaron losnivelespreviosalacrisisdefinalesde
los afios noventa. El Unico rubro de inversion que observo una caidareal en 2005
fue el del sector agropecuario (-1,1%). Con todo esto, laapreciacion del pesoy la
confianza de los inversionistas pueden contarse entre las razones que explican
la actual expansion delainversion privada (FBCF sin obras civiles); agregado que
crecio 18,3% en 2005, incluso después de haberse expandido en términos reales
23,2% en 2004 y 16,4% en 2003.

La FBCF en obras civiles mostré una importante recuperacion en 2005 al crecer
27,8% en términos reales. Con este crecimiento, se volvieron aobservar 10s nive-
les de inversion de obras civiles de 2003 y se degjo atras la caida de 18,8% sufrida
en 2004.



Como proporcién del PIB, lainversion alcanzo unatasade 22,3% del PIB en 2005
(en términos reales), completando tres afios consecutivos en los cuales esta rela-
cion hasuperado € promedio histérico de 17,4% (Gréfico 22). Pese alo anterior,
todavia no se llega a los niveles méximos que se alcanzaron en 1994 y 1995,

cuando latasa de inversion super6 el 25%.

A diferenciade lademandainterna, lacual contribuy6 9,3% al crecimiento del
PIB, la demanda externa permanecié negativa como resultado de un creci-
miento de 4,6% en las exportaciones y de 25,2% en las importaciones. El
crecimiento real de las exportaciones estuvo impulsado tanto por los produc-

tos tradicional es (que crecieron 6,9%) como por los
productos no tradicionales (que crecieron 3,4%)

(Cuadro 2).

C. AGREGADOS MONETARIOS,
CREDITO Y TASAS DE INTERES

1 Agregados monetarios

LaJunta Directivadel Banco de la Republica (JDBR)
no modificé su postura monetaria en el primer tri-
mestre de 2006, dejando estable las tasas de inter-
venciény continuando con laintervencion discrecional
de la tasa de cambio. Estos instrumentos, junto con

INVERSION TOTAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: DANE y DNP, célculos del Banco de la Republica.

CRECIMIENTO Y CONTRIBUCION AL PIB POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)

2005

Crecimiento

Contribucién

porcentual al crecimiento
Consumo final 4,9 4,0
Hogares 49 3,0
Gobierno 4,8 1,0
Formacion bruta de capital 29,0 53
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 19,8 3,4
FBCF sin obras civiles 18,3 2,6
Obras civiles 27,0 0,8
Demanda interna 9,2 9,3
Exportaciones totales 4,6 0,9
Importaciones totales 25,2 (5,1)
PIB 51 51

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.
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AGREGADOS MONETARIOS, TASAS DE CRECIMIENTO
ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL

{Poreentaje)

J0.0

26,
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X
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Fuente: Banco de la Republica.

M3/PIB

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de la Reptblicay DANE.

los repos de expansion del Banco de la Republica,
continuaron siendo los principales mecanismos
para controlar laliquidez de la economia.

En los ultimos tres meses el crecimiento anual de los
agregados monetarios se desacelerd; M3, por gem-
plo, pasd de crecer 17,2% en diciembre a 14% en
marzo (Gréfico 23). Este fendbmeno se presenté por
igual en todoslos agregadosy estuvo asociado con un
menor crecimiento de los pasivos sujetos a encagje
(PSE), en particular con los mas liquidos (cuentas
corrientes y cuentas de ahorro). Este comportamien-
to también afectd indirectamente alaBase, atravésde
una fuerte desacel eracion de la reserva bancaria.

Descomponiendo e M3 entre privado y publico, la
tendencia de comienzos de afio se explica por el
comportamiento del primero de estos agregados. La
desaceleracion del M3 también se mantiene cuando se
descuentan losrepos dela Tesoreria General delaNa-
cion (TGN)3.

Latendencia reciente de los agregados monetarios no
pareciera estar relacionada con un debilitamiento del
gasto. Como se menciond en secciones precedentes
deeste Informe, losindicadoresreaesdisponiblespara
€l afio corrido sefialan una dindmicaimportante en esta
variable. Ademés, las tasas de crecimiento anual para
todos los agregados contintian superando la esperada
parael PIB nominal por un margen importante. Al res-
pecto, unindicador de profundizacion financieracomo
es M3/PIB se encontraba, a marzo de este afio, a ni-
vel de su tendencia histérica después de varios afios
de estar bajo ella (Gréfico 24), Esto ultimo hace razo-

nable esperar una moderacion en € ritmo de crecimiento de M3 y los demas
agregados sin que ello sea un sintoma de desacel eracion econdmica.

2. Crédito

Respecto ala carteratotal del sistema financiero, durante los dos primeros meses
del afio ésta experimentd una importante aceleracion gque se revirtio parcialmente

8 Recogiendo |as recomendaciones de una mision internacional del Banco Mundial, desde junio de
2005, el Ministerio de Hacienda y el Banco de la Republica acordaron suspender las subastas
repos que la TGN efectuaba con el sistema financiero.
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enmarzo. A cierredel trimestre, €l crecimiento anual de lacarteraen monedalega
(14,3%) termind siendo superior a observado tres meses atrés (12,5%).

En los Ultimos afios han ganado fuerza en el pais modalidades de financiamien-
to al sector real que no quedan cobijadas en lamedicion de cartera del sistema
financiero que se ha venido analizando en losinformes de inflacion. Dentro de
ellas sobresalen el arrendamiento financiero (leasing) y los titulos de deuda
comercial emitidos por firmasy adquiridos por el sistema financiero.

La dinamica de estas dos fuentes de financiamiento no crediticias muestra com-
portamientos mixtos. Mientras € arrendamiento financiero ha crecido a tasas
superiores a 35% desde diciembre de 2003, los bonos emitidos por las firmas,
y comprados por los bancos, luego de una explosién en 2003, han experimenta-
do crecimientos negativos, especialmente desde finales del afio pasado. Al su-
mar €l leasing y los bonos ala cartera del sistemafinanciero se observa cémo la
financiacion amplia ofrecida por el sistema financiero ha tendido a crecer més
répidamente gque la sola cartera del sistema desde finales de 2004, y este feno-
meno se mantuvo en el primer trimestre (el financia-

miento amplio creci6é 15,1% en marzo) (Grafico 25).
Conviene resaltar la gran importancia que ha adquiri-

. . CARTERA BRUTA (M/L)
do el leasing recientemente, el cual ya corresponde a TASA DE CRECIMIENTO ANUAL

cercadel 8% de todo €l financiamiento otorgado par-

te el sector real por €l sistema financiero. (Porcent3je)

19,0

17,0
Otro fendmeno que se ha acentuado en los Ultimos

meses es la sustitucion que han efectuado las firmas
del sector real del crédito bancario por otras fuentes
alternativas de financiamiento. En el Cuadro 3 se ob-

15,0
13,0
11,0

9,0

servacomo en los afos 2003, 2004 y 2005 laemisién 70

de bonos y papeles comerciales de las firmas y la 50

reinversion de utilidades ganaron un terreno conside- 30

rable. En particular, sobresale el aumento que regis- 10 s s . . . . .

tré la participacion de la reinversion de utilidades el Ma0z Sep02 MarG3 Sep03 Ma0d Sp0d Ma0S Sp05 Marn6
e Sin leasing — Conleasing —— Cartera, leasing y bonos

ano pasado.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LAS ENTIDADES NO FINANCIERAS
COMO PORCENTAJE DEL AGREGADO

Descripcion 2002 2003 2004 2005
Obligaciones financieras totales 62,8 56,6 56,4 28,9
Otras fuentes de financiacion 37,2 43,4 43,6 71,1

Bonos y papeles comerciales totales 17,5 29,3 38,7 34,3
Proveedores 9,8 10,9 13,8 10,9
Reinversion de utilidades 9,9 3,2 (8,9) 25,9

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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Por tipo de cartera, en e primer trimestre de 2006 continuaron descollando las carteras de
consumo y microcrédito, las cuales, en conjunto, crecian a una tasa nominal de 41,6% en
marzo. Iguamente, la cartera comercia (10,1%) viene creciendo a tasas similares a las
registradas desde marzo de 2004.

La cartera hipotecaria gjustada por titularizaciones (-2,4%) aln continla en terreno negativo;
no obstante, se espera una notable recuperacion de ella en los préximos meses, ante los
programas emprendidos por las entidades financieras para capturar la demandainsatisfecha
por crédito hipotecario.

3. Tasas de interés

TASAS DE INTERES NOMINALES

(Porcentaje)

Lamayor competencia por este mercado hallevado a
unaimportante caida de | as tasas de interés para com-

12,0

11,0

10,0

9,0

8,0

7,0

6,0

5,0

prade vivienda, de 18% en diciembre de 2005 a 16,3%
a marzo. Incluso para comienzos de abril, diversas
entidades financieras estaban ofrreciendo tasas efecti-
vas anuales cercanas a 12%.

Las tasas de interés nominaes de los demas créditos
también tendieron a caer en € primer trimestre del
ano. SobresalelacaidadelaDTF de 6,3% en diciem-

4,0

Mar-02  Sep-02

— Interbancaria

: : : : bre a 6,0% en marzo (Gréfico 26). De esta forma se

Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

_____ bTE cerr6 completamente la brecha entre dicha tasa 'y la
tasa interbancaria. Asi mismo, en los Ultimos meses

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.
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continué lareduccion de las tasas nominal es para cré-
dito de consumo y paratarjetas de crédito.

Lo acontecido con la tasa de depdsitos a término fijo (DTF), en los Ultimos trimestres, y
su muy bajo nivel actual, estaria relacionado, en parte, con una menor competencia en el
mercado de certificados de depdsito a término (CDT). La tendencia reciente hacia una
mayor consolidacion del sistemafinanciero parece haber disminuido el interésdelosinter-
mediarios financieros en los CDT como instrumento de captacion de recursos. A ello se
sumarian los altos costos que tienen que asumir los intermediarios en la operacién y
administracién de estos papel es (por 10s encajes relativamente altos que conllevan, el ma-
yor seguro de depdsito, lasinversiones obligatorias asociadas con ellosy el impuesto alas
transacciones, entre otros).

La caida en las tasas hominales de mercado no se reflgj6 en las tasas reales debido a la
importante reduccién de lainflacion (Gréafico 27). Aun asi, € nivel actua de lastasareales,
tanto activas como pasivas, esta todavia muy por debajo de lo que han sido los niveles
promedio histéricos en Colombia. Para € caso de la DTF real, dicho promedio ha sido
superior a 5% frente a 1,8% de latasa rea hoy en dia.

En cuanto a las tasas de deuda publica, a mediados del primer trimestre éstas llegaron a
niveles minimos historicos, especialmente en € caso de lostitulos a mediano y largo plazos



TASAS DE INTERES REALES POR TIPO DE COLOCACION

(Purcenbaje) (Porcenlaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.

TASAS DE INTERES NOMINALES DE TES (*)
EN EL MERCADO SECUNDARIO

(de 6,2% para €l titulo de agosto de 2008 y de 7,1% (Porcentaje)
paralostitulos de septiembre de 2014 y julio de 2020) 160
favorecidas por la caida en las expectativas de infla- 1o

cion, entre otras causas. A partir de ese momento, las

tasas comenzaron a repuntar y esto estuvo estrecha

mente ligado con ladepreciacion del tipo de cambioy, 10.0
en Ultimas, con los temores sobre mayores aumentos en
las tasas externas (Grafico 28). Dichos movimientos
no afectaron las tasas a corto plazo, las cuales perma
necieron alrededor de 6%, coincidiendo con € nivel de 40 . . . . . . —
Ia DTF y Iatasa | nterbancana (TI B) Ahr-04 2;_:;:]—][?;(’ =04 Fr:u-[):?"-.A;:TBU-OJ:I—US Oe-05 Fn:-l’:t;-rc:-llr[-)nﬁ

----- 26-Abr-17 — 1Z-Nep-11 24-Jul-0

(*) Informacion a 12 de abril de 2006.
Fuente: SEN, Banco de la Replblica.

4, Precios de otros activos
Desde febrero de 2006 € mercado bursétil colombiano LNED(':‘;ELi f’l’; .E:?:) DE LA BOLSA DE VALORES

viene mostrado una gran volatilidad sin que se haya de-

finido alin unatendencia (Gréfico 29). El dto nivel que (Basejulio 3 de 2001 = 1000)

acanzaron los precios a finales de 2005, la usua toma 12.000
de utilidades en febrero y una mayor incertidumbre en
torno alaevolucion del tipo de cambioy delastasasde
interés explican este fendmeno. No obstante, las valori- 8.000
zaciones de los Ultimos doce meses del indice generd

10.000

. , 6.000
delaBolsade Colombia (IGBC) aln superan el 100%.
4.000

Con informacion a enero de este afio, los precios de la
vivienda nueva en Bogotay Medellin continuaron con Abr-04  Jul-04 Oct-04 Ene05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene06 Abr-06
crecimientos anuales historicamente moderados (6% 3 _

i . , (*) Informacién a 12 de abril de 2006.
y 7,9%, respectivamente). Este comportamiento esté Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.
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en linea con € bagjo otorgamiento de créditos hipotecarios por parte del sector
financiero colombiano, hastalafecha. De acuerdo con laevidenciainternacional es
natural quelospreciosdelavivienday € crédito asignado paracomprade vivienda

e refuercen mutuamente®.

D. UTiLizAcION D
Y EL MERCADO

EL FACTOR TRABAJO
LABORAL

Al evaluar € crecimiento no inflacionario, y los excesos de capacidad productivade
laeconomia, unavariable central es €l comportamiento de la productividad. Como
se hasefid ado eninformes anteriores, losindicadores de esta medida sdlo se pueden

PRODUCTO URBANO POR TRABAJADOR (*)

(Millones de pesos de 1994)
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(*) PIB excluidos los servicios del Gobierno, agricultura y mineria.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

PRODUCTO URBANO POR HORA TRABAJADA (*)

(Pesos de 1994)
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(*) PIB excluidos los servicios del Gobierno, agricultura y mineria.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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obtener de manera indirecta mediante & uso de otras
variables; por tanto, siguiendo laestrategiadefinidaen e
Informe de septiembre de 2005, a continuacion se pre-
sentalaevolucion del producto por horatrabajada como
indicador idéneo de la productividad del trabajo.

1 Evolucion reciente ddl producto por
trabajador y delaproductividad en Colombia

Con la informacion contenida en las cuentas nacionaes
(CN) y en la Encuesta continua de hogares (ECH), se
cacul6 € producto por trabajador anivel nacional y urba-
no®. El Gréfico 30 presentainformacion observada hasta
€l segundo semestre de 2005. Teniendo en cuentalarevi-
sién masreciented crecimiento quehizo e DANE, enlos
dos Ultimos afios aument6 laintensidad con la que se uti-
liza€e factor trabgjo. El crecimiento del producto por tra
bajador fue de 3,9%, entre 2003 y 2004, y de 1,6% entre
este Ultimo y 2005; antes de la revision de las cifras del
DANE € crecimiento era menor para 2004 (3,2%).

Las cifras de las CN y de la ECH muestran que €l
mayor producto por trabajador se explica por el au-
mento de la productividad del trabajo. Es asi como
€l producto urbano por hora trabajada (Grafico 31)

4 Véase a respecto: Banco de Espafia (2006). “ The Interaction
Between House Prices and Loans for House Purchase. The
Spanish case”, Documentos de trabajo, nim. 0605.

5 El producto por trabajador a nivel nacional se define como el
PIB, excluyendo los servicios del Gobierno, dividido por la
poblacion ocupada a nivel nacional, sin los obreros y empleados
del Gobierno. Para el producto por trabajador a nivel urbano se
considera el PIB sin produccion agropecuaria, minasy canteras,
y servicios del Gobierno, dividido por la poblacion ocupada de
13 ciudades, excepto los obreros y empleados del Gobierno.



crecio 3,6% en 2004 y 0,9% en 2005, ligeramente me-

nor que lo esperado en Informe de diciembre (1,2%

PRODUCTO POR HORA TRABAJADA: CONSTRUCCION

para 2005).

(Pesos de 1994)
Por sectores, se observa cémo |os no transables ex- il
perimentaron aumentos en la productividad del tra- 55000
bajo. Con lainformacién disponible, se calcula que 2000 |
en 2005 la productividad del trabajo en el comercio
y en la construccion crecid 6,2% y 2,0%, respecti- 40000 ¢
vamente (graficos 32 y 33). 46,000 -

43.000 -
En el Informe del mes de diciembre se sefial 6 que la
productividad de la industria manufacturera mos- 40.000 A
traba un declive a partir de junio de 2005, pero la © 0 01 01 0z 0z 038 03 04 04 05 05
informacién corregida del DANE, con cifras a fe- Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.
brero del presente afio parece sugerir que se trata
de un fendbmeno temporal que se empez6 a revertir
en diciembre del ario anterior (Gréfico 34). Laex- PRODUCTO POR HORA TRABAJADA EN LA INDUSTRIA
plicacion radica en la aceleracién reciente de la pro- (Commpononie tendeneil)
duccién industrial (en el afio corrido ha crecido 1.25
5,9%), la cual havuelto a superar el crecimiento de 120
las horas trabajadas (Gréfico 35). i

1,10

El costo laboral unitario, que se habiaincrementado
a mediados de 2005, volvid a estabilizarse en los
ultimos meses (Gréafico 36), lo cual fue posible gra-
cias a los aumentos en la productividad, que com- 0.95
pensaron las alzas en salarios. 090 S —

A0 Teb-01 Ago-0l Teb-D2 Apo<2 Teb-0b Aen-03 TebH Ago-04 Teh-0S Apo-NS Tebd6

..... Ohscrvada

1,05

1.00

Componsnte tendeneisl

Fuente: DANE-Muestra mensual manufacturera.

GRAFICO 32 GRAFICO 35
PRODUCTO POR HORA TRABAJADA: COMERCIO HORAS PROMEDIO TRABAJADAS EN LA INDUSTRIA
(Pesos de 1994) (Componente tendencial)
23.000 110
—— Promedio anual 108 | 5
22.000
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----- Observada —— Componente tendencial
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica. Fuente: DANE-Muestra mensual manufacturera.
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2. Elmercado laboral

COSTO LABORAL UNITARIO REAL POR HORA . ., . . .
TRABAJADA EN LA INDUSTRIA La informacién disponible sugiere que €l mercado la-

boral se ha gjustado en los Ultimos trimestres, juicio
gue se hace con base en los siguientes hechos:

(Componente tendencial)

130

125
. Lainformacion de la ECH para marzo de 2006

muestra una mejoria importante en la condiciones del
mercado laboral urbano en afios recientes. Latasa de
desempleo disminuyé 3,0 pp frente a la de marzo
de 2004 y 1,7 pp frente ala del mismo mes en 2005.
Simultaneamente, se presentd una caida relativa
de la oferta de trabajo, como lo indica la disminucién
0 BNV delatasaglobal de participacion en 1,2 pp, frenteala

Ago-00 Feb-01 Ago-01 Feb-02 Ago-02 Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 .
..... Observada — Componente tendencial observada en € mismo mes de 2004.

120

115

110

105
100 | ' i

95

Fuente: DANE-Muestra mensual manufacturera.

. El nuevo nivel de latasa de desempleo es cer-

cano alaNairu estimada por el Banco de la Republi-
ca. Esto indica que el mercado laboral se ha ajustado y que es probable
gue aumentos en la demanda por trabajo puedan reflejarse en aumentos
de salarios.

. El aumento delas horastrabajadas alo largo de 2005 (5,0%), reportado por
laECH, es uno de los mayores que se ha observado recientemente, y supe-
ré a crecimiento del empleo para € mismo periodo (4,3%). Este fendme-
no, que sugiere una utilizacion més intensiva del trabgjo (como ya se
menciond), tiene un limite. Asi, de continuar € aumento de la produccion
industrial a ritmo actual los empresarios deberan acelerar la contratacion
de empleados y esto implicard un aumento en la demanda de trabajo que
estrecharia alin més el mercado laboral.

. Finalmente, latasa de subempleo por insuficiencia de horas trabajadas paso
de 10,9% a 10,3% (para € promedio mévil de orden 3) entre marzo de
2005 y marzo de 2006.

E. lNFLACléN A MARZO Y sSUS DETERMINANTES
1. Inflacién al consumidor

En marzo, lainflacién anua a consumidor se ubico en 4,1% (Gréfico 37), por
debajo del punto central del rango meta fijado por €l Bancoy 75 pb menos que €
En marzo, la inflacion registrado en diciembre de 2005 —dicha reduccion se presentd tanto en lainflacion
al consumidor se ubicod de alimentos como en lainflacion sin alimentos-—.
en 4,1%, por debajo del
punto medio del rango El dato de marzo confirmd los prondsticos efectuados en € Informe de diciembre
meta. (4,1%); sin embargo, cuando se desagrega €l indice de precios al consumidor
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(IPC) se observan discrepancias considerables entre

los prondsticos y los resultados finales. En marzo, la
inflacion sin aimentos fue 3,6%, 50 pb menos que lo

esperado. Por € contrario, la inflacion de alimentos (Porcentgje)
80

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

cerrd e trimestre en 5,2%, 90 pb por encima de lo
previsto. "
7,0
La sobrestimacion de la inflacion sin alimentos tiene 65
dos causas. la primera, una considerable reduccion de 60
lainflacion de los regulados en los primeros meses del 55
afo, algo que fue anticipado solo de manera parcial. 50
Desde €l afio pasado se observa una tendencia decre- 45
ciente en lainflacion de este grupo, pero en lo corrido 40

ddl afio este fendmeno se hizo mucho més marcado. Ma-03  Sp03  Ma-04  Sep04  Mar05  Sep-05  Mar06

La segunda, € comportamiento de los bienes transa-
bles, cuya inflacion se redujo, contrario alo que mos-
traba e prondstico del Informe anterior.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

Respecto a los aimentos, €l error del prondstico se

explica por alzas més grandes que las previstas en los INDICADORES DE INFLACION BASICA
; . (VARIACION ANUAL)

precios de los alimentos perecederos; para €l resto de

alimentos, la inflacion continud decreciendo en linea (Porcentaje;

9,0

con lo esperado.

8,0

7,0
2. Inflacién béasica (IPC sin alimentos

y otros indicadores) 60

5,0
En los primeros tres meses del afio, la inflacidn basica
se redujo de manera considerable: amarzo, €l promedio
de los tres indicadores més confiables (sin alimentos, 30 . . . . . . . .
nGcleo 20y sin dimentos primarios, combustiblesy ser- Mar-02 Siozlpc“”::‘jm j;“ Marot S0t Mards | Dsjzo";o Mar-06
vicios publicos) seubico en 3,5%, 52 pb por debgjoddd
registro de diciembre (Gréfico 38). El nivel de marzo es
un minimo histérico y se encuentra por debgjo del piso
dd rango meta para este afio (de 4% a 5%). Este com-
portamiento, a su vez, ha venido acompafiado de una menor dispersion en los dife-
rentesindicadores. entre 3,4% paralainflacion sin aimentos primarios, combustibles
y servicios publicos, y 3,6% paralainflacidn sin aimentos.

4,0

IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios piblicos

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

Aungue lareduccion de lainflacion bésica, y en particular de lade sin alimentos,
es un fendbmeno gue viene observandose desde hace cerca de dos afios, su caida
a comienzos de 2006 obedeci6 a factores un poco diferentes que la de afios ante-
riores. Para ilustrar este hecho conviene comparar |o sucedido en el primer tri-
mestre de este afio frente a mismo periodo del afio anterior; dicho gercicio es
pertinente dada |a fuerte estacionalidad de |os gjustes de precios en Colombia, en
buena parte concentrada a comienzos de cada afio.
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En el Cuadro 4 se observa el comportamiento de la inflacion sin alimentos en €
primer trimestre de los dos afios anteriores. Mientras en 2005, la disminucion
registrada se debio a los bienes transables y no transables, en 2006 dicha reduc-
cion se explica, principalmente, por los regulados y, en menor medida, por los
transables. La disminucién de la inflacion de no transables, que desempefié un
papel importante en 2005, tuvo una contribucion nula este afio.

REDUCCION DE LA INFLACION SIN ALIMENTOS SEGUN SUS COMPONENTES
(PUNTOS BASE)

| trim. 2005 | trim. 2006
Reduccion Contribucién Reduccion Contribucién
de lainflacion alareduccién delainflacion a la reduccién
anual anual
IPC transables (99) (37) (19) (7)
IPC no transables (52) (23) 5 3
IPC regulados (72) (10) (249) (45)
IPC sin alimentos (70) (50)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

Asi las cosas, la evolucion reciente de lainflacion basica se encuentra altamente
relacionada con lo que podria denominarse un chogue de oferta, asociado con €l
comportamiento de los bienes regulados; en efecto, la reduccion de la inflacion
anual de regulados ha sido vertiginosa en los Ultimos meses, pasando de 6,7% en
diciembre a 4,2% en marzo (Gréfico 39).

Aunque los tres componentes de regulados cayeron y tuvieron un comportamien-
to més favorable del esperado, sobresale €l fuerte des-
censo de los gjustes en servicios de transporte publico;

IPC DE REGULADOS
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje)
16,0

dicho fendbmeno, que no deja de sorprender dado la
importante alza acumulada en €l precio delos combus-
tibles, obedecié a que Bogota no incrementd sustarifas
a comienzos de afio como ha sido usua. Otro factor

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

gue ayudd fueron los menores incrementos en € pre-
cio de los combustibles, como resultado de |a entrada
delabiogasolinaa mercado.

En cuanto a los servicios publicos, su comporta-
miento estuvo en linea con lo previsto por el Ban-
co. En febrero tuvo efecto la introduccion de la
nueva regulacion tarifaria que permitié una reduc-
cién considerable del cargo variable en Bogota y

Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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anual del grupo.



A lafechano es claro si los menores gjustes en los precios de los regulados se
puedan sostener permanentemente. El principal factor alcistaparael resto del afio
y para 2007 seguirasiendo € precio de los combustibles; yaque en € Ultimo afio y
medio, los aumentos en € precio internacional se transfirieron lentamente hacia
los precios domésticos por diversas razones, entre ellas la apreciacion del tipo de
cambio.

Sin embargo, hacia el futuro, esta coyuntura relativamente favorable desde el
punto de vista de la inflacion podria no mantenerse. Por un lado —como se
menciona en secciones anteriores— |os precios internacionales del petréleo han
subido mas de lo esperado, 1o que podria obligar a incrementar el precio de
referenciainterno. Por otro lado, latendenciahacialaapreciacion del tipo de cambio
es ahora mucho menos clara que en € pasado. Por tanto, no puede descartarse que
en los proximos trimestres se presenten regjustes en el precio interno de los
combustibles por encima de las metas de inflacidn, e incluso mayores que los pre-
sentados en o corrido de 2006; situacion que podriaforzar alzas en el trans-
porte publico, quiza para comienzos del préximo afio, especialmente en
Bogota.

En materia de servicios publicos las rebajas en tarifas que se presentaron a co-
mienzos de afio no tienen por qué repetirse. Lo mas probabl e es que estos precios
se sigan gjustandose atasas cercanas alametade inflacion o alainflacion causa
da. De esta manera, es posible que en la primera mitad de 2007 se observe un
repunte de lainflacion anual de este grupo por simples efectos estadisticos.

El otro factor que contribuyd areducir lainflacion basica a comienzos de afio fue €
comportamiento de los transables (excluidos aimentos y regulados). A marzo, la
inflacion de dicho grupo se redujo levemente, ubicandose en 2%, frente a 2,2% en
diciembre (Gréfico 40). Ladisminucidn, aunque significativa, es muy pequefiacom-
parada con | as observadas en 2005, especialmente a comienzos de ese afio (Cuadro
4). En otras palabras, aungue | os transabl es continuaron

contribuyendo adisminuir lainflacion bésicay a mante-
nerla por debajo de la meta, esta contribucion en los IPC DE TRANSABLES EXCLUIDOS,

primeros meses de 2006 no es tan importante como a ?V';';’:Ec'\:zzi:URA‘i‘jU'-AD°S

finales de 2004 y comienzos de 2005. De hecho, frente

ajunio dd afio pasado la caidade lainflacién de transa- (Porcentzje)

bles ha sido minima (de 2,1% a 2%). 90

Como era de esperarse, la influencia deflacionista de 7.0

este grupo se ha venido menguando debido a menor

ritmo de apreciacion del tipo de cambio. A pesar de 50

ello, hay otros factores que pueden haber compensado

los efectos de la menor apreciacion, como son una 30

evolucién favorable delos preciosinternacionales para

los bienes importados por € pais y una mayor com- 10 , , , , , ,
petencia de bienes extranjeros en & mercado naciond, Ma-03  Sep03  Ma-04  Sep04  Mar05  Sep05  Mar-06

ambosfendmenosre acionados con lamayor globaizacion

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
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GRAFICO 41

IPC DE NO TRANSABLES, EXCLUIDOS ALIMENTOS
Y REGULADOS

(Porcentaje)
55

Mar-03 Sep-02 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-0t Mar-06

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

INFLACION ANUAL DE ARRIENDOS Y RESTO

(Porcentgje)

40

30

Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06
-~ Arriendos - Resto

Fuente: DANE-Encuesta continua de hogares.

IPC DE ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL)

(Porcentagje)

Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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y apertura de la economia. Lo anterior explicaria la
sobrestimacion en queincurrié € prondstico del Banco
en e Informe de diciembre (para marzo se esperaba
2,5%); en € corto plazo, dichos factores podrian se-
guir presentes, limitando los gjustes en los precios de
lostransables.

A diferencia de regulados y transables, la inflacion
de no transables (excluidos los regulados y los ali-
mentos) no contribuyd a reducir la inflacion béasica
en el primer trimestre del presente afio. Lainflacion
de este grupo ha mostrado una gran estabilidad des-
de hace casi un afio: a marzo, su inflacion fue 4,6%
(Gréfico 41), muy similar alaregistrada a mediados
y finales de 2005.

Laevolucion reciente de este grupo se debe ados fuer-
zas gue se han movido en direcciones encontradas en
lo corrido del afio. Por una parte, los arriendos (aproxi-
madamente 20% del IPC) y por otra, € “resto” de bie-
nesy servicios no transables (aproximadamente 17%
del IPC). Parael caso delos arriendos, 2006 ha venido
acompahado de incrementos inusua mente altosHain-
flacion mensual de febrero fue la més elevada desde
abril de 1999 o cual hahecho que los gjustes anuales
para este grupo pasaran de 4,1% en diciembre a 4,7%
en marzo (Gréfico 42); dicho repunte fue mayor que €
gue estaba implicitamente previsto por los prondsticos
del Banco.

Contrarrestando latendencia alcistade arriendos, lain-
flacion del “resto” seredujo de 5% en diciembre a4,5%
en marzo (Gréfico 42); en gran medida, gracias a los
minimos gjustes o, incluso, reducciones de precios de
algunos bienes y servicios del subgrupo de diversion,
culturay esparcimiento. En este y en otros casos de no
transables, podria estarse dado un fendmeno de susti-
tucién de consumo hacia bienes transables para apro-
vechar sus bajos precios.

3. Inflacién de alimentos

Entre diciembre de 2005 y marzo de 2006, lainflacion
anual de alimentos se redujo cerca de 133 pb, cerrando
e trimestre en 5,2% (Gréfico 43). A pesar de€ello, end
transcurso de estos meses | os precios de varios ali mentos



perecederos o primarios se g ustaron mas delo previs-

to, impidiendo una reduccién mayor en lainflacidn de )

alimentos. De hecho, lainflacién anual de este subgrupo LNPFRLgf;Z:DZZUAL PE ALIMENTOS PRIMARIOS
se mantuvo en niveles muy altos, pese a alguna reduc-
cion en lo corrido del afio (a marzo alcanzé 13,2%)
(Gréfico 44). Las malas condiciones del clima (por
exceso de lluvias) han tenido una influencia negativa
en €l transporte de alimentos perecederos, y en la pro- 70
ductividad de algunos cultivos. Este choque negativo
posiblemente se supere a partir del segundo semestre
del afio, cuando los precios de |os perecederos, como 50
se espera, corrijan alabaja

(Porcentaje) (Porcentaje)

9,0 20,0

8,0 15,0

10,0

50
6,0
0,0

-5,0

40 -10,0

-15,0

Por d contrario, lainflacion de los aimentos procesados 30 : : : : : .
L, . . Mar-03  Sep-03  Mar-04  Sep04  Mar-05  Sep-05  Mar-06

continud decreciendo en 2006, continuando unatenden- . Procesados —— Primarios (gie derecho)

ciade largo plazo, que inici6 en septiembre de 2001. A

marzo, la inflacion de procesados fue 3,2%, menor en

154 pb que la registrada en diciembre de 2005 (Gréfico

44); tendencia explicada, principamente, por una reduccion en los precios internacio-

nales de agunos aimentosy por la apreciacion acumulada del tipo de cambio.

Fuente: DANE-Encuesta continua de hogares.

F. CANALES DETERMINANTES DE LA INFLACION EN 2006
1 El tipo de cambio y la competencia internacional

Al igual que lo sucedido durante €l afio 2005, durante € primer trimestre de 2006
el efecto acumulado de la apreciacion del tipo de cambio continto siendo € prin-
cipal factor que presioné lareduccion delainflacion basicay su nivel relativamen-
te bgjo frente a la meta de este afio. El fortalecimiento del peso, a principios de
afo, probablemente frend los incrementos en los precios de bienes transables
tipicos de esta época del afio.

La caida del tipo de cambio en 2005 también pudo haber amortiguado los incre-
mentos de precios de bienes y servicios regulados, tales como combustibles y
transporte, a comienzos de afio, permitiendo compensar parcialmente los efectos
del alza de los precios internacionales del petréleo. Aun asi, € menor ritmo de
apreciacion desde finales de 2005 y la creciente volatilidad del tipo de cambio a
comienzos de afo explica porque su contribucion alareduccién de lainflacién ha
sido menor durante lo corrido de 2006 que durante € afio pasado: la inflacion
anual de transables disminuyd 19 pb en el primer trimestre de este afio, mientras
gue en e mismo periodo del afio anterior 1o hizo en 99 pb.

Por otra parte, no se descarta que fendmenos como la insercién de China al co-
mercio internacional, con sus bajos costos de mano de obra, y € creciente desa-
rrollo de laglobalizacion, estén limitando | os incrementos de precios de | os bienes
expuestos a la competencia internacional. De la misma manera, es posible que €

35



abaratamiento relativo de los bienes transables haya estimulado 1a sustitucién de
consumo no transable por consumo transable.

2. L as expectativas

El buen comportamiento de las expectativas de inflacion desde final es de 2005
y en lo corrido del afio, ayudd a moderar 10s gjustes de precios de principios
de afio, lo cual se observa en el comportamiento de los precios en sectores
tradicionalmente muy indexados como la educacion y la salud, que a marzo
mostraban inflaciones decrecientes. De la misma manera podria explicarse la
estabilidad de la inflacidn de no transables que, a pesar del buen crecimiento

VARIACION DE LOS PRONOSTICOS DE INFLACION
A DICIEMBRE DE CADA ANO
BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA

(Porcentaje)
6,5

6,0

55

50

4,5

4,0

Dic-03 Mar-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06

Fuente: Banco de la Republica.

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA

(Porcentaje)
80,0
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—— Desestacionalizada —— Promedio 1981-198¢

Fuente: Fedesarrollo.
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econémico, no registré aumentos en el primer tri-
mestre del afio.

La encuesta mensual de expectativas entre bancos y
comisionistas de bolsa muestra que las expectativas
de inflacidn de los agentes estan alineadas dentro del
rango meta anunciado por laJDBR (Gréfico 45). Enla
mismadireccion apuntalaencuestatrimestral del Ban-
co al sugerir que lacredibilidad en e cumplimiento de
la meta se mantiene alto: en la encuesta efectuada en
enero, el 82% de |os encuestados confiaba en su cum-
plimiento.

3. Excesos de capacidad productiva
y presiones de demanda

Un andlisis juicioso de todos los indicadores disponi-
bles sobre capacidad productiva y presiones de de-
manda en la economia colombiana indica que desde
mediados del afio pasado los excesos de capacidad
productiva son cada vez menos comunes. Un gjemplo
es lo sucedido con la UCI de la industria, segun la
encuesta de Fedesarrollo, cuyo nivel a comienzos de
ano ya se situaba por encima del promedio historico
de la serie (Gréfico 46).

En la misma direccion apuntaban indicadores como la
UCI delaAsociacion Nacional de Industriales (ANDI)
y la capacidad instalada relativa a la demanda de la
encuesta de Fedesarrollo. Siguiendo la metodologia
adoptada desde el Informe de septiembre pasado, la
informacion anterior se resume en una brecha del pro-
ducto cercana a cero para comienzos del presente afio
(Gréfico 47).



La estabilidad de la inflacion de no transables desde
hace varios meses (una vez se descuentan fendmenos

de oferta) y su convergencia ala metaes evidencia de PRECHADEL FRODUCTO

gue €l crecimiento de lademanda desempefid un papel (Porcentgje del PIB potencial)

neutro entérminosdelaspresionesinflacionariasy que, o0

por tanto, la brecha continud cerrandose y en la actua- 40

lidad esté4 alrededor de cero. Por otra parte, es proba 20

ble que en aquellos sectores productivos que estén 00 /) A\

operando por encima de sus niveles histéricos los au-
mentos en la productividad de los factores les permita
gjustar incrementos en la demanda de sus productos
sin mayores presiones sobre 10s precios. -6,0

-2,0

-4,0

-8,0

N

Dic-91 Dic-93 Dic-95

4, Costos Yy salarios Fuente: Banco de la Republica

Como loindicad comportamiento ddl IPP, e cual finalizé e mes de marzo conun
incremento anual de 1,45%, no se perciben mayores presiones de costos no labo-
rales. Sin embargo, algunas materias primas basicas como los combustibles, €l
cemento y los metales han registrado aumentos en sus precios en los Ultimos
meses. Tampoco se descarta aumentos en € | PP de importados como consecuen-
cia de la depreciacién observada en marzo y comienzo de abril.

En cuanto a los costos laborales hay informacién que sugiere que los salarios
estarian gjustandose aun mayor ritmo que el pasado, y atasas superioresalameta
de inflacién. El aumento del salario minimo (cercano al 7%), los incrementos
pactados en convenciones colectivas de trabajo que en su mayor parte se ubica
ron entre 5%y 7%, y gjustes de los salarios de mano de obra calificada cercanos
al 10% en sectores como construccion, apoyan esta afirmacién (Cuadro 5).

Estas presiones sobre los costos alin no se han manifestado en aumentos ge-
neralizados en los indicadores de inflacion basica al consumidor; asi, tres fac-
tores podrian explicar este fendbmeno: en primerainstancia, un mayor nivel de

Dic-97

Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-0¢

PACTOS SALARIALES (MINISTERIO DE PROTECCION SOCIAL)
(PORCENTAJE)

Porcentaje de trabajadores benficiados para cada rango

menor a 5% de 5% a 6% de 6% a 7% mayor a 7%
2005
Enero-mayo 2 64 20 14
Enero-noviembre 1 47 38 13
2006
Enero 13 19 58 10

Fuente: Ministerio de Proteccion Social, célculos del Banco de la Reptblica.
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competencia en los mercados de bienes y servicios, lo cua implicaria que las
firmas estan absorbiendo, a través de sus margenes, los aumentos de los costos.
En segundo lugar, € traspaso de los mayores costos a los precios finales puede
tardar algun tiempo, reflgando fendmenos como los costos de menu o incerti-
dumbre acerca de la persistencia del dinamismo de la demanda. Finalmente, y
como se menciond anteriormente, las ganancias de productividad permiten absor-
ber los aumentos de la demanda sin gjustes de precios.



1. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Los prondsticos de crecimiento de la economia mundia han aumentado frente a
lo previsto en e Informe trimestral anterior. La fortaleza de la demanda mundial

ha elevado |os prondsticos de | os precios de las materias primas, en particular del

petréleo y delos metales. Aunque esta situacion acrecientalos temores sobre una
mayor inflacién para 2006 y 2007 en |os paises desarrollados, se considera poco
probable que esto se traduzca en aumentos excesivos en los indicadores de infla
cion basica. En los Estados Unidos en particular, |os efectos competitivos asocia-
dos con la globalizacion, las ganancias de productividad y los cambios que han
tenido lugar en la postura de la politica monetaria, deben mantener contenidas las
presiones sobre 10s precios.

S bien, en los préximos meses se esperan algunos aumentos en las tasas de
interés de los bancos centrales de las economias desarrolladas, no se esperan
cambios importantes en |as tasas de interés alargo plazo que modifiquen signifi-
cativamente la direccion de los flujos de capital hacialas economias emergentes.
Por tanto, para las economias emergentes y para Colombia en particular, € con-
texto externo seguira siendo favorable. Los mayores precios de las materias pri-
mas exportadas y € buen crecimiento de la demanda mundia haran posible que
estas economias se gjusten, sin grandes costos, a la menor liquidez internacional
prevista.

En & caso de Colombia, los buenos factores fundamental es externos e internos
mantienen € atractivo del pais ante lainversion extranjera directay los capitales
de largo plazo. Este hecho, sumado ala alta confianza de inversionistas y consu-
midores, a aumento del empleo y alas amplias condiciones de crédito garantiza
un buen crecimiento para 2006, arededor de 5%.

Paralo que resta del afio no se esperan reducciones adicionales en lainflacion a
consumidor, aungue se considera que la probabilidad de cumplir la meta sigue
siendo alta. Lainflacion basicaanual continuard en niveles bajos en 2006 graciasa
la apreciacion acumulada y a su efecto sobre los precios de los transables. No se
descartan algunos aumentos en la inflacion de no transables como resultado de la
fortaleza de la demanda interna. También podria observarse algin repunte de
la inflacidn de regulados por aumentos en € precio de los combustibles.
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A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO
1 Aspectos generales

Laevolucién delos principalesindicadores externos el resto del afio dependerade
como responda la economia de los Estados Unidos ante la politica monetaria mas
restrictiva que viene adelantando la Fed. La mayoria de analistas espera que €l
ritmo de crecimiento de ese pai's se atentie un poco luego del fuerte impulso que se
registré a comienzos de afio; en particular, se considera probable alguna desacel e-
racion econdmica en € segundo semestre la cua haria todavia posible un creci-
miento para todo 2006 de 3,3% y para 2007 de 3,0% (Cuadro 6).

Estos prondsticos, que suponen un dinamismo ligeramente menor al del afio
anterior, son muy similares a los contemplados en el Informe de diciembre. El
leve enfriamiento seria el resultado de las alzas continuas en |as tasas de inte-
rés a corto plazo desde hace varios trimestres, y de su efecto alcista sobre las
tasas a largo plazo. Los aumentos en las tasas a largo plazo podrian continuar
un poco mas, incluso en ausencia de ajustes importantes en las tasas de refe-
rencia de la Fed, lo que restableceria parte de la pendiente de la curva de
rendimientos.

40

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(PORCENTAUJE)

Observado Pronéstico para
2005
2006, a: 2007, a:
Abr-06
Ene-06 Abr-06

Principales socios

Estados Unidos 3,5 3,4 3,3 3,0

Ecuador 2,8 3,3 3,2 3,0

\enezuela 9,4 6,4 6,8 4,6
Otros socios

Zona del euro 14 2,1 2,1 2,0

Japén 2,7 2,0 2,9 2,1

China 9,3 8,5 9,1 8,7

Pert 6,1 4,8 49 4,6

México 3,1 3,5 3,6 3,4

Chile 5,9 55 5,6 5,2

Argentina 8,9 59 7,1 4,5

Brasil 2,5 3,4 3,4 3,7

Bolivia 3,7 3,4 3,1 3,1
Paises desarrollados 3,2 3,1 3,1 2,8
Paises en desarrollo 6,3 5,0 52 4,1
Total socios comerciales (*) 4,8 35 3,9 3,2

(*) Célculo balanza de pagos seglin exportaciones no tradicionales.
Fuente: Datastream-Consensus.



L as tasas més altas deberan moderar e crecimiento del consumo de los hogaresy
con lo cual la politica monetaria mas restrictiva terminara haciendo la tarea de
dirigir e producto hacia una senda sostenible alargo plazo. El menor desempefio
esperado en el consumo seria parcial mente contrarrestado por unainversiéon diné
micay un gasto publico todaviaen expansién, alo cual se sumariala continuacion
en larecuperacion del mercado laboral.

Uno de los canales a través del cual € enfriamiento del consumo privado de los
Estados Unidos tendria lugar, seria € de los precios de la vivienda, ya que €
estancamiento o reduccion moderada de estos precios deberia tener efectos nega-
tivos sobre la riqueza de | os consumidores norteamericanos, produciendo un gus-
te en sus niveles de consumo. Por otro lado, las mayorestasas deinterésreducirian
€l ingreso disponible de los hogares al aumentar los pagos sobre sus obligaciones
hipotecarias, lo cual también afectaria su consumo.

Como se menciond en € primer capitulo de este Informe, a la fecha se ha obser-
vado un estancamiento en los precios de la vivienda y un aumento en las tasas
hipotecarias, 1o que sugiere que estos dos determinantes del consumo marchan
por el camino esperado. Aln asi, subsiste la posibilidad de que un enfriamiento
moderado del mercado de viviendatenga efectos minimos en el consumo privado.
En este Informe se prevé un aterrizaje suave en € sector de vivienda pero no uno
abrupto y profundo, como ha sido €l caso en otras oportunidades.

Paralas otras economias desarrolladas, |as perspectivas han mejorado respecto al
Informe anterior y frente a su desempefio en 2005. Sobre todo, esto es evidente
en el caso de Japon, pais parael cual se esperaun crecimiento del PIB de 2,9% en
2006 y de 2,1% en 2007 —hace tres meses €l prondstico para 2006 era de solo
2%-— (Cuadro 6).

Ademas, se espera que en Japon la tendencia reciente hacia la recuperacién del
consumo privado se consolide en los proximos meses, algo que no eratan claro
en informes anteriores. A este impulso se sumaria €l de la inversién privada,
apoyada por larecuperacion del sistemafinanciero. Si bien la demanda externa
ha sido muy importante, se espera que un yen posiblemente mas fuerte junto
con la menor actividad de la economia norteamericana desaceleren un poco €l
crecimiento de las exportaciones, casuales, de todas maneras seguira contando
con el dinamismo de la demanda china.

En el caso delazonadel euro, larecuperacion reciente delosindicadores realesen
Alemaniahamejorado | as perspectivas de crecimiento regional. Aln asi, se espera
gue la expansion todavia sea baja, comparada con la de la mayoria de las econo-
mias regionales, en parte, porque persiste unarigidez estructural en varios paises
gue frenan su crecimiento. Al igua que en Japdn, en Europa también se espera
alguna reactivacion del consumo privado, aunque € principal motor para 2006
debera ser la inversion, estimulada por los altos beneficios corporativos. Igual-
mente, las expectativas de una mayor recuperacion en e mercado laboral han
aumentado; sin embargo, para que esta tendencia se mantenga es importante €
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desarrollo de reformas que permitan unamayor flexibilizacion del mismo®. Asi las
cosas, €l crecimiento esperado en laregidn para 2006 es 2,1% y 2,0% para 2007,
prondsticos que no cambiaron frente a los del Informe de diciembre pero que si
conllevan una mejoria frente a los resultados de 2005 (Cuadro 6).

Las mejores condiciones esperadas para las economias desarrolladas repercuti-
rian en un mayor crecimiento de las economias emergentes, frente a lo contem-
plado en el Informe de diciembre. Los prondsticos de crecimiento para las
economias asi&ticas han megjorado de manera importante. Luego de la revision
reciente del PIB de Chinaen 2005, € crecimiento esperado para 2006 y 2007 esde
9,1% y 8,7%, respectivamente; esto se sumaria al buen crecimiento esperado en
India (7,9% y 7,3% para esos dos afios). Asi, e crecimiento de Asia excluyendo
Japdn seria de 7,7% en 2006, superior a observado € afio anterior (7,5%).

Al igua que en Japo6n y la zona del euro, en varios paises asiaticos € consumo
privado ganaria terreno frente al resto de la demanda. Este hecho, de consolidar-
se, podria representar un cambio importante frente a tipo de crecimiento que ha
caracterizado a China a 'y otras economias en afos recientes, y en las cuales €
consumo ha permanecido a la saga, permitiendo altas tasas de ahorro. Por otro
lado, en e caso de China® se espera que el yuan presente una moderada aprecia-
cion frente al doélar, similar ala observada durante 2005.

Lafortaleza de la demanda mundial, y especialmente de |as economias asidticas,
permite esperar nuevos aumentos en los precios de los materias primas. Hasta
hace tres meses se creia probable que dichos precios se mantuvieran altos, pero
estables alo largo de 2006, cerrando €l afio en niveles similares alos de 2005; sin
embargo, con los acontecimientos recientes, los prondsticos han tendido a au-
mentar. En particular, los prondsticos de The Economist Intelligence Unit (EIU)
han sido revisados al alzafrente alo esperado hacetres meses. Asi, €l indice WCF
(World Commodity Forecast) de los precios de commodities sin energia creceria

5,0% en 2006, frente a una caida de 2,1% contempla-

da en d Informe de diciembre (Gréfico 48). Esta co-

>
rreccion se debe en gran parte a aumento que han
INDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS, presentado | os precios de los metales en |o corrido del

SIN PETROLEO (WCF)
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presente afio.
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Con respecto a los prondsticos para los precios del
petrdleo, estos se mantienen en niveles altos. Sin

& Td es e caso de Francia que venia impulsado una reforma para
reducir el desempleo en la poblacion joven, aunque ésta no fue
acogida.

7 Credit Suisse, “Emerging Markets Economics Daily”, p. 9, 28

de marzo de 2006.

— Prondstico diciembre 200%

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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incluir e aumento delos precios observado en los dias previos alapublicacion de
este informe, la EIU preveia que € precio de referencia WTI seria en promedio
US$61,10 por barril en 2006 y US$56,55 por barril en 2007°, por encima de lo
previsto en €l informe de diciembre.

Aungue las alzas en los precios de las materias primas presionaran los costos de
produccion a nivel mundial, se estima que las economias desarrolladas continua-
ran asimilandolos sin mayores efectos sobre |os indicadores de inflacién bésica.
En € caso de los Estados Unidos, €llo seria en parte € resultado de la politica
monetaria mas restrictivay su efecto sobre €l gasto; ademas, dli, las ganancias de
productividad, que hasta ahora han desempefiado un papel decisivo en la estabili-
dad de precios, seguiran haciendo una contribucién importante, pero menor que
en afos anteriores.

Ahorabien, no se descarta que en los Estados Unidos existan presionesinflaciona-
rias latentes por cuentade una mayor utilizacién de los recursos. La utilizacion de
capacidad instalada parala economia urbana se ha ubicado levemente por encima
de su nive histérico promedio (81%). Estas presiones junto con las de costos,
complicarian e panorama inflacionario futuro. No obstante, lo anterior se ve méas
Como un escenario de riesgo que como un hecho.

El cierre de la brecha entre la oferta y la demanda del mercado laboral también
parece sumarse a los riesgos de presiones inflacionarias futuras. Sin embargo
desde 1990 no parece haber una clara relacion entre la estreches de dicho merca-
doy lainflacién bésica de la economia norteamericana®® (Gréfico 49).

Asi, para€el escenario central de este Informe se esperaque e comportamiento dela
inflacion responda a una politica econdmica més restrictiva. Lainflacion totd pro-
medio esperada para 2006 segiin Consensus Forecast es de 2,9% para los Estados
Unidos, 2,0% paralazonaeuroy 0,4% para Japon. Lainflacion basicaen e caso de
los Estados Unidos seria de 2,4%?, levemente por enci-

ma del promedio observado en 2005 (2,2%).
MERCADO LABORAL E INFLACION BASICA

Dado lo anterior, se estima que la Fed nuevamente rea- DE ESTADOS UNIDOS

lice un incremento de 25 pb en su tasa de referenciaen (Porcentzi) (Porcentzi)

la préxima reunion del mes de mayo. Si bien algunos 100 60

s

analistas han pensado en la posibilidad de mayores oo

4,0
6,0

®  Segun J. P. Morgan, Lehman Brothers y Deutsche Bank, el 40 20

pronéstico del precio de referencia WTI seria de US$61,45
por barril en 2006 y US$54,6 por barril en 2007, con 2,0

informacién a marzo 2006. 00

© Lo anterior puede ser el resultado de un importante aumento 00
en la productividad, la globalizacion mundial y e aumento en
la credibilidad de la politica monetaria. Deutsche Bank, -20 20
“Conundrum Unra\/eling"’ marzo de 2006. Dic-80 Dic-85 Dic-90 Dic-95 Dic-00 Dic-05

U Segin J. P. Morgan, Deutsche Bank y DKW-Dresdener 7 PCE core ~ Desempleo menos NAIRU (Brechd)
Kleinwort W.

Fuente: Bureau of Labor Statistics y Congressional Buget Office (CBO).
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aumentos (son pocos los que tiene prondsticos por encima de 5,5%), hay que
reconocer que la incertidumbre sobre qué tanto se prolongaran los gjustes es
ahora mayor que hace tres meses. Esto por cuanto hay poca evidencia sobre los
efectos de la politica monetaria més restrictiva. Por otro lado, €l aumento en las
tasas de interés de largo plazo podria mitigar los aumentos en las tasas de corto
plazo al aumentar laefectividad de la politicamonetaria.

En d caso de Japdn, d gjuste a tasas de interés positivas seria mas répido (aunque
igualmente moderado) que & pronosticado hace tres meses, dado € buen comporta:
miento de la actividad econdmica y la inflacion. La zona euro podria continuar con
algunos aumentos graduales similares a los ya observados, para findizar € afio con
una tasa de palitica arededor del 3%-3,25%, Sempre y cuando se mantenga un buen
ritmo de crecimiento.

El aumento en las tasas de interés de Japdn y la zona del euro podriaimplicar un
debilitamiento del ddlar, especialmente durante el segundo semestre de 2006. Lo
anterior, sumado a una mayor demanda externa (Japon, China, entre otros paises
asi@ticos) y a una menor demanda interna, podria inducir una estabilizacién y/o
reduccién del déficit en cuenta corriente de la economia norteamericana.

2. América Latina

Lamejor perspectiva de crecimiento mundial, incluidala de las economias asiéti-
cas, implicaraunamejoriaen ladinamicade los paises|atinoamericanos. El efecto
principal se seguirdsintiendo vialos atos precios de bienes de exportacion, como
metales y energia, alo cua se suma la favorable demanda externa, que seguira
impulsando |as exportaciones de bienes no tradicionales de la region.

En este Informe se aumentd e prondstico de crecimiento para los principaes socios
comercides de Colombia, de 3,9% en 2006 y 3,2% en 2007 (Cuadro 6). Para Vene-
zuelase aument6 d crecimiento de 2006 a.6,8% (desde 6,4% en @ Informedediciem-
bre). Para 2007 se espera 4,6%. Con respecto a Ecuador, |os prondsticos son menos
optimistas. de 3,2% y 3,0% para 2006 y 2007, respectivamente. En general, estos dos
paises seguiran beneficidndose de atosingresos petroleros, 1o que les permitira soste-
ner un ato gasto publico en sintonia con € ciclo electoral; aln asi, hay factores de
riesgo por cuenta de laincertidumbre politica, especiad mente en Ecuador.

Gracias a las mejores condiciones externas, en este Informe se esperan mayores
términos deintercambio para Colombiaparalo querestade 2006 y para 2007, que
lo contemplado en € Informe anterior. Asi, €l prondstico para el precio del oro es
de US$560,2 por onzay de US$53,5 por barril de petréleo, ademés de los niveles
relativamente altos para el café, carbon y ferroniquel (Cuadro 7).

L as buenas condiciones externas que enfrentan las economias de la region, inclui-
dalacolombiana, hacen poco probable que contintie el debilitamiento de las mone-
dasregionales, incluso apesar de que, haciael futuro, €l diferencial derentabilices



tenderaafavorecer menosalasinversioneslocales. Ello no significaque lostipos
de cambio, incluido & peso colombiano, retornen necesariamente alos niveles de
comienzos de afio.

No se espera un deterioro de | as facilidades de financiacion de la region; segun €
Instituto de Finanzas Internacionales (Institute of International Finance) para
AméricaLatina, en 2006, los flujos privados netos seran de US$38,5 hillones (b),
con unamayor inversion extranjeradirecta (US$41 b) y unasaidaen lainversion
de portafolio de US$3,5 b. Estos pronésticos no excluyen la posibilidad de una
menor entrada neta de capitales a corto plazo, como resultado de los aumentos
recientes en las tasas externas (Cuadro 8).

PRECIOS INTERNACIONALES
Promedio Proyeccién 2006 Proyeccién 2007
2003 2004 2005 actual v/ anterior 2/ actual v/ anterior 2/
Café (ex dock) (dolares por libra) 0,7 0,8 1,1 1,1 1,1 1,0 1,1
Petréleo (dolares por barril) 29,0 37,3 49,8 53,5 52,7 52,9 52,9
Carbén (ddlares por tonelada) 28,2 36,1 47,9 47,5 47,0 48,8 47,6
Ferroniquel (délares por libra) 1,4 2,3 2,4 2,4 2,1 2,2 1,9
Oro (dolares por onza troy) 362,5 409,3 445,0 560,2 500,2 590,2 530,2
1/ Balanza de pagos estimada en abril de 2006.
2/ Balanza de pagos estimada en enero de 2006.
Fuente: Banco de la Republica.
FINANCIACION EXTERNA: AMERICA LATINA
(BILLONES DE DOLARES)
2003 2004 2005 (e) 2006 (proy.)
Balance cuenta corriente 11,1 20,6 31,5 8,3
Financiacion externa neta
Flujos privados netos 30,7 29,0 44,1 38,5
Inversion activos neta 27,6 39,3 45,6 37,4
Inversion directa neta 30,3 44,7 40,9 41,0
Inversion de portafolio neta 2,7) (5,4) 4,7 (3,5)
Crédito privado neto 3,2 (10,3) (1,5) 1,0
Bancos comerciales (12,7) (13,5) (5,0) 0,7
No-bancos 15,8 3,2 3,4 0,3
Flujos oficiales netos (0,7) (9,5) (30,0) (9,0)
Préstamo residentes (7,8) (17,7) (22,5) (8,7)
Reservas ((-) = incrementos) (33,4) (22,5) (23,0) (0,3)

(e) estimado.
(proy.) Proyectado.
Fuente: Institute of International Finance, Inc, 2006.
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Adicionalmente, en meses anteriores continuaron me-

jorando las condiciones macroecondmicas de la mayo-
DEUDA EXTERNA Y BALANCE EN CUENTA . .
CORRIENTE DE AMERICA LATINA ria de paises de la region. Asi por gjemplo, €l afio
comenzo sin un deterioro en e balance externo, pese a
aumento de las importaciones. Ademas, € balance en
cuenta corriente mejoraria de niveles cercanos a 0,9%
del PIB para 2005 a 0,6% del PIB para 2006, segin
varios prondsticos (Grafico 50). Por otro lado, pro-
yecciones més recientes de la deuda externa de Améri-
ca Latina para 2006 (segin World Economic Outlook
-WEOQO, del FMI-) indican que ésta sera de 33% dd
PIB, presentando una caida del 14% frente a la partici-
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40 pacion observada en 2003 (47%). Lameoraen los fun-
300 NN 50 damentales permitira que el efecto del actual ciclo
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005(*)2006(*) L. ,
----- Deudaexterna —— Balance en cuenta corriente (eje derecho) pOIItICO Sea mUChO menor al Obﬂvado en pe”OdOS
anteriores.
(*) Proyectado.

Fuente: World Economic Outlook.

B. CONTEXTO INTERNO
1. El crecimiento en 2006

Lainformacion disponible sobre 2006 permite esperar que las condiciones favora-
bles para e crecimiento se mantengan. Ademas de las buenas perspectivas de la
demanda externa y de los altos términos de intercambio, analizados en la seccion
anterior, otros factores que continuaran gerciendo una influencia positiva son las
bajas tasas de interés, la amplia disponibilidad de crédito, lamejora en las condi-
ciones del mercado laboral y un gasto publico en expansion, entre otros.

Al igual que en los dos afios anteriores, en 2006 la demanda interna seguira
desempefiando un papel importante en el crecimiento; sin embargo, en esta
oportunidad el impulso provendra mas del consumo privado que de la inver-
sion. Hoy en dia estan dadas las condiciones para que el consumo de los
hogares continué fortal eciéndose, no solo porque la confianza de |os consumi-
dores es alta, y €l crédito es abundante y barato, sino porque el aumento del
empleo, en nimero y calidad, han proporcionado mayor estabilidad a los in-
gresos de las familias.

Respecto aesto Ultimo, los prondsticos del ingreso privado disponiblerea (IPDR)
muestran que su crecimiento para 2006 estaria alrededor de 5%. Ademés del
buen desempefio del producto, otros elementos que contribuirdn positivamente
al IPDR este afio serian las remesas y otras transferencias corrientes, los altos
términos de intercambio y las mayores transferencias netas de seguridad social
(véase Recuadro 1).

En general, los gjercicios de prondstico muestran que el crecimiento del PIB en
2006 podria situarse entre 4,5% y 5,0% con una alta fiabilidad. El escenario
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central de este Informe esté construido sobre un prondéstico de crecimiento de La inversion publica

4,8%, aungue en el balance de riesgos que se presenta més adel ante se consideran también debera efectuar

los sesgos que acompafian esa proyeccion. un aporte importante al
crecimiento de 2006.

Dentro de los supuestos generales empleados en el escenario central de prondsti-

co del PIB, conviene mencionar un crecimiento importante de la productividad

total de los factores, incluso por encima de su promedio histérico. También se

considera un aumento de los términos de intercambio superior a los niveles ya

altos de 2005 y un crecimiento de 3,9% para € caso de nuestros principales

socios comerciales, y de 3,6% para € resto del mundo tal y como se sefiald en €

andlisis del contexto externo.

En materia de sectores exportadores, el escenario central para 2006 supone una
caida cercana al 2,0% en la produccion de crudo, 8,5% en la produccion de
carbon y unacaidadel 2,0% en la produccién de café. Respecto al sector publi-
Co, se espera que continde aportando de forma importante a crecimiento a
través de una aceleracion en el consumo de las administraciones publicas, auna
tasa anual de 6,5%.

Lainverson plblicatambién efectuara un aporte importante mediante la g ecucion de
diversos proyectos de obras civiles: anivel nacional continuarialaimplementacion
del Plan 2.500 para la construccion de carreteras 'y, en € plano regional, se avan-

zara en la construccion de |os sistemas masivos de transporte, entre otros proyec-
tos consignados en los planes de desarrollo cuatrianuales. Asi, se espera que €

crecimiento delainversion en obras civiles—fundamentalmente inversion publica—
sea aproximadamente del 10,0% durante todo 2006.

Seguin los model os de prondstico, la demanda interna privada podria crecer a un
ritmo cercano a 7,0% rea en 2006, muy en linea con €l crecimiento del IPDR
(Gréfico 51). En el escenario central se prevé unalige-

ra aceleracion del consumo de los hogares, la cual pa
sard de 4,9% en 2005 a 5,2% en 2006, aunque no se
. . . CRECIMIENTO DEL INGRESO PRIVADO
descarta un mayor dinamismo dadas las cifras obser- DISPONIBLE REAL (IPDR) Y DE LA DEMANDA
vadas a comienzos de afio y @ fuerte crecimiento que INTERNA PRIVADA
se anticipa para el crédito de consumo. (Porcentaje)

12,0

A estenivel degasto, € impulso provendria, sobretodo,
del consumo de bienes no durablesy semidurables, los
cuales, al finalizar 2005, continuaban creciendo por
debgjo del ritmo de la economia; a su vez, se espera 60
una leve desaceleracion en el consumo de bienes
durables. Uno delosfactores que permitirialaacelera

10,0

8,0

40

cion del consumo de los hogares en 2006 es la con- 20

fianza de los consumidores, la cual ha mostrado un 0

repunte muy importante en lo corrido dd afio, sugi- 2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006
riendo un crecimiento de 5,5% para el agregado en € W ror L Demandanterna priveda
primer trimestre del afio (Gréfico 52). Fuente: DANE, célculos y eslimaciones del Banco de la Repiblica
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CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
E INDICE DE CONSUMO DE FEDESARROLLO
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(*) Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de confianza del consumidor, de expectativas de
consumo y de condiciones econdémicas, respectivamente.

Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Replblica.

Por su parte, los modelos pronostican que la inver-
sion privada (sin obras civiles) crecerdaun ritmo cer-
cano a 10,0% en 2006. Los rubros mas dinamicos
seguiran siendo la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) en maquinaria y equipo, y equipo de trans-
porte (10,3%), cuyo crecimiento sera el reflejo de un
aumento equivalente de las importaciones de bienes
de capital y de equipo de transporte. Las proyeccio-
nes también muestran una aceleracion importante en
lainversion de construccion y edificaciones, a 8,0%
real en 2006. La construccion se beneficiaria de las
reducciones en las tasas de interés de crédito hipote-
cario.

A diferenciadelademandainterna, lademandaexterna
neta no haria una contribucion positivaa PIB en 2006
porgue € crecimiento de las exportaciones seria mas
compensado por el de lasimportaciones, tal como ocu-
rri6 en 2005. En particular, se espera que las exporta-

ciones totales crezcan, en pesos constantes, 4,8% en todo € afio, con un aumento
de 3,7% en las tradicionales y de 5,4% en las no tradicionales. Es importante
sefidlar que este escenario central no tiene en cuenta los posibles efectos de la
salida de Venezuelade la Comunidad Andina de Naciones (CAN). Respecto alas
importaciones totales, se prevé un crecimiento real de 13%, impulsadas por la
fortalezadel consumo de bienes durablesy delainversion en maguinariay equipo,
y en equipo de transporte (Cuadro 9).

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)

2004 2005 2006

Consumo final 3,9 4,9 55
Hogares 4,2 49 5,2
Gobierno 3,3 4,8 6,5
Formacion bruta de capital 14,8 29,0 11,1
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,4 19,8 10,5
FBCF sin obras civiles 23,2 18,3 10,5

Obras civiles (18,8) 27,0 10,2
Demanda interna 5,7 9,2 6,7
Exportaciones totales 11,4 4,6 4,8
Importaciones totales 16,9 25,2 13,3
PIB 4,8 51 4,8

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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2. Crecimiento del PIB en €l primer semestre de 2006 Paraél primer trimestre
de 2006 se prevé una

En la primera mitad de 2006 € PIB debera crecer a una tasa promedio de 4,7%; expansion de 5,5%.

crecimiento que se distribuirdmuy irregularmente alo largo de este periodo debi-

do alaexistencia de tres dias laborales méas en e primer trimestre (en parte por la

presencia de Semana Santaen marzo y no en abril, tal como ocurrié en 2005). Asi

las cosas, se espera una expansion en el primer trimestre de 5,5%, mayor que la

del segundo, la cual seria de solo 4,0% (Cuadro 10).

Los prondsticos sefialan un crecimiento de 4,1% para € conjunto de sectores
transables (agropecuario, mineria e industria, principamente). Las tendencias es-
peradas a nivel sectorial son las siguientes (Cuadro 10):

. En e primer semestre, € sector agropecuario estard influenciado por la
caida esperada en la produccion de café debido a factores climéticos, fun-
damentalmente, lo cua implicard un crecimiento sectorial muy bgjo (de
0,6% y 1,8% en e primero y segundo trimestres, respectivamente); ade-
mas, para este sector se prevé un crecimiento moderado de la ganaderia,
especialmente de la porcina.

PRONOSTICO DEL CRECIMIENTO DEL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006
I trim. Il trim. Afio
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 4,2 2,1 0,6 1,8 2,3
Explotacion de minas y canteras 3,0 3,0 6,4 3,0 2,6
Electricidad, gas y agua 2,7 3,2 6,0 2,5 2,9
Industria manufacturera 7,0 4,0 7.2 2,9 34
Construccion 10,6 12,6 12,1 10,4 8,7
Edificaciones 33,1 54 13,4 6,8 7,9
Obras civiles (18,8) 27,9 10,0 18,0 10,2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 6,1 9,2 8,7 6,9 6,9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 54 51 4,2 35 4,1
Establecimientos financieros, seguros inmuebles
y servicios a las empresas 4,5 35 3,7 2,8 31
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 4,0 3,7 3,7 6,0
Intermediacion financiera medida indirectamente 11,9 8,5 53 53 53
Subtotal valor agregado 4,6 4,5 51 3,7 4,4
PIB 4,8 51 5,5 4,0 4,8
Impuestos, menos subsidios 7.4 13,3 10,5 7,8 9,4
Servicios financieros netos de SIFMI (*) 2,3 1,9 3,2 1,9 2,4
Transables 53 3,7 5.2 2,9 3,6
No transables 4,4 6,0 5,6 4,7 55

(*) Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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° En mineria, los indicadores disponibles mues-

CRECIMIENTO ANUAL DEL IPl Y DEL IPI CORREGIDO

tran un buen comienzo de afio, 1o que hace prever un

POR DiAS HABILES Y POR ESTACIONALIDAD (*) crecimiento superior al 6% paratodo e primer semes-

(Porcentaje)
16,0

tre. Asi lo sugieren los volUmenes exportados de pe-
tréleo, carbon y ferroniquel que, con datos preliminares

120

8,0

40

00

de comercio exterior, crecian, a marzo, a tasas de
14,2%, 35,1% y 3,2%, respectivamente.

° Por su parte, con informacion a febrero, lain-
dustria manufacturera esta creciendo a una tasa anual

-40

de 5,9%, un ritmo significativamente mayor que € de
finales de 2005. Dado que marzo cuenta con tres dias
habiles mas, se puede esperar un crecimiento superior

-8,0
Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04
—— |PI observado

(*) IPI: indice de produccién industrial real de la muestra mensual manufactrera del DANE.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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. al 7,0% en € primer trimestre. Para el segundo trimes-
----- IPt corregido tre, y con alguna probabilidad para €l resto del afio, €
crecimiento industrial no serd tan satisfactorio por
el fendbmeno opuesto (el segundo trimestre tiene tres
dias habiles menos y algo similar ocurre en la segunda
mitad del afo). Asi, el prondstico de crecimiento para el afio es de 3,5%
(Gréfico 53).

Para €l agregado de no transables se espera un crecimiento de 5,1% en todo €
primer semestre de 2006 (Cuadro 10). Los sectores més dinamicos todavia serén
la construccion de obras civiles, sector para el cual se espera un crecimiento de
14% en promedio para el primer semestre; la construccion de vivienda (10,2%) y
el comercio (7,8%).

C. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Supuestos externos

Uno de los principales hechos en materia econdmica, en los Ultimos meses, es la
nuevatendencia que registra el tipo de cambio. Entre marzo y comienzos de abril ,
€l tipo de cambio en Colombiase debilito respecto a ddlar, revirtiendo unatenden-
ciahacialaapreciacidn que yaacumulaba cerca de un afio y medio. En momentos
en que se redactaba este Informe, €l tipo de cambio se mantenia arededor de
$2.370 por ddlar, 4,5% por encima del nivel registrado en diciembrey 1,4% ma-
yor que el promedio de 2005.

En informes anteriores se habia dicho que para 2006 se esperaba unarelativa
estabilidad cambiaria con presiones muy moderadas hacia |a depreciacion.
Sin embargo, |a depreciacion de | os Ultimos meses ha superado la previstaen
dichos prondsticos. Como se explicd en secciones precedentes, la nueva
tendencia del tipo de cambio y su mayor volatilidad guarda relacion con
expectativas de aumentos en las tasas de interés externas, ya no sélo de los
Estados Unidos sino también de Europay Japon. Por otro lado, la deprecia-



cion reciente no ha sido un fendmeno exclusivo de Colombia, aunque si
puede haber golpeado al pais de manera mas intensa.

A pesar delas tendencias recientes, en este Informe se considera que las presio-
nes hacia la depreciacion son, en su mayoria, transitorias y que tenderén a dis-
minuir en los proximos meses. Lo anterior no significa que la depreciacion
promedio parael resto del afio vayaa ser igual alacontempladaen el Informe de
diciembre, ni que € tipo de cambio necesariamente retornaria a los minimos
niveles de febrero. De hecho, los pronosticos que se presentan mas adelante
suponen un tipo de cambio promedio para 2006 ligeramente mayor que el utili-
zado en diciembre, pero en el contexto de una estabilidad cambiaria que se res-
tablece gradualmente.

L os movimientos cambiarios de meses recientes se entienden como una correc-
cionen el nivel del tipo de cambio que obedece a expectativas de mayores recortes
en la liquidez internacional, las cuales no fueron previstas, inicialmente, por los
mercados. Sin embargo, como se argumenta en secciones anteriores, dichos re-
cortes, y los aumentos en tasas de interés, no serian considerables y estarian
encaminados a garantizar la estabilidad de la inflacién en los Estados Unidos y
Europa. Esto se lograria en el contexto de un sdlido crecimiento de la demanda
mundia y de unos precios de las materias primasy de los combustibles en niveles
histéricamente altos.

Asi, para este informe se prevé que la Fed incrementara su tasa de referencia
hasta 5,25%, muy en linea con €l consenso de los analistas externos; cifra que no
representa un cambio relevante frente alo esperado en diciembre (5%). Igualmen-
te, se sigue confiando que dichos niveles serian suficientes para garantizar la
estabilidad de la inflacion en ese pais, por 10 menos de la inflacion bésica que
excluye los precios de los combustibles.

También se espera que la economia norteamericana, y de otros paises desarro-
Ilados, continle asimilando los altos precios de las materias primas sin chogques
fuertes en inflacién béasica; aunque debe reconocerse que los riesgos en este
sentido todavia siguen aumentando dado 1os repuntes recientes en €l precio del
petrdleo. Teniendo en cuenta todo lo anterior, el prondstico de inflacion basica
en los Estados Unidos para 2006 se mantuvo en 2,4%, igua que € del Informe
anterior.

En general, se estima que la economia colombiana aln enfrenta un contexto exter-
no muy favorable, incluso a pesar de las recientes alzas en las tasas de interés
externas. Es esta solidez externala que hace suponer que la volatilidad cambiaria
de meses recientes seria transitoria. Dentro de los factores que permiten conti-
nuar con el optimismo frente a contexto externo, sobresalen:

. Altos y crecientes términos de intercambio para €l pais. Los precios de
varios de los productos basicos de exportacion de Colombia continuaron
aumentado en lo corrido del afio, superando |as expectativas que se tenian
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en este Informe. Ademés, los mismos prondsticos de precios para lo que
restadel afio y para 2007 también aumentaron. El caso més claro es el del
petréleo, parael cual se esperan precios promedios de US$64,6 y US$66,4
el barril (de WTI) para 2006 y 2007, frente aUS$63,5y US$64,1 previstos
en € Informe de diciembre.

. El crecimiento mundial se mantendria solido en los proximos trimes-
tres, siendo un poco mas favorable en este Informe que en el anterior.
El crecimiento esperado para nuestros principales socios comerciales
es ahora de 3,9% frente a 3,5% de diciembre. En el caso de |os Estados
Unidos, aunque se espera un enfriamiento de la economia hacia la se-
gunda mitad del afio como resultado de una politica monetaria mas res-
trictiva, éste seria moderado y no afectaria el desempefio de nuestras
exportaciones.

. Los importantes ingresos petroleros que estaran recibiendo Venezuela y
Ecuador durante éste y €l siguiente afio garantizan una fuerte demanda por
nuestros productos de exportacion. Venezuela, en particular, ha comenza-
do e afio con muy buenos indicadores de crecimiento, lo que augura un
2006 més favorable que lo previsto inicialmente. Los pronosticos del pre-
sente Informe no tienen en cuentalos efectos delasalidade Venezueladela
Comunidad Andinade Naciones (CAN).

. L as expectativas de mayores al zas en las tasas de interés externas posible-
mente reducirian los flujos de capitales a corto plazo, al menguar € diferen-
cia derentabilidades. Sin embargo, |os solidos factores externosy lamenor
vulnerabilidad que presentan las economias de laregion, incluidala colom-
biana (por mayor nivel de reservas, menor déficit fiscal, etc.), continuarén
estimulado los flujos de capitales alargo plazo.

2. Supuestos internos

El crecimiento interno sigue sorprendiendo por su vigor. Las cifras finales de
2005 (5,1%) estuvieron un poco por encima de lo previsto en el Informe de
diciembre (4,9%), y aunque el dltimo trimestre del afio arrojé un resultado
bajo, a parecer dicha situacion involucrd algunos choques de of erta que se-
rian transitorios.

Dado lo anterior, y teniendo en cuentael buen comportamiento de variosindicado-
res a comienzos de afio y los mejores fundamental es externos, para este Informe
se ha aumentado €l pronostico de crecimiento para todo 2006 a 4,8%, frente d
4,5% contemplado en & Informe de diciembre. Para € primer trimestre el creci-
miento seria incluso mayor (5,5%) como resultado de més dias hébiles, del alto
dinamismo que muestra el comercio y del buen comportamiento de varias expor-
taciones tradicionales (carbon y ferroniquel), entre otras razones. Para el segundo
trimestre el crecimiento seria mas moderado (4%).



El mayor crecimiento se sustenta en un consumo privado més dindmico y en una
inversién privadafuerte, los cuales permitirian mantener larelacion inversion-PIB
en niveles histdricamente altos. Respecto al consumo, las condiciones actuales
estan dadas para que su crecimiento se mantenga, o incluso se acelere, gracias a
aumento en las facilidades de crédito y las rebgjas en las tasas de interés del
crédito de consumo. Otros estimulos provendrén del mejoramiento continuo que
haregistrado el empleo enlosmesesrecientesy del incremento del salario minimo
real este afio.

En cuanto a la inversion, un factor que podria desempefiar un papel importante
este afo es laprobable reactivacion del crédito hipotecario, gracias alos mayores
recursos gue los intermediarios financieros planean destinar para este propdsito y
a las reducciones significativas en las tasas que ya anunciaron. Es probable, en-
tonces, que lainversion en vivienda sea un protagonistaimportante del crecimien-
to en 2006 y 2007.

El mayor crecimiento ha implicado y seguira implicando mas utilizacion de la
capacidad productiva de la economia; ya que, hasta la fecha, esta capacidad ha
crecido a un muy buen ritmo debido ala solida inversidon que se ha registrado en
los Ultimos afios, incluyendo 2005. Lo anterior, junto con la evidencia en torno a
ganancias en productividad en diversos sectores productivos, incluso en los no
transables, ha permitido un crecimiento mayor que e promedio histérico en los
dos afios precedentes sin generar presiones inflacionarias.

No obstante, alafecha, diversos indicadores de utilizacion de capacidad produc-
tivayahan alcanzado niveles“normales’, a partir del los cuales empieza a aumen-
tar laprobabilidad de que surjan presionesinflacionarias de demanda. En términos
précticos, esto significa que la brecha del producto se encuentra cerca de cero, en
linea con lo que ya se habia contemplado en e Informe precedente. EI mayor
crecimiento de 2005, y el esperado para e primer trimestre, condujo tan sblo aun
gjuste marginal dela estimacion del indicador, €l cual habria estado en -0,12%, en
2005 (frente a-0,2% utilizado en diciembre).

3. Prondsticos de inflacion
a. El corto plazo

Como se menciond en el primer capitulo, aunque los resultados de inflacion tota
al consumidor a marzo estuvieron dentro de lo previsto, lainflacién sin alimentos
fue menor que la esperada. Esto obedecid, sobre todo, a muy buen comporta
miento de los servicios regulados, pero también alas bajas cifras de inflacidn de
transables.

En vistade lo anterior, los model os uniecuacionales del Banco tendieron areducir
el prondstico a corto plazo (PCP) paralainflacion sin aimentos a junio de 2006
(Cuadro 11). En esta oportunidad se prevé una cifra de 3,7% para la inflacion
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PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

Inflacion Inflacion Inflacién sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados
Mar-06 4,1 5,2 3,6 4,6 2,0 4,2 (0,1)
Jun-06 3,9 4,4 3,7 4,7 2,1 4,2 0,0
Sep-06 3,8 4,2 3,7 4,7 2,1 4,1 0,2
Dic-06 3,9 4,1 3,8 4,8 1,8 51 0,2
Mar-07 4,4 45 4,3 50 25 5,8 0,2
Jun-07 4,3 4,4 4,3 50 2,7 55 0,1
Sep-07 4,1 39 4,1 4,7 2,7 57 0,0
Dic-07 41 4,0 41 4.6 2,9 54 (0,)
Mar-08 4,2 4,1 4,2 4,4 3,0 6,5 (0,2)

Fuente: Banco de la Republica.
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anua sin alimentos, frente a 4,3% considerado en diciembre. Al interior del |PC
sin alimentos los prondsticos para junio se redujeron fuertemente en €l caso dela
inflacion de regulados (combustibles, transporte urbano y servicios publicos) de
6,0% a 4,2%, una cifra similar a la de marzo. La inflacién de transables (sin
alimentos ni regulados) también presenta una baja significativa en su proyeccion
de 2,5% a 2,0% (el 34% del menor prondstico de lainflacion sin alimentos).

Por otra parte, no se presentan cambios importantes en las proyecciones para la
inflacion de no transables (sin aimentos ni regulados). Para este Informe se espe-
raque su nivel ajunio seade4,7% (Cuadro 11), ligeramente menor quelo previsto
antes (4,9%). Con lanuevacifra parajunio lainflacidn de no transables aumenta-
ria en los préximos meses marginamente frente a registro de marzo (4,6%) y
respecto a su promedio en la segunda mitad del afio pasado (4,5%).

Con respecto a PCP para septiembre (Cuadro 11), los resultados paralainflacion
sin alimentos se mantendria en niveles similares alos del segundo trimestre (3,7%).
En general, se espera una gran estabilidad en los diferentes componentes del 1PC
sin alimentos en los préximos dos trimestres, 10 que descartaria una reduccion
adiciona delainflacién anual como laobservada a comienzos de afio. Lo anterior
dado que € grueso de los gjustes de precios ya se habria presentado: en los seis
anos anteriores cerca del 60% de la inflacion sin alimentos se ha causado en €
primer trimestre, siendo en este periodo donde se han producido la mayoria de
gjustesen €l nivel delainflacion.

Para aimentos, e PCP mantiene una tendencia decreciente en los siguientes tri-
mestres, que se apoya en una reduccion esperada en | os precios de varios alimen-
tos primarios o perecederos (Cuadro 11). L os resultados de marzo fueron mayores
alos previstos en diciembre porque |os precios de varios perecederos repuntaron
fuertemente. En consecuencia, los prondsticos para los proximos dos trimestres



se gjustaron al alzaentre 40 pby 50 pb. No sobra advertir que laincertidumbre en
los resultados de estos model os es particularmente ata.

En genera, a corto plazo, la mayor proyeccién para la inflacion de alimentos
tendid a ser compensada por un menor prondstico paralainflacion sn dimentos, man-
teniendo la estimacién para € IPC total sin grandes cambios frente a Informe
anterior (Cuadro 11). En los proximos dos trimestres de 2006 se prevé unainfla-
cion a consumidor con una ligera tendencia decreciente que la ubicaria en 3,8%
para septiembre (frente a 3,9% esperado hace tres meses).

b. El mediano y largo plazos

Bgjo unapoliticamonetariaactiva, e modelo de mecanismosdetransmision (MMT)
redujo los prondsticos de inflacion total para los proximos ocho trimestres: la
proyeccion adiciembre de 2006 paso de 4% a 3,9%, y parafinales de 2007 o hizo
de 4,4% a 4,1%. Pese a €llo, la senda central del MMT no muestra unatendencia
decreciente amediano y largo plazos. Es mas, los datos para comienzos de 2008
sefidlan un ligero repunte a 4,2% (Cuadro 11).

M odificaciones mas relevantes en los prondsticos se dieron a nivel de lainfla-
cion sin alimentos, aunque en este caso tampoco se modificaron las tendencias
alargo plazo. En particular, se prevé un repunte a finales de 2006 y, sobre todo,
en 2007. La nueva senda central del MMT reporta una inflacion anual sin ali-
mentos a 3,8% para diciembre de 2006 y de 4,1% para el mismo mes de 2007;
ademés, contempla nuevos aumentos para comienzos de 2008. En €l Informe de
diciembre los resultados para finales de 2006 y 2007 eran 4,1% y 4,4%, respec-
tivamente (Cuadro 11).

Los diferentes agregados del |PC sin alimentos mantuvieron tendencias similares
alas descritas en € Informe anterior, aungque se presentaron algunos cambios en
las magnitudes. EI més importante de ellos tiene que ver con la evolucion de la
inflacion de servicios regulados, paralacual todavia se esperan aumentos signifi-
cativos, pero mas moderados que los previstos anteriormente.

En & mediano plazo, las tarifas de algunos servicios regulados seguirian sujetos a
presionesinflacionarias originadas en |os altos precios internacional es de los com-
bustibles. Como ya se menciond en secciones precedentes, este fendmeno no se
revertiria en los préximos dos afios, |o cual implicaria aumentos en € precio
domeéstico de la gasolina similares, o incluso superiores, a los observados en €
ultimo trimestre (7% en promedio). A su vez, dichos regjustes inducirian alzas en
las tarifas de transporte publico mayores que las metas de inflacidn para este afio
y paralos siguientes®.

2 Para €l presente afio, el rango meta establecido por la JDBR esta entre 4% y 5%. Para 2007 la
Junta anunci6 que € punto medio de la meta se fijaria entre 3,0% y 4,5%.
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Respecto a los servicios publicos, en los préximos dos afios no deberian verse
aumentos de precios superiores a las metas de inflacion. Esto significa que po-
drian repuntar desde su actual nivel (2,9%) anivelesdel orden del 4%. Asi mismo,
es probable que en 2007 no se repitan las reducciones de tarifas que se observaron
acomienzos del presente afio, por 1o que el aumento de lainflacidn anual de esta
canasta se concentraria en €l primer trimestre del préximo afio.

Todo lo anterior hace prever una aceleracion de la inflacion de regulados por
encima de la meta de este afio y especialmente del préximo. Los prondsticos para
finales de 2006 y 2007 son 5,1% y 5,4%, respectivamente (Cuadro 11), que son
favorables en comparacién con los contemplados en € Informe de diciembre
(6,6% y 7,0%, respectivamente).

Otro cambio importante en los prondsticos, aunque de menor magnitud, co-
rresponde a de la inflacion de transables (sin alimentos ni regulados). Para
este Informe el MMT muestra una senda menor gue la de diciembre, para
terminar el afo en 1,8%, frente a 2,3% previsto hace tres meses. Para finales
de 2007 se sigue esperando un repunte hasta 2,9%, ligeramente inferior al
prondstico anterior (3,1%). Cabe sefialar que dichos resultados suponen que
buena parte de la depreciacion del tipo de cambio observada en meses recien-
tes seria transitoria y que no ejerceria presiones alcistas sobre los precios a
consumidor.

Losresultados paralainflacion anual de no transables (sin alimentos ni regulados)
no sufrieron alteraciones de importancia. El MMT persiste en mostrar un repunte
de dicha variable entre finales de 2006 y la primera mitad de 2007, situdndola
temporalmente sobre el rango anunciado por la JDBR. Los prondsticos a finales
del presente afio y del proximo son 4,8% y 4,6% (Cuadro 11), invariantes frente a
los dd Informe anterior (4,8% y 4,7%, respectivamente).

Latendenciaque describe lainflacidn de no transables en lasendaalargo plazo del
MMT obedece, fundamentalmente, a dinamismo actua y previsto de la demanda
internay alas implicaciones que €llo tiene sobre el tamafio de la brecha del pro-
ducto. Aunque la capacidad productiva de la economia havendido creciendo aun
buen ritmo, la demanda lo estaria haciendo a uno mayor, 1o que aumentala proba-
bilidad de que surjan presionesinflacionarias en € futuro.

Como se menciond anteriormente, la estabilidad de la inflacion de no transables
desde hace varios trimestres se puede explicar por unas expectativas decrecientes
y por un incremento de la competencia entre firmas como resultado de la mayor
exposicion de la economiaa mercado mundial. Sin embargo, estos efectos bené-
ficos sobre los precios, tienden a diluirse en € tiempo, permitiendo que emerjan
presiones de demanda.

Por Ultimo, en los prondsticos dedd MMT, lainflacién de alimentos desempefia un
papel favorable afinales de este afio, ya que se espera que se sitle cercadel piso
del rango meta (a 4,1% frente a 3,8% del Informe anterior). Los prondsticos de



alimentos aumentan en el primer semestre de 2007, obedeciendo a ciclo norma
delaoferta agricola.

En generd, la senda central del MMT indica que la reduccion de la inflacion de
comienzos de afio por cuenta de los regulados seria, en parte, transitoria. Este
hecho, junto con el aumento de lainflacion de no transables asociado con € cierre
de la brecha del producto y con una inflacion de transables un poco mayor, au-
mentaria lainflacidn sin alimentos en €l primer semestre de 2007. Para los proxi-
mos dos afios la inflacion estara determinada por:

. Bajas 0 nulas presionesinflacionarias provenientes del tipo de cambio. Aln
asi, dado €l comportamiento esperado del tipo de cambio, la contribucion
de los transables ala reduccién de lainflacion seria menor.

. Una demanda interna dindmica en la actualidad y en el futuro cercano que
podria generar presiones sobre lainflacion a consumidor en 2007, en par-
ticular sobre lainflacion de los no transables.

. Expectativas de inflacién afines con las metas.

. Presiones de costos originadas en los altos precios de los combustibles,
gue implicarian un repunte en la inflacidén de regulados hacia finales de
2006 y en 2007.

Conviene recordar que los prondsticos ddd MMT presentados anteriormente se
obtienen bajo una politica monetaria activa; en particular, los resultados contem-
plan una postura de politica menos acomodaticia que la actual. Los prondsticos
suponen gue dicha politica es coherente con € cumplimiento de las metas de
inflacion.

4, Balance de riesgos

Con € fin deilustrar laincertidumbre que rodea € gercicio anterior, a continua-
cion se presenta el Fan Chart (Gréfico 54) para el prondstico més probable (sen-
dacentral ded MMT). Laelaboracion del Fan Chart tiene en cuentalaincertidumbre
histéricade | as variables que tienen mayor efecto sobre la proyeccion deinflacion.
Igualmente, incorpora la posicion cualitativa del equipo técnico acerca del sesgo
probable asociado con el prondstico de dichas variables.

En general, se considera que en la actualidad existen riesgos que sesgan, ligera-
mente hacia arriba, el prondstico de inflacion, especialmente para 2007 (Gréfico
54). Asi, la probabilidad de que lainflacién de diciembre del proximo afio se en-
cuentre por encima de la senda central (4,1%) es cercana a 65%. Por otro lado,
€l andlisis indica que, bgjo una politica monetaria activa, muy probablemente la
inflacion finalizara el presente afio dentro del rango meta anunciado por laJDBR.
Para €l afio 2007 la probabilidad de que la inflacion se ubique dentro de dicho
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DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO
(Porcentaje) (Porcentaje)
7,0 7,0
Rangos Probabilidad (%)
i nflcai?:i on 2006 2007 2008
6,0 6,0 (%)
Jun. Sp. Dic Ma. Jun. Sgp. Dic. Ma.
50 50 mayor a55 0,0 0,0 0,0 32 65 39 47 7,6
menor a5,5 100,0 100,0 100,0 96,8 93,5 96,1 953 92,4
menor a5,0 100,0 100,0 99,5 82,0 77,6 856 84,8 794
4,0 40 menor a4,5 100,0 98,9 91,1 46,2 47,8 63,4 63,8 57,2
menor a4,0 66,7 658 51,6 84 14,8 32,0 349 298
menora35 00 1,7 47 02 14 75 105 91
30 30 menora30 00 00 00 00 00 07 14 14
1V Trim. 03 1V Trim. 04 IV Trim. 05 IV Trim. 06 IV Trim. 07

Fuente: Célculos del Banco de la Replblica.
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rango (entre 3% y 4,5%) es dta (62,4%) y superior a la del Informe anterior
(Gréfico 54).

L os riesgos més relevantes que podrian desviar € prondstico de la senda central
son:

. Una mayor depreciaciéon que la contemplada en el pronéstico central.
Este riesgo podria concretarse si se reduce la liquidez internacional méas
alladelo previsto en este Informe, como resultado de las presiones infla-
cionarias gue enfrentala economiamundial actualmente (por altos costos
de materias primas y fuerte crecimiento). La reduccion del diferencial de
rentabilidades en contrade las inversiones en pesos observada desde hace
yavarios meses, tampoco contribuye a la estabilidad del tipo de cambio,
sobre todo si aumenta la incertidumbre sobre la situacion del contexto
externo.

° El crecimiento delademandainterna, en particular € del consumo privado,
podria ser més ato que el esperado en el escenario base. Las noticias mas
recientes sobre confianza de los consumidores y ventas a por menor apun-
tan en esta direccion. En el pronostico central tampoco esta contemplado
plenamente el efecto que podrian tener las recientes reducciones en las
tasas para crédito de consumo e hipotecario, sobre el gasto de los hogares.

. Las expectativas de inflacion utilizadas en la senda central pueden estar
subestimadas en vista del comportamiento del tipo de cambio en los Ulti-
MOS Meses.

. Los aumentos salariales por encima de las meta de inflacion. Como se

ilustré en secciones anteriores, los salarios de sectores formales podrian



gjustarse atasas superiores alas del afio pasado, y varios puntos por enci-
ma de la meta de este afio y del rango anunciado para 2007.

Conviene aclarar que algunos de los riesgos contemplados en e Informe de di-
ciembre fueron incorporados a la senda central del actua prondstico. Entre ellos
se destaca una menor inflacion de servicios regulados, un tipo de cambio un poco
mas alto y un mayor crecimiento. Por otro lado, en € balance de riesgos anterior
Nno se tuvo en cuenta las consecuencias ddl retiro de Venezuelade la CAN.
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RECUADRO 1

EL INGRESO PRIVADO DISPONIBLE REAL
Andrés Mauricio Velasco M.

Elingreso disponible privado es uno de los determinantes mas importantes del gasto privado, y

en particular del consumo de los hogares. Esta variable es mas relevante en economias en las
cuales una buena parte de los agentes estan sujetos a restricciones crediticias. También, la
demanda privada depende de la confianza de los consumidores e inversionistas, la riqueza de

los agentes (correlacionada con su ingreso permanente), su capacidad de endeudamientoy la
liquidez con que cuenta la economia.

El DANE publica la informacién del ingreso de los agentes institucionales con cerca de dos
afos de rezago. Con el fin de contar con un analisis mas actualizado de los cambios en esta

variable, del estado del gasto privado y su posible comportamiento en el futuro, el equipo de

inflaciéon del Banco de la Repiblica estima el ingreso disponible privado siguiendo las
metodologias estandar en la literatura para tal efecto’.

Elingreso privado es el flujo total de recursos con el que cuentan los individuos de un pais para
realizar sus gastos de consumo, inversion, y transferencias a terceros. De este célculo se deben
sustraer las contribuciones que realizan los hogares y las empresas a la seguridad social; en
cambio, se debe agregar el ingreso que los agentes reciben por concepto de prestaciones
sociales y transferencias netas, ya sea desde el Gobierno o desde el resto del mundo (por
ejemplo las remesas netas que envian los trabajadores desde otros paises). Las transferencias
entre los diferentes agentes del sector privado no son tenidas en cuenta por cuanto son
transacciones al interior del sector privado. Finalmente, se deben descontar del ingreso privado
el pago de impuestos directos e indirectos que hacen los dichos agentes al Gobierno central y
a los gobiernos regionales y locales.

Para evaluar la capacidad de compra del ingreso privado disponible real se debe tener en
cuenta la variacién en los términos de intercambio. Como se sabe, una parte del gasto privado
se hace en moneda extranjera’ y, de igual forma, una parte del ingreso de este sector proviene
de las ventas externas de la produccién nacional. Cuando se altera la relacion de términos de
intercambio (precio de los bienes exportados sobre precio de los bienes importados), también
se altera la capacidad de pago en moneda extranjera por parte del sector privado y, por
consiguiente, se modifica la capacidad de compra de su ingreso. El efecto de los términos de

Profesional especializado de la Seccién de Inflacion del Departamento de Programacién e Inflacion del Banco de la
Republica. El texto es responsabilidad exclusiva del autor y no compromete al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
Véase, por ejemplo, el capitulo 5 de Eduardo Lora (2005). Técnicas de medicién econémica. Metodologia y aplicaciones en
Colombia (tercera ed.) Editorial Alfaomega, Bogota.

En Colombia es particularmente importante el gasto en délares por la compra de bienes de consumo durables y por el gasto
de inversién en bienes de capital y en equipo de transporte.
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intercambio (TI) se puede calcular como?®: Tl = (X/P,,) - (X/P,); donde X son las exportaciones
en délares corrientes, y P,y P, son, respectivamente, los precios de las importaciones y de las
exportaciones en délares.

Para obtener el ingreso privado disponible real deben llevarse a pesos constantes todos los
flujos que se encuentran en délares, con el uso de los deflactores adecuados. Para este ejercicio,
el cambio de moneda se realizé con la tasa representativa del mercado promedio. Las
transferencias corrientes netas se deflactaron con el IPP de importados, mientras que los flujos
nacionales se deflactaron con el IPC total. La ecuacién 1 sintetiza el calculo del ingreso privado
disponible real (IPDR):

(1) IPDR=PIB — Tx + Transf._ + Transf____ + TI,

CORR
donde PIB es el producto interno bruto real; Txson todos los impuestos directos e indirectos,
incluidos los impuestos al patrimonio, impuesto de seguridad democratica y los impuestos a las
transacciones financieras, deflactados con el IPC o con el deflactor implicito de los impuestos
asociados con la produccién; Transf._son las transferencias netas de la seguridad social en
pesos reales, es decir, las prestaciones por pensiones, riesgos profesionales o salud, menos las
contribuciones a estos servicios sociales deflactadas con el IPC; Transf__. son las transferencias
corrientes netas y las rentas de factores netas provenientes del exterior, traidas a pesos constantes
con la tasa representativa del mercado promedio y el IPP de importados; y Tl es el efecto de
los términos de intercambio.

El Grafico R1.1 muestra la evolucién de las diferentes variables que componen el IPDR (con
excepcion del PIB) en lo corrido la década, y las proyecciones para 2006 de cada una de las
variables.

El Cuadro R1.1 muestra la contribucién de cada uno de los componentes al crecimiento del
IPDR: se observa que la estabilidad relativa en los términos de intercambio, entre 2005 y
2006, no provocaria un aumento mayor del IPDR por este concepto, mientras que el crecimiento
del PIB y las transferencias netas de la seguridad social y del resto del mundo continuarfan
aportando al crecimiento del IPDR*. De otro lado, el crecimiento del ingreso disponible privado
(sin tener en cuenta el efecto de los términos de intercambio) pasa de 4,0% en 2005 a 4,7 %
en 2006.

4

Véase New Zealand’s Official Statistics Agency: http://www.stats.govt.nz/default.htm

Para el efecto T, en 2006 se supuso un precio del petréleo WTI de US$53,5 por barril en promedio, y un precio del café
de US$1,06 por libra. Ambos precios podrian ser mayores, aumentando de esta manera el efecto TI.
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GRAFICO R1.1
EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES FUNDAMENTOS DEL CRECIMIENTO
DEL INGRESO PRIVADO DISPONIBLE REAL (IPDR)
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(*) Proyecciones del Banco de la Repblica.

Fuente: (A) DANE, célculos del Banco de la Repiblica. (B) Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico, calculos del Banco de la Repdblica. (C) Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico,
célculos del Banco de la Reptiblica. (D) Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico y Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repdblica. (E) Banco de la
Repdblica. (F) Banco de la Repiblica.
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CUADRO R1.1
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL IPDR
(PORCENTAJE)

IPDR PIB Impuestos Transferencias Transferencias Efecto

netas SS corrientes términos de

netas intercambio
1999 (1,3) 4,7) 1,0 1,2 1,1 0,2
2000 1,1 3,2 0,2) (2,6) (0,6) 1,4
2001 1,9 1,6 (1,6) 3,2 0,3 (1,7)
2002 2,8 2,1 0,2) 0,4 0,4 0,6
2003 4,6 4,2 (1,2) 0,7 0,3 0,6
2004 5,8 5,2 (1,0) 0,6 0,9) 1,9
2005 8,1 5,5 (1,3) 0,6 0,9) 4,2
2006 (*) 4,8 5,0 (1,4) 0,6 0,3 0,2

(*) Proyectado.

Fuente: Banco de la Repdblica.
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RECUADRO 2

LA POLITICA MONETARIA BAJO INCERTIDUMBRE
Mario Nigrinis”

En el momento de tomar decisiones la autoridad monetaria enfrenta diversas fuentes de
incertidumbre: por ejemplo, las revisiones periddicas del crecimiento del PIB que hace el
DANE afectan la medicién de la brecha del producto y, por ende, la percepcién sobre los
excesos de capacidad instalada de la economia. Otro ejemplo corresponde a la dindmica de la
tasa de cambio, la cual esta determinada por factores muy inciertos y volatiles como son: el
precio de los bienes que el pais exporta y los flujos de capital. El nivel de equilibrio de esta
tasa podria alterarse si se presentan choques en estos factores fundamentales, lo que afectaria
la senda de inflacién esperada y exigiria un ajuste de la politica monetaria. En general, la
incertidumbre hace que el comportamiento 6ptimo de la actividad monetaria sea diferente
respecto al que se daria en un escenario ideal en el que las variables son deterministicas.

La politica monetaria 6ptima

Para entender los efectos de la incertidumbre sobre las decisiones de la autoridad monetaria,
primero, es necesario definir qué es una politica monetaria 6ptima. El objetivo de la politica
monetaria es alcanzar una tasa de inflacién baja y estable; sin embargo, no existe una tnica
forma de cumplir con este propésito, por esta razén la conduccién de la politica monetaria
debe ser 6ptima en términos del bienestar de la sociedad. Cuando la JDBR toma una decision
sobre la tasa de interés de intervencién, no sélo tiene en cuenta la desviacion del pronéstico
de inflacion respecto a la meta, también considera los efectos de sus decisiones sobre las
fluctuaciones del producto alrededor de su nivel no inflacionario y la volatilidad de la tasa de
interés. Estas variables se “condensan” en una funcién que los economistas denominan
de pérdida de bienestar (ecuacion 1). Por tanto, se define como politica monetaria 6ptima,
aquella que permite cumplir con las metas de inflacién minimizando su efecto sobre el bienestar
de la sociedad (W)).

1) W=1 (p- P+ 1 (- y)R+ 1 G i)

donde: | Iyl corresponden al peso que la autoridad monetaria le asigna a las
desviaciones de la inflacién, producto y volatilidad de la tasa de interés,
respectivamente, p* es la meta de inflacién, y es el nivel de producto de inflacién
estable.

*

Profesional especializado de la Unidad de Asuntos Especiales del Departamento de Programacién e Inflacién del Banco de
la Repdblica. El texto es responsabilidad exclusiva del autor y no compromete al Banco de la Repiblica ni a su Junta
Directiva.
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Al utilizar este tipo de funciones cuadrdticas, el bienestar de la sociedad resulta afectado
por las desviaciones absolutas de estas variables respecto al nivel deseado; por ejemplo,
incumplir la meta de inflaciéon por 1 pp tiene el mismo efecto negativo que sobre-cumplir la
meta por 1 pp; asi mismo, los costos para la sociedad aumentan de manera exponencial en
la medida en que las desviaciones son mayores'.

La politica monetaria 6ptima bajo incertidumbre

En la literatura internacional se encuentra que las principales fuentes de incertidumbre que
enfrenta la autoridad monetaria son:

a. El estado de la economia’
b.  Lanaturaleza de los choques que afectan la inflacion®
C. El verdadero valor de los parametros de los modelos de proyeccién y simulacion de

politica del banco central
d.  Elrezago con que actia la politica monetaria*

En el caso de incertidumbre sobre los parametros de los modelos, diferentes trabajos’® han
encontrado que en el caso de desviaciones esperadas de la inflacién respecto a la meta establecida
la politica monetaria 6ptima consiste en variaciones moderadas y persistentes de la tasa de interés.
En la teoria econémica este resultado se conoce como el conservatismo de Brainard®; principio
que contrasta con la politica monetaria éptima cuando no hay incertidumbre. En este caso, la
reaccién 6ptima del banco central es un ajuste agresivo de su tasa de interés para corregir cualquier
desviacion de la inflacién respecto a la meta de manera inmediata.

Los efectos de la incertidumbre sobre el estado de la economia en la politica monetaria
6ptima se reflejan en la regla de tasa de interés que sigue la autoridad monetaria” (ecuacion

El costo en el bienestar de una desviacion de la meta de inflacién en 2 pp es més del doble que cuando la desviacién es de
1 pp.

El estado de la economia hace referencia a mediciones de actividad econémica como la brecha del producto, del desempleo

o de la utilizacién de la capacidad instalada.

En cuanto a la naturaleza de los choques, estos pueden ser temporales o permanentes, reales o nominales, de oferta o de
demanda.

Los estudios para Colombia estiman que el efecto méximo de la politica monetaria sobre la inflacién se da en un plazo de seis
trimestres.

Véase Ben Martin (1999). “Caution and Gradualism in Monetary Policy Under Uncertainty”, en Documento de trabajo, ndm.
105, Banco de Inglaterra. Marc Giannoni (2006). “Robust Optimal Policy in a Forward-Looking Model with Parameter and
Shock Uncertainty”, Documento de trabjo, NBER, nim. 11942.

Véase W. Brainard (1967). “Uncertainty and the Effectiveness of Policy”, en American Economic Review, papers and proceedings,
Vol. 57, pp. 411-425.

Existen diferentes tipos de reglas, en este caso, la ecuacién 2 corresponde a una funcién de reaccién tipo Taylor.
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2). Especificamente, afectard la respuesta de la autoridad monetaria ante desviaciones
esperadas de la inflacién respecto a la meta, y la del producto respecto a su nivel no
inflacionario.

(2) i[ = gp(pf- p’) + gy(y[ -y)+ g it-l

donde p” es la meta de inflacion, yy es el nivel de producto de inflacién estable.
Por otro lado, g y g, corresponden al grado en que la tasa de interés de politica de
reaccionar a las desviaciones del pronéstico de inflacion respecto a su meta, y a
las desviaciones del producto frente a su nivel no inflacionario, respectivamente;
g,es el parametro de suavizacion de la tasa de interés en la regla de politica.

En la literatura internacional® se encuentra que ante la presencia de incertidumbre sobre el
estado de la economia la politica monetaria 6ptima asigna valores menores a las desviaciones
de las variables (los coeficientes g en la ecuacién 2) que en el caso de certeza; de esta manera,
los movimientos de la tasa de interés serdn moderados.

Cuando se considera que hay incertidumbre sobre los rezagos de la politica monetaria, los
estudios que se han hecho a nivel internacional® muestran que una regla de politica moderada,
que responde a las desviaciones a mediano plazo de la inflacién respecto a la meta, es 6ptima
en términos de bienestar. En este contexto, una regla de politica que responde a desviaciones
de la meta de inflacién a un horizonte de tiempo menor'®, tiene el problema de que no logra
minimizar la volatilidad del producto; en otras palabras, si la autoridad monetaria no acttia con
suficiente previsién, puede que no pierda la meta de inflacién, pero inducird una mayor
desaceleracién del crecimiento para cumplir con su objetivo.

En conclusién, la politica monetaria 6ptima bajo incertidumbre consiste en un ajuste de tasas
de interés gradual y persistente con el fin de cumplir la meta de inflacién, siempre y cuando la
autoridad monetaria acttie con la debida anticipacién. Ademas, en términos de bienestar, es
costoso reducir el horizonte de tiempo de respuesta a desviaciones esperadas de la inflacion
respecto a la meta, pues esto implica una reaccion mas fuerte de la tasa de interés, que termina
induciendo un mayor efecto sobre la tasa de crecimiento del producto a corto plazo.

10

Véase F. Smets (1998). “Output Gap Uncertainty: does it Matter for the Taylor Rule?”, Banco de la Reserva de Nueva Zelanda,
Monetary Policy under uncertainty Workshop. A. Drew y B. Hunt (1998). “The Effects of Potential output Uncertainty on the
Performance of Simple Policy Rules, Banco de la Reserva de Nueva Zelanda, Monetary Policy Under uncertainty Workshop.

Véase Y. Ha (2000). “Uncertainty about the Length of the Monetary Policy Transmission Lag: Implications for Monetary
Policy”, Banco de la Reserva de Nueva Zelanda, Serie documentos para discusion.

En este caso se pude considerar una situacion en la que la autoridad monetaria espera a que la inflacién repunte para
empezar a ajustar la tasa de interés de intervencion.
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AN EXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

Este es un recuento de las proyecciones mas recientes de analistas locales y extranjeros sobre
las principales variables de la economia colombiana para 2006 y 2007. Cabe anotar que al
momento de la consulta los agentes contaban con informacién a marzo de 2006.

l. Proyecciones para 2006

En el Cuadro A1 se presentan los pronésticos para 2006. En promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 4,4%, 17 pb por encima del pronéstico del trimestre
anterior, y los extranjeros de 4,7% (52 pb por encima). Las expectativas pudieron haber
mejorado por varias razones. Primero, el dato de crecimiento de 2005 (5,1% anual) que
sorprendio al alza, luego de la correcciéon metodolégica del DANE a la medicién de la industria.
A esto se suma el hecho de que la industria comenz6 el afio con crecimientos altos (6,3% y
5,9% anual en enero y febrero, respectivamente), a pesar de que la mayoria esperaba una
desaceleracién como consecuencia de la apreciacion acumulada. También pudo influir el

CUADRO A1l
PROYECCIONES PARA 2006

Crecimiento Inflacion  Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (Porcentaje desempleo
(Porcentaje)  (Porcentaje) (fin de) (Porcentaje) del PIB) (13 ciudades)
(Porcentaje)
Analistas locales
Revista Dinero 4,1 4,6 2.300 7,1 1,7 11,5
Citibank Colombia 4,5 4,3 2.329 6,2 1,2 10,8
Banco Santander 4,0 4,1 2.270 6,2 1,4 10,0
BBVA Ganadero 4,4 4,0 2.373 6,2 1,8 11,1
Suvalor-Bancolombia 4,8 4,2 2.330 6,2 0,9 10,0
Corficolombiana-Corfivalle 4,5 4,8 2.372 7,6 -0,8 12,0
Fedesarrollo 4,7 4,5 2.350 7,0 1,8 n.d.
Promedio 4,4 4,4 2.332 6,6 1,1 10,9
Analistas externos
C. S. First Boston 5,2 4,5 2.302 7,0 n.d. 10,8
Bear Stearns 5,2 4,2 2.250 7,0 1,5 11,0
Merrill Lynch 4,2 4,8 2.350 7,8 1,5 n.d.
J. P Morgan Chase 4,5 4,2 2.325 6,3 2,0 13,0
Deutsche Bank 4,2 4,1 2.437 6,9 1,4 n.d.
Promedio 4,7 4,4 2.333 7,0 1,6 11,6

n.d.. Nodisponible.
Fuente: Revista Dinero.
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hecho que el indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo llegé a su méximo histérico,
lo cual permite esperar que el buen crecimiento se mantenga. Esto confirmaria que los resultados
de la actividad econémica contintian sorprendiendo al mercado y, dadas las tendencias recientes,
podrian seguirlo haciendo.

En cuanto a la inflacién para 2006, el pronéstico de los analistas locales disminuy6 24 pb,
mientras que el de los extranjeros lo hizo en 40 pb para situarse ambos en 4,4%. Puesto que la
inflacion anual en abril de 2006 fue 4,1%, estos prondsticos suponen que la inflacién se debe
incrementar ligeramente en lo que resta del afno. Como ocurre desde hace seis trimestres,
todos los analistas confian en el cumplimiento de la meta (entre 4% y 5% para 2006), pero en
esta ocasion la mayorfa de los pronésticos se sitGan ligeramente por debajo del punto medio
del intervalo, probablemente debido al buen comienzo del afio en materia de inflaciény a las
expectativas de aumentos en las tasas de interés por parte de la JDBR en lo que resta del afio.

Con respecto al tipo de cambio, en promedio los analistas bajaron su pronéstico $36 (a $2.332).
Es decir, esperan que la divisa se deprecie 2%, en promedio, en comparacién con el precio de
fin de 2005 (la maxima depreciacién esperada es de 6,3% y la minima de -1,5%). Se debe
sefalar que, desde hace afo y medio, cada trimestre los pronésticos han sido revisados a la
baja en $79 en promedio. Cabe preguntarse si esta tendencia se revertird con el
comportamiento de la tasa de cambio desde abril, cuando aument6 desde $2.290 hasta niveles
cercanosa $2.380.

Para la DTF, a pesar de que todos esperan alzas frente a los niveles actuales, la mayorfa de los
analistas volvieron a corregir sus pronésticos para fin de afo a la baja (frente a los de hace un
trimestre). El promedio de los locales se sitGia en 6,6% y el de los analistas extranjeros en 7,0%
(desde hace afio y medio ambos han reducido sus pronésticos para 2006 en promedio en 32
pb por trimestre). Es posible que la caida de la inflaciéon en los primeros meses del afio le
indique a los analistas que se requieren menores incrementos en las tasas que hace un trimestre.
Ningln analista espera reducciones adicionales en la DTF (cay6 40 pb en lo corrido de 2006
frente al fin de 2005 para ubicarse en 6%) y en promedio, prevén que aumente 80 pb en lo
que resta de 2006. Esto estaria en linea con la reciente subida de 25 pb por parte de la JDBR
en su reunién pasada. Para el déficit fiscal esperan que sea del orden de 1,4%, 50 pb por
debajo del nivel de hace un trimestre, y en linea con la proyeccién del Confis (2% para el
sector plblico consolidado). Por Gltimo, el pronéstico de la tasa de desempleo en 13 ciudades
corrigié a la baja en 11 pb, en promedio, para situarse en 11,1%.

1. Proyecciones para 2007

Para 2007, los analistas locales prevén 4 % de crecimiento y los extranjeros 4,3% (Cuadro A2).
Para la inflacién, los analistas locales esperan que sea 4,1% y los extranjeros 4,4%, cerca del
techo del rango que sefial6 la JDBR para la definicion de la meta de inflacién de ese afio (entre
3% y 4,5%). En cuanto al tipo de cambio, esperan en promedio una devaluacién anual de
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4,2% frente a los prondsticos para fin de 2006. De esta manera, a finales de 2007 la TRM se
ubicaria en $2.430, un nivel similar al observado en julio de 2002.

Estos prondsticos implican una devaluacién acumulada del peso de 6,3% entre 2006 y 2007
frente a los niveles que alcanzé a finales de 2005. En promedio esperan que el 30% de esta
devaluacién ocurra en 2006 y el restante 70% en 2007 (aunque tres de los 12 analistas esperan
que sea cerca de 50% cada afo, dos todavia esperan que haya apreciacion este afio y sélo uno
de ellos espera que el 80% de la devaluacion acumulada ocurra este afio).

CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(Porcentaje) (Porcentaje) (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 41 4,2 2.410
Citibank Colombia 4,0 4,2 2.468
Banco Santander 4,0 4,0 2.380
BBVA Ganadero 3,6 4,0 2.453
Suvalor-Bancolombia 4,0 3,8 2.423
Corficolombiana-Corfivalle 3,8 4,8 2.497
Fedesarrollo 4,5 4,0 2.450
Promedio 4,0 4,1 2.440
Analistas externos
C. S. First Boston 4,5 4,5 2.348
Bear Stearns 5,0 4,0 2.350
Merrill Lynch 3,6 5,0 2.475
J. P Morgan Chase 4,0 4,5 2.450
Deutsche Bank 4,6 4,0 2.474
Promedio 4,3 4,4 2.419

Fuentes: Revista Dinero.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacién de diciembre, 2005

En el informe sobre Inflacion de diciembre de 2005 se examiné el comportamiento de los
diversos rubros de la canasta familiar que condujeron a que la inflacién del afio pasado se
situara en 4,85%, dentro del rango meta de inflacién para tal afo aino: 4,5% a 5,5%, y 65 pb
por debajo de la inflacion registrada en 2004. Como alli se explicé, la reduccion de la inflacion
al consumidor en 2005 fue posible gracias a una caida pronunciada de la inflacién sin alimentos
—de 5,5% en diciembre de 2004 a 4,1% en diciembre de 2005, que compens6 el aumento
de 116 pb en la inflacién de alimentos. El Informe mostré que el declive en la inflacién anual
sin alimentos recay6, principalmente, en los bienes transables y en servicios regulados, en
tanto que la inflacién anual de no transables, se redujo pero en una menor proporcion.

En cuanto al estado general de la economia, el Informe de diciembre de 2005 confirmé una
aceleracién del crecimiento econémico como resultado del contexto externo favorable y de
las mejores condiciones internas. Lo primero se reflej6 en un fuerte dinamismo de las
exportaciones las cuales se beneficiaron de los buenos términos de intercambio y del alto
crecimiento de los socios comerciales del pafs. Las mejores condiciones internas, por su
parte, tuvieron origen en la mayor confianza de los consumidores e inversionistas, las mejorias
en empleo y productividad y politicas monetarias y fiscal holgadas. En tales circunstancias,
en el Informe de diciembre se pronosticaba un crecimiento para 2005 de 4,9%, el cual
finalmente estuvo muy cerca a la cifra de crecimiento divulgada por el DANE a comienzos
de abril (5,1%).

Como resultado de la fuerte dindmica de crecimiento econémico en 2005, el Informe trimestral
de diciembre destacé que el uso de la capacidad productiva continué aumentando durante el
tercery cuarto trimestres de 2005, de tal manera que a lo largo del afio los excesos de capacidad
se habian reducido considerablemente. No obstante, el Informe también sefalaba que la alta
inversion de 2005 y de afos anteriores, junto con el aumento de la productividad,
probablemente habian aumentado la capacidad del aparato productivo para responder a
aumentos en la demanda, aunque se advertia que la aceleracién del crecimiento parecia
haber compensado dicho efecto. De acuerdo con esto, en el Informe de diciembre se consideré
que la brecha del producto habia experimentado un cierre adicional durante el Gltimo trimestre
de 2005 que la situaba en -0,2% frente al estimativo de -0,6% presentado en el en el informe
trimestral de septiembre de 2005.

Con base en los elementos descritos, los cuales conjugaron al tiempo, en 2005, un excelente
resultado de inflacién con una fuerte dindmica de crecimiento econémico, la JDBR decidié
mantener inalterada la tasa de interés de intervencion en 6% (Cuadro A), a la vez que continuaba
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CUADRO A
MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAJE)

Fecha (*) Contraccion Expansion
Lombarda Subasta Subasta Lombarda
2001 17 de dic. 6,25 7,50 8,50 12,25
2002 21 de ene. 6,00 7,00 8,00 11,75
18 de mar. 5,25 6,25 7,25 11,00
15 de abr. 4,25 5,25 6,25 10,00
20 de may. 3,75 4,75 5,75 9,50
17 de jun. 3,25 4,25 5,25 9,00
2003 20 de ene. 4,25 5,25 6,25 10,00
29 de abr. 5,25 6,25 7,25 11,00
23 de feb. 5,00 6,00 7,00 10,75
2004 23 de mar. 4,75 5,75 6,75 10,50
20 de dic. 4,50 5,50 6,50 10,25
22 de dic. n.a. n.a. 6,50 10,25
2005 19 de sep. n.a. n.a. 6,00 9,75
2006 02 de may. n.a. n.a. 6,25 10,00

n.a. No aplica. Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendio las operaciones de contraccion monetaria (subasta y lombarda).
(*) Corresponde al dia habil inmediatemente posterior a la decision de la JDBR.

Fuente: Banco de la Repblica.

con el esquema de intervencién discrecional iniciado en el dltimo trimestre de 2004 (Cuadro B).
Igualmente, en la sesién del 18 de noviembre, la JDBR fijé la meta de inflacion de 2006 entre
4%y 5%, con 4,5% como meta puntual para efectos legales. También se acordé que la meta
de inflacién en 2007 estara entre 3% y 4,5%, con el propésito de mantener el proceso de
convergencia hacia la meta a largo plazo de 3%.

Decisiones de politica monetaria en el primer trimestre de 2006

Durante el primer trimestre de 2006 la inflacién anual de precios al consumidor continué
reduciéndose, hasta situarse en 4,1% al fin de marzo 2006. Esta reduccién se produjo tanto en
lainflacién de alimentos (de 6,6% a 6,2%) como en la inflacién sin alimentos (de 4,1% a 3,6%).
La caida en la inflacién sin alimentos, en un monto superior al pronosticado a comienzo de
afo, obedeci6 principalmente al comportamiento favorable de los precios de los regulados
(combustible, transporte publico y servicios piblicos) y, en menor medida, a los bajos reajustes
de los precios de los transables.

Por su parte, la economia siguié creciendo a un buen ritmo, impulsada, especialmente, por la
demanda interna, la cual continué expandiéndose rapidamente, como resultado de la fortaleza
del consumo y de la inversion privada. Adicionalmente, se observé una aceleracién en el



crecimiento de la cartera, en particular la de crédito comercial y de consumo, en tanto que la
cartera hipotecaria comenzé a mostrar sintomas claros de reactivacion. Al incremento de
la demanda interna se sumé una economia mundial dindmica que en el primer trimestre
crecié a un ritmo superior a lo previsto.

En las reuniones para examinar los Informes sobre inflacion de enero y febrero, laJDBR mantuvo
inalterada la tasa de interés de intervencién en 6%, entretanto se compilaba mayor informacién
sobre la evolucion de la economia y sobre el comportamiento de la inflacién. Posteriormente
se conocio que, para los primeros dos meses del afio, la produccién industrial habia crecido a
un ritmo de 5,9%, lo que condujo a incrementar el pronéstico de crecimiento del PIB para
este sector durante el primer trimestre a 7,2% frente a 5% en la estimacion anterior. Igualmente,
dada la dindmica de la demanda interna, se increment6 el pronéstico de gasto interno en el
primer trimestre a 8,2% frente a 6,7% en el Informe anterior.

Desde comienzos de marzo y en las primeras semanas de abril, la tasa representativa del
mercado (TRM) y las tasas de interés de los TES comenzaron a mostrar una tendencia alcista.
Asi por ejemplo, en el caso de los TES con vencimiento en 2020 las tasas se situaron en niveles
superiores al 8% nominal. La TRM se depreci6 6% frente al nivel minimo que alcanzé el 1 de
marzo ($2.246). Ambos fenémenos evidenciaban incertidumbre y nerviosismo en el mercado,
asociados, principalmente, con eventos externos y con las expectativas sobre incrementos de
las tasas de interés de los bonos del Tesoro norteamericano. Aunque atn es dificil determinar
si la tendencia hacia una mayor depreciacién continuara en lo préximos meses, lo cierto es
que de consolidarse esa tendencia, la inflacion de bienes transables podria comenzar a repuntar.
Sin embargo, este escenario no hace parte del pronéstico central de inflacién, en el cual se
supone que la tasa de cambio disminuye con respecto a los niveles del dltimo mes, aunque se
situaria por encima de los niveles que tuvo en los primeros meses del afio.

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

2004 2005 2006

I trim.

Compras 2.905 4.658 1.197
Opciones Put 1.580 0 0
Para acumulaciéon de reservas internacionales 1.400 0 0

Para el control de la volatilidad 180 0 0
Intervencion discrecional 1.325 4.658 1.197
Ventas 500 3.250 1.000
Gobierno nacional 500 3.250 1.000
Compras netas 2.405 1.408 197

Fuente: Banco de la Repblica.
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Sobre la base de informacién obtenida, se extrajeron diversas estimaciones del modelo
de pronéstico central, las cuales, bajo diferentes escenarios, mostraban que era
indispensable reducir el impulso monetario de la economia, para impedir presiones
inflacionarias hacia el futuro, que pusieran en entredicho el logro de la meta de inflacion
a mediano plazo, y la convergencia hacia niveles de inflacién bajos y estables a largo
plazo (entre 2% y 4%).

Ademas de los resultados del modelo, existen varias razones que sustentan una recomendacién
de aumento en las tasas de interés de intervencioén:

° El bajo nivel actual de las tasas de interés reales, que, en el caso de la DTF se ubica en
2%, muy por debajo de la tasa que determinaria un efecto neutral de la politica monetaria,
incluso si se supone que dicha tasa ha disminuido como consecuencia de la mayor
fortaleza de la economia colombiana, de la recuperacién de la confianza y de los avances
en las condiciones de seguridad.

° Como se ha mostrado en este Informe, las fuentes de crecimiento de la economia
colombiana son diversas y sostenibles para los préximos trimestres: i) las condiciones
externas se reflejan en una demanda mundial dindmica y en niveles altos de los términos
de intercambio, probablemente mayores a los supuestos en el escenario central de este
Informe; ii) el optimismo de los consumidores y las empresas se manifiestan en un
dinamismo inversor que permitiria que en 2006 la tasa de inversién, como proporcién
del PIB, alcance niveles cercanos a los més altos que se observaron en la década de los
anos noventa, y iii) el reestablecimiento del canal de crédito es indudable, y especialmente
importante en el caso del crédito de consumo; ademads, se espera una dinamizacién
significativa del crédito hipotecario.

° En estas condiciones, la economia colombiana no requiere de un estimulo monetario
para mantener su dinamismo, y el reto de la politica monetaria es definir una postura
que contribuya a la expansién sostenida del producto y del empleo, al tiempo que la
economia avanza de manera gradual hacia la estabilidad de precios.

° Como se ha sefialado en varios informes, la politica monetaria opera con un rezago
variable relativamente largo, lo que hace necesario que los cambios en la postura de la
politica deban darse con suficiente antelacién al surgimiento de presiones inflacionarias
o de dindmicas no sostenibles del gasto agregado, con el fin de no comprometer la
credibilidad misma de la politica monetaria.

Por otra parte, diversos analisis derivados de la teorfa y de la evidencia empirica internacional
muestran los beneficios de un ajuste gradual de la postura de la politica monetaria, al minimizar
los costos derivados de las variaciones en las tasas de interés y al evitar ajustes bruscos en el
futuro. En efecto, este tipo de ajustes genera una volatilidad en la inflacién, la tasa de cambio y el
producto, que puede ser evitada si la autoridad monetaria actGa oportunamente. La volatilidad
excesiva en esas variables lleva a una pérdida del crecimiento del producto y del empleo.



En este contexto, y de manera coherente con el objetivo de la politica monetaria de maximixar
el crecimiento econémico sin poner en riesgo el cumplimiento de las metas de inflacion, y
después de examinar en detalle el Informe sobre Inflacién del primer trimestre de 2006, la
JDBR tomé la decisién de incrementar la tasa de intervencién en el mercado monetario en 25
pb. De esta forma, la tasa base para las subastas de expansion pas6 de 6% a 6,25%
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