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resumen [

SITUACION INFLACIONARIA
EN SEPTIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

En lo corrido del afio hasta septiembre, lainflacion al consumidor ha tenido un comportamiento
coherente con el cumplimiento de lameta de 2005 definida por la Junta Directiva del Banco dela
Republica (JDBR). En este tltimo mes la variacion anua de los precios fue del 5%, € punto
medio del rango meta (entre 4,5% y 5,5%). Por su parte, los distintos indicadores de inflacion
basica se situaron entre 4,0% y 4,6%.

En €l tercer trimestre se presentaron repuntes en | os precios de algunos rubros importantes en la
canastafamiliar. En particular, lavariacion anual delos precios delos alimentos paso de 6,1%, en
junio, a 6,4% en septiembre. En &l mismo periodo los precios de |os servicios publicos y arrien-
dos pasaron de crecer a una tasa anua de 7,9% y 4,0% a 8,8% y 4,3%, respectivamente.

Sin embargo, estos movimientos en |os precios alin parecen ser aislados y puntuales. En efecto,
en e caso de la inflacién de alimentos, los modelos prevén una disminucion para e primer
trimestre de 2006. De otro lado, lainflacion anual de arriendos |levaba unatendencia creciente
de largo plazo que se fren6 desde agosto de 2004. Hoy se encuentra ligeramente por debajo de
4,5%. En cuanto a los servicios publicos, €l aumento de la inflacion anual esté asociado
principalmente a las tarifas de acueducto. Esto se explica por la base de comparacion, debido a
las reducciones que tuvieron lugar en julio y agosto de 2004.

Las condiciones externas se mantuvieron favorables para la economia colombiana: los socios
comerciales han crecido a un buen ritmo, los términos de intercambio permanecen en niveles
altosy la prima de riesgo-pais permanece en niveles bajos.

En este contexto, en lo corrido del afio se ha consolidado un ciclo de expansion de la economia
colombiana impulsado por la demanda interna, la cua ha crecido 5,9% en promedio en los
ultimos 10 trimestres. En el primer semestre de 2005 el producto interno bruto (PIB) crecio
4,6% (4,2% en promedio en los Ultimos 10 trimestres). Se destaca el dinamismo de lainversién
que, como proporcion del PIB, llegariaa 22% en 2005, la tasa més alta desde 1995 y por encima
de su promedio histérico (18%).

Los principales factores que van a determinar €l comportamiento de lainflacién en los préximos
cuatro a ocho trimestres son: la evolucion del tipo de cambio y de la brecha del producto, las
expectativas deinflaciény lapresencia o ausenciade presionesinflacionarias de costosy salarios.



Estas variables estén sujetas a un importante grado de incertidumbre, bien sea porque no son
observables (como la brecha del producto o las expectativas de inflacidn), porque disponen de
informacion fragmentaria (como costos y salarios) o porgque dependen de una situacion externa
cambiante y dificil de predecir (como latasa de cambio). En consecuencia, paraladefinicion de
politicay laidentificacion de riesgos, es fundamental tratar de definir el comportamiento futuro
de tales variables y considerar escenarios alternativos.

Para 2006 |as perspectivas externas sugieren mejores términos de intercambio que |os previstos
en informes anteriores. Asi mismo, no se prevén reducciones significativas en los flujos de
capitales hacialas economias emergentes y hacia América L atina en particular, apesar del incre-
mento gradual en |as tasas de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed). Estas circunstan-
cias sereflgjarian en unamenor tendenciaaladepreciacion del tipo de cambio promedio en 2006
frente alo esperado en informes anteriores.

Teniendo en cuenta los bajos niveles que han tenido las tasas de interés reales frente a sus
promedios historicos, las perspectivas favorables del contexto externo y € dinamismo que se
observaen €l crecimiento del empleo, lainversion y la productividad, es de esperar que en 2006
la economia colombiana mantenga €l ritmo de crecimiento que ha tenido en el Gltimo afio.

Aunque persiste una alta incertidumbre asociada con el tamafio actual de la brechadel producto
y €l ritmo a cual se estaria cerrando, €l andlisis del equipo técnico del Banco de la Republica
presentado en este Informe considera que hay evidencia de un mayor cierre de labrechafrente a
lo estimado en informes anteriores.

En consecuencia, €l principal riesgo sobre la inflacion futura provendria de posibles presio-
nes de demanda, aunque hay factores que podrian mitigarlas, tales como el buen ritmo de
crecimiento de la productividad y el aumento significativo de la tasa de inversion, especial-
mente en maquinaria y equipo. Ademas, con la informacion disponible no se encuentran
evidencias de presiones inflacionarias provenientes del comportamiento de los costos o de
los salarios.

Las expectativas de inflacion a un afio han mantenido una tendencia decreciente y se sitGan
ligeramente por debajo del techo del rango en el cual la JDBR haanunciado quefijarialameta
de inflacion de 2006 (entre 3% y 5%). Sin embargo, a causa de los choques transitorios de
oferta (0 mayor demanda) de alimentos, han aumentado los riesgos de que se afecten las
expectativas de inflacion en momentos en los cuales se negocian los salarios y diferentes
contratos de precios en la economia. Esto sefidla la necesidad de que se entienda que los
choques negativos que se esperan sobre lainflacion parafinales del afio son transitoriosy que
en poco tiempo lainflacién debe continuar con una tendencia decreciente.

En efecto, € nuevo prondstico de corto plazo de lainflacion al consumidor, para diciembre de
este afio, se sitlia en 5,1%, mayor que €l esperado en el informe anterior (4,7%). Esto es resulta-
do del aumento en € prondstico de inflacion de alimentos (de 5,4% a 6,8%), aunque también o
es de un incremento en el prondstico de la inflacion de no transables (de 4,5% a 4,8%). Para
marzo de 2006 se prevé una reduccion de lainflacion total a4,5%, como resultado de unarépida



caidaen lainflacion de alimentos. Sin embargo, cabe advertir que laincertidumbre asociadaalas
proyecciones de los alimentos es alta, incluso en periodos cortos.

Teniendo en cuenta los e ementos anteriores, en su reunidn del 28 de octubre de 2005, la JDBR
decidié mantener inalterada la tasa de interés de |os Repos de expansion en 6%.

Adicionamente, con base en la evaluacion de la situacion cambiaria y las proyecciones de la

balanzade pagos, |a JDBR decidié mantener € esquemadeintervencion discrecional en el mercado
cambiario.

Junta Directiva del Banco delaRepublica
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De acuerdo con lo
previsto en los informes
anteriores, enlo corrido

del afio la economia
mundial continué su
expansién a un ritmo

favorable.

I SlTUA/Cl(/)N
ECONOMICA ACTUAL

La economia colombiana continué en una fase de expansion
al tiempo que la inflacién ha tenido un comportamiento coherente

con el cumplimiento de la meta de 2005.

Durante €l tercer trimestre, la economia mundial continud expandiéndose a buen
ritmo, aunque e aumento en los precios del petrdleo en los Ultimos meses ha
incrementado los riesgos de una posible reduccién del crecimiento y de un au-
mento de las presiones inflacionarias hacia el futuro. La coyuntura externa se
mantuvo favorable para las economias emergentes. Las economias de América
Latina, en particular, siguieron recibiendo e estimulo de una demanda externa
creciente y del aumento en los precios de algunos productos basicos. Estos mis-
mos factores, junto con la entrada de capital es externos, mantuvieron las tenden-
cias haciala apreciacion de los tipos de cambio en varios paises de la region.

En este contexto, la economia colombiana continud en unafase de expansiény
ritmo de actividad econémicatendi6 aacelerarse. L osresultados del Departamen-
to Administrativo Nacional de Estadistica(DANE) sobreel crecimiento del PIB en
el segundo trimestre superaron las expectativas mas optimistas. La economia
colombiana continué impulsada por la demanda interna privada, tanto por lafor-
macion bruta de capital fijo como por el consumo de los hogares.

De acuerdo con diversos andlisis técnicos, la brecha del producto estaria més
cerradade lo que se habia estimado en informes anteriores. Sin embargo, también
hay evidenciaafavor de un crecimiento mayor del PIB potencia o no inflaciona-
rio, lo cual sugiere que la brecha alin podria encontrarse en terreno negativo, pese
a mayor dinamismo de la economia.

Los resultados de lainflacién a septiembre estuvieron dentro de lo esperado en e
informe anterior, con la excepcion de lainflacién de alimentos que fue superior a
la pronosticada. De otro lado, los diferentes indicadores de inflacion basica no
sugieren laexistencia de presionesinflacionarias de demanda.

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO

De acuerdo con lo previsto en los informes anteriores, en lo corrido del afio la
economia mundia continué su expansién a un ritmo favorable, aunque menor que



A pesar de las buenas
cifras, la economia
mundial enfrenta
actualmente un
panorama menos
despgiado que €
previsto en meses
anteriores.

GRAFIcO 1

el observado durante 2004. Al igual que €l afio anterior, €l crecimiento siguio
impulsado, en gran medida, por las economias norteamericana y china, aunque
Japén y la zona del euro también han tenido una contribucion creciente. Sin
embargo, el aumento inesperado de los precios del petroleo en el mes de sep-
tiembre incremento los riesgos sobre el crecimiento mundia y la inflacion a
mediano y largo plazos.

Para la economia de los Estados Unidos, el evento mas sobresaliente en los
ultimos meses estuvo asociado a choque negativo de oferta sufrido como con-
secuencia de los huracanes que azotaron €l sur del pais. Antes de estos, la eco-
nomia norteamericana se expandia a un buen ritmo. El crecimiento para €l
segundo trimestre fue de 3,3% (trimestral anualizado), un poco menor al obser-
vado durante el primer trimestre: 3,8%. La expansion de la economia continua-
ba apoyada en la demanda interna, la cual, a su vez, se sostenia en los altos
preciosdelavivienday en las bajas tasas de interés, principal mente. Aunquelas
exportaciones también contribuyeron a crecimiento, su aporte seguia siendo
menor (Gréfico 1).

Los indicadores mas recientes han mostrado una caida en la dindmica de creci-
miento, que estaria relacionada con los desastres naturales mencionados. El
indice de confianza del consumidor se ubicé en niveles de 86,6 en este Gltimo
mes (luego de a canzar 106,2 en junio), laproduccion industrial crecié 2% anual
(frente a 3,7% en junio) y el empleo se redujo en 8.000 puestos (frente a un
aumento de 146.000 en junio). Aun asi, €l crecimiento para el tercer trimestre
fue de 3,8% (trimestre anualizado), mayor que el esperado, lo cual es atribuible
al dinamismo del consumo.

En Japon, la economia parece retomar una senda de crecimiento mas sostenible.
Parael segundo trimestre el PIB aument6 aunatasade 3,3% (trimestre anualizado),
menor que la observada durante el primer trimestre (5,7%), pero mejor que las

cifras negativas recurrentes observadas en periodos

anteriores. Detras de la nueva fase de recuperacion se

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB encontraba la demanda interna y, en particular, la in-

ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPSON

(Porcentaje)

9,0

version privada. El crecimiento, ademas, permitia la
recuperacion del mercado laboral, lo cual le ha otorga
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do mayor estabilidad a nuevo ciclo (Gréfico 1).

En la zona del euro la dinamica también era favora-
ble, aunque, a diferencia de los Estados Unidos y
Japon, el ritmo de expansién era mucho mas mode-
rado. El crecimiento para el segundo trimestre fue
de 1,2% (trimestral anualizado), |evemente menor al
observado durante el primer trimestre (1,5%), y es-
tuvo impulsado principa mente por el aumento en la

11 Trim. 03 IV Trim. 03
B Etados Unidos

Fuente: Datastream.

VTrmo4 Il Trim. Of inversion. Aungue las autoridades monetarias man-

(- nion Evropea B 060 tienen una politica monetarialaxa, con tasas de inte-

rés bajas para estimular el gasto, el consumo no



muestra un fortalecimiento. Al parecer, esto puede
responder, parciamente, al efecto negativo del au-
mento en los precios de los combustibles sobre €l
ingreso real de los consumidores (Gréfico 1).

A pesar de las buenas cifras, la economia mundial
enfrenta actualmente un panorama menos despejado
que €l previsto en meses anteriores. El aumento adi-
cional enlos preciosdel petréleo enlos Ultimos meses,
como consecuencia de los dafios a la infraestructura
petrolera durante la temporada de huracanes, ha in-
crementado los riesgos de una posible reduccion
del crecimiento y un aumento de las presiones infla-
cionarias a nivel global. Durante el mes de septiem-
breel precio del petrdleo se ubicd en nivelesde US$70
por barril, su maximo histérico (en términos nomi-
nales); y el precio delagasolinaen los Estados Uni-
dos llegd a ubicarse por encima de los US$3 por
galén, con un incremento de 65% en la Gltima se-
mana del mes de agosto. Conviene sefidlar que en
las Ultimas semanas | os precios han tendido a dismi-
nuir (Gréfico 2).

Los efectos de las alzas en el precio del petréleo ya
se empezaron asentir en lainflacion de varias econo-
mias desarrolladas, especialmente en los Estados
Unidos, donde la inflacion total al consumidor tuvo
un fuerte repunte en los dltimos meses (de 2,5%, en
junio, a 4,7% en septiembre). Aln asi, estas presio-
nestodaviano se han trasladado alainflacion bésica,
la cual descendio ligeramente, segln las Ultimas ci-
fras reportadas (de 2,1% a 2,0% entre junio y sep-
tiembre) (Grafico 3). De otra parte, los costos
laborales se han incrementado, aunque lentamente
(2,5% trimestre anualizado, para el segundo trimes-
tre), mientras que la productividad ha seguido cre-
ciendo aun ritmo un poco més ato que el del promedio
histérico de los Ultimos 25 afios, pero menor que €l
observado en periodos recientes (Gréfico 4).

Los mayores precios del petréleo y los incrementos
en los costos laborales han aportado evidencia a la
autoridad monetaria sobre mayores riesgos inflacio-
narios. Desde julio la Fed mantuvo una politica mo-
netaria de incrementos graduales en su tasa de
referencia, con aumentos de 25 puntos bésicos (pb)
en cada mes (septiembre y octubre) hastallevarlas a

PRECIOS DEL PETROLEO Y LA GASOLINA

PETROLEO (WTI) BoLSA DE NUEVA YORK
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GRAFICO 4

GRAFICO 5

GRAFICO 6

CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD
DE LOS ESTADOS UNIDOS

(Porcentaje)
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Fuente: Bureau of Labor Statistics.
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3,75% (Gréfico 5). Los mercados habian especula-
do sobrelaposibilidad de que la Fed hicierauna pau-
sa en su politica de aumento de tasas como
consecuencia del choque negativo sobre la demanda
de septiembre pero, a parecer, primaron maslas con-
sideraciones sobre eventuales presiones inflaciona-
rias futuras.

La decision de la Fed y un posible incremento de las
expectativas de inflacion presionaron a alza las tasas
deinterés de largo plazo, después de mas de un afio de
reducciones. En los primeros dias de septiembre, las
tasas delostitul os del tesoro americano aumentaron en
50 pb desde su nivel mas bajo y esta tendencia conti-
nué a comienzos de octubre (Gréfico 6).

Lafortaleza continuay mayores tasas de interés de la
economia norteamericana con respecto a la zona del
euro y Japén han seguido impulsando la devaluacion
del euro y el yen (Gréfico 7). Esta situacion no ha
facilitado la correccién del déficit en cuenta corriente
de los Estados Unidos. A pesar de €llo, €l balance co-
mercial en dicho pais hamostrado cierta estabilidad a
lo largo del afio, en gran parte como resultado del au-
mento en |las exportaciones (Gréfico 8).

La coyuntura de las economias desarrolladas continué
siendo propicia paralas economias emergentes. Asi, la
economia china ha presentado un crecimiento econd-
mico més fuerte de lo esperado (el crecimiento parael

GRAFICO 7

TASA DE CAMBIO NOMINAL,
JAPON Y ZONA DEL EURO

(Indice enero 2004 = 100 )
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tercer trimestre fue de 9,4%) y las economias de Amé-
ricaL atinasiguieron recibiendo el estimulo de unade-
manda externa creciente y del aumento en los precios
de algunos productos bésicos, principalmente del pe-
tréleo.

El panorama econdmico para algunos de los principa-
les socios comercial es de Colombia sigui6 mejorando;
de estos € caso més relevante es e de la economia
venezolana, cuyo crecimiento en € segundo trimestre
fue alto (11,2%) gracias, en gran medida, a los atos
precios del petréleo. Laexcepcion en estas tendencias
ha sido la economia ecuatoriana, que experimento un
crecimiento mucho menor a esperado. Su crecimien-
to en e segundo trimestre fue bajo (2,9%), lo que se
atribuye a la interrupcion de la produccion petrolera
(por paro) y aun aumento reciente en laincertidumbre
politica.

La fuerte dinamica de crecimiento que viven los pai-
ses latinoamericanos, e avance en reformas estruc-
turalesy lareduccion o €l cambio en la composicién
deladeudapublicaen variosde ellos mantuvo €l atrac-
tivo de estas economias ante los capitales externos.
Esta situaci 6n sigui6 impul sando |a demanda por deu-
da de las economias de laregion, de manera que per-
mitid caidas adicionales de las prima de riesgo pais,
por lo menos hasta mediados de septiembre (Gréfico
9). Asi mismo, laentradade capitalesy el incremento
en los ingresos por exportaciones mantuvieron las
tendencias hacia la apreciacion de los tipos de cam-
bio en varios paises (Gréfico 10).

B. COYUNTURA INTERNA
1. El crecimiento en el primer semestre

Las cifras oficiales mas recientes sobre el crecimien-
to econdmico muestran que la economia colombiana
continud en una fase de expansién en el segundo tri-
mestre de 2005 y que €l ritmo de actividad econémi-
catendié a acelerarse. Asi lo sefidla el crecimiento
anual de 5,3%, medido por el DANE, para ese perio-
do, el cual result6 significativamente superior a re-
portado para el trimestre inmediatamente anterior
(3,9%) (Gréfico 11).
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La economia
colombiana continud en
una fase de expansion
en el segundo trimestre
de 2005 y €l ritmo de
actividad econémica
tendié a acelerarse.

Parte de la aceleracion del crecimiento se puede atribuir a un mayor nimero de
dias habiles en abril de este afio frente a 2004 (por €l traslado de Semana Santaa
marzo). Sin embargo, incluso cuando se descuenta este factor, se observa un
aumento importante en e ritmo de expansion que se extendio a la mayoria de
sectores productivos y a buena parte de los componentes del gasto.

Conviene sefiaar que, desde enero de este afio, el DANE harevisado las cifras de
crecimiento historico haciaarribaen varias oportunidades. Enladltimadeellasse
destaca un aumento del crecimiento para €l primer trimestre de 2005 de 3,6% a
3,9%, y para 2003 de 4,0% a 4,3%.

Aunquelos pronésticos del Banco delaRepublicay de muchos andlistas anticipaban
una aceleracion de la economia en € segundo trimestre de 2005, la medicion del
DANE superd6 las expectativasmés optimistas. En €l caso
delosprondsticosdel Banco, € grueso del error en cuanto

CRECIMIENTO ANUAL REAL
DEL PIB

(Porcentaje)

a la oferta se explica por la subestimacién del PIB de
servicios socides, personales y comunales, y del PIB
de comercio. En cuanto al gasto, € error de prondstico
se concentra en la subestimacién del consumo, tanto de

las administraciones publicas como de los hogares.

Las Ultimas cifras del DANE ratificaron las tendencias
de crecimiento identificadas en el informe anterior: al
segundo trimestre, la economia colombiana continud
impulsada por la demandainterna privada, tanto por la
formacion bruta de capital fijo (sin obras civiles) como
por el consumo de los hogares (Cuadro 1). En esta
oportunidad, a diferencia de los trimestres anteriores,

1 Trim. 02 111 Trim. 03 1 Trim. 04 111 Trim. 04 1 Trim. 05 tamblénjugé un papel importanted aumento en el con-
Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica sSUMo pl]bllCO
PIB POR TIPO DE GASTO
2004 I Trim. Il Trim. 2005 | Sem. 2005
2005
Crecimiento Contribucién Crecimiento Contribucion
porcentual al crecimiento porcentual al crecimiento
Consumo final 3,9 3,6 6,0 4,9 4,8 4,0
Hogares 4,1 3,7 5,3 3,3 4,5 2,8
Gobierno 3,3 3,4 8,0 1,6 5,7 1,2
Formacion bruta de capital 12,6 16,0 24,7 4,5 20,4 3,7
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,3 17,5 22,0 3,6 19,8 3,2
FBCF sin obras civiles 22,5 12,8 25,3 3,4 19,0 2,6
Obras civiles (19,1) 46,9 5,4 0,1 24,0 0,6
Demanda interna 54 5,8 9,4 9,4 7,6 7,7
Exportaciones totales 9,9 13,0 7,8 1,5 10,3 1,9
Importaciones totales 17,3 22,7 28,5 5,6 25,7 5,0
Producto interno bruto 4,0 3,9 53 53 4,6 4,6

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica



Ademés de mostrar un crecimiento de 5,3% para el consumo de los hogares en €
segundo trimestre, e DANE corrigio haciael alzael dato del primer trimestre, de
3,2% a 3,7%. Desde hace varios meses se esperaba un despegue en este rubro,
dadas las amplias condiciones de liquidez internas reflgjadas en tasas de interés
reales por debajo de sus promedios histéricos, las mejores condiciones de empleo
y € aumento permanente de los indicadores de confianza de los consumidores,
entre otros factores positivos.

Labuenadinamicadel consumo deloshogares en € segundo trimestre se observé
en todos los rubros, pero especiamente en los de consumo de servicios y de
bienes no durables. Lo anterior contrasta con lo observado durante 2004 y €l
primer trimestre de 2005, cuando los rubros de consumo de los hogares que mas
contribuian al crecimiento eran los de bienes durables y semidurables.

De otro lado, €l consumo real de las administraciones piblicas crecié 8,0% en €l
segundo trimestre, el mayor registro para este renglon desde el cuarto trimestre de
1999. Segun el DANE, la expansion tuvo lugar especialmente en € consumo de
los gobiernos localesy regionales (y, en menor medida, en el consumo del Gobier-
no central), los cuales habrian efectuado erogaciones nominales superiores en
19% a las del segundo trimestre de 2004. Esto obedeceria a una correccion al
alza, debido alos bajos niveles de 2004 y aladisponibilidad de recursos con que
cuentan las administraciones regionales.

Por su parte, la inversion mantuvo un comportamiento vigoroso a segundo tri-
mestre. El crecimiento anual de la formacién bruta de capital fijo (FBCF) fue
de 22,0%, de manera que completd ocho trimestres consecutivos con tasas de
expansion de dos digitos y tendencia hacia la aceleracion. Se destaca el creci-
miento de lainversion en maquinariay equipo (49,5%), y en equipo de trans-
porte (29,7%), cuyo desempefio es |a contrapartida del alto crecimiento de las
importaciones de bienes de capital (63% anual en ddlares para el segundo
trimestre). La FBCF en construccion y edificacio-
nes crecio 8,4%, y se recuperd asi de la caida sufri-

da en el primer trimestre (-2,3%); mientras que la
FBCF en obras civiles creci6 5,4%, muy por debajo (Porcenta®)

CRECIMIENTO ANUAL DE LA DEMANDA INTERNA REAL

de lo esperado, si se tiene en cuenta la fuerte recu- 150
peracion experimentada en el primer trimestre del
presente afio y su nivel todavia muy bajo por la con-
traccion presentada el afio anterior. 50

100 ¢

. . 7 s . 7 0,0
En resumen, la demanda interna continué mas dina-

mica que €l PIB (Gréfico 12) y ello se hizo particu- 50 F
larmente evidente con las cifras del segundo
trimestre, cuando alcanzé una tasa de crecimiento

-100 -

anual de 9,4%, tasa que no se observaba desde me- 150 - o

) . I Trim. | Trim. | Trim. | Trim. | Trim. | Trima | Trim, | Trim, | Trim, | Trim, [ Trim, | Trim.
diados de 1994. Al descomponer de manera aproxi- 9 9% % 97 0 ot 02 03 04 0
mada la demanda seguin su origen, se obtiene que el —_—me Demandainterma
componente privado (consumo de los hogares y Fuente: DANE. Célculos del Banco delaRepiblica
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FBCF sin obras civiles) crecié a una tasa anua de
9,9%, mientras que el publico (consumo de admi-
nistraciones publicasy FBCF de obras civiles) lo hizo
en 7,7%.

Simultaneamente con la aceleracién de la demanda
interna, en el segundo trimestre la demanda externa
neta (exportaciones menos importaciones en pesos
constantes) se mantuvo en terreno negativo y en una
proporcion creciente (Gréfico 13). Lo anterior tuvo
lugar con una expansién importante de las exporta-
ciones, las cuales crecieron 7,8% (en pesos cons-
tantes). Esta dinamica, sin embargo, no compenso
el notable aumento de las importaciones, las cuales
se aceleraron en términos reales frente al primer tri-
mestre del afio (de 22,7% a 28,5%).

La informacion a julio de 2005 muestra que la ex-
pansién dela demanda externa, en particular aVene-
zuela y a otros destinos en la region, continué
promoviendo las exportaciones no tradicional es (Gré&-
fico 14). Aun asi, otros mercados como el de los
Estados Unidos y Ecuador parecen haberse estanca-
do paralos productosindustrial es colombianos (Gréa
fico 15) y esto podria obedecer a una mayor
competenciainternacional. Dicha competencia esta-
ria afectando principalmente a sectores como los de
textiles y confecciones, cuero y sustancias quimi-
cas (insumos industriales y agropecuarios), los cua-
les reportaban un freno en su actividad exportadora
en el afio corrido hastajulio. En otras ramas en con-
diciones similares, como tabaco, derivados de pe-
tréleo, vidrio, y productos de barro lozay porcelana,
el diagndstico es menos claro.

Pese alo anterior, ajulio las exportacionesindustria-
les en conjunto mostraban un buen desempefio. Por
sectores sobresalian las exportaciones de equipo y
material de transporte, productos de hierro y acero,
productos plésticos, productos de metal es no ferrosos
y muebles y accesorios, entre otros.

Paralas exportaciones tradicional es (Gréfico 16), los
precios relativamente altos contindian como el factor
fundamental que explica su auge en lo corrido del
afo hasta julio. Este es el caso del petréleo, sector
para el cual la produccién en volumen se mantiene



estancada pero no asf su valor, dados los altos pre-
cios actuales. Los aumentos en volumen han sido
particularmente importantes en el caso del café y
del carbdn, aunque para este Ultimo se registré una
caida en el mesdejulio.

De otro lado, con cifras a agosto, las importaciones
continuaron creciendo a una tasa anual cercana al
28% (para €l acumulado de 12 meses). En general,
el comportamiento ha sido dindmico para todos los
tipos de bienesy para diversos destinos. Por tipo de
producto, sobresalen las importaciones de bienes
de capital con 39% de crecimiento anual, en parti-
cular las dirigidas a la construccién (45%) y a la
industria (39%). Otro rubro dindmico ha sido el de
bienes de consumo duradero, cuyas importaciones
crecieron a 32,8% en el acumulado de doce meses
a agosto (Gréfico 17).

Dos factores estan detras del auge de las importa-
ciones: €l ato crecimiento de la demanda interna,
particularmente de la inversion (en maquinaria in-
dustrial y equipo de transporte) y del consumo de
hogares, y la apreciacion del tipo de cambio. Sin
duda alguna, parte de las mayores compras exter-
nas obedece al abaratamiento de materias primas y
bienes de consumo durable ocasionado por la caida
del tipo de cambio'.

2. Crecimiento de los sectores transables

El PIB de los sectores transabl es (sectores agropecua-
rio, industrial y minero, entre otros) ha tendido a
desacelerarse en los Ultimos trimestres, con un ritmo de
crecimiento muy por debajo del promedio delaecono-
mia. En particular, en el segundo trimestre, €l creci-
miento anual para este agregado se estima en 2,5%,
menor que el del primer trimestre del afio (3,1%) y
que el de todo 2004 (3,3%) (Gréfico 18).

1 En un trabgjo reciente para Colombia se encuentra que la
relacion entre las elagticidades de las importaciones totales
ad PIB y € tipo de cambio red es de 3,7 a 1. Es decir, las
importaciones responden en mayor grado a aumento de
la actividad econémica, y en menor grado a los
movimientos de la tasa de cambio real. Véase Herndndez,
Juan Nicolés (2005). Mimeo, Banco de la Replblica

GRAFICO 16
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CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL DE TRANSABLES

(Porcentaje)
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Desde haceaguintiempo, ladinamicadelos sectorestran-
sables ha estado influenciada fuertemente por el compor-
tamiento delaindustriamanufacturera. Este sector perdio
dinamismo de una forma importante en la primera mitad
del afio, seglinlascifrasoficides publicadas por el DANE.
Su crecimiento pasd de 4,7%, en 2004, asolo 1,9% en €
primer semestre de 2005%. Los otros dos sectores —agro-
pecuario y mineria—han tenido un mejor comportamiento
en e presente afio que en 2004. En particular, € sector
agropecuario se havisto beneficiado por € buen afio cafe-
tero que termina en septiembre, mientras la mineria ha
crecido impulsada por la produccion de carbon.

De otro lado, aunque € crecimiento de laindustriaen €
segundo trimestre fue importante (4,7%), este resultado
podriaexplicarse, en buenamedida, por € mayor nimero
de dias hébiles (tres més) que tuvo dicho periodo respec-
to aigud trimestre ddl afio anterior, como consecuencia
del cambio en @ calendario de la Semana Santa. El dato
positivo del segundo trimestre compensa € fenémeno
opuesto que se present6 en € primer trimestre del afio y
que ya habia sido anticipado en informes anteriores.

En general, cuando se observa el componente de ten-
dencia de la produccion, el comportamiento de la in-
dustriahasido regular desde mediadosde 2004. Ademas,
cuando se analiza por subsectores, € comportamiento
es muy heterogéneo.

Unaevaluacion sobre e crecimiento delaindustria, reali-
zada con informacién de produccién, generacion de
empleo, exportaciones e importaciones mostraba que,
al finalizar el segundo trimestre, 11 delos 27 sectores
—productores de bienes intermedios y bienes de capital
en su mayoria— crecian firmemente, impulsados tanto
por las ventas internas como por las externas (Gréfico
19). Varias de estas ramas son productoras de materias
primas para la construccion o de bienes finales rela-
cionados con esta actividad (muebles y accesorios,
productos de barro, lozay porcelana, minerales no me-

2 Latendencia de crecimiento industria reportada por e DANE
para 2005 contrasta fuertemente con la reportada por la
Asociacion Naciona de Industriales (ANDI). De acuerdo con
esta entidad, la industria ha crecido en lo corrido del afio (a
agosto) a una tasa anual una poco mayor a 7%, y no muestra
una tendencia marcada de desaceleracion.



talicos, hierro 'y acero), lo que sugiere que parte del impulso que recibe en la actua
lidad laindustria se originaen lademanda de construccidn, vivienday edificaciones.

La misma evaluacién encontré que habia 10 sectores con un desempefio mediocre,
que implicaba incluso caidas recientes en la produccion en varios de los casos. Los
sectores en problemas producen, en general, bienes de consumo final, tales como
alimentos sin bebidas, productos de tabaco, prendas de vestir, productos de cuero,
calzado y partes, y productos de madera. También hay algunos productores de
materias primas, como sustancias quimicas (insumaos agropecuarios e industriales)
y otros productos quimicos (generamente de consumo de los hogares).

En algunos casos la pérdida de dinamismo de estos sectores estaria asociada al
incremento en las exportaciones de China que podrian haber empezado a despla
zar ciertos productos, tanto en el mercado local como en algunos mercado exter-
nos (Recuadro 1). Este seria el caso de textiles, prendas de vestir, y productos de
cuero y calzado, los cuales representan, en conjunto, e 9,2% de la produccion
industrial total enlamuestradel DANE®,

Ademaés del anterior factor estariael posible efecto negativo de la apreciacion rea
del tipo de cambio sobreladinémicaproductivade varias actividadesindustrial es.
A este respecto, el Recuadro 2 muestra los resultados de una encuesta reciente,
contratada por el Banco delaRepublicay efectuada por Fedesarrollo, enlacual un
51% de las empresas industriales manifestd haber sido afectada negativamente
por la apreciacion del tipo de cambio observada desde finales de 2003, mientras
que €l 28% considera que €l efecto neto ha sido positivo y €l 22% lo cdlifica de
neutral. Por sectores, los mas afectados para la apreciacion serian los de bienes
intermediosy de capital. Sorprendentemente, las industrias de bienes de consumo
parecen ser menos vulnerables.

Finalmente, también puede haber al gunos problemas en lamedicion delaactividad
industrial. De acuerdo con g ercicios estadisticos realizados por el DANE (Boletin
sobre la muestra mensual manufacturera de agosto de 2005), el valor estimado
delaproduccionindustrial esmuy sensiblealautilizacion de diferentesindicesde
precios, y, en particular, alainclusion o exclusién del indice de precios del pro-
ductor (IPP) de exportados como deflactor de la produccion industrial dirigida a
los mercados externos (en la metodologia actual toda la actividad industrial es
deflactada por € IPP de producidos y consumidos domésticamente).

3. Crecimiento de sectores no transables

Lamayor parte de la aceleracion de la economia en el segundo trimestre'y en el
agregado del primer semestre de 2005 provino de los sectores no transables:

3 Para una explicacion maés detallada, véase Alonso, G; Ramirez, J. M. (2005), Mimeo, Banco de
la Republica
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electricidad, gas y agua; construccion; comercio, restaurantes y hoteles; trans-
porte y comunicacion; establecimientos financieros y servicios inmobiliarios; y
servicios comunales sociaes y personales (Gréfico 20). Sobresalen, por su con-
tribucién a crecimiento, la actividad de comercio y de los servicios del Gobierno

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL
DE NO TRANSABLES

(Porcentaje)

(Cuadro 2). Entre ellos dos explican cerca del 43%
del crecimiento del segundo trimestre (sin contabilizar
el pago de impuestos indirectos que se generan 'y que
se suman a PIB).

El crecimiento real del sector comercio (10,2% en €
segundo trimestre) ha sido el mas alto reportado des-
de 1994. Algo similar sucedié con €l PIB delos servi-
cios del Gobierno, cuyo crecimiento de 8,0% no se
observaba desde finales de 1999.

Otra rama clave es la construccion, especiamente e
segmento privado (vivienda y edificaciones), € cual
se recupero de la caida sufrida en el primer trimestre
(-2,4%) y creci6 aunatasareal cercanaa 9,0% en el

11 Trim.02 IV Trim.02 11 Trim.03 IV Trim.03 11 Trim. 04 IV Trim.04 Il Trim. 0% Segundo trimestre del afio. Estadinamicade lacons-
Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repblica truccion privada fue contrarrestada por las obras
CRECIMIENTO DEL PIB REAL POR SECTORES
(PORCENTAJE)
2004 I Trim. Il Trim. 2005 I Sem. 2005
2005
Crecimiento Contribucién Crecimiento Contribucion
anual al crecimiento anual al crecimiento
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,5 3,2 2,8 0,4 3,0 0,4
Explotacion de minas y canteras 2,2 5,0 1,7 0,1 3,3 0,2
Electricidad, gas y agua 2,5 0,8 4,2 0,1 2,5 0,1
Industria manufacturera 4,7 (0,9) 4,7 0,7 1,9 0,3
Construccion 9,7 10,7 7,8 0,4 9,2 0,5
Edificaciones 30,4 (2,4) 8,9 0,3 3,0 0,1
Obras civiles (19,3) 47,6 5,4 0,1 24,2 0,4
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,9 7,7 10,2 1,1 9,0 1,0
Transporte, almacenamiento y comunicacion 5,0 3,5 5,6 0,5 4.5 0,4
Establecimientos financieros, seguros,
inmuebles y servicios a las empresas 4,3 (2,5) 9,8 1,6 3,4 0,6
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 2,8 6,3 1,2 4.5 0,9
Servicios de intermediacién financiera
medidos indirectamente 12,1 (13,7) 51,6 1,7 11,4 0,5
Subtotal valor agregado 3,8 3,3 4,7 4.4 4,0 3,8
Impuestos menos subsidios 7,1 12,0 12,9 0,9 12,5 0,9
Producto interno bruto 4,0 3,9 5,3 5,3 4,6 4,6

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica
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civiles, las cuales tuvieron una dindmica inferior ala

esperada y crecieron a una tasa de 5,4%.

AGREGADOS MONETARIOS, TASAS DE CRECIMIENTO
ANUAL DEL PROMEDIO MENSUAL

Finalmente, una desagregacion del crecimiento de los
sectores no transables entre publico'y privado (en donde
los componentes del primero son los servicios del Go-
bierno y la construccion de obras civiles, y los del
privado los otros sectores no transables) muestra que 200
el crecimiento de este agregado fue balanceado en €
segundo trimestre: el componente publico crecio 6,7%

(Porcentaje)
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Fuente: Superintendecia Bancaria. Célculos del Banco de la Republica.

1. Agregados monetarios

En los dltimos meses, |0s agregados monetarios conti-

nuaron mostrando tasas de crecimiento anua de dos
digitos, aunque con tendencias mixtas que se reflga
ron en una expansion mayor de la liquidez primaria
que aguelladelos agregados mas amplios (Grafico 21).

CARTERA BRUTA (M/L)

(Crecimiento porcentual anual)

35,0

Asi, aseptiembre, |abase monetariacrecié aunatasa 250
anual de 24,7%, acelerandose frente al ritmo exhibi-
do en junio (18,7%). Gran parte del repunte se pre-
sent6 en el Ultimo mes y estuvo concentrado en la 50
reserva bancaria mas que en el efectivo. Por el con-
trario, el agregado monetario més amplio (M3) redu-

15,0

jo ligeramente su ritmo de crecimiento de 18,9% en 4150

junio a18,1% en septiembre. Ello obedecié aun me- Sep 0L Ma’f ) Sep 02 Sa“:a"m S 3 M"’"“‘(‘: Sep0a _Ma":t Sep 05
. . , L I potecaria g u a h— 0NSUMO y microcredito

nor crecimiento del M3 publico. Dentro de M3 con- — ComercidsniFl - Totdl

tinud larecomposicién de los pasivos sujetos aencaje
(PSE) afavor delas cuentas de ahorro y en contra de
los CDT, tal y como sucede desde mediados de 2003
(Gréfico 22).

Fuente: Superintendecia Bancaria. Célculos del Banco de la Republica.

Como se sefidé en el informe anterior, las tendencias que han mostrado los
indicadores monetarios parecen guardar relacion con el cambio en los portafolios
de los agentes a favor de activos domésticos. Ademés de unas condiciones
externas favorables que han generado expectativas de apreciacion, dichas ten-
dencias también han sido estimuladas por una inflacion bajay en linea con la
meta de laJDBR, por aumentos en |os precios de los activos y por un crecimiento
importante del gasto doméstico que se haacelerado paulatinamente. Todas estas
condicionesy lareduccion en las tasas de interés internas, han aumentado, pro-
bablemente, la demanda por saldos monetarios reales.
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Por tipo de crédito se
destaca el
comportamiento de la
cartera de consumo'y
microcrédito, cuyo ritmo
de expansién anual
continué alto (38,5%) y
con tendencia a
acelerarse.

Paralo corrido del afio a septiembre, la mayor demanda de dinero ha sido aten-
dida por el Banco de la Republica mediante la compra discrecional de divisas
($8,2 billones (b)) y la compra definitiva de TES ($3,5 b). Dichos saldos han
sido més que compensados por la venta de divisas al Gobierno ($4,5 b), por los
depdsitos del Gobierno en el Emisor ($6,2 b) y por la venta de TES ($2 b).
Gracias a estas operaciones, la base monetaria en septiembre era inferior en
cerca de $1,7 b de pesos a la observada en diciembre del afio pasado (Cuadro
3), aunque superior a la de septiembre del mismo afio, como se anoté previa-
mente.

En junio laJDBR acord6 un nuevo esquema de suministro de liquidez primaria,
cuya caracteristica fundamental es que la Tesoreria General de la Nacion y el
Ministerio de Hacienda se comprometen a consignar los recursos del Gobierno en
el Banco de la Republica, y es el banco emisor € Unico encargado de otorgar
liquidez ala economia mediante sus operaciones de expansion y contraccion mone-
taria. De esta forma, se buscaba acentuar |a concordancia entre |os crecimientos
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FUENTES DE LA BASE MONETARIA
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Descripcién Variacion anual Afio corrido
2003 2004 Sep-04  Sep-05
I. Gobierno 914 (236) (2.496) (6.232)
Traslado utilidades v/ 830 803 803 0
Pesos 830 803 803 0
Délares 0 0 0
Depositos en el Banco de la Republica 83 (1.039) (3.299) (6.232)
I1. TES Regulacién 568 (2.524) (1.661) 1.236
Compras definitivas 893 1.023 635 3.533
Ventas definitivas (2.972) (1.773) (2.000)
Vencimiento (325) (575) (522) (298)
I11.Repos 1.492 (1.058) (1.355) (689)
Expansion 2/ 1.386 (1.086) (1.321) (689)
Contraccion 106 28 (34) 0
IV.Divisas (703) 6.194 3.136 3.688
Opciones de acumulacion (703) 4.183 3.758 0
Intervencion discrecional 0 3.264 4 8.230
Venta de divisas a gobierno 0 (1.252) (626) (4.543)
V. Otros 3/ 239 272 160 315
Variacion total de la base 2.510 2.647 (2.216) (1.683)
Saldo de la base 16.615 19.262 14.399 17.579

1/ En € afio 2003, de los $1.483 mm que se le trasladaron al Gobierno por utilidades, $651 mm (US$220 m) se realizaron en dvisas, por
lo que no tiene efecto expansionista. Del mismo modo, en 2005 la totalidad de utilidades entregadas a Gobierno $454 mm (US$195.9 m)
fueron en délares.

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

3/ Entre otros, se encuentra el efecto monetario del Py G del Banco de la Republica, los vencimientos de TES A, la recuperacion de
cartera y las inversiones del Banco de la RepUblica

Fuente: Banco de la Repulica.



de los agregados monetarios, €l crecimiento esperado del PIB y el esquema de
inflacion objetivo. Finalmente, en la reunién del 19 de agosto pasado, la Junta
defini6 que laliquidez requerida por la economia parafin de afio se hara consis-
tente con laintervencion cambiaria discrecional®.

2. Crédito

En linea con e comportamiento del ahorro financiero (M3), la cartera bruta

nominal en pesos, en septiembre, crecid anualmente 13,2%, unatasa menor que

en junio pasado (14,3%). Por tipo de crédito se desta-

ca €l comportamiento de la cartera de consumo y

microcrédito, cuyo ritmo de expansion anual conti-
nud alto (38,5%) y con tendencia a acelerarse. La car-

tera comercial, por su parte, crecia en septiembre a EER.]_N;Z ’;';ispl‘l’f:'];:io"i:*NEACN“C‘TE‘;Z,

una tasa de 8,8%, muy similar a la registrada €l tri- EXCLUIDA BAVARIA

mestre anterior, mientras que la cartera hipotecaria se

(Porcentaje)
contraia en términos anuales (-2,7%), aungque a un 200
ritmo mucho menor que a comienzos de afio (Gréfico 700
22). De otra parte, en septiembre, la cartera en mone- 60,0
da extranjera creci6 33,6% a un ritmo menor que en 50,0
agosto (38,2%) y junio pasado (33,8%). 200

30,0
Como se ha venido sefialando en informes anterio- 20,0
res, el crecimiento relativamente bajo de la cartera 100
comercial podria obedecer a que las firmas estan 00
buscando fuentes de financiacion alternativas al cré- -100

1995 1997 1999 2001 2003

dito bancario. Aungue este ultimo continGa como la B obligacionesfinancieras ] Bonos [ Proveedores I Reinversion de utilidades

principal fuente de financiacion de las empresas, en
los ultimos trimestres se ha dado una recomposicion
de los pasivos de las empresas afavor de otras fuen-

Fuente: Superintendencia de Sociedades. Célculos del Banco de la Repiblica

tes, como crédito de proveedores, colocacion de -
bonosy papeles en el mercado bursétil. También hay

evidencia que sugiere unamayor reinversion de utili- CARTERA DE CONSUMO COMO PORCENTAJE DEL PIB
dades (Gréfico 23). (Porcentaie)

100

A pesar de larecuperacion del crédito, los indicado-

res de profundidad financiera solo han repuntado li- 80
geramente en el Ultimo afo y se mantienen lgjos de
los altos niveles de la segunda mitad de los noventa
(Gréafico 24). Esta conclusion se aplicaincluso para
la cartera de consumo que, como ya vimos, crece
muy rapidamente. Dado lo anterior, podria pensar-
se que todavia existe un espacio amplio para que €l

6,0

40

20

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200%

., L, L, Fuente: Superintendecia Bancaria. Célculos del Banco de la Reptblica.
4 En su reunion del 29 de octubre, la JDBR reiteré esta posicion.



TASAS DE INTERVENCION Y TASA INTERBANCARIA (*)

(Porcentaje)
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(*) Informacién a 20 de octubre de 2005.
Fuente: Superintendecia Bancariay Banco de la Replblica
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TASAS DE INTERES REALES DE TES (*)
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Fuente: SEN, Banco de la Repliblica
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crédito siga recuperandose y continte apalancando
el crecimiento econémico.

3. Tasas de interés

Como erade esperarse, ladecision delaJDBR deredu-
cir en 50 pb sus tasas de referencia, tomada el 16 de
septiembre, condujo aunacaidaen latasainterbancaria
(TIB). Inicialmente, dicha caida superé los 50 pun-
tos, pero con el transcurso del mes esta tasa corri-
gio parcialmente hacia arriba. Para mediados de
octubre la TIB se situo en 5,7%, frente al 6,3% que
tenia antes de la medida (Gréfico 25).

En septiembre todas las tasas de interés, tanto pasi-
vas como activas, se redujeron y se situaron por de-
bajo delos niveles del segundo trimestre, recogiendo,
en parte, la caida de 50 pb de la tasas de interés
oficial (Grafico 26)°.

En particular, laDTF promedio mensua cayd en septiem-
bre (6,8%), frente a agosto (7,0%) y junio (7,2%). Por
tipo de crédito todas | astasas corrigieron alabaja (consu-
mo, ordinariay tesoreria), salvo las de tarjetas de crédito
y lapreferencia, que repuntaron levemente. En términos
reales, |lastasas deinterés se mantuvieron estables o caye-
ron con respecto alos meses de agosto y junio.

4. Mer cado de deuda publicainterna
y de otros activos

Durante € tercer trimestre, las tasas de interés de los
titulos de deuda publica interna (TES) continuaron ca
yendo en todos sus plazos. Aungque a comienzos de oc-
tubre se registraron algunas azas y mayor volatilidad,
estos aumentos eran leves y parecian transitorios. Al
momento de escribir este Informe las tasas estaban des-
cendiendo nuevamente (Gréfico 27).

5 Para un andlisis de los efectos de las tasas de intervencion las
tasas de interés de mercado, véase Huertas C.; Jalil, M Olarte,
S.; Romero, J. V. (2005). «Algunas consideraciones sobre el
canal de crédito y la transmision de tasas de interés en
Colombia», SGEE, Banco de la Republica, agosto.



Como sucedi6 desde el afio pasado, la tendencia

descendente del tercer trimestre guardabarelacién

- . CURVA DE RENDIMIENTOS TES
con condiciones externas favorables, con la baja MERCADO SECUNDARIO (SEN)
inflacién de julio y agosto, y con los indicios so-

. . P . (Porcent:
bre un crecimiento domeéstico saludable. Laines- e
tabilidad a finales de septiembre y comienzos de
. 12,0
octubre, se explica, probablemente, por el com-
portamiento al alza de las tasas externas (espe- 1o
cialmente de los titulos del tesoro americano) y 100
por la percepcion de posibles presiones inflacio- %0
narias en los Estados Unidos. El repunte de las
. . . , 80
tasas domésticas se dio simultdneamente con un
pequefio aumento de |as primas de riesgo-pais de o
Colombia y demas paises emergentes. 60 : : : :
1 afio (May-06) 2 afios (Mar-07) 5 afios (Feb -10) 7 afios (Abr-12) 9 afios (Sep-14)
— Jun-05 — 05 e Ago-05 - Sep-05

L os movimientos sefialados en las tasas han apla-
nado lentamente la curva de rendimiento en el
transcurso del tercer trimestre. En otras pala-

Fuente: Bloomberg.

bras, los descensos en el tramo corto de la cur-
va han sido menos pronunciados que los del )
tramo largo (Gréafico 28). Asi, el diferencial de [NPICE CENERAL DE LA BOLSA DE VALORES
tasas entre los TES 2014 y TES 2006 cay6 de BASE JULIO 3 DE 2001=1000
439 pb, en junio, a 254 en septiembre. Hasta agos-
to, y por mas de un afo esta tendencia fue simi- 7.000
lar ala observada en los Estados Unidos con los 6000
titulos del tesoro. Sin embargo, en los Gltimos oo
dos meses la curva de rendimiento en los Esta-
dos Unidos ha tendido ha empinarse, cosa que 4000
no ha sucedido en Colombia. 3.000
2.000

Respecto a los precios de otros activos, el de las

1000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
acciones (IGBC) aument6 su volatilidad reciente- Mar-03 Sep-02 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05
mente, pero permanece en niveles histéricamente (*) Informacién a 20 de octubre de 2005.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

altos (Gréfico 29). La valorizacion anual en pesos

del IGBC cay6 en septiembre (a 97%) respecto a

agosto (136%), pero sigue siendo muy altaeinclu-

so superior aladel trimestre anterior (69% en junio). El comportamiento del
IGBC sigue reflgjando las ventas y fusiones empresariales recientes, 1os bue-
nos resultados de la bancay el mejoramiento de los fundamentales de la eco-
nomia colombiana.

A juzgar por lainformacion del Departamento Nacional de Planeacion (DNP),
los precios de la vivienda nueva continuaron su tendencia creciente, aunque
su ritmo de crecimiento anual es muy lento y viene cayendo desde el afo
2004 (Gréfico 30). El indicador de precios de vivienda nueva del DNP mues-
traun crecimiento anual de 4,3% (a abril de este afio), mientras el del DANE
registra un 2,8% de aumento (a junio de este afio).
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EVOLUCION DEL PRECIO
DE LA VIVIENDA NUEVA, BOGOTA

(Porcentaje)
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D. UTILIZACION DEL FACTOR TRABAJO
Y MERCADO LABORAL

1. Laintensidad en la utilizacion
del trabajo en 2005

Para este Informe se estimalaintensidad en la utiliza-
cion del trabajo apartir del indicador de producto por
trabajador, €l cual se obtiene con base en lainforma-
cion de las cuentas nacionales y de la encuesta conti-
nua de hogares (ECH). Para los célculos se excluyen
los servicios del Gobierno, anivel nacional y urbanc®.
Estas mismas fuentes de informacion se utilizan para
calcular laproductividad del trabajo, lacual seestima
como larelacién de producto por horas trabajadas.

L as estimaciones del producto por trabajador que se
presentan en el Grafico 31 muestran que el trabajo
se ha venido utilizando de manera més intensiva a
partir 2004, tendencia que se ha mantenido en lo
corrido de 2005 y que se espera continle en la se-
gunda mitad del afio.

Como se andizaen e Recuadro 3, e aumento del pro-
ducto por trabajador (o intensidad de utilizacion del tra-
bajo) puede estar relacionado con dos fenémenos. El
primero, un posible aumento en la productividad del
trabajo, en cuyo caso habria una menor probabilidad
de que los aumentos de produccion se tradujeran en un
aumento de |os costos para las empresas y por o tanto
en mayores presiones inflacionarias.

Lainformacion de cuentas nacionalesy delaENH mues-
traun incremento del producto urbano por hora traba-
jada” a partir de 2004, lo que sugiere un aumento en la
productividad (Gréfico 32). En particular, durante €
primer semestre del afio €l producto por hora trabajada
aumento 0,1% anual. Es probable que durante el se-
gundo semestre el producto por trabagjador vuelva a
aumentar, debido que se espera alguna aceleracion en

5 El producto por trabajador urbano se define como el PIB
excluidos los sectores agropecuario, minero y de servicios del
Gobierno. Se considera la poblacién ocupada de 13 ciudades,
excepto los obreros y empleados del Gobierno.

7 Paraeste clculo se utiliza la informacién de las horas totales
trabajadas por los trabajadores ocupados en las 13 &reas excluidos
los empleados y obreros del gobierno.



el crecimiento del PIB (véase d Capitulo 11) y que es factible suponer un aumento
del empleo similar al observado en laprimeramitad del afio.

Otros indicadores sectoriales también sugieren incrementos en la productividad
del trabajo. Lainformacion disponibleajulio paralaindustriamanufactureramuestra
un aumento de 3,5% anual del producto por hora trabajada. Parte del aumento en
la productividad (tanto en la industria como en otros sectores) podria explicarse
por un aumento en la relacion capital-trabajo debido a fuerte incremento en la
inversion en magquinariay equipo en los Ultimos afios. No obstante, es necesario
tener en cuenta que la productividad también tiene un componente prociclico que
se mueve pari-passu con la utilizacion de capacidad®.

El segundo fendmeno que puede estar relacionado con € aumento del producto
por trabajador en 2004 y 2005 es el incremento en las horas trabajadas. De acuer-
do con la ECH, paralo corrido de 2005 se observa un mayor nimero de horas
totales trabajadas en casi 5%, frente alo reportado paraigua periodo de 2004°.

En la practica, € fendmeno anterior esta asociado con una mayor demanda por
trabgjo de parte de las firmas, |o que conduciria eventualmente a mayores costos
laboralesy aposibles presionesinflacionarias. Este evento depende delasituacion
del mercado laboral, en particular de cudl esel excedente de of erta disponible dada
una demanda de mano de obra creciente.

A esterespecto, lainformacion existente sugiere que el mercado laboral se mantie-
ne holgado. Los indicios corresponden a comportamiento de los salarios y del
costo laboral unitario, al comportamiento del desempleo frentelas estimacionesde
la Nairu (tasa de desempleo no inflacionaria) y al comportamiento de las horas
ordinariasy extras trabajadas:

° Frente a informe del mes de junio, la dinamica de gjuste de los sdarios del
comercio y la industria presentd una disminucion. En abril de este afio los
salarios nominales en dichos sectores se gjustaban a unatasa anua de 9,1%y
8,8%, respectivamente. A julio de 2005 los gjustes se moderaron; y ahoracre-
cen atasasanudesde 6,0%y 6,1% (Gréfico 33). En cuanto alossdariosdela
construccion, no se gprecia una modificacion sustancia frente alo observado
hace tres meses (Gréfico 33). El indicador de salarios de los empleados califi-
cados siguen regjustandose a tasas superiores a aquellas de los trabagjadores
promedio, lo que podriaindicar que, aeste nivel y paradicho sector, € merca-
do labora se encuentramas gjustado. En laindustria, e crecimiento delapro-
ductividad del trabgo y € guste moderado del sdlario de los obreros se ha

8 Algunos estudios para Colombia encuentran evidencia de sesgos en la medicion de la productividad
industrial por la presencia de poder de mercado, rendimientos crecientes a escala 'y cambios en
la utilizacién de la capacidad instalada. Véase Ramirez, J. M. et al. (1998). "Reformas comerciales,
margenes de beneficios y productividad en la industria colombiana’, en Revista Planeacion y
Desarrollo, Vol. XXIX, No. 3, julio-septiembre.

®  Este aumento no ha sido replicado por € empleo, lo que sugiere que las horas promedio trabajadas
por trabajador también han aumentado.
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SALARIO NOMINAL DEL COMERCIO AL POR MENOR
Y DE LOS OBREROS DE LA INDUSTRIA

(Variacion porcentual anual)
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reflgjado en unadisminucién del costo labora uni-
tario por hora trabagjada, medido en términos rea-
les. Enjulio este presentd unacaidaanua de 2.4%
y de 1.8% en lo corrido del afio (Gréfico 34).

En cuanto alas estadisticas de empleo, lainforma-
cion de la ECH a agosto indica que € mercado
laboral anivel urbano esmenosholgado queenlos
dos afios anteriores. La tasa de desempleo dismi-
nuy6 3,4 puntos porcentuales frente a agosto de
2003y 1,4 puntos porcentual es frente a agosto
de 2004%. Simultdneamente se hadado unareduc-
cion enlaofertarelativade trabgjo, como lo mues-
traladisminucion delatasagloba departicipacion,
en 2,1 puntos porcentuaes frente a la observada
en & mismo mes de 2003". A pesar delo anterior,
latasa de desempleo aln se mantiene por encima
delaNairu otasade desempleo deinflacion estable
estimadapor € Banco delaRepiblica(Gréfico 35).
Esto indicaria que € mercado labora todavia pue-
de afrontar aumentos en lademanda sin presionar
los salarios y los precios.

Al parecer, e aumento en el nimero de horas
trabajadas, reportado por laECH, se dio princi-
palmente por horas ordinarias trabajadas més que
por horas extras. Aunque la ECH no distingue
explicitamente entre ellas, otrainformacion pro-
veniente de lamedicion del subempleo por parte
de la misma encuesta puede dar algunas indica-
ciones al respecto. En concreto, la tasa de
subempleo por insuficienciade horas trabajadas
cay6 1,4 puntos porcentuales en junio de 2005
respecto a mismo mes del afio anterior (pasan-
do de 13,1% a 11.7%" (Gré&fico 36). Esto in-
dicaria que un mayor nimero de empleados
aumento6 sujornadalabora hacianivelesnormales,

Esta disminucién corresponde al promedio mévil de orden 3
para las 13 ciudades. Los datos puntuales para e mismo periodo
muestran una caida de la tasa de desempleo de 17,1%, en agosto
de 2003 a 13,8% en agosto del presente afio (3,3 puntos
porcentuales).

Esta disminucién corresponde al promedio mévil de orden 3
para las 13 ciudades. Los datos puntuales para e mismo periodo
muestran que la tasa global de participacion (TGP) pas6 de
65,9% en agosto de 2003 a 63,0% en agosto del presente afio.

Corresponde a promedio mévil de orden tres para 13 ciudades.



situacion que apoya laidea de que losincremen-
tos de horas trabajadas han sido por horas ordi-
narias mas que de horas extraordinarias.

o Por |o tanto, hasta ahora la demanda de trabajo
ha sido suplida en su mayoria mediante aumen-
tos en las horas ordinarias, 1o que confirmaria
que €l mercado todavia cuenta con una reserva
importante de trabajadores para enganchar. Un
aumento delashorasextrasindicaria, por € con-
trario, que dicha reserva no es muy grande y
que para las firmas resulta mas econémico pa-
gar horasdetrabgjo adicional, relativamente més
caras, que contratar nuevos trabajadores.

En sintesis, hay indicios que muestran que laexpansion
del producto en los Ultimos dos afios puede estar acom-
pafiada por un incremento de la productividad del traba-
jo. Célculos indirectos, como el producto por hora
trabajadaanivel urbano, eindicadores sectoriaes, como
el costo laboral unitario por hora trabgjada de la indus-
trig, respaldan laafirmacion anterior. Infortunadamente,
no hay indicadores disponibles para la economia en su
conjunto sobre la participacion de la remuneracion de
los asalariados como proporcion del producto®®.

Finalmente, conviene sefialar que las conclusiones obte-
nidasapartir del analisisanterior deben considerarsecon
cautela, ya que las cifras sobre las que se basan suelen
ser objeto de revisiones importantes. Adicionalmente,
aguna parte de lainformacion utilizada es muy parcia
y/0 se obtiene de muestras no necesariamente represen-
tativas paralas variables empleadas, por lo quelosresul-
tados pueden ser imprecisos o no ser facilmente
generdizables.

TASA DE DESEMPLEO Y NAIRU

(Porcentaje)
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Nota: La informacion presentada corresponde a promedio anual para la tasa de
desempleo en siete ciudades. El valor para 2005 es el valor esperado por el Banco de la
Republica. En lo corrido del afio hasta septiembre, |a tasa de desempleo promedio para
siete ciudades es 14,2%

Fuente: DANE y Banco de la Reptiblica

TASA DE SUBEMPLEO URBANO
POR INSUFICIENCIA DE HORAS
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E. INFLACION A SEPTIEMBRE Y SUS DETERMINANTES

1. La inflacion al consumidor

En septiembre, la inflacion total a consumidor se ubico en 5% (Gréfico 37), €
punto central del rango meta fijado por € Banco. Durante € tercer trimestre, la

B En Colombia, el DANE publica el célculo del PIB en cuanto a ingreso, junto con las Cuentas

Nacionales, con un rezago de dos afios.
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inflacion @ consumidor tuvo una tendencia ligeramente

creciente, que se observo tanto para €l subindice de
alimentos como para €l del agregado sin alimentos;

(Porcentaje) con mayor notoriedad en el primer grupo.
8,0

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

La inflacién sin alimentos se encuentra en 4,4%
(Gréfico 37), por debajo del piso del rango meta,
pero un poco por encima del dato de junio (4,3%).
Este incremento se concentrd en arriendos 'y servi-
cios publicos.

70

6,0

En general, los resultados de la inflacion a septiembre

40 L L L L L L L L L

AN03 Sep03 DIGO3 Mar04 An0s SepO4 DICOL Mas An0s SepOs estuvieron dentro delo esperado en € informe anterior.

— T Sin alimentos En é se proyectaba unainflacion total a septiembre de

Fuente: DANE. Célculos del Banco delaReplblica 4,9%, cercana a la registrada. La fuente de la discre-

i pancia entre €l pronéstico y lo observado recay6 en

alimentos, cuyo prondstico (6%) estuvo por debajo de

IPC DE ALIMENTOS lo observado (6,4%) (Gréfico 38). Asi, las presiones
(VARIACION ANUAL) . , . ., .

alcistasmésfuertes sobrelainflacion a consumidor en

(Porcentaje) el tercer trimestre provinieron principa mente de estos

precios. Lainflacion sin alimentos se pronosticaba en
4,4%, de acuerdo con lo observado.

Al desagregar € indice de precios a consumidor (1PC)
de aimentos entre procesados y perecederos, los pri-
meros presentan una inflacion con una tendencia de-
crecientey se ubican en 5% a septiembre. Por su parte,
los alimentos perecederos presentan un comportamiento
Jun-03 Se;;»03 Di;—oa M;—M Jun‘—04 Se(;—OA Di;—Od M;—OS Jun‘—OS Se(;—OE inverso, con una inflacion en Septiembre de 2005 de
11,7% (Gréfico 39).

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

LainflaciGn dealimentos primarios ha presentado un
comportamiento atipico en 2005. Tradicional mente,
INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS el segundo semestre del afo es abundante en oferta
PRIMARIOS Y PROCESADOS . . .
y, por lo tanto, los precios suelen reducirse o incre-

(Porcentaje) (Porcentaje) mentarse muy poco. Sin embargo, a partir de julio
5 ' de 2005 se han observado incrementos importantes

en los precios de algunos alimentos perecederos
60 como la papa, o cual parece obedecer a una oferta

| poco abundante.
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80T 1 20 Con base en los modelos del Banco, en los informes

50 anteriores se esperabaque lainflacion anual dealimen-
tos acanzara un pico en junio y que luego comenzaraa

Jun-03 Se(;—OS Dit‘:—03 M;—m Jun‘—04 Se(;—04 Di;—04 M;—OS Jun‘—OS Se;;—osrlovu di SminUir1 hasta ubicarse en 514% en diciembre. Los
— Primaios e Procesados resultados recientes sugieren que lainflacion de alimen-

Fuente: DANE, Encuesta continua de hogares. tos puede seguir subiendo en el resto del afio y que el
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pico se alcanzaria a finales de 2005. De esta forma, la

reduccion esperada se aplazaria para comienzos de
2006.

INDICADORES DE INFLACION BASICA

(Variacion anual)

85

Respecto a la inflacion basica o subyacente, €l pro-

medio de los tres indicadores més confiables (ntcleo %

75

20, IPC sin alimentos e IPC sin alimentos primarios, 70
combustibles y servicios publicos) presenté un au- 65
mento leve en el trimestre. En septiembre su valor fue 60
4,4% frente a4,3% de junio. Aln asi, los tres indica- 55

dores se mantuvieron muy cerca del piso del rango 50

meta (Gréfico 40).
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Al descomponder lainflacion sin alimentos entre tran- An-03 Sep03 Dic-03 Ma-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Ma-05 Jun-05 Sep-08

sablesy no transables se observaque el bajonivel dela T e —— [Pesnamenes
inflacién bésica sigue explicandose, primordialmente,
por lainflacién detransables, la cual se hareducido de
manera continua desde finales de 2003, en lineacon la

rrrrr IPC sin alimentos combustibles y servicios piblicos

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Reptblica

apreciacion cambiaria. Sin embargo, |os Ultimos datos

muestran un freno en estatendencia. En septiembre, la IPC DE TRANSABLES EXCLUIDOS ALIMENTOS
. ., . . ’ (VARIACION ANUAL)

inflacion de transables (sin alimentos) fue de 2,8%,

muy similar alade junio (2,9%) Gré&fico 41). (Porcentaje)

Lareduccion detransablesen lo corrido del afio esde 167 %0

pb, y su patron de reducciones ha sido menor trimestre a
trimestre: 95 pb en € primero, 60 pb en & segundo y de
solo 13 pb en € tercero. Todo indica que este fendmeno
guardarelacion con laestabilidad del tipo decambio, alre-
dedor de $2.300, desde hace ya varios meses.

70

50

30

Las tendencias no son muy diferentes cuando se exclu- 10 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
yen delacanastade transables sin alimentos | os precios Wn-03 Sep03 Dic-03 Ma-04 Jun-04 Sep-04 Dic-04 Mar-05 Iin-05 Sep-05
delosregulados. Paraestasubcanasta, lainflacion anual e denmeheena nenes
en septiembre fue de 2,0%, frente a2,1% en junio (Gr&
fico 41). Ademés, los resultados a finales del tercer tri-

mestre confirmaron los prondsticos presentados en € informe anterior.

Inflacion de transables sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

Por su parte, lainflacion de no transables sin alimentos presento hasta julio una
tendencia decreciente, y reboto6 fuertemente en agosto y septiembre. En septiem-
bre, lainflacién anual de esta subcanasta se ubico en 5,5%, con un incremento de
33 pb frente a dato de junio.

El grueso del repunte obedecié a comportamiento de la inflacion de servicios
publicos, como lo sugiere € incremento menos pronunciado de la subcanasta que
los excluye. En efecto, lainflacion de no transables sin alimentos ni regulados en
septiembre fue 4,6%, frente a 4,5% en junio (Grafico 42). Las cifras observadas
estuvieron un poco por encima de los prondsticos del Banco.
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IPC DE NO TRANSABLES, EXCLUIDOS ALIMENTOS
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.
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IPC DE SERVICIOS PUBLICOS
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El otro queimpulsd lainflacion deno transablesfuearrien-
dos, cuyo incremento no fue previsto en los prondsticos.
Como se observa en € Gréfico 43, la inflacion anua de
arriendos dej 6 de aumentar amediados del afio pasado, e
interrumpio asi una tendencia de crecimiento lento pero
regular iniciadaen 2001. Enlo corrido de 2005 laserieha
sido maés inestable que lo usual, no ha mostrado una ten-
dencia definida, y se sitia un poco por debgjo de 4,5%.
Adi, loocurrido en septiembre podriacbedecer aun repunte
aidado que no implica cambio de tendencias.

Por su parte, € incremento de los precios de los servi-
cios publicos tiene su explicacion en un fenémeno de
indole estadistico, relacionado con una base de compa-
racion muy baja en agosto y septiembre del afio pasa
do*. Sin embargo, descontado este fenomeno, lainflacion
de servicios publicos presenta una tendencia decreciente
en el mediano plazo que estaasociadaaregjustes en tari-
fas (principalmente de energia eléctrica) mucho meno-
res que en afos anteriores (Gréfico 44).

Finamente, lainflacion delosregulados, a igua quela
del 1PC total, ha seguido afectada por aumentos impor-
tantes en los precios de los combustibles. Estos au-
mentos estan relacionados con los atos precios del
petréleo en el mercado internaciona y han afectado
rubros como los del transporte terrestre y aéreo.

2. Determinantes de la inflacion

En €l dltimo afio, latendenciade lainflacion en Colom-
bia ha estado determinada por cuatro factores funda-
mentales: € tipo decambio, lasexpectativasdeinflacion,
labrecha del producto y los costos salariales. Como se
ha sefialado en oportunidades anteriores, dichos facto-
res estén relacionados con los principales canales de
transmision de politica monetaria.

Hastael informedejunio pasado eraclaro que el descen-
so de lainflacion en los cuatro trimestres precedentes

“  En agosto de 2004 se autorizdé a Bogota y otras ciudades a
efectuar una reduccion en la tarifa de consumo fijo en acueducto
y alcantarillado debido a que se estaban incluyendo partidas que
no deberian ser cargadas a los usuarios. Como en agosto de
2005 no se presentaron estas reducciones (fueron de una sola
vez) la inflacién anual volvié a incrementarse



habia sido, en parte, el resultado de la apreciacion
cambiaria, la cual habia permitido una reduccion con-
tinuay a niveles muy bajos de lainflacion de transa-

BRECHA DEL PRODUCTO

bles. A esta presion desinflacionaria también habia (Porcentje del PIB potencial)
contribuido el descenso de las expectativas de infla- 60
cion, gracias al cumplimiento de las metas anterioresy 40

-20

unos aumentos salariales moderados en el contexto 20 \ /\’/\ﬁ/\/\/\
de un mercado laboral relativamente holgado. o || ‘ ‘ \/ ya

Al mismo tiempo, aunque la economia acumulaba va-

rios trimestres de crecimiento aceptable, no se obser- -40

vaban indicios de presiones inflacionarias de demanda. 60

Los gercicios de estimacion de labrechadel producto 0

enlosque se utilizan las cifras de crecimiento disponi- WGl g3 An95 97 AN Wm0l An03 O
bles en ese momento sugerian, de hecho, que la eco- Fuente: Banco de la Repiblica.

nomiatodaviaexhibiaexcesos de capacidad productiva,
con una brecha del producto negativa, aunque cerrandose.

En lineas generales, los datos de inflacion y de las demas variables macroecon6- El cambio méas

micas hasta el tercer trimestre permiten mantener la evaluacion anterior sobre el relevante con base en la
papel que actual mente desempefian | os canal es de transmision de la pol iticamone- informacion del tercer
taria. Sin embargo, la nueva informacién disponible sugiere algunos cambios en trimestreserefierealas
los determinantes de lainflacion que se sefialan a continuaci on: presiones de demanda y

la brecha del producto.

Presiones de demanda y la brecha del producto. Quiza el cambio més relevante
con base en la informacion del tercer trimestre se refiere a las presiones de de-
manda y la brecha del producto. Para el presente informe se efectud una
reestimacion de la brecha que llevé a cerrarla frente a los valores asumidos en
informes anteriores. Aunque la nueva estimacion mantiene la brecha en terreno
negativo, ahora su valor promedio para 2005 es de -0,6% y no de -1,4% como se
consideraba anteriormente. La senda hist6rica de esta variable también se modifi-
c6. La nueva estimacion muestra una brecha que se cierra mas rapidamente, a
partir de 1999, frente a lo que se consideraba anteriormente (Grafico 45).

Hubo varias razones que motivaron el cambio en €l nivel delabrecha

e Laprimeradeé€llastiene quever conlarevision delascifrasde crecimiento
histérico por parte del DANE como se sefialaen €l literal B de este capitulo.
Este aumento en las cifras de crecimiento en 2003y en el primer trimestre
del afio tiende areducir lamedidade la brecha.
Para el presente

e En segundo lugar, y quizamasimportante alin, esté|aatatasade crecimiento informe se efectud
observadaen € segundo trimestre del presente afio. Las estimaciones previas una reestimacion de la
de brecha suponian un crecimiento para este periodo entre 4,5% y 5%, pero brecha que llevé a
el resultado estuvo por encima del 5%. Como se menciona en el Capitulo 2 cerrarlafrentealos
de esteinforme, lamejoriaen € comportamiento de laeconomiaen laprime- valores asumidosen
ramitad del afio ha aumentado |os prondsticos para € segundo semestre. informes anteriores.
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Hay

evidencia a favor 4

de un crecimiento mayor
del PIB potencial 0 no

inflacionario que €
inicialmente previsto, lo
cual apoya la idea de

UTILIZACION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

gue la brecha alin

podria encontrarse en
terreno negativo pese a
un mayor dinamismo de

la economia. °

En tercer lugar, en los Ultimos dos trimestres ha surgido informacion que
sugiere que los excesos de capacidad productiva pueden haber desapareci-
do o estan préximos a hacerlo para sectores como €l industrial. Por gjem-
plo, lautilizacion de capacidad instalada (UCI) de Fedesarrollo se hasituado
en su promedio histérico o muy cercade él en los Ultimos trimestres (Gra-
fico 46). Por su parte, la UCI de la ANDI sobrepaso en los Ultimos meses
los promedios histéricos. Otra variable relacionada con la brecha, como la
percepcion de lademanda en términos de problema parala expansion dela
produccién industrial, estd en niveles muy bajos.

Pese alo anterior, también hay evidenciaafavor de un crecimiento mayor del
PIB potencial o noinflacionario que € inicialmente previsto, lo cua apoyala
idea de que la brecha alin podria encontrarse en terreno negativo pese aun
mayor dinamismo de la economia. Diferentes indicadores de productividad,
como los presentados en la seccion precedente, se han acelerado en los Ulti-
mos trimestres, después de un largo periodo de estancamiento o incluso de
retroceso durante la recesién econémica que se inicio afinales de la década
pasada. Adicionalmente, €l esfuerzo de inversién que se ha efectuado en los
ultimos tres afios ha sido muy importante, de tal forma que latasa de inver-
si6n empieza a superar su nivel promedio histéricos. Este esfuerzo se ha
concentrado en bienesde capital (maquinariay equipo importado) destinados
a sectores productivos, como industria, telecomunicaciones e informética,
mas que a vivienda. Lo anterior permite confiar, no solo en una importante
ampliacion de la capacidad productiva de la economia, sino también en la
adopcion, en algiin grado, de innovaciones tecnoldgicas que probablemente
permiten aumentos en la productividad.

Como se sefial 6 en la seccion precedente, lainflacion de no transables disminuy6
en buena parte de lo corrido del afio y esto corrobora lainexistencia de presiones
inflacionarias de demanda hasta ahora. Sin embargo, € cierre de la brecha efec-

tuado en esteinforme si sugiere que laprobabilidad de
que surjan presiones inflacionarias de demanda hacia

(COMPONENTE TENDENCIAL)

(Porcentaje)

80,0

76,0

720

el futuro es mayor hoy de lo que se creia en informes
anteriores. El freno alacaida de lainflacion basicay
de no transables en los Ultimos meses podria ser un
primer indicio de€llo.

Promedio histfrico

El tipo de cambio: La apreciacion acumulada del tipo

de cambio permiti6 reducir nuevamente lainflacion de
Promedio 1981-1995

R A G T ] transables en el tercer trimestre, y por esta via mantu-

/]

\/\/ Promedio 1996-2005

vo lainflacién total alineadacon lameta. Sin embargo,
todo parece indicar que |as presiones bgjistas se estén
agotando, como era de esperarse, debido a la inte-
rrupcion de la apreciacion nominal desde hace yava
rios trimestres. De mantenerse esta situacion, en €l

Ago-81 Ago-84 Ago-87 Ago-90 Ago-93 Ago-96 Ago-99 Ago-02 Ago-05 mediano p|azo (Comie']zosdezoo6)e| canal cambiario

Fuente: Fedesarrollo. Célculos del Banco de la Republica
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Las expectativas. Las expectativas continuaron redu-
ciéndose en los Ultimos meses como sugieren los di-
versosindicadores del Banco (Gréfico 47). A septiembre
y comienzos de octubre, la inflacién esperada por los
mercados para finales de 2005 era compatible con €
rango meta de inflacion. Las expectativas a doce me-
sestampoco habian sufrido cambios sustancialesaraiz
del repunte creciente de lainflacion.

Costos laborales. Como seanalizd en detalleen el lite-
ral D de este capitulo, los indicadores disponibles su-
gieren quelos salarios se han seguido gjustando atasas
relativamente bajas, e incluso menores que las de co-
mienzos de afio. Aunque no se puede descartar € sur-
gimiento de algunos cuellos de botella en ciertos
mercados de mano de obra capacitada, a la fecha di-
chas situaciones no parecen generalizadas. Losindica
dores de empleo y de horas trabajadas como también
indican quelas condiciones del mercado laboral siguen

EXPECTATIVAS DE INFLACION DERIVADAS
DE LOS CONTRATOS TES TASA FIJA
Y TES TASA VARIABLE (%)

(Porcentaje)
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(*) Con informacién a 21 de octubre.
Fuente: SEN, Banco de la Repliblica

mejorando, pero quizano lo suficiente paraeliminar |os excesos de of erta existen-
tesy parainducir aumentos salariales mayores que |os compatibles con las metas
deinflacion. Finalmente, hay evidenciade gananciasen laproductividad del traba-
jo que pueden haber contrarrestado algunas presiones de costos.
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RECUADRO 1

¢{COMO HA AFECTADO LA APRECIACION
A LA INDUSTRIA MANUFACTURERA?

Mario Nigrinis Ospina
Andrés Velasco Martinez”

La apreciacién de la tasa de cambio ha tenido efectos distintos, e incluso opuestos, sobre la industria
manufacturera. Mientras que el 50% de las empresas considera que el efecto neto ha sido
desfavorable, el 28% considera que el efecto neto ha sido positivo y el 22% lo califica de neutral.

Estos resultados se desprenden de un médulo especial de la encuesta de opinién empresarial
de Fedesarrollo, contratada por el Banco de la Republica para evaluar los efectos que ha tenido
la apreciacion del tipo de cambio sobre la industria en los dos Gltimos afios'. La encuesta se
hizo en agosto a 340 empresas en todo el pais. Los resultados tienen un error relativo de 5%.

Al clasificar las empresas entre exportadoras y no exportadoras, se observa que el 65.6% de las
empresas que orientan parte de su produccién a las ventas en el exterior y el 24.3% de las
firmas no exportadoras consideran que el efecto neto de la apreciacion del tipo de cambio ha
sido desfavorable (Cuadro R1.1). Al mismo tiempo, el 46,1% de estas Gltimas considera que ha
sido favorable.

De las empresas exportadoras que calificaron como desfavorable la dinamica del tipo de cambio,
el 70.8% senalé que el principal efecto negativo se dio en el margen de ganancia de las

CuADRO R1.1
¢{COMO HA SIDO EL EFECTO NETO DE LA VARIACION DE LA TASA DE CAMBIO
EN LOS ULTIMOS DOS ANOS SOBRE EL DESEMPENO DE SU EMPRESA?

Total Exportadoras No CUODE
nacional Exportadoras
Total X<30% 30%<X<50% 50%<X Consumo Intermedios Capital Constr.
Favorable 27,5 17,2 24 10,3 2,4 46,1 33 21,3 17,4 27,3
Neutro 21,6 17,2 21,7 5,1 14,6 29,6 21 21,3 17,4 36,4
Desfavorable 50,9 65,6 54,3 84,6 82,9 24,3 46 57,5 65,2 36,4

Fuente: EOE de Fedesarrollo - Agosto de 2005.

Los autores son profesionales especializados del Departamento de Programacién e Inflacién del Banco de la Republica. Las
opiniones aqui expresadas reflejan Gnicamente el punto de vista de los autores y no comprometen al Banco de la Republica
ni a su Junta Directiva.
Entre agosto de 2003 y agosto de 2005, el tipo de cambio promedio pasé de $2.867 por dolar a $2.306. Este movimiento
equivale a una apreciacién de 19,6% en los dos afos. En términos reales, la apreciacién del tipo de cambio promedio entre
2003 y 2005 ha sido de 15,7%.
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exportaciones, mientras que el 17,5% considerd que dicho efecto se manifest6 en una reduccién
de los volimenes exportados. Estos resultados varian segtin la intensidad exportadora: el 24,3%
de las empresas que venden menos del 30% de su produccién al exterior identific6 como
principal problema la reduccién en el volumen de las exportaciones, y el 61,4% sefialé6 como
tal la disminucién en el margen de ganancia de las exportaciones. El 8,8% de las empresas con
alta intensidad exportadora? identific6 como principal problema la disminucién en los volimenes
exportados, mientras que el 85,3% manifest6 su preocupacién por la reduccién en la rentabilidad
de sus operaciones al exterior (Cuadro R1.2).

En el caso de las empresas no exportadoras que manifestaron que la dindmica del tipo de
cambio ha tenido un efecto neto desfavorable sobre su desempefio, sefalaron que su principal
impacto ha sido por la mayor competencia que deben enfrentar. Las respuestas de estas firmas
se concentraron sobre la reduccion en el volumen de ventas en el mercado interno (28,6%), la
reduccion en los precios de los productos que venden (21,4%) y la disminucién en el margen
de utilidad (17,9%).

De otro lado, las empresas que consideraron favorable el efecto neto de la apreciacion del
peso (27,5% a nivel nacional) manifestaron que los principales beneficios se han presentado
por la reduccién en el costo de las materias primas (61,8%) y la disminucion del costo en la
inversién en maquinaria y equipo importados (24,7%). Al desagregar, las empresas exportadoras
le dan menor importancia a estos beneficios (58,3% y 22,2%, respectivamente) y consideran
importante la reduccién en el costo del servicio de la deuda externa (13,9%).

CuADRO R1.2
¢{COMO HA SIDO EL EFECTO NETO DE LA VARIACION DE LA TASA DE CAMBIO
EN LOS ULTIMOS DOS ANOS SOBRE EL DESEMPENO DE SU EMPRESA?

Total Exportadoras No CUODE
nacional Exportadoras
Total Menor 30%-50% Mayor Consumo Intermedios Capital Constr.
a 30% a 50%

Redujo el volumen

de exportaciones 16,4 17,5 24,3 12,1 8,8 10,7 12,3 28,3 10,0 12,5
de ventas en el

mercado interno 7,3 2,9 2,9 3,0 2,9 28,6 6,2 10,9 6,7 0,0

Redujo el margen
de ganancia de
exportacion 62,4 70,8 61,4 75,8 85,3 21,4 69,1 45,7 63,3 87,5
de ganancia de la
produccién al

mercado interno 55 2,9 2,9 6,1 0,0 17,9 2,5 8,7 10,0 0,0
Redujo precios internos
de sus productos 7,9 5,1 7,1 3,0 2,9 21,4 8,6 6,5 10,0 0,0
Otro 06 0,7 1,4 0,0 0,0 0,0 1,2 0,0 00 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: EOE de Fedesarrollo - Agosto de 2005.

2 Aquellas que exportan més del 50% de su produccién.




Por uso o destino econémico, las firmas productoras de bienes de capital fueron las que
manifestaron en mayor proporcion un efecto neto desfavorable del tipo de cambio (65,2%),
seguidas de las productoras de materias primas (57,5%), bienes de consumo (46,0%) y bienes
para la construccién (36,4%). Todas las empresas sefialaron como principal inconveniente la
reduccién en el margen de ganancia de las exportaciones; de estas las dedicadas a la produccién
de bienes para la construccién son las mas afectadas (87,5% frente a 69,1% para las de bienes
de consumo, 63,3% para las de bienes de capital y 45,7% para las productoras de materias
primas). Llama la atencién que el 33% de las empresas productoras de bienes de consumo
consideran que el efecto neto de la apreciacién es favorable, el porcentaje mas alto entre los
diferentes tipos de industrias.

¢Como han reaccionado las empresas frente a la revaluacion?

La principal reaccion de las empresas exportadoras que han considerado desfavorable el efecto
neto de la apreciacién del peso ha sido reducir sus costos laborales (21,0%) y aumentar el uso
de insumos importados (20,3%) (Cuadro R1.3). La utilizacién de mecanismos de cobertura
cambiara (11,6%) y la bisqueda de nuevos mercados (10,1%) no aparecen dentro de las primeras
opciones como principal estrategia de la firmas.

En el caso de las empresas no exportadoras que han sido afectadas negativamente por la
apreciacion, la principal estrategia que han adoptado para enfrentar esta coyuntura consiste

CuADRO R1.3
¢{CUAL HA SIDO SU ESTRATEGIA PRINCIPAL PARA ENFRENTAR EL EFECTO NETO DESFAVORABLE DE LA
VARIACION DE LA TASA DE CAMBIO EN LOS ULTIMOS DOS ANOS SOBRE EL DESEMPENO DE SU EMPRESA?

Total Exportadoras No CUODE
nacional Exportadoras
Total Menor 30%-50% Mayor Consumo Intermedios Capital Constr.
a 30% a 50%

Reducir costos laborales 22,6 21,0 19,7 21,2 23,5 30,8 18,8 19,6 36,7 25,0
Inversién en maquinaria

y equipo 11,0 80 7,0 12,1 5,9 26,9 7,5 17,4 13,3 0,0
Aumentar el uso de

insumos importados 17,7 20,3 239 12,1 20,6 3,8 21,3 15,2 13,3 12,5
Otras medidas

para aumentar

productividad 18,3 18,1 16,9 21,2 17,6 19,2 18,8 23,9 13,3 0,0
Buscar nuevos mercados

de exportacién 9,8 10,1 9,9 6,1 14,7 7,7 10,0 10,9 6,7 12,5
Producir menor ndmero

de productos 1,8 1,4 2,8 0,0 0,0 3,8 3,8 0,0 0,0 0,0
Emplear mecanismos

de cobertura cambiaria 9,8 11,6 7,0 18,2 14,7 0,0 11,3 6,5 6,7 25,0
Ninguna 49 58 56 9,1 2,9 0,0 5,0 4,3 0,0 25,0
Otras 43 36 7,0 0,0 0,0 7,7 3,8 2,2 10,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: EOE de Fedesarrollo - Agosto de 2005.
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en la disminucién de los costos laborales (30,8%) y aumentos en la inversién en maquinaria y
equipo (26,9%).

En los proximos 12 meses, el 14,8% de las empresas exportadoras planea aumentar su planta
de personal mientras que el 16,7% considera la posibilidad de reducirla. En el caso de las
empresas no exportadoras las respuestas fueron 20,9% y 11.3%, respectivamente. Respecto a
las inversiones en maquinaria y equipo, en los proximos 12 meses tanto empresas exportadoras
como no exportadoras consideran aumentarla (45,5% y 39,1% respectivamente) y casi ninguna
contempla la posibilidad de reducirla (3,3% y 1,7%).
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RECUADRO 2

¢{COMO NOS ESTA AFECTANDO EL COMERCIO CON CHINA?*
Gloria Alonso Masmela™

En lo corrido de 2005 hasta julio las importaciones colombianas totalizaron US$10.868 m, con un
crecimiento de 28% anual, frente al mismo periodo de 2004. El 31% de estas importaciones corresponde
a productos fabricados en Norteamérica, el 30% son de origen latinoamericano, y aquellos fabricados
en China representan el 7% del total'. En 2003 esta participacion era de 4,8%, lo cual representa un
crecimiento anual de estas importaciones cercano al 50% por afo (Cuadro R2.1).

Practicamente la totalidad de las importaciones provenientes de China corresponde a productos
manufacturados. En los dos Gltimos afios se han observado aumentos importantes en productos
de la industria quimica (50% en promedio por ano), productos metalicos, maquinaria y equipo
(64%), y productos de la industria textil y de la industria del cuero (43%) (Cuadro R2.2).

De otro lado, en lo corrido del ano hasta junio, las ventas totales de productos colombianos a
China aumentaron 66%, de estas las mas dinamicas fueron las exportaciones de ferroniquel,
que representan el 70% del total exportado a ese pais (Cuadro R2.3). En conjunto, el déficit
comercial con China se ha ampliado en cerca de US$200 m en el dltimo afio y se ubica en
US$622 m en lo corrido del afio hasta junio (Cuadro R2.4).

¢Cual ha sido el efecto sobre la produccién nacional?

Algunas evidencias sugieren que las exportaciones chinas habrian afectado negativamente al
sector de textiles y confecciones, y también al sector de cuero y calzado, donde las importaciones
provenientes de la China entre 2001 y 2003 ya representaban mas del 50% de las importaciones
totales del sector.

Las importaciones de textiles y confecciones han crecido en forma significativa (17% en lo
corrido del afo hasta julio) y ha aumentado la participacién de las manufacturas chinas dentro
de ellas (de 18%, en 2003, a 26% en 2005). De otro lado, la competencia de China en otros
mercados es cada vez mayor. Por ejemplo, las exportaciones chinas a los Estados Unidos de las
principales confecciones exportadas por Colombia a ese mercado, aumentaron 116% entre
enero y julio, con respecto al mismo periodo del afo anterior (Cuadro R2.5). Este aumento

Un andlisis en detalle sobre este tema se encuentra en la Nota Editorial de la Revista del Banco de la Repiblica, de agosto de
2005, en edicion.

La autora es Jefe de la Seccién de Programacién Macroeconémica del Departamento de Programacion e Inflacién del Banco
de la Repdublica. Las opiniones aqui expresadas reflejan tnicamente el punto de vista de la autora y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

El andlisis cambia de manera importante cuando se examina la informacién por pafs de compra.
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puede estar asociado a la eliminacién del Acuerdo Multifibras en los Estados Unidos que imponfa
cuotas a las exportaciones de textiles y confecciones hacia ese pais.

En otros casos, la evidencia es menos clara. Por ejemplo, aunque la participacién de China en
las importaciones de productos metdlicos y de maquinaria y equipo se duplicé con respecto a
2003, su nivel sigue siendo relativamente bajo (s6lo 10% del total).

Con el fin de evaluar el posible impacto de las importaciones provenientes de China sobre la
competitividad de estos sectores industriales, se construyé una medida simple de competitividad
revelada (balanza comercial relativa, BCR) con respecto al resto del mundo (incluida China) y
se evalu6 su comportamiento en los Gltimos dos anos.

Este indicador se define como:
BCRi = (E-M)"/ (E+ MY

donde: E son las exportaciones del bien i al resto del mundo y M las importaciones del bien i
provenientes del resto del mundo. El valor de este indicador varfa entre -1 (desventaja
competitiva completa) y 1 (ventaja competitiva completa).

Los resultados muestran que en muchos sectores en los cuales ha tenido lugar una alta penetracién
de importaciones chinas, el grado de competitividad se ha mantenido relativamente estable

CuADRO R2.1
IMPORTACIONES TOTALES POR PAISES DE ORIGEN Y ZONAS ECONOMICAS
(MILLONES DE DOLARES FOB)

2003 2004 Jul-05 Variacién porcentual Estructura porcentual
anual

2003 2004 2005
2004  Jul-05

América 7.734,2  9.430,5 6.641,2 21,9 28,5 59,4 60,3 61,1
Norteamérica 1/ 4173,4 4.918,1 3.412,7 17,8 25,3 32,0 31,5 31,4
América Latina 3.547,4  4.502,6  3.208,5 26,9 31,5 27,2 28,8 29,5
Aladi 3.451,6  4.390,8  3.081,5 27,2 29,7 26,5 28,1 28,4
Comunidad Andina 1.446,9 1.825,6 1.152,1 26,2 16,9 11,1 11,7 10,6
Resto de Aladi 2.004,7 2.565,1 1.929,4 28,0 38,7 15,4 16,4 17,8
Resto de América Latina 40,0 47,0 47,0 17,5 88,0 0,2 0,2 0,3

Europa 2.269,4 2.463,6 1.718,6 8,6 26,2 17,4 15,8 15,8
CEE 1.868,2  1.922,1 1.235,2 2,9 16,4 14,3 12,3 11,4
AELC 336,0 4248 373,7 26,4 60,0 2,6 2,7 3,4

Asia 2.157,2 27743  1.915,2 28,6 31,2 16,6 17,8 17,6
Japén 605,9 600,8 357,2 0,8) 7,7 4,7 3,8 3,3
China 631,1 968,8 738,1 53,5 53,7 4,8 6,2 6,8
Oriente Medio 83,9 11,7 63,8 33,2 9,1 0,6 0,7 0,6
Otros 836,3  1.093,1 756,2 30,7 28,3 6,4 7,0 7,0

Africa 68,3 67,2 48,8 (1,6) 42,8 0,5 0,4 0,4

Oceania 44,9 36,0 14,3 (19,9 (38,3) 0,3 0,2 0,1

Otros paises 755,6 857,3 530,0 13,4 19,4 5,8 5,5 4,9

Total 13.029,7 15.628,9 10.868,1 19,9 28,0 100,0 100,0 100,0

1/ Incluye los Estados Unidos, Canadd y Puerto Rico.
Fuente: DANEy DIAN.




IMPORTACIONES SEGUN DOCUMENTOS UNICOS DE IMPORTACION.

CUADRO R2.2

PAiS DE ORIGEN CHINA 1/

(Millones de délares FOB)

Variacion

Estructura porcentual

porcentual anual

2003 2004 Jul-05 2003 2004 2005
Jul-04  Jul-05
I. Importaciones totales 631 969 738 53,5 53,7 100,0 100,0 100,0
Il. Petréleo y sus derivados 6 8 5 28,7 29,3 0,9 0,8 0,6
Ill. Diferente a petréleo
y sus derivados 2/ 625 961 734 53,7 53,9 99,1 99,2 99,4
A. Sector agropecuario 6 6 4 5,1 3,5 1,0 0,7 0,6
B. Sector manufacturero 617 951 726 54,1 54,5 97,8 98,2 98,4
1. Productos alimenticios,
bebidas y tabaco 2 2 2 11,8 87,2 0,3 0,2 0,3
2. Textiles e industrias de cuero 128 189 122 47,3 36,4 20,3 19,5 16,5
Ropa exterior para mujer
y hombre 11 17 13 54,5 89,1 1,8 1,8 1,7
Demds productos 117 171 109 46,6 32,1 18,5 17,7 14,8
3. Industrias del papel
y editorial 2 3 2 82,7 96,3 0,2 0,3 0,3
4. Industria quimica 96 153 117 59,9 45,0 15,2 15,8 15,8
5. Industrias de minerales
no metdlicos 13 20 18 48,8 74,7 2,1 2,1 2,4
6. Industrias metdlicas basicas 9 17 18 81,6 - 1,5 1,7 2,4
7. Productos metdlicos,
maquinaria y equipo 273 448 371 64,3 60,4 43,2 46,2 50,3
Motores y sus partes 1 2 2 47,8 97,0 0,2 0,2 0,3
Bombas y sus partes 1 2 2 53,2 87,1 0,2 0,2 0,2
Méquinas automadticas
numéricas 58 67 66 15,8 107,9 9,2 7,0 8,9
Rodamientos 4 4 2 18,5 (19,7) 0,6 0,4 0,3
Centrales de comunicacion
automatica 16 19 24 21,2 - 2,5 2,0 3,2
Receptores de television
y radiodifusi6n 63 135 118 115,9 71,7 9,9 14,0 16,0
Vehiculos no ensamblados (CKD) 5 9 9 73,7 88,6 0,8 0,9 1,2
Partes de vehiculos 2 5 5 138,1 75,7 0,3 0,5 0,6
Demds productos 122 179 137 47,5 55,8 19,3 18,5 18,6
8. Otras industrias 94 119 76 26,4 56,4 15,0 12,3 10,3
C. Sector minero 2 4 3 85,7 24,2 0,3 0,4 0,4

1/ Cifras provisionales.
2/No inluye importaciones temporales, de corto plazo, reimportaciones, y otras.
Nota: Incorpora ajustes para balanza de pagos.
Fuente: DANEy DIAN.

CuADRO R2.3
EXPORTACIONES SEGUN DOCUMENTOS UNICOS DE EXPORTACION - CHINA 1/

(MILLONES DE DOLARES FOB)

Total Acumulado a junio 2/ Variacién % anual
2003 2004 2004 2005 Total Acumulado
2004  junio 2005
Exportaciones totales 83 137 70 116 66,4 66,0
I. Café 0 0 0 1 114,3 -
Il. Carb6n 2 0 0 0 - -
I1l. Ferroniquel 38 80 37 82 110,1 121,3
IV. Petréleo y derivados 0 6 6 0 = =
V. Exportaciones no tradicionales 43 51 27 33 19,8 25,8

A. Sector agropecuario 1 1 0 0 55,8 (5,1)

B. Sector industrial 42 50 26 33 18,6 27,9
Alimentos, bebidas y tabaco 0 1 0 1 210,6 -
Hilados y tejidos 2 1 1 0 (34,4) (100,0)
Cuero y sus manufacturas 4 6 3 4 53,1 25,1
Industria quimica 10 6 4 4 (43,0) (14,8)
Industria metales comunes 25 33 16 23 34,6 42,1
Maquinaria y equipo 1 1 1 1 88,2 9,5)

Otras industrias 3/ 1 1 0 0 25,8 -

1/ No inluye exportaciones temporales, reexportaciones y otras.
2/ Cifras provisionales.

3/ Incluye sector minero.

Fuente: DIAN 'y DANE.
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desde 2004 (Cuadro R2.6). En términos de este indicador esto ocurre si las compras externas
de productos chinos desplazan otras importaciones y/o los sectores compensan el aumento de
las importaciones con incrementos en las ventas a otros destinos?.

CUADRO R2.4
BALANCE COMERCIAL CON CHINA
(MILLONES DE DOLARES)

Total A junio (*)
2003 2004 2004 2005
Exportaciones 83 138 70 116
Importaciones
Pais de compra 186 333 175 250
Pais de origen 631 970 480 738
Balanza comercial
Con pais de compra (103) (196) (105) (134)
Con pais de origen (548) (833) (410) (622)

(*) La informaci6n para exportaciones solo estaba disponible a junio en el momento de
elaborar este documento.
Fuente: DIAN 'y DANE.

CUADRO R2.5
EXPORTACIONES DE CONFECCIONES CHINAS A LOS ESTADOS UNIDOS
EN LOS PRINCIPALES RENGLONES DE EXPORTACION DE COLOMBIA A ESE MERCADO

Cifras a julio
Variacién porcentual anual

Pantalones lar§os, pantalones con peto, pantalones cortos (calzones) y shorts

de punto, de fibras sintéticas, para hombres o ninos 584
Camisas de punto, de algodon, para hombres o ninos 339
Sueteres (jerseis), pullovers, cardigans, sudaderas, chalecos y articulos

similares, incluidos los sous-pull, de punto, de fibras acrilicas. 259
Prendas y complementos de vestir (accesorios) para bebés, de punto, de algodén 14

Chaquetas (sacos) de fibras sintéticas, para hombres o nifos, excepto los de punto 83

Faldas y faldas-pantalén de algodén, para mujeres o nifas, excepto las de punto 490
Sostenes (corpifios), incluso de punto 35

Panties(incluso los que no llegan hasta la cintura) de punto, de algodén,

para mujeres o nifias 1560
Panties(incluso los que no llegan hasta la cintura) de punto, de fibras sintéticas

o artificiales, para mujeres o ninas 256
Pantalocillo para hombre 357
Pantalones de algodén para hombres 435
T-shirts y camisetas interiores de punto, de algodén 489
Total 116

Fuente: Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Un ejemplo podria ser el caso de la creciente participacién de las ventas de textiles y confecciones a Venezuela, que
compensaria, al menos parcialmente, la pérdida de mercado en los Estados Unidos.




No obstante, en sectores como prendas de vestir y articulos de cuero se aprecia un deterioro
importante del indicador de BCR frente a 2004. En algunos subsectores del grupo de productos
metalicos, y de maquinaria y equipo también se observa un deterioro importante en el indicador
de competitividad, en particular en el dltimo afo.

La produccién bruta en varios de estos sectores ha mostrado una pérdida de dinamismo en
2005, especialmente en textiles, prendas de vestir e industrias del cuero. Esta pérdida de
dinamismo puede estar relacionada, por lo tanto, con el avance de las exportaciones chinas
tanto hacia Colombia como hacia otros mercados. Parte de este aumento puede haber sido
exacerbado por la apreciacién real del peso frente a paises competidores.

Més atin, las importaciones de estos sectores participan en forma importante en el mercado
domeéstico. En algunos casos equivalen al 50% del consumo aparente doméstico (produccién
bruta + importaciones — exportaciones), como en el caso de algunas fibras textiles. En prendas
de vestir es el 21% y en cuero y sus productos el 35% (Cuadro R2.7). Por lo tanto, la participacién
creciente de las importaciones provenientes de la China puede haber afectado las ventas
domeésticas en estos sectores.

En otros sectores, donde las compras de productos fabricados en China han crecido fuertemente,
también hay una alta participacién de las importaciones en las ventas domésticas. Asi por
ejemplo, en quimicos las compras externas constituyen mas del 50% del consumo aparente
doméstico. En estos casos, sin embargo, la participacién china es todavia marginal o menos
importante, y, por lo tanto, la pérdida de dinamismo de la produccién nacional (como ha
ocurrido en quimicos) no estarfa asociada a la competencia con China. En el caso de productos
metdlicos y de maquinaria y equipo probablemente es necesario hacer evaluaciones mas
desagregadas a nivel sectorial, con el fin de identificar los segmentos en los cuales la produccién
nacional efectivamente competirfa con los productos importados de China, como parece ser
el caso de algunos subsectores de la fabricacién de maquinaria eléctrica.

CUADRO R2.6
INDICADOR DE COMPETITIVIDAD PARA ALGUNOS SECTORES DE LA INDUSTRIA (¥)

Descripcién CIIU Cifras a junio
2003 2004 2005
Hilados tejidos y fabricacién de textiles (0,19) (0,08) (0,05)
Prendas de vestir 0,85 0,85 0,81
Curtidos y prendas de cuero 0,52 0,56 0,44
Industrias del papel y editorial 0,00 0,02 (0,03)
Quimicos (0,45) (0,43) (0,46)
Productos metalicos, maquinaria y equipo (0,78) (0,70) (0,76)

(*) Balanza comercial relativa = (X-M)/(X-+M).
Fuente: DIAN y DANE. Calculos Banco de la Repdblica.




CUADRO R2.7

PARTICIPACION DE LAS IMPORTACIONES EN LA OFERTA TOTAL1/

Y EL CONSUMO APARENTE EN COLOMBIA 2/

(2002)

Productos

Imp. / (PB + Imp.)

Imp. / (PB + Imp. - Exp.)

Hilados e hilos; tejidos de fibras textiles

Articulos textiles (excepto prendas de vestir)

Tejidos de punto o ganchillo; prendas de vestir

Cuero y productos de cuero; calzado

Productos quimicos basicos y elaborados
(excepto productos de pléstico y caucho)

Metales comunes y productos metalicos elaborados,
excepto maquinaria y equipo

Maquinaria para usos generales y especiales

Otra maquinaria y suministro eléctrico

Equipo de transporte

24,6
28,3

9,2
19,9

33,9
55,8
20,5
34,7

49,7

34,1
75,3
86,1
64,4

1/ Produccién bruta + importaciones.

2/ Produccion bruta + importaciones — exportaciones.
Imp.: importaciones.

PB: producci6n bruta.

Exp.: exportaciones.

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiiblica.
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RECUADRO 3

RELACION ENTRE PRODUCTIVIDAD, SALARIOS E INFLACION®
Mario Nigrinis™

Una medida de la intensidad con que esta siendo utilizado el factor trabajo es el producto por
trabajador. Este puede crecer debido a un aumento en la productividad o porque los trabajadores
aumentan su jornada laboral (generalmente mediante horas extras).

Cuando la productividad es la que explica el incremento en el producto por trabajador, la
curva de costo marginal de la economia se desplaza (hacia afuera). Como consecuencia, la
produccién aumenta sin que el precio de los bienes se modifique. En el mercado de factores
se observarfa un aumento del salario (aunque para el caso de competencia imperfecta esta
variacién no es necesariamente uno a uno con el cambio de la productividad) que no tendra
efectos sobre el costo laboral unitario, pues es compensado por el aumento en la productividad
del trabajo. De esta manera se presenta una fase expansiva del ciclo econémico, en el que el
aumento de los salarios no genera presiones inflacionarias.

Por otra parte, si el incremento en el producto por trabajador se explica por un aumento en las
horas trabajadas, este puede llegar a traducirse en un indicador de presiones inflacionarias
segun las condiciones del mercado laboral. Teniendo en cuenta los costos de ajuste y de despido,
el factor trabajo generalmente no es flexible. Por esta razén, cuando las empresas observan un
aumento en sus pedidos, primero ajustan su produccién mediante el uso de horas extras, lo
cual incrementa sus costos marginales y reduce su margen de ganancias. Si ese nuevo nivel de
pedidos se mantiene, las firmas tienen incentivos para aumentar su demanda por trabajo. Si el
mercado laboral es holgado, las empresas no tendrdn inconveniente para ampliar su planta de
personal, reduciran el uso de horas extras, disminuiran sus costos marginales y recuperaran su
margen de ganancia. En este caso no se esperan aumentos del salario, el costo laboral unitario
permanece constante y no hay presiones inflacionarias. Por el contrario, si el mercado laboral
esta estrecho, las firmas tendran dificultades para aumentar su planta de personal y seguiran
acudiendo al uso de horas extras para atender sus pedidos. Lo anterior implicard un aumento
en los salarios que no sera compensado por ganancias en productividad. Como consecuencia,
el costo laboral unitario aumenta y se presentan presiones inflacionarias.

Algunas referencias sobre este tema son: Woodford M.; Rotemberg, J. (1999). "The Cyclical Behavior of Prices and Costs",
en NBER, Documento de trabajo, No. 6909, y varios de los informes sobre inflacién del Banco de Inglaterra.

El autor es profesional especializado de la Seccién de Asuntos Especiales del Departamento de Programacion e Inflacién, del
Banco de la Repdblica. Las opiniones aqui expresadas reflejan tnicamente el punto de vista del autor y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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1. PERSPECTIVéS
MACROECONOMICAS

Los prondsticos de crecimiento de la economia para 2005 y 2006 han
aumentado frente a los informes anteriores. Es mayor la probabilidad de que se

Las perspectivas de
crecimiento mundial
paralo que resta del
afio y para 2006 son
favorables

presenten presiones inflacionarias de demanda en 2006.

L as perspectivas de crecimiento mundial paralo querestadel afio y para 2006 son
favorables. Sin embargo, €l aumento en los precios del petréleo haincrementado
losriesgos sobre el crecimiento y especia mente sobrelainflacion. Lasolidez dela
economiamundial y el aumento en las expectativas de inflacion hacen prever que
lapoliticade mayorestasas deinterés externas contintie. A pesar €llo, no se espera
un recorte dréstico de laliquidez internacional .

En este contexto, €l panorama externo seguirafavorable paralas economias emer-
gentesy paralos paises latinoamericanos en particular. Ello sereflgjard en térmi-
nos de intercambio altos, una demanda mundial dinamica y flujos externos de
capitales hacia las economias emergentes. En estas condiciones se puede esperar
que la economia colombiana mantenga €l dinamismo que ha observado en los
ultimos dos afios, asi como una menor tendencia a la depreciacién del tipo de
cambio promedio en 2006, frente a lo esperado en informes anteriores.

Con lainformacion disponible se subi6 e prondstico de crecimiento de Colombia
para 2005. Tanto en lo que resta del afio como en 2006, el crecimiento seguiria
impulsado por la demanda interna, con incrementos importantes del consumo de
los hogaresy de lainversion.

En este informe se considera signifi cativamente que ha aumentado la probabilidad
de que se presenten presiones inflacionarias de demanda a partir de 2006. Sin
embargo, hay otros factores que tenderian a compensar parcialmente estas pre-
siones: por un lado los prondsticos de unainflacion bajay decreciente de transa-
bles, y por otro lado, la considerabl e reduccion que tendrialugar en lainflacion de
alimentos en ese afio. Sin embargo, este Ultimo factor es particularmente incierto
y los errores de pronostico son usua mente altos.

A. CONTEXTO EXTERNO Y TIPO DE CAMBIO
1. Condiciones generales

Las perspectivas de crecimiento mundial paralo querestadel afio y para 2006 son
favorables, aunque menores a las observadas en 2004. El crecimiento en 2006
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seguiraliderado por laeconomiadelos Estados Unidosy China, con unadindmica
moderadaen lazonadel euroy Japén. El principal riesgo sobre el crecimientoy la
inflacién en la economia mundial es la posibilidad de aumentos mayores en los
precios del petroleo.

El crecimiento esperado para la economia de los Estados Unidos sigue siendo
alentador (3,5% en 2005 y 3,3% en 2006) (Cuadro 4). A pesar delacaidatransi-
toriadurante latemporada de huracanes, el incremento en el gasto publico durante
el periodo de reconstruccién debe compensar la caida transitoriaen la demanday
la produccién. El crecimiento en 2006 estaria impulsado por €l aumento en la
inversion, la solidez financiera de las empresas y el aumento en los beneficios
corporativos. De otro lado, €l mayor riesgo es el aumento en los precios del petré-
leo, que podriatener un efecto mayor a que ha tenido hasta ahora sobre €l consu-
mo de los hogares y lainflacién.

Para Japdn las expectativas de crecimiento son favorables aunque muy inferiores
alas observadas paralos Estados Unidos. Parafinales de este afio y € préximo se
esperaque lademandainterna contindie impulsando €l crecimiento. Enlazonadel
euro las expectativas son muy inferiores a las esperadas para la economia de los
Estados Unidos y Japon. Si bien en lo corrido del afio aguella ha mostrado una
mejora, su crecimiento es alin muy débil. En el préximo afio el incremento en la
demanda mundial debe continuar favoreciendo sus exportaciones y un repunte

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

Observado Prondstico para 2005, a: Prondstico para 2006, a:
2004
Jul-05 Oct-05 Jul-06 Oct-06

Principales socios

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

Ecuador 6,9 3,3 2,9 3,2 3,0

Venezuela 17,3 6,0 8,0 4,3 5,5
Otros socios

Zona del euro 1,8 1,2 1,2 2,0 2,0

Japoén 2,6 1,3 2,0 1,5 1,8

China 9,5 8,9 9,1 8,1 8,1

Peru 5,1 5,0 5,5 4,4 4,6

México 4,4 3,6 3,1 3,5 3,4

Chile 6,1 5,8 6,1 5,2 5,5

Argentina 9,0 6,7 7,4 4,1 4.5

Brasil 5,2 3,1 3,3 3,5 3,5

Bolivia 3,6 3,4 3,3 3,3 3,1
Paises desarrollados 3,9 3,0 3,0 3,0 3,0
Paises en desarrollo 10,7 4,9 5,6 4,0 4.5
Total socios comerciales (*) 5,8 3,8 4,3 3,6 3,5

(*) Célculo balanza de pagos seglin exportaciones no tradicionales.

Fuente: Datastream-Concensus.
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tanto en lainversion como en el consumo. Sin embargo, laatacargatributaria, las
rigideces laborales y la falta de reformas estructurales no permiten prever un
dinamismo importante en el mediano y largo plazos para las economias
industrializadas de lazonadel euro (Cuadro 4).

Los paises asidticos, impulsados principalmente por la economia china, siguen
mostrando un buen crecimiento. Para este pais se espera un crecimiento de 9,1%
en 2005y de 8,1% en 2006 (Cuadro 4). Como se menciono en el informe anterior,
la decision de una apreciacién moderada, adoptada por las autoridades chinas
(hace tres meses), se ha interpretado como €l comienzo de una flexibilizacion
gradual de su tipo de cambio. Sin embargo, no se esperan cambios importantes en
este frente en lo que resta del afio.

En informes anteriores no se estimaban efectos importantes sobre € crecimientoy la
inflacion mundiales en 2006 por cuenta de los altos precios del petrdleo. Este escena
rio suponia que no habiaincrementos adicionales en los precios del crudo (y de hecho
suponia alguna correccion ala baja). Este supuesto no se ha cumplido. Los pronosti-
cosparad precio dd petroleo han aumentado nuevamente. Seguin la Agencialnterna-
ciona de Energia (AIE) paralo querestadd afio y para 2006 se prevé un precio dela
West Texas Intermediate (WTI) de alrededor de US$64 por barril (frente a US$58
que se esperaba hace tres meses). Estos pronésticos son € resultado de una fuerte
demandamundial, unadébil ofertadelos paises por fuerade laOrganizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) (como México y Rusia) y bajos excesos de capaci-
dad delospaises de esaorganizacion. A esto se suman | os continuosriesgosgeopaliticas,
como lainsurgenciaen Iraq y problemas potenciales en paises como Nigeriay Vene-
zuela, que incrementan los riesgos en & mercado del crudo.

De otro lado, |os prondsticos de precios de los productos basicos sin petréleo han
mejorado con respecto a lo esperado hace tres meses. La fuerte demanda externa,
especia mente de China, hamantenido en nivelesrelativamente altoslos precios de
las materias primas (Industrial Row Materials), delos
cuales se destacan los precios de los metales. Segin

los pronosticos de The Economist Intelligence Unit, el
indice de los productos béasicos del World Commodity
Forecast (WFC) presentara un crecimiento de 2,1%

iNDICE DE PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS,
SIN PETROLEO (WCF)

en 2005, por encima de |o esperado hace tres meses (- 1300
1,9%), y una caida moderada en 2006 (-2,2%), menor
a la esperada hace tres meses (-3,6%) (Grafico 48).

1200 t

1100 1

El aumento en los precios del petréleo haincrementa
do los riesgos sobre el crecimiento y especialmente
sobre la inflacion. Aungue hasta el momento las pre-
siones inflacionarias han sido moderadas, se ha empe- 800 |
zado a observar un aumento de las expectativas de

1000

70,0

inflacion para los Estados Unidos y otros paises, 10
cual sereflgja en el aumento reciente de las tasas de
interés de largo plazo.

. . . . . . .
Dic-96 Jun-98  Dic-99  Jun-01  Dic-02  Jun-04  Dic-05  Jun-07
----- Pronéstico junio 2005 —— Prondstico septiembre 2005

Fuente: Economist Intelligence Unit.
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Lasolidez delaeconomiamundial y € aumento en las expectativas deinflacion hacen
prever que la politica de mayores tasas de interés externas contindie. En este contexto
la Reserva Federal mantendria su politica de incrementos graduales de tasas, y para
finales de 2005 se espera que la tasa de referencia se ubique en 4,25%. Para 2006
aumentaria a 4,75%, por encima de lo considerado en € informe anterior (4,0%).

A pesar del aumento en las tasas externas, no se espera un recorte drastico de la
liquidez internacional. Esto se explica por dos razones: 1) los gjustes en las tasas
contintian moderados y se mantienen dentro de los niveles previstos por los mer-
cados (siempre 'y cuando no se presenten presiones inflacionarias excesivas en los
Estados Unidos), y 2) laabundante liquidez internacional se explicapor importan-
tes excedentes de ahorro mundial originados principal mente en China, Japon, los
paises exportadores de petrdleo e incluso Europa. Estos excedentes parecen obe-
decer arazones estructurales (altas tasas de ahorro y sesgo exportador en Chinay
bajas tasas de inversion en el sudeste asidtico, Japon y paises petroleros) que no
deberian revertirse rapidamente®.

Lo anterior descartalaposibilidad de salidasimportantes de flujos de capital delas
economias emergentes, incluidas las de América L atina, paralo restante de 2005y
2006, aunque € aumento de tasas externas podria ir acompafiado de una subida
moderada de |as primas de riesgo-pais en América Latina.

En este contexto, el panorama externo seguira siendo favorable para los paises
latinoamericanos y para Colombia en particular. Los términos de intercambio se-
guirén altos, especia mente paralos paises exportadores de petr6leo como Colom-
bia; el crecimiento mundial seguirapermitiendo laexpansion de las exportaciones
y se mantendran los flujos de capital es hacia laregion. Aunque hay riesgosimpor-
tantes, laregion (incluida Colombia) es menos vul nerabl e actualmente ainterrup-
ciones abruptas en los flujos de capital.

El prondstico de crecimiento paralos socios comercia es de Colombia (ponderado
por exportaciones no tradicionales) es 4,3%, en 2005 (frente a 3,8% en €l Ultimo
informe), y 3,5% en 2006 (Cuadro 4). Las perspectivas de crecimiento han au-
mentado especialmente para Venezuela, debido al incremento en los precios del
petroleo. Sin embargo, en el caso de Ecuador €l crecimiento esperado es menor,
como resultado de la disminucion en la produccién de petréleo y los problemas
sociaesy politicos de este pais. Adicionalmente en €l largo plazo, lafuerte depen-
dencia de estas economias con respecto a los precios del petréleo aumenta la
incertidumbre sobre un crecimiento sostenible.

Este contexto externo continda teniendo importantes riesgos. Como ya se ha mencio-
nado, los aumentos adicionales y no previstos en € precio del petrdleo, por causa de
una demanda mundia excesivamente dindmica o por choques negativos de oferta,
harian esperar una mayor inflacién, y mayores aumentos en las tasas de interés

5 The Economist del 24 de septiembre de 2005.



externas, lo que conduciriaun menor crecimiento mundia. El efecto enlas economias Para paises

emergentes se sentiria, posiblemente, a través de menores flujos de capital y menor exportadoresde
crecimiento de las exportaciones. Sin embargo, para paises exportadores de petroleo combustibles como
como Colombia, € impacto es menos claro y podria ser neutro (o incluso positivo). Colombia, el impacto

delos altos precios del
En 2006 e crecimiento mundial seguird mostrando importantes desequilibrios ma- petréleo podria ser
croeconomicos. L as posibilidades de correccion son limitadas (el déficit fiscal y en neutro (o incluso
cuenta corriente en los Estados Unidos pueden incrementarse en 2006 por los efec- positivo).

tos de los huracanes y el aumento en los precios del petrdleo). Dicha situacion
generaincertidumbre acercade qué tan brusco seria€l tipo de gjuste que operariaen
la economia mundia y cuadndo comenzaria a darse. Sin embargo, los excesos de
ahorro permiten confiar en que la correccion podria tardar y se daria de forma
gradual. AUn asi, existe la posibilidad de una correccion brusca, en especia cuando
los gjustes de los desbaances en los Estados Unidos se han estado postergando.

El auge de la fincaraiz en los Estados Unidos, que ha sostenido gran parte del
mayor dinamismo del consumo de los hogares, podria revertirse ante fuertes au-
mentos de tasas de interés, y desencadenar asi efectos desestabilizadores impor-
tantes para el crecimiento de la economia norteamericanay mundial.

Finalmente, no se puede descartar un aumento en la incertidumbre en América
Latina, asociada a nuevo ciclo electoral, como se ha visto en otras ocasiones. Sin
embargo, el panorama externo, y los mejores fundamentales macroecondmicos
pueden contribuir a reducir esta incertidumbre.

2. Proyecciones de la balanza de pagos para Colombia
El crecimiento esperado de la demanda externa para el proximo afio y el aumento

en los prondsticos del precio del petréleo han mejorado los precios de los princi-
pales bienes de exportacion de Colombia (Cuadro 5).

PRECIOS INTERNACIONALES
Promedio Proyeccion 2005 Proyeccion 2006
2004
actual v anterior 2/ actual v anterior 2/
Café (ex dock) (ddlares por libra) 0,9 1,2 1,2 1,1 1,1
Petréleo (ddlares por barril) 37,3 47,9 43,9 54,4 43,9
Carbon (ddlares por tonelada) 36,1 47,9 44,5 47,9 44,5
Ferroniquel (ddlares por libra) 2,3 2,6 2,6 2,3 2,3
Oro (ddlares por onza troy) 409,3 433,8 423,1 4527 423,6

1/ Balanza de pagos estimada en septiembre de 2005.
2/ Balanza de pagos estimada en junio de 2005.
Fuente: Banco de la Reptiblica
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Con la informacion
disponible se subio €
prondstico de
crecimiento para 2005

GRAFICO 49

Para 2005 se prevé un déficit en cuenta corriente de 1,0% del PIB y una aprecia
cién promedio de 11,5%, lo que supone que la tasa representativa del mercado
(TRM) se mantendré en niveles similares alos actuales.

Para 2006 los pronésticos de la balanza de pagos dependen crucialmente de los
supuestos de flujos de capital y de los términos de intercambio. Bajo el supuesto
de un contexto externo favorable, se considera que los términos de intercambio
seguirén atosy que los flujos de capitales continuarén llegando a Colombiay a
otras economias emergentes. En particular, se esperan flujos de inversion extran-
jeradirecta (IED) en montos similares (en términos netos) a los observados en
2005, y un endeudamiento externo neto del sector piblico positivo (a diferencia
delo que ocurrié en 2005). En conjunto, este escenario se reflgjaria en una menor
tendencia ala depreciacion del tipo de cambio promedio en 2006 frente alo espe-
rado en informes anteriores.

B. CONTEXTO INTERNO
1. La economia en e segundo semestre de 2005

Paralo que resta de 2005 | as perspectivas son positivas en materia de crecimiento.
Con lainformacion disponible se subid el prondstico de crecimiento para 2005 de
niveles entre 4,0% y 4,2% a un rango entre 4,5% y 4,7%. De esta manera, €
crecimiento del primer semestre (4,5%) podria acelerarse ligeramente en la se-
gunda mitad del afio.

El indicador lider de la actividad econdmica muestra una aceleracién del segun-
do al tercer trimestre de 2005, y una desacel eracion posterior en €l cuarto tri-
mestre (Grafico 49)%.

El crecimiento seguiraimpulsado por lademandainter-

iNDICADOR LiDER DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Y CRECIMIENTO DEL PIB

(indicador lider)

na, principamente por € consumo de los hogares, €
cual continuaria acelerdndose en el segundo semestre
de 2005. A este resultado deben contribuir la amplia
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8,0 liquidez y laposibilidad de financiamiento de los hoga-
res (reflejado en el gran dinamismo de los créditos de
40 consumo), las bajas tasas de interés reales, la disminu-

cion del desempleo, € crecimiento del ingreso disponi-
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2400 80 % Esteindicador se construye a partir de variables como actividad
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95 97 99 01 03 05 cemento, indice de produccion industrial real, empleo de obreros

_____ Indicador lider —— Crecimiento del PIB en la industria, crecimiento del efectivo real, demanda de energia

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.
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mej orado permanentemente durante el afio, de acuerdo
con los indicadores de la encuesta de consumo, de Fe-
desarrollo. En efecto, el promedio de los indices de

CRECIMIENTO ANUAL DEL CONSUMO DE LOS HOGARES
E INDICES DE CONSUMO, DE FEDESARROLLO

consumo, de condiciones y de expectativas de dicha
encuesta sugiere que €l consumo de los hogares se
acelerariaen el tercer trimestre del afio (Gréfico 50).

(Porcentaje) (indice)
6,0 25,0

50 20,0

De otro lado, el crecimiento del consumo de las ad- 15,0
ministraciones publicas continuaria aportando a la
buena dindmica del PIB. Actualmente se espera un
crecimiento de 5% para €l afo (frente a 3% en el 20
informe anterior). En buena medida esto estéa respal-
dado en la situaci6n financiera holgada de | os gobier-

nos regionales y locales.
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----- Crecimiento anual del consumo de los hogares —— indices de consumo (*)

En cuanto alainversion privada (sin obras civiles)
se puede esperar una tasa de crecimiento anual un
poco menor en la segunda mitad del afio frente alo
observado en el primer semestre, en especia por una
base de comparacioén mas ata en la segunda mitad de 2004. En particular, se
proyecta alguna desaceleracion en la construccién de obras civiles, mientras
gue la inversién mas dinamica continuara siendo la dirigida a la compra de
maquinariay equipo, y equipo de transporte.

(*) Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de confianza del consumidor, de expectativas de
consumo Yy de condiciones econémicas, respectivamente.
Fuente: Fedesarrollo. Célculos Banco de la Republica.

En este Informe se espera una pérdida de dinamismo de las exportaciones en el
segundo semestre, de acuerdo con los resultados de modelos de proyecciones
del Banco. La desaceleracion del crecimiento anual de las exportaciones no tra-
dicionales también se explicaria por una alta base de comparacion frente alas
ventas realizadas a paises como Venezuela en el segundo semestre de 2004 v,
posiblemente, al efecto de la apreciacion real del tipo de cambio en los Gltimos
dos afios. Adicionalmente, algunos sectores industriales enfrentarian una mayor
competencia internacional por parte de |los paises asiéticos. |gualmente, algunos
productos de exportacion tradicionales podrian tener peguefias caidas en térmi-
nos reales en el segundo semestre debido a una base alta de comparacién, como
en el caso del café.

Dado lo anterior, €l crecimiento de las exportaciones (en términos reales) en 2005
seria de 7,7%, mientras que las importaciones crecerian cerca del 25,0%. Lo
anterior implica un aporte negativo de la demanda externa neta a crecimiento de
2005 (Cuadro 6).

El crecimiento seguira impulsado por los sectores no transables. En e segundo

semestre se espera una acel eracion de la construccion de edificacionesy vivienda,

del comercio y del transporte (Grafico 51 y Cuadro 7).

El crecimiento seguira
impulsado por la
demanda interna.

Por otro lado, € comportamiento de los sectores transables se vera influido por
una desaceleracion en el crecimiento de los sectores minero y agropecuario. El
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PROYECCION DEL PIB REAL POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006

I Trim. Il Trim. 11l Trim.IV Trim. | Sem. Il Sem. Afio
Consumo final 3,9 3,6 6,0 5,2 4,8 4,8 5,0 4,9 5,2
Hogares 4,1 3,7 5,3 5,4 5,4 4,5 5,4 5,0 5,3
Gobierno 3,3 3,4 8,0 4,8 2,9 5,7 3,8 4,8 5,0
Formacion bruta de capital 12,6 16,0 24,7 32,8 17,0 20,4 24,4 22,6 21,7
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,3 17,5 22,0 15,4 8,7 19,8 11,9 15,6 14,6
FBCF sin obras civiles 22,5 12,8 25,3 16,3 11,7 19,0 13,9 16,3 15,8
Obras civiles (19,1) 46,9 5,4 10,3 (5,8) 24,0 1,6 11,7 8,0
Demanda interna 54 5,8 9,4 10,5 7,3 7,6 8,9 8,2 8,8
Exportaciones totales 9,9 13,0 7,8 6,2 4,5 10,3 53 7,7 0,1
Importaciones totales 17,3 22,7 28,5 29,5 18,5 25,7 23,8 24,6 18,8
Producto interno bruto 4,0 3,9 53 54 4,1 4,6 4,8 4.7 4,5

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

primero reducirasu dinamismo debido aladisminucion
normal delaproduccion de petroleo que probablemente

PIB DE NO TRANSABLES no alcanzara a ser compensada por €l crecimiento dela

(Porcentaie) produccion de carbon. El sector agropecuario reduci-

rialevemente su tasa de crecimiento debido, principal-
mente, a que el café se enfrenta en € dltimo trimestre
. del afio a una base de comparacién més ata que coinci-
45 decon €l inicio del afio cafetero 2005/2006 (Cuadro 7).

La mayor incertidumbre dentro del agregado de secto-
res transables la presenta la industria manufacturera.
Este sector ha mostrado sintomas ambivalentes en lo
que vadel segundo semestre. El crecimiento acumula-
I Trim. 02 111 Trim. 02 1 Trim. OZ 111 Trim. 03 | Trim. 04 111 Trim. 04 | Trim. 0 III‘Trim.OS do entre julio y agosto para la muestra mensual manu-
facturera del DANE, de 2,8%, presenta una pequefia
aceleracion frente a crecimiento del primer semestre
del afio (1,9%). Para el segundo semestre el prondstico
de crecimiento industrial es de 3,5% (Gréfico 52 y Cuadro 7).

Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

2. Per spectivas para 2006

Varios factores fundamental es permiten esperar que la economia mantenga €l di-
namismo que ha observado en los Ultimos dos afios. Esto se derivade las mejores
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PROYECCIONES PIB REAL POR SECTORES
(PORCENTAJE)

2004 2005
I Trim. Il Trim. HI Trim. 1V Trim. I Sem. Il Sem. Afio
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2,5 3,2 2,8 3,2 2,6 3,0 2,9 3,0
Explotacion de minas y canteras 2,2 5,0 1,7 4,2 (0,2) 3,3 1,9 2,6
Electricidad, gas y agua 2,5 0,8 4,2 3,5 3,0 2,5 3,2 2,9
Industria manufacturera 4,7 (0,9) 4,7 3,3 3,7 1,9 3,5 2,7
Construccion 9,7 10,7 7,8 5,9 1,4 9,2 3,6 6,2
Edificaciones 30,4 (2,4) 8,9 4,0 5,0 3,0 4,5 3,8
Obras civiles (19,3) 47,6 5,4 10,3 (5,8) 24,2 1,6 11,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5,9 7,7 10,2 10,2 8,6 9,0 9,4 9,2
Transporte, almacenamiento y comunicacion 5,0 3,5 5,6 6,2 57 4.5 6,0 52
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles
y servicios a las empresas 4,3 (2,5) 9,8 2,6 1,7 3,4 2,2 2,8
Servicios sociales, comunales y personales 2,7 2,8 6,3 4,8 2,9 4.5 3,8 4,2
Servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente 12,1 (13,7) 51,6 4,1 0,0 11,4 2,1 6,5
Subtotal valor agregado 3,8 3,3 4,7 4,7 3,6 4,0 4,2 4,1
Impuestos menos subsidios 7,1 12,0 12,9 15,3 11,0 12,5 13,1 12,8
Producto interno bruto 4,0 3,9 53 54 4,1 4,6 4,8 4,7

Fuente: DANE. Célculosy proyecciones del Banco de la Republica.

condiciones externas esperadas para 2006, frente a lo reportado en informes an-
teriores, y de la buena dinamica mostrada por la demanda interna.

Como ya se sefial 6, los prondsticos de |os términos de intercambio para Colombia

en 2006 aumentaron con respecto alos niveles obser-

vadosen el primer semestre de 2005, lademanda mun-
dial seguiriacreciendo abuenritmo, lasprimasderiesgo
permanecerian en niveles relativamente bajos (si bien
pueden aumentar con respecto a los niveles actuales),
y no se esperan salidas de capitales.

PIB TRIMESTRAL
(CRECIMIENTO ANUAL)

(Porcentgje)

6,8
Sin restricciones importantes de liquidez ni de finan-
ciamiento, la fuente del crecimiento seriala demanda i

interna, en mayor grado que en 2004 y 2005, con au- - . - 3a

27 31 28 31

mentos importantes del consumo de los hogares y de 20 : 25
lainversion (Cuadro 6). Por el contrario, no se espera . 09

unacontribucion significativadelas exportaciones, que
crecerfan atasasinferiores alas del PIB, como conse-
cuencia de un menor crecimiento de los socios co-
merciales en 2006 (frente al crecimiento observado en

2005) y del comportamiento de latasade cambio real. Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repblica
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Para el consumo del Gobierno y obras civiles se proyecta un crecimiento de 5% y
8%, respectivamente, en 2006.

C. PRONOSTICO DE INFLACION
1. Supuestos exter nos

En € tercer trimestre hubo algunos cambios en € panorama econdémico mundial
frente a lo previsto en e informe de junio. El méas importante fue el aumento
adicional y no anticipado en los precios del petréleo de US$58 a US$64 por barril.

Los nuevos pronosticos obligan a reconocer que han aumentado los riesgos de
mayor inflacion anivel global y de menor crecimiento. Estos efectos se sentirian,
principalmente, en las economias desarrolladas, fuertemente dependientes de las
importaciones de petréleo, y en los paises emergentes no productores.

En términos de condiciones financieras internacionales, |os aumentos en los ries-
gos de inflacién conducirén, seguramente, a incrementos en las tasas de interés
superiores alos previstos en €l informe de junio. En este frente los mercados han
empezado a gjustar hacia arriba sus prondsticos. En el informe actual se aument6
la tasa de corto plazo esperada para los Estados Unidos en 2006 a 4,75%, 75 pb
por encimadel supuesto utilizado anteriormente.

Si estos incrementos aceleran €l aumento en las tasas de interés de largo plazo,
podria existir un riesgo sobre los flujos de financiamiento hacia los paises emer-
gentes, en caso de que los mercados no hayan descontado dichos gjustes.

No obstante los nuevos obstacul os que se vislumbran parael crecimiento mundial,
para este informe alin no se considera que estemos en un punto de quiebre en las
condiciones externas, por o menos en lo que a Colombia compete. En particular,
los prondsticos de |os términos de intercambio para Colombia, para 2006, se han
aumentado frente alo considerado en el informe anterior.

Probablemente la mayor incertidumbre recae sobre lo que sucedera con las dispo-
nibilidades de financiamiento internacional para Colombiay otros paises emergen-
tes. Sin embargo, con los ajustes esperados en las tasas de interés, estas se
mantendrian dentro de rangos moderados en términos historicos. Ademas, € Go-
bierno colombiano se encuentra virtualmente financiado en moneda extranjera
para el préximo afio, y sdlo estén pendientes desembolsos de multilaterales que
constituyen fuentes seguras.

De otro lado, como se desprende del andlisis presentado en los capitul os anterio-
res, los flujos de capitales estarian hoy en dia impulsados por excesos de ahorro
mundia de origen estructural que no desaparecerian facilmente, pese a aumento
en las tasas. Aunque se mantiene el riesgo de los desbal ances macroecondmicos
en los Estados Unidos junto con una posible “destorcida’ en los preciosdelafinca



raiz en ese pais, no se espera una correccion brusca en ninguno de estos frentes,
por lo menos en 2006.

Teniendo en cuenta lo anterior, los prondsticos que se presentan en este Informe
consideran, para 2006, una inversion extranjera neta smilar ala que se espera para
todo 2005. Dicho monto, aunque ato frente a los observados en los Ultimos cinco o
seisafios, esinferior alascifrasrécord observadas en lasegundamitad delos noventa.

En conjunto, los factores anteriores hacen prever menores presiones hacia la de-
preciacion del tipo de cambio para 2006 que lo anticipado hace tres meses.

2. Supuestos internos

En €l frente interno, € cambio de mayor relevancia en este Informe tiene que ver
con el aumento de los prondsticos de crecimiento para la segunda mitad de 2005
y para 2006. En particular, en los pronosticos de inflacion actuales se utiliza un
supuesto de crecimiento para 2005 de 4,7%, €l cual implicaun crecimiento para el
segundo semestre del afio de 4,8%, un poco por encima de lo medido por €
DANE para el primer semestre (4,6%).

No se esperan cambios importantes en estas condiciones internas y externas para
2006. Los factores de mayor riesgo provienen del frente externo, pero, como
argumentamos en la seccidn anterior, su efecto neto no seria negativo. Asi, se
esperaun crecimiento de 4,5% para ese afio. Lademandainternaseriael principal
motor de crecimiento en lo que resta del afio y en 2006.

Un cambioimportanteen esteinformefrentea dejunio corresponded papel quedesem-
pefiard e consumo privado en los proximos trimestres. En informes anteriores |os pro-
ndsticos sobre su crecimiento eran conservadores dado € pobrerecord histérico reciente.
Sin embargo, € repunte observado en € segundo trimesire, acompafiado de mejoras
adicionales en las condiciones labordes y de condiciones crediticias favorables, hacen
factible esperar un mayor dinamismo en este segmento de lademanda

Una mejor dinamica observada y prevista ha llevado a cerrar la brecha de manera
importante frente alo considerado en los informes anteriores. En dichas ocasiones se
habiareiterado lagran incertidumbre que acompafiabala estimacion de este indicador
y se sefiadlaba que | os riesgos eran hacia una brecha més cerrada. De acuerdo con €
andlisis efectuado en la Seccidn E del Capitulo | de este Informe, dichosriesgossehan
materializado con la fuerte aceleracion del crecimiento en € segundo trimestre y con
los aumentos en los prondsticos para 2005 y 2006 entre otros factores.

3. Prondsticos de inflacion

Como es usua, los prondsticos de inflacion que se presentan en este informe se
efectuaron con base en el model o de mecanismos de transmisién (MMT). También,
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como en oportunidades anteriores, para los primeros dos trimestres se utilizaron
pronosticos de inflacion de corto plazo, obtenidos a partir de diversos modelos
satélite que tienen un mayor poder de prediccion en estos horizontes.

Como siempre, es necesario advertir que los pronosticos de mediano y largo plazo
del modelo consideran unatasa de interés endégena. Es decir, son los que se obtie-
nen cuando la politicamonetariaactla paragarantizar las metasdeinflacion delargo
plazo, que en € caso de Colombia es de 3% (&l punto medio del rango entre 2% 'y
4%). También valela pena sefidar que € modelo central esta calibrado paraquelos
cambios en la postura de la politica monetaria tengan un efecto maximo sobre la
inflacién en un horizonte de seistrimestres. L os efectos de los cambios en la politica
monetaria son mucho menores en horizontes de tres trimestres 0 menos, aunque los
cambios en la politica pueden afectar las expectativas de inflacion.

L os principal es resultados del modelo se resumen en el Cuadro 8. De acuerdo con
los model os satélites de corto plazo, lainflacion total al consumidor, en diciembre
de 2005, seria de 5,2%, dentro del rango meta establecido por la JDBR (entre
4,5% y 5,5%). Este resultado, sin embargo, supone un cambio significativo en €
pronostico puntual de lainflacién respecto a lo presentado en el informe anterior
(4,7%). |gualmente, contempla unatendencia creciente paralainflacion total, por
lo menos en el corto plazo, adiferenciade |o esperado en junio.

La razén fundamental para este cambio en los prondsticos radica en € nuevo
comportamiento previsto paralainflacion anual de alimentos, como consecuencia
delatendenciaobservada por aquellos de origen perecedero, entrejulioy septiem-
bre. Ahora, los model os del Banco esperan que lainflacién anual del grupo (pere-
cederos y no perecederos) aumente un poco mas en lo que queda del afio y se
sitlie, en diciembre, en 6,8%. Esto contrasta con latendencia decreciente sugerida
en los informes anteriores. Sin embargo, no se descartan sorpresas desfavorables

PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

(PORCENTAJE)

consumidos

Inflacion
total del

Inflacion Inflacién Inflacién sin alimentos Brecha

de sin del producto

alimentos alimentos De notransables De transables De regulados

Sep-05
Dic-05

Mar-06
Jun-06
Sep-06
Dic-06

Mar-07
Jun-07
Sep-07

5,0
5,2

6,3 4.4 4,6 2,0 8,9 (0,5)
6,7 4,5 4,7 2,1 8,9 (0,4)
4,6 4,6 5,0 2,0 8,3 (0,1)
4,0 45 5,0 1,8 7,9 0,2
3,3 4,3 4,8 1,4 9,2 0,3
3,5 3,9 4,6 1,1 8,8 0,4
4,7 4,1 4,6 1,7 8,4 0,3
4,1 4,0 45 1,9 7,7 0,2
4,0 4,0 4,4 2,2 7.4 0,0

Fuente: Banco de la Reptiblica
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a cumplimiento de la meta por cuenta de estos precios dado su comportamiento
atamente vol&til.

No obstante lo anterior, el aumento en lainflacion del grupo tenderiaa ser transi-
torio. Asi, el quiebreen latendenciadelainflacion anua de alimentos, que se habia
proyectado a partir de septiembre u octubre de 2005, se aplazaria para €l primer
trimestre del proximo afio (véase Capitulo 1).

Por el contrario, los prondsticos para la inflacion sin alimentos a diciembre de
2005 no tuvieron grandes cambios. El valor esperado actualmente es de 4,5%,
un poco por encima del prondstico de hace tres meses (4,4%). El grueso del
cambio se explica por un aumento de lainflacion de no transables a 4,8%, frente
a 4,5% del informe anterior. Asi las cosas, para lo que resta de este afio no se
espera modificaciones importantes en lainflacion sin alimentos (uno de los tres
indicadores de inflacion bésica) y esta debe cerrar 2005 cerca del piso del ran-
go-meta.

Para 2006, y bajo |os efectos de una politica monetaria activa, el MMT prevé una
inflacion decreciente. La senda central del MM T muestra un pronéstico para di-
ciembredel proximo afio de 3,4%, inferior a previsto en €l informe anterior (4,1%)
(Cuadro 8). Lareduccion del pronéstico y el descenso delainflacién total descan-
san, de manera exclusiva, en lareversion ya sefialada de la tendencia de lainfla-
cion de alimentos a partir del primer trimestre. En general, todos |os modelos del
Banco, incluido el MMT proyectan dicho quiebre, que se explicariapor losniveles
relativamente altos de los precios de los alimentos perecederos observados en
2005.

Desde €l punto de vista de la politica monetaria, la inflacion mas relevante es la
basica, que en nuestro caso corresponde alainflacion sin alimentos. En el caso de
este agregado, y a igua que hace tres meses, el modelo central pronostica un
descenso de lainflacion anual alo largo del afio. En particular, para diciembre se
espera que ésta sea de 3,9%, por debagjo de la esperada en el informe de junio
(4,2%) (Cuadro 8).

De acuerdo con los canales de transmision de politica monetaria, la tendencia
decreciente de lainflacion sin alimentos prevista para el préximo afio recae en el
comportamiento esperado del tipo de cambio y en su efecto sobre lainflacion de
transables (excluidos los regulados). Para esta subcanasta se prevé unainflacion
anual de solo 1,1% adiciembre de 2006, inferior al nivel contemplado en €l infor-
me anterior (Cuadro 8). La reduccion en el pronostico obedece a las menores
presiones hacialadeval uacion que se esperan ahora para2006, tal como seanalizd
en secciones precedentes de este informe.

La reduccion de los prondsticos para lainflacion sin alimentos encierra, sin em-
bargo, un incremento en la de no transables (excluidos los regulados). En esta
oportunidad se espera una inflacion para este subgrupo de 4,6% en diciembre de
2006, frente a 4,3% previsto anteriormente. Mas importante adn, la tendencia
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descrita por la senda central del MMT es ahora creciente, cuando en los pronés-
ticos anteriores se esperaba lo contrario.

Respecto a los regulados, los prondsticos tendieron a aumentar para 2006 por
cuenta de los precios de los combustibles y del transporte. Como se sefial6 en
secciones anteriores, €l precio esperado del petroleo para 2006 aumento frente a
utilizado en el informe de junio. Estos aumentos deben reflejarse en regjustes ma-
yores en los precios internos en 2006 y, probablemente, en 2007. Cuando se
incorporan los regulados a las canastas de transables y no transables, los pronés-
ticos de inflacion en diciembre de 2006 para las canastas ampliadas son 2,3% y
5,3%, respectivamente.

Los cambios en lainflacion de los no transables se explican por la reduccion en
la brecha del producto prevista para este afio y para el proximo. Como ya se
menciono en el Capitulo I, teniendo en cuenta los datos més recientes sobre
actividad econdémica, se obtuvo una nueva estimacion de la brecha promedio
para 2005 que la sittia en -0,6% (frente a -1,4% del informe anterior). Para €l
tercero y cuarto trimestres de 2005, dicho nivel corresponderia a una brecha de
-0,5% y -0,4% respectivamente (Cuadro 8).

A partir de los nimeros anteriores, el MMT proyecta, ahora, un cierre mas rapido
delabrechahaciael medianoy largo plazos, que el previsto en € informe dejunio.
De hecho, se estima que la brecha entraria en terreno positivo desde la primera
mitad del proximo afio, algo que no sucedia en |os gercicios anteriores. Para el
promedio de 2006 su nivel seria de 0,14%, frente a -0,7% considerada hace tres
meses. Dicha reduccién es coherente con el buen crecimiento econémico previs-
to para ese afo.

Por lo tanto, para 2006 lainflacion sin alimentos enfrenta influencias opuestas:

° Las principales tendencias bgjistas provendran, como hasta ahora, de los
precios de los transables, gracias a la reduccion de presiones hacia la de-
preciacion del tipo de cambio.

° Igualmente, las expectativas de inflacién medidas por encuestasy las obte-
nidas por € modelo central tienden a disminuir para el préximo afio. Esto
contribuye areducir lainflacion de transablesy a moderar |os aumentos de
aquellade no transables.

° Por otro lado, la demanda ejerceria presiones alcistas debido al cierre
de la brecha estimado para 2005 y el previsto para 2006. Asi, lainfla-
cion de no transables tenderd a aumentar a lo largo del afo y sus
niveles se mantendrian altos en relacién con la meta de largo plazo
para 2007. Este es quiza el cambio mas importante efectuado en los
prondsticos de inflacién en esta oportunidad. Hasta el informe anterior
se esperaba que la inflacion de no transables se mantuviera estable o
cayera lentamente.



e Finalmente, €l precio internacional de los combustibles gjerce ahora mayo-
res presiones sobre lainflacién sin alimentos para 2006 y 2007.

En sintesis, en este Informe se considera que ha aumentado significativamente la
probabilidad de que se presenten presionesinflacionarias de demandaen | os proxi-
mos afios en vista del mayor crecimiento econémico observado y proyectado. A
ello se suman aumentos en los prondsticos de los combustibles y €l transporte en
horizontes de dos afios.

En circunstancias normales, estas dos influencias serian suficientes para inducir
unatendenciacreciente de lainflacion delargo plazo y aumentar los prondsticos. De
todos los determinantes de lainflacion, € que tiene masincidencia potencial en las
tendencias delargo plazo es e originado en | as presiones de demanda. Sin embargo,
en e gercicio hay dos efectos que contrarrestan estas presiones acistas, por lo
menos en lainflaciéon total. El primero de ellos, esun nivel bgjoy decreciente en la
inflacion de transables. El segundo es una considerable reduccion delainflacion de
alimentos. En este Ultimo caso laincertidumbre es grande y los errores de prondsti-
co usuamente altos.

4. Balance de riesgos

El Gréfico 53 muestra la senda central del prondstico para la inflacién total a
consumidor, acompafiada por su distribucién de probabilidades queilustrael gra-
do de incertidumbre que rodea dicha proyeccion. En su construccion se tienen en
cuenta los principales factores que podrian explicar una desviacion significativa
de los resultados finales frente a los que presenta el prondstico central.

En general, se considera que los riesgos son hacia una inflacion superior a la
contemplada en el escenario central, por varias razones:

° Existe una probabilidad no despreciable de que el crecimiento delademan-
da interna, en lo que resta de 2005, sea mas dinamico que € que esta
implicito en la senda central de prondstico. Esta situacion implicaria una
brecha del producto, para 2005, més cerrada que la contemplada en el
Informe. Por |o tanto, las presionesinflacionarias de demanda estarian sub-
estimadas en la senda actual .

° El comportamiento de lainflacion de no transables (sin alimentos ni regula
dos) esté determinado fuertemente por la inflacion de arriendos, y esto
quiza no esta capturado convenientemente en el modelo. Dado que hay
algunosindicios de que lainflacion de arriendos puede estar aumentando y
que su inercia es alta, es conveniente asignar un sesgo hacia arriba el pro-
néstico central.

° Dadala historia reciente de los precios de los alimentos, es factible que su
variacion sea superior alacontemplada en el escenario central.

65



El riesgo con respecto o En d escenario central de prondstico, la tendencia decreciente de la infla-

al tipo de cambio es cién de transables se explica, en gran parte, por las bajas presiones haciala

hacia una menor deval uacion esperadas en 2006. La brecha del producto tiene escaso poder

depreciacion quela explicativo. Sin embargo, s por alguna razén € modelo no captura cabal-

contemplada en el mente € efecto de las presiones de demanda, € prondstico podria ser exce-
escenario base. sivamente optimista.

o, Por € contrario, diversos escenarios alternativos del modelo de balanza de

pagos, los riesgos para el tipo de cambio son hacia menores presiones
sobre la depreciacion que las contempladas en e escenario base. En este
caso la inflacion de transables seria menor que la prevista en la senda cen-
tral, sobretodo en horizontes mayores a un afio.

° Las expectativas de inflacion podrian ser mayores que las utilizadas en el
gercicio de prondstico, especialmente s la inflacién de fin de 2005 termina
cerca 0 por encima del rango meta establecido por la JDBR. Como hemos
visto, hay riesgos en esta direccion por cuenta de la inflacion de alimentos.

Con base en los resultados anteriores, es posible afirmar que existe una alta proba-
bilidad de cumplir la meta de inflacién en 2005 (Gré&fico 53). Sin embargo, ahora
ha aumentado |a probabilidad de que la inflacion se ubique en la parte superior del
rango meta, debido a riesgo que pesa sobre la inflacion de aimentos.

Para el mediano plazo, la probabilidad de observar una inflacion en descenso con-

Las expectativas de tinlia alta, aunque menor que la prevista en € informe de junio. Aunque la senda
inflacion pueden ser central Sitdialainflacion total debajo de 4% para finales de 2006 (3,7%), la proba-
mayores s |a inflacion bilidad de que se sittie efectivamente por debajo de dicha tasa es relativamente
de alimentos es alta al pequefia (solo 37%). Asi, en este informe, e balance de riesgos se ha sesgado
final de 2005. fuertemente hacia arriba (debido al bajo nivel pronosticado para la inflacion de
DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA DE OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO
(Porcentaje) (Porcentaje)
80 80
Inflacién Probabilidad (%)
70 70 2005 2006 2007
Dic.
60 60 Mar. Jun. Sep. Dic. Mar. Jun. Sep.

mayor a 6,0 0,0 02 14 25 43 96 59 51
menor a6,0 100,0 99,8 986 975 957 904 94,1 94,9
menor a55 945 962 925 91,7 895 795 862 875
menor a50 29,0 724 740 786 780 622 722 744
menor a45 01 153 388 556 602 393 520 549
menora40 00 00 35 251 369 148 278 313
menor a 3,5 0,0 00 00 25 122 20 76 104

50 50

40 40

30 r B 30

20 I I I I I I 20
IV Trim. 02111 Trim. 03 11 Trim. 04 1 Trim. 05 IV Trim. 05111 Trim. 06 Il Trim. 07

Fuente: Célculos del Banco de la Republica.
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alimentosy por lagran incertidumbre que rodea este pronéstico y el de laestima-
cion de la brecha).

Conviene reiterar que los prondsticos anteriores se obtuvieron bajo una politica
monetaria activa. Es decir, las tasas de intervencion se gjustan para garantizar el
cumplimiento de la meta de inflacion en el largo plazo. En el gjuste en tasas pro-
nosticado por € modelo, se sigue teniendo en cuenta que en laactualidad su nivel
es muy bajo con respecto a los promedios historicos; ademés, en esta oportuni-
dad, supone que la economia crece a un mejor ritmo que el considerado en €
informe anterior, en momentos en que €l PIB estaria cercade su nivel potencia de
largo plazo y que existe una reduccion en los excesos de capacidad productiva.
Como consecuencia, hay mayores riesgos de que surjan presiones inflacionarias
de demanda que desvien lainflacion de sus metas.

67



RECUADRO 4

ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LA EVOLUCION DE LA DEMANDA
EN LA ECONOMIA COLOMBIANA EN LA ULTIMA DECADA

Andrés Mauricio Velasco

La economia colombiana atraviesa una fase de expansion, y 2005 sera, con alta probabilidad,
el tercer ano consecutivo con tasas de crecimiento superiores a 4,0%. Con los crecimientos
proyectados para 2005 algunas variables se situaran, por primera vez, en niveles similares a los
que alcanzaron a mediados de los noventa. Es el caso del consumo per cdpita que habia
alcanzado su mayor nivel en 1997 (Gréfico R4.1).

GRAFICO R4.1
CONSUMO PER CAPITA
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Fuente: DANE y DNP. Calculos del Banco de la Repuiblica.

Los graficos R4.2 a R4.4 muestran algunos cambios relevantes que ha tenido la economfa
colombiana desde 1990, desde el punto de vista de la estructura de la demanda. Uno de los
mas significativos es la pérdida de participacion del consumo de los hogares en el PIB, vy, al
mismo tiempo el aumento de la importancia del consumo piblico (Gréfico R4.2). Este hecho
refleja, en buena medida, el aumento en el tamano del Estado, como resultado de los mandatos
emanados de la Constitucién de 1991. Los mayores aumentos del gasto piblico primario entre
1991 y 2003 tuvieron lugar en las transferencias territoriales y en los gastos en pensiones.

De otro lado, la tasa de inversién, como proporcién del PIB, se ha recuperado progresivamente
después del colapso de 1999, y en 2005 llegaria a 22%, muy por encima de su promedio
histérico (18%). El auge de la inversion ha sido diferente al que tuvo lugar a mediados de los
noventa: en la actualidad, la mayor parte de la inversién se ha realizado principalmente en

El autor es profesional especializado en inflacién de la Seccién de Inflacién del Departamento de Programacién e Inflacion
del Banco de la Republica. Las opiniones aqui expresadas reflejan tnicamente el punto de vista de los autores y no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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magquinaria y equipo, y en menor medida en construccion, que fue el rubro mas dindmico en
el boom de inversién de los noventa (Grafico R4.3). La importancia creciente de la maquinaria
y equipo en el auge actual puede tener implicaciones positivas desde el punto de vista del
cambio tecnolégico incorporado en el capital y en el crecimiento de la productividad.

Finalmente, el auge actual de la economia colombiana se ha caracterizado por la generacién
de un déficit en cuenta corriente menor al que se observo, en promedio, en el auge de los
noventa (Gréfico R4.4). Esto se explica por una mayor contribucién de las remesas, por mejores
términos de intercambio y por una mayor tasa de exportaciones frente a la que se observé en
los noventa. Estos factores han permitido compensar, en buena parte, el aumento de las
importaciones (como porcentaje del PIB) (Gréfico R4.5).

HOGARES

GRAFICO R4.2
CONSUMO DE LOS HOGARES Y DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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GRAFICO R4.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FlJo (FBCF)
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GRAFICO R4.4
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
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GRAFICO R4.5
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
(ACUMULADO 12 MESES)
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Fuente: DANE y DNP. Calculos del Banco de la Repuiblica.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

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

I. Proyecciones para 2005

En el Cuadro A1 se presentan los pronésticos para 2005. En promedio, los analistas locales
mejoraron en 30 pb su pronéstico de crecimiento (frente al realizado el trimestre anterior) al
situarse en 4,2%; y los extranjeros en 67 pb, para ubicarse en 4,3%. Ninguno de los nueve
analistas redujo su prondstico, lo que sugiere que todos mejoraron sus expectativas una vez
conocieron el crecimiento del segundo trimestre (5,3% anual), un dato que sorprendi6 al
mercado.

En cuanto a la inflacién, el pronéstico de los analistas locales disminuyé 10 pb y se ubicé en
5,0% (durante el dltimo afo se ha reducido en promedio en 10 pb cada trimestre), mientras
que el de los extranjeros aumenté en 18 pb y se situé en 5,1% (el mismo nivel de hace dos

CUADRO Al
PROYECCIONES PARA 2005

Crecimiento Inflaciéon Tasa de cambio DTF Déficit Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo
(Porcentaje) (Porcentaje) (fin de) (Porcentaje) (13 ciudades)
Fiscal Cta. Cte. (Porcentaje)
(SPC)
Analistas locales
Revista Dinero 4,0 5,3 2.300 7,2 1,6 n.d. 12,6
Suvalor-Corfinsura 4,2 4,8 2.316 5,9 1,6 n.d. 12,5
Corfivalle 4,0 4,9 2.306 6,5 1,9 n.d. 13,0
ANIF 4,2 5,0 2.340 7,1 1,6 n.d. 12,5
Fedesarrollo 4,4 5,0 2.294 7,0 1,7 n.d. 11,1
Promedio 4,2 5,0 2.311 6,7 1,7 n.d. 12,3
Analistas externos
CS First Boston 4,4 5,3 2.315 6,5 1,6 0,5 12,0
IDEA Clobal 4,3 5,0 2.310 7,0 1,9 0,8 11,8
J. P Morgan Chase 4,2 5,0 2.350 7,2 2,0 0,0 14,0
Deutsche Bank 4,2 5,2 2.300 6,5 1,2 1,4 n.d.
Promedio 4,3 5,1 2.319 6,8 1,7 0,7 12,6

n.d.. No disponible.
Fuente: Revista Dinero y Consensus Forecast.
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trimestres). Puesto que el dato de la inflacién anual en septiembre fue 5,02%, estos prondsticos
suponen que la inflacién debe mantenerse en estos niveles en lo que resta del afio. Como
ocurre desde hace un afio, todos los analistas confian en el cumplimiento de la meta y sus
prondsticos se sitGan ligeramente por encima del punto medio del intervalo que fijé la JDBR
para fin de afo (4,5% - 5,5%).

Con respecto al tipo de cambio, todos los analistas bajaron su pronéstico en $80 en promedio
(en lo corrido del ano lo han reducido en promedio en $70 por trimestre). Ahora esperan que
en 2005 la divisa se aprecie 3,2% en comparacién con el precio de fin de 2004 (la maxima
apreciacion esperada es de 4,17% y la minima de 1,69%), mientras que hace un trimestre sélo
un analista pensaba que era posible una apreciacion. Esto sugiere que la duracién y magnitud
de la apreciacién contintia sorprendiendo a los analistas, y que dicha sorpresa se incorpora
gradualmente dentro de sus prondsticos.

Para la DTF, todos los analistas corrigieron sus prondsticos a la baja. El promedio de los locales se
sita en 6,7% y el de los analistas extranjeros en 6,8% (en lo corrido del afio ambos lo han
reducido en promedio en 43 pb por trimestre). Esto implica que, en promedio, los analistas
esperan que la DTF se situé a fin de afio 100 pb por debajo del nivel que se observé a finales
de 2004. Para el déficit fiscal esperan que sea del orden de 1,7%, 80 pb por debajo del nivel
que venian pronosticando desde hace nueve meses. Con respecto al déficit en cuenta corriente,
no hay datos nuevos para los analistas locales (0,9% hace un trimestre) y los extranjeros esperan
que sea 0,7% (1,4% hace un trimestre). Por Gltimo, los agentes locales corrigieron a la baja en
100 pb su pronéstico del desempleo en trece ciudades y lo situaron en 12.3%, mientras que
los extranjeros lo mantuvieron en 12,6%.

11 Proyecciones para 2006

El Cuadro A2 muestra algunos prondsticos para 2006. En materia de crecimiento, los analistas
locales prevén 4,1% vy los extranjeros 3,8% (3,9% y 3,7%, respectivamente, desde comienzos de
2005). Para la inflacién, los analistas locales esperan que sea 4,6% y los extranjeros 4,7% (4,7% y
5,1% hace un trimestre). En cuanto al tipo de cambio, esperan, en promedio, una devaluacién
anual de 4,1% frente a los pronésticos para fin de 2005 (5,1% hace un trimestre y 6,9% hace
dos). De esta manera, los analistas esperan que para fin de 2006 la TRM se ubique en $2.410
($2.513 hace un trimestre y $2.643 hace dos), un nivel similar al observado en junio de 2002.

Estos prondsticos implican una devaluacién del peso de 0,8% en 2006 frente a los niveles que
alcanzo a finales de 2004 (5,2% hace un trimestre y 11% hace dos). A diferencia de lo que se
habfa observado en los pronésticos hechos en los dos primeros trimestres del afio, ya no hay
ninguna diferencia en la distribucion de esta devaluacién. Todos los analistas esperan apreciacion
en 2005 y depreciacion en 2006 (a comienzo del ano todos esperaban que tanto en 2005
como en 2006 hubiera depreciacién). De nuevo, este hecho sugerirfa que, a pesar de la
intervencién cambiaria, la apreciacién ha sido mucho mas duradera y fuerte de lo que los
analistas pensaban al comienzo del ano.
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CUADRO A2

PROYECCIONES PARA 2006

Crecimiento Inflaciéon Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(Porcentaje) (Porcentaje) (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 4,2 5,0 2.461
Suvalor Corfinsura 4,3 4,3 2.353
Corfivalle 4,0 5,0 2.389
ANIF 4,0 4,7 2.430
Fedesarrollo 4,0 4,0 2.372
Promedio 4,1 4,6 2.401
Analistas externos
CS First Boston 3,5 5,0 2.375
IDEA Clobal 4,0 4,8 2.400
J. P Morgan Chase 4,0 4,5 2.450
Deutsche Bank 3,7 4,5 2.450
Promedio 3,8 4,7 2.419

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

Antecedentes: Informe sobre Inflacién de junio de 2005

La situacién inflacionaria en junio confirmé las principales tendencias que se habian observado
alo largo del afio: la reduccion de la inflacién bésica y de las expectativas de inflacién, y la alta
probabilidad de cumplir la meta de 2005 (entre 4,5% y 5,5%). De otro lado, la economia
entraba a su tercer afio de crecimiento de alrededor de 4%, impulsado principalmente, por la
inversién y las exportaciones.

La JDBR evalué el comportamiento de las expectativas de inflacién, los costos y salarios, el tipo
de cambio y la brecha del producto como principales determinantes de la inflacién y de su
posible evolucién en los préximos seis a ocho trimestres, perfodo de tiempo en el cual opera
la politica monetaria. Este andlisis fue complementado con los resultados del modelo central de
prondstico que mostraban grandes probabilidades de cumplir la meta de inflacién en 2005
(incluso en la parte baja del rango meta) y reducir la inflacién en 2006 hacia el rango anunciado
para la meta puntual (3% a 5%). Este resultado era consistente, dada una depreciacién baja en
2006, con el mantenimiento de una tasa de interés de corto plazo (TIB), en niveles de alrededor
de 6,3%. A mediano y largo plazos el modelo mostraba que la politica monetaria debfa abandonar
su postura expansionista y retornar a una posicion neutral.

Con base en este andlisis, la JDBR decidié mantener inalterada la tasa de interés de los repos
de expansién en 6,5%, al tiempo que mantuvo cerradas la ventanilla y las subastas de contraccién
de liquidez de corto plazo.

Adicionalmente, dadas la evaluacién de la situacién cambiaria, las proyecciones de la balanza de
pagos y la informacién sobre flujos de inversién extranjera directa (IED), laJDBR decidié mantener
el esquema de intervencién discrecional en el mercado cambiario con el fin de contribuir a su
ajuste gradual y a evitar una apreciacién excesiva del tipo de cambio. En la implementacién de
esta politica el Banco compré US$841,3 millones (m) en el segundo trimestre del afo, y complet6
asi un total de US$1.615 m de compras discrecionales entre enero y junio.

Decisiones de politica monetaria en el tercer trimestre de 2005

En el informe de inflacién mensual presentado a la JDBR en septiembre no se encontraron
cambios significativos en las proyecciones de corto plazo de la inflacién y en el célculo de la
brecha de producto respecto al pronéstico macroeconémico del Informe sobre Inflacién
correspondiente al segundo trimestre. Sin embargo, se registraron modificaciones importantes
con respecto a la tasa de cambio:
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° Se evidenci6 una tendencia hacia la apreciacién mas acentuada que la prevista: la TRM
pas6 de $2.340,6 en promedio, en abril-junio de 2005, a $2.311,7 en promedio en
julio-septiembre, y la intervencién del Banco en el mercado cambiario se intensificé (las
compras promedio diarias pasaron de US$15 m, en abril-junio a US$33 m en julio-
agosto).

° La proyeccién de la balanza de pagos para 2005 y 2006 mostré una menor tendencia a
la depreciacion de la tasa de cambio, principalmente, como resultado de la revisién al
alza en los precios de exportacién de los bienes basicos, y de los mayores flujos de IED.

Las proyecciones del modelo de mecanismos de transmisién (MMT) mostraban que si la tasa
de cambio no variaba significativamente hasta el primer semestre de 2006, las tasas de interés
de corto plazo podian disminuir en algin grado durante el cuarto trimestre de 2005, si bien
esta disminucién serfa temporal.

Este escenario enfrentaba dos riesgos que operaban en direcciones opuestas: por un lado, la
brecha del producto, una variable no observada, podia estar méas cerrada de lo que se suponia
en el escenario basico (-1,3% en septiembre). En este caso no era posible disminuir las tasas, y
antes bien era necesario aumentarlas en el futuro cercano. El otro riesgo era que tuviera lugar
una apreciacién mas pronunciada y probablemente mas duradera que la prevista, debido al
mantenimiento de altos términos de intercambio, flujos de capital abundantes y primas de
riesgo en niveles bajos en relacién con la historia. En este caso el modelo de mecanismos de
transmisién (MMT) mostraba que era posible una mayor reduccién de las tasas de interés en el
cuarto trimestre de 2005. Las tasas se podrian mantener en niveles bajos en 2006 y deberian
empezar a incrementarse en 2007.

En este contexto las alternativas de politica consistia en mantener inmodificadas las tasas de
interés, si se percibia que el fenémeno de la apreciacién era temporal y que la brecha del
producto no era muy negativa; o permitir alguna reduccion en las tasas si se consideraba que
la tendencia a la apreciacién del peso era mas prolongada. En éste Gltimo caso la autoridad
monetaria enfrentaria el riesgo de una brecha del producto més cerrada que lo estimado en
ese momento. Por lo tanto, en caso de reducir las tasas, la continuidad de esa politica debfa ser
sometida a una revisién del prondstico macroeconémico en el Informe sobre Inflacién y a la
incorporacién de nueva informacién, especialmente sobre la actividad econémica.

Con base en los anteriores elementos, en la sesién del 16 de septiembre de 2005 la JDBR
decidié disminuir en 50 pb (medio punto porcentual) las tasas de interés de intervencién
(Cuadro A). De esta forma la tasa minima de la subasta de expansion quedé en 6,0%. Igualmente
la Junta reiteré su compromiso de continuar su intervencién en el mercado cambiario y acordé
con el Gobierno nacional la realizacién de operaciones de venta de reservas internacionales
por un monto no menor a US$3.000 m. Las caracteristicas y fechas de las operaciones se
anunciarian posteriormente.

Para el Informe sobre Inflacién de septiembre tuvieron lugar dos cambios importantes que
afectaron el pronéstico de inflacién: por un lado, la inflacién de septiembre resulté mas alta
frente a lo esperado. En segundo lugar, se encontraron evidencias de una brecha del producto
mas cerrada frente a lo que se estimaba en los informes anteriores.



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

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

n. a. No se aplica. Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendi6 las operaciones de contraccién monetaria (subasta y
lombarda).
(*) Corresponde al dia habil inmediatemente posterior a la decisién de la JDBR.

Fuente: Banco de la Repiblica.

El repunte de la inflacién en septiembre estuvo asociado con el aumento en los precios de
algunos rubros importantes en la canasta, como alimentos primarios, servicios publicos y
arriendos. No obstante, se consideré que el resultado de la inflacién era compatible con el
cumplimiento de la meta de 2005 (entre 4,5%y 5,5%), y que alin era prematuro hablar de una
tendencia al alza en la inflacién basica, y en particular en la inflacién de no transables. Sin
embargo, las nuevas cifras de inflacién aumentaron los pronésticos de inflacién a corto plazo
(tres y seis meses), especialmente en la inflacién de alimentos.

Con respecto a la brecha del producto, la nueva informacién se originaba en tres frentes:

° El crecimiento del PIB en el segundo trimestre del ano fue mayor que el esperado. La
economia creci6 5,3% (la mas alta tasa desde 1998), al tiempo que la demanda interna
crecié 9,4%, la mayor tasa desde 1994.

° El DANE revisé el crecimiento de la economia en 2003 de 4,12% a 4,27%, principalmente
por un mayor crecimiento de minas y canteras frente a lo estimado inicialmente.

° Se realiz6 un ejercicio de componentes principales sobre un conjunto de indicadores
de actividad econdémica, utilizacién de capacidad e informacién proveniente de
diferentes encuestas. Los resultados de este ejercicio mostraron una clara tendencia de
la brecha del producto a cerrarse, especialmente desde 2003.

Junto con lo anterior, el andlisis de la macroeconomia indicaba que era factible esperar que se
mantuviera el buen ritmo de crecimiento del PIB en los préximos cuatro a seis trimestres:
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e Por una parte, las perspectivas externas sugerian mejores términos de intercambio
y una mayor entrada de capitales en 2006 (especialmente en IED) frente a lo previsto
en informes anteriores. A esto contribufa el hecho de que para 2006 las necesidades
de financiamiento externas del Gobierno estaban practicamente cubiertas. En
conjunto, estas circunstancias se reflejaban en una menor tendencia a la
depreciacién del tipo de cambio en 2006 y, posiblemente, en un mayor déficit en
cuenta corriente.

° De otro lado, para 2006 se esperaba que se mantuviera el dinamismo de la demanda
interna gracias al mejoramiento progresivo del empleo, al continuo aumento de la
inversién y al crecimiento esperado del gasto publico. Ademas, aunque con informacién
parcial, diferentes indicadores sefalaban evidencias de mejoras en la productividad del
trabajo y en la productividad total factorial.

Con base en estos elementos y reconociendo la alta incertidumbre asociada con el tamano
actual de la brecha del producto y con el ritmo al cual se estarfa cerrando, el analisis del
equipo técnico consideré que habia evidencia de un mayor cierre de la brecha frente a lo
estimado en informes anteriores. En este contexto, el principal riesgo sobre la inflacién en
los préximos seis a ocho trimestres provendrfa de posibles presiones por el lado de la demanda,
dado el mejor desempefio observado y esperado de la actividad econémica. Aln asf, se
estim6 que habfa factores que podrian mitigar estas presiones, como el crecimiento de la
productividad y el aumento significativo de la tasa de inversién, especialmente en maquinaria

y equipo.

Con el fin de incorporar explicitamente la incertidumbre sobre el tamafio de la brecha, se
evaluaron escenarios de sensibilidad sobre esta variable. Igualmente se evaluaron escenarios
de sensibilidad sobre la tasa de cambio, otra variable cuyo pronéstico es muy incierto.

Los diferentes escenarios indicaron que no era posible reducir atin mas las tasas de interés de
intervencién (dada la reduccién que ya habfa tenido lugar un mes antes). Antes bien,
independientemente de los supuestos sobre el tamafio de la brecha del producto y sobre el
comportamiento futuro de la tasa de cambio, en el mediano y largo plazos la politica monetaria
deberfa sustituir la postura expansionista por una posicién neutral con el fin de evitar una
aceleracién de la inflacién.

Los andlisis también mostraban que si la brecha de producto fuera positiva, o si se llegara a
presentar una reversion de capitales que indujera una depreciacién acelerada de la tasa de
cambio, la inflacién se verfa estimulada por presiones de demanda, o por un repunte de la
inflacién de transables. En estos casos serian necesarias alzas de la tasa de interés, de forma
mas temprana y en mayor magnitud que las que se requeririan en caso de existir todavia una
brecha negativa o de mantenerse la apreciacién del peso durante el préximo afio.

En este contexto, en su reunién del 28 de octubre de 2005, la JDBR decidié mantener inalterada
la tasa de interés de los repos de expansion en 6% (Cuadro A). La Junta también reiteré su
decisién de continuar su intervenciéon de manera discrecional en el mercado cambiario y
definié que el suministro de liquidez requerida por la economfa para fin de afo se harfa
consistente con dicha intervencion.



Como resultado de la politica de intervencién en el mercado cambiario, el Banco de la Reptblica
hizo compras discrecionales de divisas por US$1.935 m en el tercer trimestre del afio, y completd
asi un total de US$3.550 m de compras discrecionales entre enero y septiembre (Cuadro B). Esta

cifra supera el total de compras de divisas que hizo el Banco en 2004 (US$2.905 m).

(MILLONES DE DéLARES)

CuADRO B
OPERACIONES DE COMPRAVENTAS DE DIVISAS
DEL BANCO DE LA REPUBLICA

2004 2005

Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. Ene.a

Sep. (%)
Compras 2.905 268 335 170 408 151 282 225 1.000 710 3.550
Opciones Put 1.580 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Para acumulacién de reservas

internacionales 1.400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Para el control de la volatilidad 180 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Intervencién discrecional 1.325 268 335 170 408 151 282 225 1.000 710 3.550
Ventas 500 0 250 1.000 0 0 0 0 0 700 1.950
Gobierno nacional 500 0 250  1.000 0 0 0 0 0 700 1.950
Compras netas 2.405 268 85 (830) 408 151 282 225 1.000 10 1.600

(*) Acumulado de enero a septiembre de 2005.
Fuente: Banco de la Republica.
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