\) h
» #
&
i~
5
o
g [
.
[ L - . —

NFORME SOBRE,

iNFL ACION

-(“”'-',[ tiembre «




INFORME SOBRE,

INFLACION

Septiembre de 2008*

* Presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva,
para su reunion del 24 de octubre de 2008.

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1657 - 7973






| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia de largo plazo. Por tanto, los
objetivos de la politica monetaria combinan la meta de estabilidad de precios con el
maximo crecimiento sostenible del producto y del empleo; de esta manera, dicha
politica cumple con el mandato de la Constitucion, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el afio en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estén
encaminadas a cumplir la meta de cada afio y a situar la tasa de inflacion alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacion que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del indice de precios al consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del estado actual
y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién del pronéstico de inflacion
frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con suficiente grado de confianza, que bajo
las condiciones vigentes de la politica monetaria la inflacién se desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se
debe a choques transitorios, la JDBR procedera a modificar la postura de su politica,
principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion (tasas de inte-
rés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco de la Repblica).



COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacion, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprensién y credibilidad de la
politica monetaria. Especificamente, los informes sobre inflacién tienen los siguientes
objetivos: i) comunicar al publico la visién de la JDBR y de la Gerencia Técnica del
Banco acerca de la evolucion reciente y esperada de la inflacién y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacién; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.



CONTENIDO

Evaluacion de la situacién inflacionaria y decisiones de politica

l. La inflacién y sus determinantes
A.  Desarrollos recientes de la inflacién
B. Determinantes de la inflacién
Recuadro 1: Canales de transmisién de una crisis internacional

II.  Mercados financieros
A. Contexto externo
B. Mercados financieros
Recuadro 2: La crisis financiera internacional y el sistema
financiero en Colombia

[ll.  Perspectivas macroeconémicas
A.  Contexto internacional
B.  Balanza de pagos
C.  Crecimiento interno
D.  Perspectivas de la inflacion
Recuadro 3: Las remesas de trabajadores
Recuadro 4: Participacién femenina y su incidencia
en el desempleo colombiano

Anexo: Proyecciones macroeconémicas
de analistas locales y extranjeros

15
15
20
33

35
35
40

48

51
51
57
58
61
67

70

73



INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 1
Gréfico 2
Gréfico 3
Créfico 4

Gréfico 5
Créfico 6
Créfico 7
Créfico 8

Gréfico 9

Gréfico 10
Gréfico 11
Gréfico 12
Gréfico 13
Créfico 14
Gréfico 15
Créfico 16
Gréfico 17
Créfico 18

Gréfico 19
Gréfico 20
Gréfico 21
Gréfico 22
Gréfico 23
Gréfico 24
Gréfico 25
Créfico 26
Gréfico 27
Créfico 28
Gréfico 29
Gréfico 30
Gréfico 31

Gréfico 32
Gréfico 33

Inflacién anual al consumidor

Indicadores de inflacién basica, variacién anual

IPC de regulados, variacién anual

IPC de transables y no transables, sin alimentos ni regulados,
variacién anual

Inflacién de no transables, arriendos y resto

Indice ponderado de difusién de la inflacién

IPC de alimentos, variacién anual

Descomposicion de la inflacién de alimentos por causas,
variacién anual

Crecimiento anual del PIB

Crecimiento anual del PIB de transables y no transables
Creacién de empleo

Tasa de ocupacién de los jefes de hogar

Empleo de la industria y el comercio

indice de salarios nominales, variacién anual

IPP total y por destino econémico, variacién anual

IPP por ramas, variacién anual

indice de costos a partir de la MCS, variacién anual
Demanda esperada en los préximos doce meses frente a

la capacidad instalada

Crecimiento del PIB observado y del potencial

Brecha del producto

Expectativas de inflacién derivadas de los TES (tasa fija
frente a UVR)

Encuesta mensual de expectativas de inflacién a bancos

y comisionistas de bolsa

Inflacién y expectativas de inflacién (a tres, seis, nueve y
doce meses)

Diferencial de las tasas T-bill y libor a tres meses en los
Estados Unidos

indice de aversion al riesgo (VIX) y tesoros de corto plazo en
los Estados Unidos

Tasa de los papeles comerciales y certificados de depésito a
tres meses en los Estados Unidos

Tasa de interés de los bonos soberanos en délares a seis afos
indice de acciones MSCI, desde agosto de 2007

indice de monedas emergentes frente al délar, desde agosto
de 2007

Credit default swap (CDS) a cinco afios en América Latina
Tasa de ahorro personal en los Estados Unidos

Base monetaria por usos

Agregados monetarios y depdsitos

16
16
17

18
18
19
19

20
20
23
25
26
26
27
28
29
30

30
31
31
31
32
32
36
38
38
39
39
39
40
40

41
41



Gréfico 34

Gréfico 35
Gréfico 36
Gréfico 37

Gréfico 38

Gréfico 39

Créfico 40
Créfico 41
Créfico 42
Créfico 43

Gréfico 44

Créfico 45
Créfico 46
Créfico 47
Créfico 48

Créfico 49
Créfico 50
Créfico 51
Créfico 52
Créfico 53
Créfico 54

A. Total de los depésitos y sus principales componentes

B. CDT y bonos con y sin encaje, participaciones
Composicion de los pasivos sujetos a encaje (PSE)

Cartera bruta con leasing en moneda nacional

A. Cartera de consumo y percepcién alta del crédito

B. Cartera de consumo y percepcién del crédito dentro de
seis meses

Crédito del sistema financiero y endeudamiento externo del
sector privado

Tasa de interés de subasta y de expansién del Banco de la
Republica y tasa de interés interbancaria (TIB), 2006-2008
Tasas de interés de CDT, DTF y ahorro

Tasas de interés segtin tipo de cartera

Tasa de interés de la cartera de consumo para los hogares

A. Indice general de la Bolsa de Valores de Colombia

B. Tasas de interés nominales de los TES, mercado secundario
indice de produccién manufacturera en los Estados Unidos y
en Europa

indice de confianza del consumidor de los Estados Unidos
Desbalances macroeconémicos en los Estados Unidos

indice de precios del total de commodities, sin petréleo (WCF)
Inflacién anual al consumidor en los Estados Unidos y en la
zona del euro

indice de produccién manufacturera real, variacién anual
Consumo de los hogares y encuesta de consumo de Fedesarrollo
Importaciones de bienes de consumo en délares

Prondsticos de crecimiento del PIB para 2008

Fan Chart de la inflacién total

Fan Chart de la inflacién sin alimentos

INDICE DE CUADROS

Cuadro 1

Cuadro 2
Cuadro 3
Cuadro 4
Cuadro 5
Cuadro 6

Cuadro 7

Cuadro 8
Cuadro 9

Cuadro 10
Cuadro 11
Cuadro 12

Descomposicién de la inflacién anual seglin presiones alcistas,
a septiembre de 2008

Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

Crecimiento real anual del PIB sectorial

Indicadores del mercado laboral

Indicadores de seguridad social en el total nacional
Porcentaje de beneficiarios por nivel de incremento salarial
pactado

Descomposicién de la aceleracién mensual del IPP industrial,
seglin procedencia y clasificacion CIIU

Tasas de interés promedio mensual

Evolucién de los prondsticos de crecimiento real de nuestros
socios comerciales

Precios internacionales

Tasas de referencia de los bancos centrales

Crecimiento del PIB por tipo de gasto

42
42
42
43
44

44
44

45
45
46
47
47
47

52
52
53
55

56
59
59
59
61
64
64

17
22
24
25
27

28

29
45

54
56
57
60

7






EVALUACION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA

Durante lo corrido del presente afio la variacion anual de los precios al consumidor
se ha situado por encima del rango meta de inflacién establecido para 2008 (entre
3,5% y 4,5%). Gran parte de este fendmeno puede ser atribuido a diversos choques
de oferta que afectaron la economia, tales como agudas alteraciones climaticas y
del régimen de lluvias, junto con el fuerte aumento de los precios internacionales del
petroleo y de otras materias primas de origen agricola. Sin embargo, y a pesar de la
significativa caida en el ritmo de crecimiento de la demanda interna (méas notoria a
partir del segundo trimestre del afio), el promedio de los diferentes indicadores de
inflacion basica no ha dado sefiales claras de ceder. Este comportamiento podria
estar originado en una inercia inflacionaria mas marcada a raiz del choque interna-
cional de precios.

En septiembre la inflacion anual se ubicé en 7,57%, contrayéndose ligeramente en
comparacion con el maximo nivel del afio observado en agosto (7,87%). Este des-
censo se origind en la reduccion de la inflacion de alimentos, la cual pasé de una tasa
anual de 14,2% en agosto a 12,8% en septiembre.

Con respecto al indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos, su variaciéon
anual ha presentado un aumento lento, pero continuo, a lo largo del afio, y registrd
a septiembre de 2008 una tasa anual de 5,2%. Un comportamiento similar, aunque
de mayor magnitud, se ha observado en la inflacién de regulados, la cual alcanzé
un incremento de 10,5% en el tercer trimestre. En el mismo periodo la inflacién
de transables y no transables sin alimentos ni regulados se situ6 en 2,2% y 5,1%,
respectivamente. En cuanto al promedio de los tres indicadores de inflacién basi-
ca publicados por el Banco, éste volvid a incrementarse en septiembre de 2008 a
5,9%, cuando un trimestre atras lo hacia a un ritmo de 5,6%.

Los anteriores resultados han contribuido a que las expectativas de inflacion para
doce meses hacia adelante se sitlien por encima del limite superior del rango meta
de inflacion de 2008. En efecto, tanto las expectativas de inflacion generadas a
partir de las tasas de interés de los TES y las dos encuestas que realiza el Banco,
ubican la inflacién en octubre de 2009 en un nivel superior a 5,3%. En esta Gltima
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cifra también se encuentran las expectativas de inflacion a un plazo mas largo (cinco
afos) segun los papeles de deuda publica.

Por el lado de los costos de produccion de las empresas, éstos han continuado incre-
mentandose durante el tercer trimestre del afio. En primer lugar, el indice de precios
al productor (IPP) volvié a aumentar y se ubico en 9,8% en septiembre. Segun la
procedencia de los bienes, se registraron presiones alcistas tanto en el componente
producido y consumido como en el importado. Por ramas de actividad econémica,
el aumento del IPP se explica, en mayor medida, por la aceleracion del IPP indus-
trial (7,2%). En segundo lugar, los indicadores disponibles de salarios exhiben una
estabilidad de sus ritmos de ajuste, aunque a tasas superiores a la meta de inflacion
del presente afio. De acuerdo con las cifras de agosto, los salarios nominales de la
industria y el comercio aumentaron alrededor de 6%, mientras que la construccién
en septiembre esta variacion era cercana al 7%.

Como se mencioné en ¢l informe anterior, el menor ritmo de la actividad de la eco-
nomia colombiana en 2008 es el resultado de diversos factores de oferta y demanda,
los cuales son dificiles de cuantificar. Los mas relevantes han sido: la elevada base
de comparacion que represent6 el crecimiento del PIB de 2007, que posiblemente
no era sostenible en el largo plazo; las restricciones del comercio con Venezuela;
la politica monetaria activa por parte del Banco de la Reptblica, y el rezago en la
ejecucion de la inversion plblica por parte de las administraciones locales debido al
cambio de alcaldes y gobernadores. Adicionalmente, el aumento en los precios de
los alimentos y los combustibles ha reducido el poder de compra de los agentes, y ha
incrementado los costos de produccion de las empresas, afectando, por consiguiente,
el crecimiento econdmico.

Asi las cosas, las tasas de aumento anual del PIB para el primero y el segundo tri-
mestres de 2008 (4,5% y 3,7%, respectivamente) siguen evidenciando una desacele-
racion importante frente al alto promedio de crecimiento registrado en los dos afios
anteriores (7,3%).

La caida de la demanda interna fue el factor que més contribuyo6 a la disminucién del
crecimiento economico entre el primero y el segundo trimestres. La desaceleracion
en el consumo de los hogares (de 3,4% a 3,1%), como la disminucién en la inversion
en obras civiles (de -14,6% a -13,8%), explican la mayor parte de este resultado. La
inversion sin obras civiles fue el componente mas dindmico de la demanda interna
(17%). Por su parte, las exportaciones e importaciones reales en pesos se desacelera-
ron, pero mantuvieron un ritmo de expansion considerable en el segundo trimestre,
cercano al 10%.

En el panorama externo la situacion macroecondmica internacional continu6 debi-
litandose mas de lo previsto, especialmente desde mediados de septiembre, cuando
se presentd la quiebra de Lehman Brothers. De esta forma, las principales preocu-
paciones siguieron centradas en la crisis financiera y en la recesion ya observada en
los Estados Unidos, en su contagio hacia el resto de las economias mds prosperas del
mundo, en el aumento de las restricciones internacionales al crédito y en su efecto



negativo sobre la actividad econdmica mundial. Hasta el momento los planes de
salvamento adoptados por las autoridades econdmicas de los Estados Unidos y Eu-
ropa, que buscan recapitalizar las principales entidades financieras internacionales
con recursos publicos y otorgar liquidez al sistema, han tenido resultados parciales,
pues no han logrado restablecer plenamente los canales crediticios ni disminuir los
costos de endeudamiento.

Las malas perspectivas de crecimiento mundial, acentuadas desde finales del tercer
trimestre, también generaron un descenso en el precio internacional del petroleo y
de otros bienes basicos, productos que habian registrado una fase significativa de as-
censo en sus cotizaciones hasta mediados de julio. Por su parte, el mercado mundial
de valores registrd caidas pronunciadas en sus precios, y las monedas de los paises
en desarrollo reflejaron una fuerte pérdida de valor frente al ddlar, situaciones a las
que Colombia no fue ajena. De esta forma, los menores términos de intercambio,
el mayor debilitamiento de la economia mundial, las restricciones al crédito inter-
nacional y el mayor costo de financiacion externa son factores que pueden tener un
impacto significativo sobre la actividad econdmica de los paises emergentes, entre
ellos Colombia.

Con el panorama macroecondmico descrito, la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica (JDBR), en su cesion del 25 de julio, decidid incrementar la tasa de interés
de referencia de 9,75% a 10%, pero en los meses de agosto, septiembre y octubre
consider6 prudente no modificar el nivel de la tasa de interés. Sin embargo, en el
comunicado de la sesion mas reciente advirtid que “se espera que la debilidad de
la demanda y la reciente reduccion en los precios internacionales de los principales
productos basicos se conviertan en menores presiones inflacionarias en el futuro. En
lamedida en que la presiones inflacionarias de mediano plazo sigan cayendo es apro-
piado pensar en un movimiento hacia una postura monetaria menos restrictiva”.

Adicionalmente, dada la turbulencia internacional, la Junta consideré apropiado eli-
minar el deposito al endeudamiento externo, lo cual empezd a regir a partir del 9
de octubre. Asi mismo, en la reunion del 24 de octubre la JDBR decidié tomar las
siguientes medidas de suministro de liquidez con el fin de facilitar el buen funciona-
miento de los mercados monetario y de crédito:

o Reducir el encaje bancario de las cuentas corrientes y de ahorro de 11,5%
a 11%, y de los depositos a término a plazos menores a 18 meses de 6% a
4,5%. Esto tendra efectos a partir de la bisemana de calculo requerido de
encaje que se inicia el 19 noviembre. Se estima que con esta medida se libe-
raran recursos cercanos a $1 billon hacia el mes de diciembre.

° Ampliar de dos a tres semanas el computo del encaje para el cierre del afio.

o Otorgar liquidez transitoria con operaciones repo de plazos de 14 y 30 dias,
cuyos montos seran anunciados oportunamente.
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o Comprar TES de manera definitiva por un monto de $500 mil millones, a los
cuales se adicionara el equivalente en pesos de la venta de divisas realizadas
con el sistema de opciones de volatilidad.

o A partir del siguiente lunes cerrar temporalmente las subastas de contraccion
mediante depositos remunerados no constitutivos de encaje y mantener abier-
ta la ventanilla lombarda de contraccion.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso seguimiento de la situacion internacional,
del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, con lo cual

reitera que la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica.
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La inflacion anual al
consumidor fue de
7,6% en septiembre.

. LA INFLACION Y SUS
DETERMINANTES

La inflacion en el tercer trimestre superd los prondsticos del Banco de la
Republica. Las presiones continuaron proviniendo de los precios de los
alimentos y de los regulados.

Las presiones inflacionarias de demanda habrian cedido, como lo sugiere la
reduccion de la utilizacion de capacidad instalada, pero factores como
aumentos de costos de materias primas y mayores expectativas habrian
afectado los precios.

Durante el segundo trimestre el crecimiento fue menor que lo previsto, lo
que se explica por la presencia de choques negativos externos, tanto de
oferta como de demanda.

El ritmo de crecimiento del empleo se desaceler6 en los Gltimos meses.

A. DESARROLLOS RECIENTES DE LA INFLACION
1. Inflacién basica

Entre julio y agosto la inflacién al consumidor continué aumentando, en linea con
lo previsto en el Informe sobre Inflacion anterior. Durante este periodo la inflacion
colombiana continué sometida a presiones que provienen de los precios de los
alimentos y de los regulados, en alguna medida conectados con los altos precios
internacionales. En septiembre la tendencia ascendente, presentada desde abril
de este afio, se interrumpiod por primera vez. La caida de la inflacion al cierre del
tercer trimestre, aunque se habia anticipado, resultd mayor que la pronosticada
por el mercado.

Asi, en septiembre de 2008 la inflacion anual al consumidor se situd en 7,6%, 39
puntos basicos (pb) por encima del registro de junio, pero 30 pb menor que la cifra
observada en agosto (Grafico 1). El dato de agosto (7,9%) marco6 el punto mas alto
de la inflacion en lo que va corrido del afio y desde octubre de 2001.
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Gréfico 1
Inflacién anual al consumidor

(porcentaje)
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Por su parte, en los ultimos tres meses los diferentes
indicadores de inflacion basica tendieron a aumentar o
a mantenerse en los niveles observados en junio. Con
excepcion de la inflacion sin alimentos ni regulados,
que desde hace varios trimestres exhibe gran estabili-
dad alrededor del 4%, los demas indices se han man-
tenido por encima del techo del rango meta para 2008
(entre 3,5% y 4,5%). En particular, la inflacion anual
sin alimentos fue de 5,2% en septiembre, frente a 4,9%
en junio (Grafico 2). Este indicador ha aumentado len-
tamente desde mediados del afio pasado, impulsado
por los precios de los combustibles, el transporte pu-
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica.

Gréfico 2
Indicadores de inflacién basica,
variacién anual
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blico y los servicios publicos, principalmente.

En general, la inflacion basica en Colombia ha segui-
do sometida a presiones provenientes de los mayores
precios externos de las materias primas, los cuales se
estarian traduciendo en mayores costos de produccion.
Si bien el dinamismo de la demanda agregada ha lan-
guidecido, mostrando un desempeiio menor que el pre-
visto en informes anteriores, esto no ha conllevado una
reduccion en el ritmo de ajuste de los precios en con-
junto, quiza porque han primado los factores alcistas
mencionados, a lo que se ha sumado a la reactivacion
de varios mecanismos de indexacion.

El indice de precios al consumidor (IPC) de regulados,
que reune los precios de los servicios publicos, junto
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Sin alimentos ni regulados

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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con los del transporte publico y los combustibles, oftre-
ce el ejemplo mas evidente de ajustes en precios como
resultado de la activacion de los mecanismos de in-
dexacién y de aumentos en los costos. La inflacion de
esta subcanasta se ha incrementado de manera constan-
te desde finales del afio pasado, habiéndose acelerado
fuertemente durante el tercer trimestre mas de lo previsto en los informes anteriores.
En septiembre el registro anual fue de 10,5%, cuando la inflacion de regulados expli-
caba cerca del 30% del aumento de la inflacion al consumidor en lo corrido del afio y
la totalidad del aumento de la inflacion sin alimentos (Cuadro 1 y Grafico 3).

En el caso de los servicios publicos especificamente, tanto la energia como el gas
cerraron el tercer trimestre con incrementos anuales de tarifas superiores al 16%;
adicionalmente, las tarifas del acueducto presentaron ajustes anuales de alrededor
del 10%. En buena parte, las alzas en los servicios publicos estan relacionadas con la
aceleracion de la inflacion al consumidor en lo corrido del afio. Este hecho activo los
mecanismos de indexacion contemplados en las formulas de regulacion de las tarifas
de algunos servicios. Por esta razon y debido al aumento en los costos, durante 2008
se han presentado dos fuertes ajustes (en marzo-abril y agosto-septiembre) en estos



Cuadro 1
Descomposicion de la inflacién anual segiin presiones alcistas, a septiembre de 2008

(porcentaje)
Crecimiento anual Participacion en

Descripcion Ponderacion la aceleracion

Dic-07 ‘ Mar-08 Jun-08 Ago-08 ‘ Sep-08 afo, corrido
Total 100,00 5,69 5,93 7,18 7,87 7,57 100,00
Sin alimentos 70,49 4,43 4,67 4,90 4,93 5,16 24,78
Transables 24,67 2,28 2,36 2,18 2,25 2,16 (2,25)
No transables 36,77 5,19 5,09 5,27 4,98 5,08 (2,08)
Regulados 9,04 6,42 7,71 8,76 9,40 10,46 29,12
Alimentos 29,51 8,51 8,61 11,98 14,18 12,77 75,22
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 7,15 6,66 6,59 22,22 28,22 23,72 76,56
Cereales, aceites y otros 5,35 9,12 11,13 15,71 18,22 16,54 23,73
Comidas fuera del hogar y otros 9,52 7,65 6,77 7,01 7,11 7,07 (2,28)
Carne de res y sustitutos 7,48 11,12 11,36 3,65 4,66 5,18 (22,80)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

precios, a diferencia de lo acontecido en afios anteriores cuando sélo se presentd
uno. Los fuertes aumentos en el precio del petroleo hasta mediados de afio también

han impulsado con algin rezago los precios del gas.

Créfico 3
IPC de regulados,
variacién anual

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Por otro lado, las alzas en los precios internacionales de
los combustibles de la primera mitad del afio continua-
ron impactando los precios de la gasolina y del trans-
porte publico en Colombia durante el tercer trimestre.
En septiembre la inflacion anual de estos rubros su-
peraba ampliamente las metas de inflacion para 2008
(Grafico 3). Las reducciones que se presentaron en los
precios externos en los ultimos meses no se transmitie-
ron a los precios internos, en parte porque coincidieron
con la depreciacion del peso. Dados los precios inter-
nacionales de septiembre y el nivel del tipo de cambio
a esa fecha, el precio interno de la gasolina todavia
gozaba de un nivel de subsidio importante, segin las
formulas de regulacion del Gobierno.

Los otros dos grandes componentes del IPC sin ali-
mentos —los transables y no transables, excluyendo

regulados— no presionaron al alza la inflacion en los ultimos tres meses, como

tampoco lo han hecho en lo corrido del afio. La inflacion anual para estas dos sub-
canastas se ha mantenido estable, alrededor de los niveles observados en el primer
semestre del afio: 2,2% para transables y 5,0% para no transables (Grafico 4). Sin
embargo, dada la debilidad de la demanda, era de esperase alguna reduccion, por
lo menos en el caso de la inflacion de los no transables, mas si se tiene en cuenta

que su nivel esta por encima de la meta.
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Créfico 4
IPC de transables y no transables, sin alimentos ni
regulados, variacion anual

(porcentaje)
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Grafico 5
Inflacion de no transables, arriendos y resto

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Dentro de los no transables sin alimentos ni regulados,
los arriendos, que representan el porcentaje mayor de
la subcanasta (33%), siguen registrando una inflacion
muy estable (cerca del 4,5%). El resto de la subcanas-
ta exhibi6 una inflacién ligeramente descendente en
el trimestre, pero con ajustes altos en relacion con la
meta del Banco (Gréfico 5). Las tnicas presiones cla-
ramente bajistas a lo largo del afio, incluyendo los ulti-
mos tres meses, se han presentado en los precios de los
bienes y servicios asociados con la diversion, cultura
y esparcimiento.

Con respecto a la inflacion de transables sin alimentos
ni regulados, la gran estabilidad que muestra desde hace
varios trimestres contrasta con los grandes movimien-
tos del tipo de cambio en el transcurso del afio (Grafico
4). La apreciacion de la primera mitad del afio no se
tradujo en una reduccion del indicador, lo que en su
momento se atribuyo al aumento de los precios y costos
externos y de transporte. Sin embargo, la depreciacion
registrada a partir de junio tampoco ha conducido a una
aceleracion de la inflacion, lo cual puede obedecer a la
existencia de un rezago normal de mas de un trimestre
entre tipo de cambio y precios internos. Aun asi, hay
indicios apoyados en trabajos econométricos' que su-
gieren una disminucion de la trasmision o pass-through
del tipo de cambio en Colombia y otros paises, a lo cual
habria que afiadir la mayor debilidad de la demanda in-
terna frente a lo observado en afios anteriores.

Un aspecto que conviene resaltar sobre la dinamica re-
ciente de la inflacion en Colombia corresponde al gra-
do en que se han generalizado las alzas de precios por

encima de las metas de inflacion para 2008. Un indicador de difusion estimado por

el Banco, que mide el porcentaje de la canasta del IPC, y que se ajusta por encima

del punto medio del rango meta (4,5%), muestra como hubo un incremento sustan-

cial en este porcentaje en los ultimos doce meses, al punto que su nivel actual es

el mas alto de las dos ultimas décadas (Grafico 6). Esto sugiere que las presiones

sobre precios se han ido extendiendo a un gran nimero de bienes y servicios, pese

1 Gonzalez A.; Rincon H.; Rodriguez, N. “La transmision de los choques a la tasa de cambio sobre la
inflacion de los bienes importados en presencia de asimetrias”, Borradores de Economia, nim. 532,
Banco de la Republica de Colombia, 2008. Rincon H.; Caicedo E.; Rodriguez, N. “Efectos del pass-
through de la tasa de cambio: un analisis desagregado de las importaciones colombianas”, Borradores
de Economia, num. 330, Banco de la Reptiblica de Colombia, 2005. Rosas, E. El pass-through del tipo
de cambio en Colombia: un andlisis sectorial, Tesis de Maestria, Facultad de Economia, Universidad
de los Andes, Colombia, 2004.
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Gréfico 6
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a que los ajustes mas altos han estado relacionados con
los precios externos de las materias primas.

2. La inflacion de alimentos

Durante el tercer trimestre, y de acuerdo con lo pre-
visto, la inflacion de alimentos continu6é aumentando,
aunque a un ritmo menor que el observado en la pri-
mera mitad del afio. En septiembre, en particular, se
produjo una reduccion de la inflacion anual del grupo,
la primera desde el mes de abril, con lo que ésta se

L L L s

Gréfico 7
IPC de alimentos,
variaciéon anual

(porcentaje)
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situo en 12,8% (Grafico 7). Tanto en el tercer trimestre
como en lo corrido del afio los alimentos han explica-
do el grueso de la aceleracion de la inflacion del con-
sumidor en 2008 (Cuadro 1).

Como se menciond en informes anteriores, desde co-
mienzos de 2007 los precios de los alimentos han au-
mentado sustancialmente, no solo a nivel local sino
a escala mundial. De hecho, el afio pasado el incum-
plimiento de la inflacion objetivo en muchos paises
fue el resultado basicamente de los incrementos en
la inflacion de alimentos. Dicho fendomeno ha estado
asociado con el incremento de los precios del petroleo
y de sus sustitutos, dentro de los que sobresalen los
biocombustibles, los cuales compiten con la produc-
cion de alimentos. El aumento en el precio del petroleo

L L L s

Sep-04  Mar-05

Sep-05

Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 también conllevo fuertes incrementos en los costos del

transporte y de otros muy importantes en la produc-
cion agropecuaria mundial y del pais.

Desde al afio pasado en Colombia las alzas en precios y costos externos se han
transmitido a la inflacion interna; sin embargo, durante el primer semestre este
fenomeno se acentud. Los precios mas sensibles a estos aumentos han sido los
de los alimentos importados, tales como cereales y aceites. Ademas de presentar
niveles historicamente altos a finales de 2007, este segmento del IPC (aceites,
cereales y otros) registro ajustes fuertes durante el primer semestre del afio, que
situaron su inflacién anual alrededor del 16% (Cuadro 1). Durante el tercer tri-
mestre los ajustes continuaron observandose, aunque a un menor ritmo que en los
trimestres anteriores, lo cual habria obedecido a la reduccion en precios externos
que compenso la depreciacion del peso frente al dolar.

Los mayores costos de produccion por cuenta del aumento de los costos del trans-
porte y de los agroquimicos, entre otros, también han repercutido en los precios
de otros alimentos, no necesariamente importados. Es el caso de los alimentos pe-
recederos, cuyos precios relativos han presentado una tendencia ascendente desde
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Grafico 8
Descomposicién de la inflacién de alimentos por causas,
variacion anual

(porcentaje)
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Gréfico 9
Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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hace varios trimestres. Adicionalmente, a lo largo del
afo estos han estado afectados por factores internos re-
lacionados, como el ciclo de la oferta agricola® y el im-
pacto que en ella han podido tener diferentes eventos
climaticos, ademads del paro de transporte de carga.

Todo lo anterior explica el gran aumento que se obser-
v6 en la inflacién anual del grupo de hortalizas, fru-
tas, tubérculos y leche en la primera mitad del afio, el
cual se prolong6 hasta el mes de agosto (Cuadro 1). En
septiembre, sin embargo, se present6 una considerable
reduccién de precios. En el caso de las hortalizas, se-
gun informacion suministrada por el gremio, la oferta
estaria creciendo por debajo de la demanda desde hace
algin tiempo, lo que también explica los aumentos de
la inflacién de la subcanasta por encima de las metas
del Banco (Gréfico 8).

Finalmente, dentro de los alimentos se destaca un com-
portamiento favorable en lo corrido de 2008 y en el
tercer trimestre, sobre todo en el caso de los precios
de las carnes y sus sustitutos, lo cual contrasta con los
fuertes aumentos reportados en 2007. Una oferta mas
favorable junto con una demanda menos dinamica,
tanto en Colombia como en Venezuela, pueden haber
contribuido a esta situacion.

B. DETERMINANTES DE LA INFLACION
1. Demanda agregada en el segundo trimestre
Durante el segundo trimestre la economia colombiana

continud desacelerandose a un ritmo mayor que el pre-
visto. Las cifras de crecimiento reportadas por el DANE

para este periodo (dadas a conocer a finales de septiembre) mostraron una variacion

anual de 3,7%. Para la primera mitad del afio el crecimiento ascendi6 a 4,1% y para
el primer trimestre la cifra fue revisada de 4,1% a 4,5% (Grafico 9).

2 El 4rea sembrada de papa cayo fuertemente durante el primer semestre, como respuesta a un periodo
extenso de precios relativos muy bajos. Para el tercer trimestre los precios se redujeron gracias a una
recuperacion importante de la oferta.
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IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES EN DOLARES

Importaciones

Para el conjunto de las importaciones, las cifras mas recientes
del DANE no muestran cambios importantes en las tendencias
de crecimiento. En los Gltimos cinco meses, con datos hasta
agosto, las importaciones (CIF) de Colombia en délares mantu-
vieron un ritmo de crecimiento anual promedio de 24%, que
resulta un poco superior a lo observado en el primer trimes-
tre del ano (20%), pero similar al del cuarto trimestre de 2007
(26%) (Gréfico A). En toneladas, tampoco se aprecian cambios
en las tendencias recientes, aunque las tasas de crecimiento son
menores: 5% anual para el perfodo en mencién, en promedio.

Gréfico A
Importaciones de bienes

(millones de délares)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repdblica.

No obstante, las importaciones de bienes de consumo se han
desacelerado significativamente en los Gltimos cinco meses, tan-
to en valores como en cantidades. Asf, el crecimiento promedio
anual en doélares entre abril y agosto fue de 9%, lo que contrasta
con un aumento anual de 16% en los primeros tres meses del
ano y de 23% para finales de 2007 (Créfico A). Los principales
subsectores que se desaceleraron fueron los de bienes durables
y, en especial, los vehiculos de trasporte particular.

Las importaciones de bienes de capital en délares también pre-
sentan una tendencia hacia la desaceleracién, aunque no tan
marcada como la de los bienes de consumo. Por el contrario,
las importaciones en valores de materias primas se aceleraron
en los Gltimos cinco meses de manera significativa, pero esto
obedece en parte al aumento de sus precios internacionales. En
délares las importaciones de bienes de capital crecieron a una
tasa anual promedio de 20% para el periodo en estudio, en tan-
to que las de materias primas lo hicieron a una tasa de 35%.

Exportaciones

Las exportaciones totales (sin oro) en délares tampoco mos-
traron cambios significativos en sus tendencias en los Gltimos
cinco meses frente a lo observado a comienzos de afio y a
finales de 2007: el crecimiento anual promedio en el perio-
do entre abril y agosto fue de 38%, cifra muy alta desde una
perspectiva histérica. Este desempeiio, sin embargo, encierra
dos tendencias encontradas: por un lado, una aceleracién de
las exportaciones tradicionales y, por otro, una desacelera-
cién de las no tradicionales.

El mayor crecimiento de las exportaciones tradicionales en
délares (60% anual en abril-agosto) fue posible gracias al
excelente comportamiento de las ventas de la minerfa, en
especial las de petréleo, las cuales han crecido en el periodo
de estudio a una tasa anual de 117%, impulsadas por el buen
comportamiento del precio internacional. Por destino, la ma-
yor desaceleracion se observé en las dirigidas a Venezuela,
que pasaron de crecer 132% anual en el cuarto trimestre de
2007 a 20% en el periodo abril-agosto. Aunque las ventas
hacia este pafs aln presentan niveles altos (cercanos a los
US$450 millones mensuales) han mostrado cierto estanca-
miento en lo corrido del afio, y son menores que los regis-
trado a finales de 2007. Este comportamiento, de continuar,
podria generar tasas de crecimiento negativas hacia finales de
2008. Con las cifras mas recientes, las exportaciones no tradi-
cionales hacia los Estados Unidos mostraban una aceleracioén,
en los meses en menciodn su crecimiento anual fue de 11%,
frente a -3% del dltimo trimestre de 2007 y 8% en el primero
de este afo (Gréfico B).

Grafico B
Exportaciones no tradicionales hacia los Estados Unidos y
Venezuela
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.
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El PIB colombiano

crecié 3,7% durante el

segundo trimestre, por
debajo de lo previsto.

Factores ajenos a la
politica monetaria

continuaron afectando

[22

el crecimiento.

Los aumentos en las tasas de interés y las otras decisiones de politica monetaria
adoptadas desde mediados de 2006 explican parte del menor crecimiento econo-
mico en Colombia este afio, y en este mismo sentido estaban contemplados en los
prondsticos del Banco. Sin embargo, durante el segundo trimestre otros factores
ajenos a dicha politica continuaron teniendo un efecto negativo sobre el ritmo de
expansion. Entre ellos se destacan un mayor cierre del comercio hacia Venezuela,
la contraccion de las obras civiles, la caida del ingreso real de los hogares por el
aumento en la inflacion y el aumento en los costos de transporte y de produccion,
en general, como resultado de los altos precios de los combustibles y de otras
materias primas.

La disminucion del crecimiento econdmico entre el primero y segundo trimestres
se concentro en la demanda interna. La formacion bruta de capital (FBC), junto
con el consumo del Gobierno fueron los rubros que mayor desaceleracion expe-
rimentaron. El consumo de los hogares mantuvo un crecimiento similar al del
primer trimestre, aunque bajo y menor que el anticipado (Cuadro 2).

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
2007 2008
2006
Total IV trim. | trim. Il trim.

Consumo final 6,0 6,5 6,0 3,3 2,8

Hogares 6,5 6,7 6,0 3,4 3,1

Gobierno 4,2 5,9 6,0 3,1 1,7
Formacién bruta de capital 19,2 20,6 18,9 13,1 8,4
Demanda final interna 8,7 9,7 9,0 5,7 4,2
Exportaciones totales 7,5 11,9 21,8 14,1 11,6
Importaciones totales 16,2 19,0 20,9 15,4 10,5
PIB 6,8 7,7 8,0 4,5 3,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Dentro de la FBC, la de obras civiles, en buena parte relacionada con proyectos
de inversion publica, se contrajo en el segundo trimestre 13,7%, un ritmo simi-
lar al observado un trimestre atras. Como se mencioné en el informe anterior, la
disminucion en este tipo de gasto guarda relacion con el cambio en las adminis-
traciones locales efectuado a comienzos de ano. Como sucedio hace cuatro afios,
en su primer afio de gobierno las autoridades locales y regionales se encuentran
preparando sus planes de desarrollo, lo que frena temporalmente la ejecucion del
gasto, especialmente en inversion.

El grueso de la FBC fijo restante (excluyendo la acumulacién de inventarios),
en gran medida asociada con decisiones del sector privado, mantuvo un ritmo de



El aumento en el

precio de los alimentos
habria golpeado el
ingreso disponible de

los hogares.

Gréfico 10

Crecimiento anual del PIB de transables y no transables
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crecimiento alto y superior al de la demanda interna. Componentes como el de
maquinaria y equipo crecieron a tasas superiores al 20% anual, similar a lo obser-
vado en trimestres anteriores. Algo parecido sucedié con la inversion en edifica-
ciones. Por su lado, la inversion en material de transporte fue el tnico segmento
que mostré un retroceso (-6,4% anual). Adicionalmente, la acumulacion de in-
ventarios se desacelerd fuertemente, aunque su crecimiento siguié por encima
del 10%.

El consumo del Gobierno, por su parte, crecid tan solo 1,7% en el segundo trimes-
tre, después de haberlo hecho a una tasa anual de 3,1% en el primer trimestre. El
consumo de los hogares aumento 3,1%, una tasa similar a la presentada un trimes-
tre atrds, pero mucho menor que lo observado en la segunda mitad de 2007 y por
debajo de lo proyectado por el Banco. El menor dinamismo del consumo privado
en 2008 es el resultado del estancamiento del gasto en bienes durables —auto-
moviles principalmente—, y esto seguramente se encuentra relacionado con los
ajustes en la politica monetaria desde mediados de 2006, pero también con otros
fendmenos como el golpe al ingreso disponible a raiz del aumento en los precios
de los alimentos, de la energia y del transporte. El consumo en bienes durables
habia crecido a tasas de dos digitos durante los afios anteriores.

Con respecto a las exportaciones reales en pesos, durante el segundo trimestre
del afio presentaron un menor dinamismo que en el primero, pero mantuvieron
un ritmo de expansion importante y superior al 11%. Los subsectores que mas se
desaceleraron fueron los de minerales metalicos, textiles y muebles. En el segun-
do trimestre también se reporté una fuerte caida en las exportaciones de equipo de
transporte (de 50% aproximadamente). Buena parte del bajo crecimiento puede
ser atribuido a una menor demanda proveniente de Venezuela.

Por su parte, las importaciones en pesos (que se restan al producto interno bruto,
PIB) crecieron en el segundo trimestre 10,5% anual, 5,2 puntos porcentuales (pp)
menos que lo registrado un trimestre atras. Los sectores de textiles, equipo de
transporte, y servicios relacionados con la hoteleria,
correos y telecomunicaciones fueron los que se des-
aceleraron en mayor medida.

Desde el punto de vista de la oferta, el debilitamiento
del PIB continuio siendo generalizado y abarco tanto
a sectores transables como no transables (Grafico 10).
Los primeros aumentaron un 3,5% anual, cifra inferior
en 0,5 pp a la observada un trimestre atras. Los secto-

la industria manufacturera y los servicios de transporte
maritimo y fluvial, principalmente (Cuadro 3). El PIB
de no transables tuvo una variacion anual de 3,7%,

‘ res transables que menor dindmica presentaron fueron

Transables

inferior en 1 pp a la registrada en el primer trimestre
B Mo transables del afio. Los sectores de servicios sociales, comunales

y personales, junto con los impuestos indirectos y los
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El ritmo de creacion de servicios de hoteleria fueron los de peor desempeiio en el segundo trimestre (Cua-

empleo se moderé. dro 3).
Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(porcentaje)
2007 2008
2006
Total ‘ IV trim. | trim. ‘ Il trim.

Agropecuario, silvicultura, caza 'y 27 34 3,9 38 36
pesca
Explotacién de minas y canteras 3,2 2,7 5,4 4,8 7,6
Electricidad, gas y agua 6,7 9,5 8,0 2,1 1,1
Industria manufacturera 3,1 3,3 3,0 0,6 1,7
Construccion 13,5 13,9 19,6 0,8 0,3

Edificaciones 11,8 1,2 5,6 25,4 25,7

Obras civiles 14,8 23,4 30,0 (14,6) (13,7)
Comercio, reparacion, restaurantes y 83 9,9 8,6 3.2 36
hoteles
Transpc.)rte,'?lmacenamlento y 9,2 10,1 1,7 7.2 47
comunicacion
Esta.b.‘ﬂnan., segur., inmueb. y 6,7 6,7 72 70 53
servicios a las empresas
Servicios sociales, comunales y 47 3,9 44 3,9 27
personales
Subtotal valor agregado 6,4 7,1 7,5 4,1 3,4
Impuestos menos subsidios 11,6 15,0 13,6 8,5 6,8
PIB 6,8 7,7 8,0 4,5 3,7

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

2. Mercado laboral y costos salariales

Al tercer trimestre del afio las cifras laborales reportaron una notoria moderacién en
el ritmo de creacion de nuevos puestos de trabajo; esto, unido a una oferta laboral
que continud expandiéndose a buen ritmo, ha conllevado a un aumento de las tasas
de desempleo, interrumpiendo asi la tendencia decreciente que presentaba esta va-
riable desde 2006°.

Seglin la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del Departamento Administra-
tivo Nacional de Estadistica (DANE), en el tercer trimestre del afio los ocupados to-
tales para el agregado nacional aumentaron a una tasa anual de 2,0%, contra un 3,8%
del primer semestre del afio, en promedio (Grafico 11). Al igual que en los anteriores

3 Si se descartan los leves aumentos que presento la tasa de desempleo en 2006, y que en parte pueden
estar asociados con cambios metodologicos, la tendencia decreciente se inici6 en 2002.
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Grafico 11
Creacién de empleo
(ocupados en el total nacional, promedio mévil de orden 3)

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Ago-08

Empleo total

dos trimestres, el incremento de los ocupados sigue sus-
tentado Unicamente por el empleo no asalariado, en es-
pecial los cuenta propia, que crecen a una tasa anual de
19,3%. Por el contrario, el empleo asalariado (privado
y publico) se contrajo a un ritmo anual de 8,1%, com-
pletando, asi, tres trimestres consecutivos de reduccion.

El alto crecimiento que ha presentado el empleo cuenta
propia en los Ultimos trimestres obedece, sobre todo, a
una muy baja base de comparacion con el ano pasado,
resultado de cambios metodologicos introducidos por el
DANE, més que a un aumento significativo en el nivel
de empleo en lo corrido del afio. De continuar esas ten-
dencias, el crecimiento del empleo no asalariado puede
entrar en terreno negativo hacia finales del presente afio
o comienzos de 2009.

El Cuadro 4 muestra como la moderacion de la demanda por trabajo en el tercer

trimestre se tradujo en menores incrementos anuales, o incluso disminuciones, de

Cuadro 4

Indicadores del mercado laboral (trimestre mévil)

2004

Tasa global de participacién

Nacional
Area rural
Cabeceras

Trece
ciudades

Tasa de ocupacién
Nacional
Area rural
Cabeceras

Trece
ciudades

Tasa de desempleo
Nacional
Area rural
Cabeceras

Trece
ciudades

60,9
57,0
62,3

63,6

53,1
52,1
53,5

54,2

12,8
8,6
14,1

14,8

S . Trimestre
Trimestre (julio-agosto-septiembre) -
Diferencia | Diferencia
2005 2006 2007 2008 2007 y 2007 y
2008 2008
60,7 58,7 57,9 58,4 0,5 0,5
57,2 53,8 51,1 51,1 0,0 0,7)
61,8 60,3 60,0 60,7 0,7 0,8
63,5 61,5 61,9 63,0 11 0,7
53,6 51,2 51,6 51,7 0,2 0,5
53,3 48,4 47,0 46,3 0,7) (0,5)
53,7 52,2 53,0 53,4 0,4 0,8
54,8 53,7 55,1 55,8 0,7 0,6
11,6 12,7 10,9 11,4 0,5 0,1)
6,7 10,0 8,1 9,4 1,3 0,2)
13,1 13,5 11,7 12,0 0,3 0,2)
13,8 12,7 11,0 11,5 0,5 0,1

a/ Corresponde a las variaciones anuales absolutas y porcentuales del trimestre abril-mayo-junio.

Fuente: DANE-GEIH.
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Gréfico 12

Tasa de ocupaci6n de los jefes de hogar blacion también se deduce que el aumento de la ofer-
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las tasas de ocupacion (TO). Paralelamente, se continud observando aumentos de
la oferta laboral, medidos por la tasa global de participacién (TGP), todo lo cual
condujo a incrementos en el nimero de desempleados y, por ende, en las tasas de
desempleo rural y urbana en el tercer trimestre, con respecto a igual periodo del
afo anterior: éstas se ubicaron en 11,4% y 11,5% para el total nacional y las trece
ciudades principales, respectivamente, lo cual es 0,5 pp por encima de lo observa-
do el afio anterior en ambos agregados.

El deterioro en los indicadores de empleo es mas notorio en los jefes de hogar, el
segmento de la poblacion que usualmente tiene condiciones laborales mas esta-
bles. Para el tercer trimestre de este afio las TO de los jefes de hogar presentaron
un retroceso con respecto al mismo trimestre del afio anterior (Gréfico 12). Sin
embargo, en los jefes de hogar no se registraron incrementos de la TGP, lo que
impidié aumentos mayores en las tasas de desempleo.

Del comportamiento de la TGP por segmentos de po-

ta laboral mencionado se origino, sobre todo, en los
trabajadores secundarios del hogar y no en los jefes
de hogar. Este fenomeno suele estar relacionando con
una pérdida en el poder adquisitivo de los salarios no-
minales de los jefes de hogar o con una reduccion en
sus posibilidades de empleo. La desaceleracion de la

de la oferta laboral.

economia y el aumento de la inflacion de los tltimos
r trimestres pueden explicar estas tendencias recientes
1 1 1 J Las encuestas sectoriales confirman el menor ritmo de

Nacional Area rural

M 2004 2005 2006

Grafico 13

Empleo en la industria y el comercio

(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Repdblica.
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DANE-GEIH; célculos del Banco de la Republica.

Nov- May- Nov- May- Nov- May-

Cabeceras Trece ciudades crecimiento del empleo. En el caso de la industria, la
0 200 destruccion de puestos de trabajo, que comenzo6 en mayo
de este afio, se ha acentuado recientemente (a agosto los
ocupados disminuian 2,8%) y ya no se concentra Unica-
mente en el empleo temporal, sino que también abarca
al permanente. En el comercio, aunque el empleo ha se-
guido aumentado, su ritmo de expansion se ha desace-
lerado de manera importante: a agosto crecia a una tasa
anual del 1,8%, mientras que en el segundo trimestre lo

hacia, en promedio, al 5,3% anual (Grafico 13).

A pesar de las tendencias anteriores, los indicadores de
034 proteccion social siguen reportando crecimientos signi-
ficativos de los afiliados a la seguridad social, aunque
de menor magnitud que los registrados en el trimestre
anterior. Cabe advertir que estas ultimas cifras pueden
P S presentar distorsiones dados los nuevos mecanismos de
Comercio recoleccion de informacion y los mayores incentivos

para afiliarse al sistema de seguridad social (Cuadro 5).



Cuadro 5

Indicadores de seguridad social en el total nacional

Variacion porcentual
Subsistemas 2007 2008 Fechas de Var. absoluta P
corte 2007-2008 2007-2008 Tres meses atras
Trabajadores afiliados a las cajas de 5.238.009 5.616.494 Septiembre 378.485 7,2 9,6
compensacion
Afiliados ARP 5.882.252  6.124.281 Junio 242.029 4,1 4,1
Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFP) 5.394.734 5.578.375 Julio 183.641 3,4 2,5
Cotizantes al régimen de pensiones ISS 1.870.840 1.840.315 Julio (30.525) (1,6) (11,5)
Cotizantes a fondos de pensiones 3.523.894 3.738.060 Julio 214.166 6,1 11,4
obligatorias
Afiliados pensiones voluntarias 488.304 517.848 Agosto 29.544 6,1 4,7

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social, con datos de la Direccion de Riesgos Profesionales, ISS, Superfinanciera y la Superintendencia del Subsidio Familiar.

Gréfico 14
Indice de salarios nominales,
variacién anual

En general, las cifras de empleo muestran que el mercado laboral se estd haciendo
mas holgado, y esto deberia traducirse en menores presiones salariales hacia futuro,
siempre y cuando las expectativas de inflacion estén bajo control. Hasta agosto los
salarios nominales crecian a tasas similares a las regis-
tradas durante el trimestre anterior, y por encima de la
meta de inflaciéon, aunque no necesariamente mayores
que la inflacién observada. Asi, en la industria y el co-
mercio la variacion anual de los salarios nominales se

iiﬁ;cem?m mantuvo alrededor de 5,8% a agosto, lo que ha conlle-

vado a disminuciones del salario real en estos sectores.
120 En la construccion los salarios también mantuvieron las
100 | tasas de crecimiento del trimestre anterior, tanto para

la construccion pesada como para la de vivienda. Este
0 / /.\/ﬂ ultimo segmento del mercado laboral sigue registrando
6,0 F' \ / \ los ajustes salariales mas grandes para los que se tiene
wo | informacion disponible (8,8% para septiembre) (Gra-

fico 14). No obstante lo anterior, todos los indicadores
20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ disponibles muestran que los ajustes salariales han sido

Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08

= Comercio

Construccion pesada

Fuente: DANE-MMCP-MMM.

Industria mayores este afio que en 2007; de hecho, las cifras so-
Construccion de vivienda

bre convenciones colectivas confirman esta observacion
(Cuadro 6, panel A)

A pesar de la relativa estabilidad en el ritmo de ajustes salariales en lo corrido de
2008, los incrementos pactados en las convenciones colectivas durante 2008 para el
siguiente afio son, en general, superiores a los acordados en 2007 para el presente
afio (Cuadro 6, panel B). La indexacion de los salarios al IPC para el proximo afio,
que la hacen aproximadamente el 80% de las convenciones, tiende ahora a efec-
tuarse a tasas equivalentes al [PC observado mas uno o dos pp, a diferencia del afio
pasado, cuando lo hacian simplemente a tasas similares al IPC observado. Este me-
canismo de indexacion de los salarios puede convertirse en una importante presion
inflacionaria para el proximo afio, sobre todo si se da en un entorno donde los demés
costos de produccion no disminuyen rapidamente.
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Los costos no salariales Cuadro 6
mantuvieron una
tendencia alcista
durante el tercer

trimestre.

Pactado en 2007 (cifras a dic.) ¥

Pactado en 2008 (cifras a oct.)

Pactado en 2007 (cifras a dic.) ¢

Pactado en 2008 (cifras a oct.) ¢

Porcentaje de beneficiados por nivel de incremento salarial pactado

A. Para el aio en curso
<5 [5,6] [6,7] [7,8] [8,9] >9
5,00 57,69 25,77 6,54 3,46 1,54
2,25 46,85 31,08 13,06 4,50 2,25

B. Para el siguiente ano

IPC+ IPC+ IPC+
0,11 (1,21 >2

9,39 3,76 3662 33,33 13,62 3,29
10,31 10,31 23,20 31,96 20,10 4,12

<7 >=7 IPC

a/ 260 Convenciones colectivas a nivel nacional.
b/ 222 Convenciones colectivas a nivel nacional.
¢/ 213 Convenciones colectivas a nivel nacional.
d/194 Convenciones colectivas a nivel nacional.
Fuente: Ministerio de Proteccion Social; célculos Banco de la Repdblica.

3. Otros costos

El indice de precios del productor (IPP) y otras medidas de costo sefialan que la

tendencia alcista de los costos no salariales, que se observa desde hace algunos

trimestres, no ha cedido. Sin embargo, sugieren que, a diferencia del trimestre

anterior, dichas presiones se concentraron en los componentes importados, fend-

meno que podria estar asociado con la reciente depreciacién del peso.

Al finalizar el tercer trimestre del afio, la inflacion al productor, medida por el IPP

total, mantuvo su ritmo ascendente (no obstante la pausa que mostrd en agosto)

y se ubico en 9,8%, tasa que no se observaba desde hace aproximadamente cinco

afios (Grafico 15). Desagregando el IPP segtin la procedencia de los bienes, se ob-

Gréfico 15
IPP total y por destino econémico,
variacion anual

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuentes: antes de diciembre de 2006: Banco de la Repiblica; a partir de diciembre de
2006: DANE; calculos del Banco de la Repiiblica.
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servaron aceleraciones de la inflacion tanto del com-
ponente producido y consumido como del importado.
Sin embargo, la mayor presion alcista durante los tres
ultimos meses provino de este ultimo grupo que paso
de mostrar una tasa de inflacion anual de 1,2% en ju-
nio a una de 5,3% en septiembre (Grafico 15). Segiin
destino economico de los bienes, el IPP de consumo
intermedio (materias primas) continué mostrando una
tendencia alcista durante el tercer trimestre y a sep-
tiembre alcanz6 una tasa anual de 12,5%. Esto Gltimo
a pesar de la caida en los precios internacionales.

Por ramas de actividad econémica, el aumento de la
inflacion al productor se concentr6 en el IPP indus-
trial, el cual se ajustaba a septiembre a una tasa de
7,2% anual, superior en 1,4 pp a la que mostraba en
junio (Grafico 16). Se debe tener en cuenta que dado
el peso que esta subcanasta tiene en la construccion



Grafico 16
IPP por ramas
variacion anual
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Fuentes: antes de diciembre de 2006: Banco de la Repdblica; a partir de diciembre de
2006: DANE; calculos del Banco de la Repdblica.

Cuadro 7

del indice total (77,5%), su comportamiento condi-
ciona en buena medida la evolucion del IPP total.

Lo anterior hace conveniente un analisis mas detalla-
do de los precios industriales, tal y como se presenta
en el Cuadro 7, el cual descompone la aceleracion de
la inflacion del IPP industrial. De acuerdo con esta
informacion, el aumento de la inflacion industrial se
concentro en los productos de procedencia importa-
da, los cuales explican el 61,4% de la aceleracion tri-
mestral del IPP industrial. Dentro de la subcanasta de
importados, las divisiones CIIU que mas presiones
alcistas generaron fueron las de sustancias quimicas
(17,4%) y de abonos y compuestos inorganicos nitro-
genados (10,7%).

Descomposicién de la aceleracién mensual del IPP industrial, segiin procedencia y clasificacién ClIU

(porcentaje)

Descripcién Ponderado
Mar-08
IPP industrial 100,0 1,4
IPP mdl{struil: producidos y 73,3 6,3
consumidos
Divisiones que mds
participaron en la aceleracién
mensual (a septiembre)
Fabricacién de productos
de la refinacién del 3,9 15,5
petréleo
Corjserva(:lon de carney 6,1 6,7
derivados
Refinacion de azticar 1,4 (15,6)
IPP industrial: importados 26,7 (12,3)
Divisiones que mds
participaron en la aceleracién
mensual (a septiembre)
Abonos y compuestos
. P R 0,7 2,5
inorgdnicos nitrogenados
Sustancias quimicas basicas 2,3 (10,7)
Fabricacién de productos
de la refinacion del 0,2 (2,6)

petréleo

Fuente: DANE; célculos Banco de la Repiiblica.

Inflacion anual

Jun-08
5,6

7,4

16,7

0,8

(15,9)

(0,6)

7,7

1,5

16,8

Participacién en la aceleracion

Mensual Trimestral
Ago-08 Sep-08

aSep-08 | aSep-08 | ajun-08
5,9 7,2 100,0 100,0 100,0
7,5 8,3 47,0 38,6 25,5
22,5 25,6 11,0 24,0 14,1
0,5 2,6 10,9 7,1 9,0
(5,1 5,1 10,0 18,1 0,2)
0,8 3,6 53,0 61,4 74,5
16,1 34,3 9,2 10,7 0,8
11,9 15,1 5,7 17,4 6,5
32,1 57,9 42 5,2 1,0
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Gréfico 17
Indices de costos a partir de la MCS*
variacién anual

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: DANE; cdlculos del Banco de la la Republica.

Grafico 18
Demanda esperada en los proximos doce meses frente a la
capacidad instalada

(balance)
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Fuente: Fedesarrollo; cdlculos del Banco de la Republica.

Los indices de costo totales (salariales y no salariales),
que tienen en cuenta una ponderacion derivada de las
matrices de contabilidad social, se han ajustado a ta-
sas crecientes en lo corrido del afio. Como se observa
en el Gréfico 17, esto ha obedecido principalmente a
las presiones alcistas del componente no salarial, tanto
nacional como importado.

4. Excesos de capacidad productiva y presiones
de demanda

En lo corrido del afio se ha observado una reduccion de
las presiones inflacionarias de demanda, debido a un
ritmo de crecimiento econdémico mas moderado. Esto
se manifiesta a través del comportamiento de varios
indicadores de excesos de capacidad productiva, los
cuales siguen presentando una tendencia decreciente.

Por ejemplo, con informacion a agosto, al observar el
indicador de demanda esperada frente al de la capa-
cidad instalada en la industria se observa como esta
medida continu6 reduciéndose, alcanzando niveles
inferiores a su promedio historico (Grafico 18). Algo
similar se aprecia con los indicadores de utilizacion de
capacidad instalada de la industria (UCI), tanto de la
Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) como de
Fedesarrollo, los cuales sefialan que la economia co-
lombiana viene registrando unos mayores niveles de
capacidad ociosa en 2008 que los observados en 2006
y 2007. La UCI de Fedesarrollo en agosto se situd en
68,6% frente a un promedio historico para los meses
de agosto desde 1980 de 70,8%.

Con base en la informacioén anterior, se estimaron
nuevamente el crecimiento potencial y la brecha del

producto para la economia colombiana en 2008. Los célculos indican que el cre-

cimiento potencial promedio durante el afio podria ubicarse en un valor cercano

al 5,0%, el cual es menor que el estimado para el informe anterior (entre 5,5% y

6,0%) (Grafico 19). La reduccion obedeceria, entre otros factores, a varios cho-

ques de oferta presentados durante lo corrido del afio (altos precios de las ma-

terias primas en el primer semestre, junto a las huelgas en diversos sectores),

los cuales han tenido efectos negativos sobre la oferta y la estructura de costos

marginales de la economia.

Conviene sefialar que el crecimiento potencial también resulta afectado por los

ciclos de inversion de la economia. En los tltimos afios la inversion presentd un
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Grafico 19
Crecimiento del PIB observado y del potencial

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 20
Brecha del producto
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Grafico 21
Expectativas de inflacién derivadas de los TES
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

comportamiento altamente favorable, lo que aceler6 el
crecimiento potencial. En la medida en que se presen-
te un menor ritmo de actividad econdmica en el futuro,
y que esto vaya acompafniado de una menor inversion,
el crecimiento potencial podria desacelerarse.

A pesar de estimar un menor ritmo de crecimiento
potencial promedio de la economia durante 2008, la
brecha del producto se redujo en este informe frente
a lo previsto en el anterior, aunque aun se encontraria
en terreno positivo (Grafico 20). Esto se explica por
la mayor desaceleracién econdémica en lo corrido del
afio frente a lo proyectado, y debido a las menores
perspectivas de crecimiento para lo que resta del afio
tal y como se analiza en el capitulo III.

5. Expectativas de inflacion

Durante el tercer trimestre las expectativas de infla-
cion se mantuvieron en niveles altos con respecto a
las metas del banco; sin embargo, varios de los in-
dicadores mostraron alguna disminucién, que puede
estar asociada con la decisién que tom¢ la Junta Di-
rectiva de aumentar la tasa de politica en 25 pb el 25
de julio. Asi, las expectativas extraidas de las tasas de
interés de los TES (tasa fija vs. UVR) disminuyeron
a finales de julio y a comienzos de agosto de manera
significativa; ademas, durante el resto del trimestre
estos menores niveles se mantuvieron y a comienzos
de octubre se ubicaban entre 5,2% y 5,4% para diver-
sos horizontes (Gréfico 21).

Las expectativas obtenidas para finales de afio a par-
tir de la encuesta mensual del Banco, realizada a co-
mienzos de octubre se encontraba en 7,0%; cifra por
encima del registro observado tres meses atrds pero
un poco por debajo de lo reportado en septiembre. La
tendencia de las expectativas a doce meses fue simi-
lar, con un aumento entre julio y septiembre, aunque
con una disminucion a comienzos de octubre (a 5,4%)
(Grafico 22). Para diciembre de 2009 la inflacién es-
perada es de 5,4%.

Finalmente, la encuesta trimestral del Banco de la Re-

publica a comienzos de octubre, muestra un aumento
de las expectativas de inflacion a diferentes horizontes.
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Gréfico 22
Encuesta mensual de expectativas
de inflacién a bancos y comisionistas de bolsa
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Gréfico 23
Inflacién y expectativas de inflacién
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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Asi, para diciembre de este afio los agentes anticipan
una inflacion de 7%, frente al 6,9% esperado en el tri-
mestre anterior, y para septiembre de 2009 las expecta-
tivas se situan en 6,1% (Grafico 23).



Recuadro 1
CANALES DE TRANSMISION DE UNA CRISIS INTERNACIONAL

Carlos Huertas C."

A raiz de la crisis financiera en los Estados Unidos, hecho
que ya se ha irrigado a los demas paises desarrollados y al-
gunos emergentes, es necesario identificar los canales por
los cuales este choque puede llegar a afectar la economia
colombiana. Por tanto, este recuadro presenta un breve re-
sumen teérico de dichos canales, y algunos de ellos seran
analizados detalladamente en otros recuadros.

Teéricamente, el origen y los canales de transmisién de una
crisis internacional pueden ser clasificados en dos grandes ca-
tegorfas: contagio a través de vinculos fundamentales y por el
comportamiento de los inversionistas'. Sin embargo, es im-
portante aclarar que estos dos grandes grupos, e inclusive los
canales de transmisién que contienen cada uno de ellos, pue-
den estar fuertemente relacionados vy, dificilmente, se puede
dar una ponderacién exacta de cudl es el mas importante.

1. Causas u origenes fundamentales

En este grupo el contagio se da a través de la interdepen-
dencia natural que hay entre las economfas. Asf, un choque
local o global sera trasmitido a causa de los vinculos comer-
ciales y financieros que hay entre los paises. En la clasifica-
cién se pueden distinguir varias categorfas:

a. Contagio por choques globales

Se refieren a cambios que afectan la economfa mundial
como un todo, como por ejemplo: menor crecimiento glo-
bal; crisis financiera internacional; caidas en los precios de
los bienes basicos (commodities); modificaciones en la pos-
tura monetaria de los pafses industrializados, entre otros.
Ademas del impacto que tienen estos choques sobre la ac-
tividad econémica de cada pafs, los efectos suelen ser mas
intensos en paises emergentes y se manifiestan mediante
salidas de capitales y caidas en los precios de los activos.

*  El autor es del Departamento de Programacion e Inflacion. Las
opiniones son de su exclusiva responsabilidad y no comprometen
al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1  Esta clasificacion se basa principalmente en R. Dornbush; Y. Chul
Park y S. Claessens (2000). “Contagion: How it Spreads and How
it Can Be Stopped”, 19 de mayo, Banco Mundial.

Como estos son globales, el grado de contagio dependers,
entre otras cosas, del estado de las siguientes variables fun-
damentales de un pafs, en comparacién con las de los de-
mas: déficit y sostenibilidad de la cuenta corriente y de las
deudas publica y privada; la profundizacién financiera; del
grado de apertura; las reservas internacionales, entre otras.

b. Contagio por vinculos comerciales y de
competitividad

Si un socio comercial de un pafs experimenta una fuerte de-
preciacion de su moneda, con caidas en los precios de sus
activos y salidas de capitales, este choque puede producir
ataques cambiarios en la otra economia, ya que los merca-
dos anticipan una disminucién de las exportaciones que se
dan desde el pafs estable hacia la economia en crisis. Otro
canal es la pérdida de competitividad en terceros mercados,
debido a la fuerte depreciacién que ha experimentado un
competidor por problemas de crisis financieras. Este hecho
genera presiones a las demas monedas de paises competi-
dores, especialmente en aquellas economias en las cuales
no se tiene un régimen de libre flotacién.

c. Contagio por vinculos financieros directos

Se refieren a los flujos financieros por transferencias o ge-
nerados por el accionar de los negocios como: la inversién
extranjera directa (IED); los retornos de utilidades; los cré-
ditos comerciales internacionales, bien sea por comercio
(exportaciones e importaciones) o entre filiales bancarias;
las remesas de trabajadores, y las tasas de interés de finan-
ciacién externa. Por ejemplo, una crisis financiera en algin
pais desarrollado que es generador de IED o en alguna eco-
nomia receptora de dicha inversién, puede tener un impac-
to colateral sobre las demds economias emergentes, ya que
el monto de las transacciones de cada una de las variables
descritas se puede disminuir, y generar devaluaciones no
esperadas.

2e Causas u origenes por el comportamiento de los
inversionistas

En esta clasificacién el contagio se presenta a través de mo-
vimientos comunes de liquidacién de activos o cancelacién
de préstamos por parte de fondos de inversién o bancos co-
merciales hacia otras economias, los cuales necesariamente
no pueden ser explicados por cambios en los fundamentales
macroeconémicos. Este tipo de contagio también puede ser
atribuido a fenémenos llamados “irracionales” tales como
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el panico financiero, comportamientos de manada, pérdida
de confianza o incremento de la aversion al riesgo, lo cual
termina generando ataques especulativos sobre las mone-
das y los activos de los paises que experimentan la salida
de capitales. Por tanto, si un pais estd altamente integrado
al mercado financiero global, serd mas intensivo al contagio
de estos fendmenos. La literatura clasifica en tres categorias
el origen del comportamiento de los inversionistas.

a. Liquidez y problemas de incentivos:

Cuando un fondo de inversion presenta grandes pérdidas
por una crisis en un determinado pafs, puede liquidar sus
activos en otros mercados para tener efectivo y anticipar po-
sibles retiros del fondo, independientemente de que algunas
de estas economias presenten buenos fundamentales. Asf
mismo, un banco comercial con una alta exposicion de su
cartera al mercado en crisis puede suspender los créditos a
otros mercados, con el fin de disminuir el riesgo global de su
cartera. Los problemas de liquidez pueden ser exacerbados
por aquellos inversionistas fuertemente apalancados que,
ante caidas en ciertos precios de activos, pueden incurrir
en grandes pérdidas y verse obligados a liquidar todo tipo
de inversiones en diferentes mercados para cumplir con las
exigencias regulatorias de liquidez de cada pafs. En cuanto
a los incentivos, la aplicacién de los modelos de Value-at-
Risk son un claro ejemplo. Ante un choque en un mercado
emergente que le ha generado pérdidas a un fondo de in-
version, una respuesta 6ptima para estos modelos puede
ser balancear de nuevo el riesgo y disminuir su exposicién
en otros mercados emergentes. Todo depende del nuevo
incentivo o disposicion que tenga el inversionista en asumir
un nivel de riesgo diferente.
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b. Informacién asimétrica

En esta clasificacion el contagio se da por fallas en la in-
formacién (incompleta, asimétrica, costos de andlisis, etc.)
o debido a diferencias marcadas en las expectativas de los
inversores. Algunos ejemplos de esta clasificacién son:

. Ante una crisis en un determinado pafs los inversio-
nistas pueden anticipar que a otro le puede ocurrir
lo mismo, ya que segln su informacion éste Gltimo
presenta condiciones similares.

. Dados los altos costos fijos que representa el mante-
ner un analisis econémico adecuado de cada pafs,
los inversionistas menos informados pueden preferir
seguir las mismas decisiones que tomaron los fondos
a los que consideran mds informados. Si estos Gltimos
se mueven hacia un “mal equilibrio”, el efecto mana-
da podria llevar a todo el mercado a terminar en él.

. Un efecto reputacién puede llevar a los gerentes de
los fondos a no ir en contra de la mayoria del merca-
do y preferir seguirlo en forma de manada.

c. Cambios en las reglas de juego

Las modificaciones en las normas internacionales de inver-
si6n de un pafs (declaratoria de no pago, controles de capi-
tales, nacionalizaciones de empresas privadas, etc.) pueden
contagiar a otro, ya que los mercados pueden anticipar que
este Gltimo puede hacer lo mismo. Ello puede generar ata-
ques cambiarios, caidas en los precios de los activos y pro-
blemas de financiacién.



1. MERCADOS FINANCIEROS

En los dltimos dos meses varios eventos exacerbaron la crisis financiera en
las economias industrializadas. Se presenté una fuerte pérdida de con-
fianza, junto con una carencia de liquidez y capital.

Los gobiernos de paises desarrollados aprobaron planes de salvamento que
buscan recapitalizar las principales entidades financieras y otorgar liqui-
dez con recursos publicos. A mediados de octubre los canales crediti-
cios no se habian restablecido.

La crisis comenzo a golpear a las economias emergentes: sus primas de ries-
go han alcanzado magnitudes similares a las de otros episodios de alta
incertidumbre. La exposicion de la banca colombiana a la crisis es baja.

En Colombia se registr6 un leve incremento en las tasas de interés nomi-
nales. Sin embargo, sus niveles reales no aumentaron y se mantienen
alrededor de su promedio histérico.

Ha continuado la moderacién de crédito en pesos.

A.  CONTEXTO EXTERNO

El desempetfio reciente de los mercados financieros internacionales ha sido el prin-
cipal tema de atencidn para la economia global. Después de cerca de un afio de
incertidumbre por el problema de la crisis sub-prime del mercado hipotecario en
los Estados Unidos, en septiembre del presente afio surgieron eventos que exacer-
baron la pérdida de confianza entre las entidades financieras. Tal situacién mostro
las carencias de liquidez y las excesivas necesidades de capital de estas entidades,
tanto en los Estados Unidos como en Europa y Asia, gestando lo que podria ser la
peor crisis financiera desde la gran depresion de 1929.

Lo que desencadené el estrés financiero del ultimo mes y medio fue la quie-
bra del banco de inversion Lehman Brothers el 15 de septiembre, que forzé la
transformacion de entidades similares (como Goldman Sachs y Morgan Stanley)
en “holdings bancarios” en la siguiente semana, finalizando la era de la banca
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Grafico 24
Diferencial de las tasas T-bill y libor a tres meses en los

Estados Unidos

de inversion independiente en Wall Street*. Adicionalmente, la incertidumbre se
increment6 atin mas cuando el gigante mundial de los seguros, American Inter-
national Group (AIG), necesitd de la ayuda del gobierno estadounidense para no
incumplir con sus obligaciones de corto plazo.

Todo este panorama de panico financiero, que se extendid a las economias eu-
ropeas y asiaticas, obligd a los gobiernos de los paises desarrollados a actuar de
manera imperiosa sobre el mercado, mediante el uso de diversas herramientas de
liquidez de los bancos centrales, créditos, compras de activos iliquidos, e incluso
la adquisicion de acciones de empresas privadas o mixtas para contener lo que se
convertia en un credit crunch a nivel global.

En los Estados Unidos la estrategia del gobierno se centré en un plan de salva-
mento por US$700 mil millones (mm) que contemplaba la compra de activos
afectados por la crisis financiera, y cuyo rechazo inicial por parte del congreso
estadounidense exacerbd la volatilidad en los mercados. El plan final acordado
por las autoridades econdmicas contempld medidas para incluir la compra de ac-
ciones preferenciales de los nueve bancos mas grandes de los Estados Unidos por
parte del gobierno®, en un monto cercano a los US$250 billones (b). Finalmente,
todas estas decisiones se acompaiiaron de la reduccion
conjunta en tasas de referencia de los bancos centrales
de las principales economias a principios de octubre,
accién a la que se unieron las autoridades monetarias

(porcentaje) (puntos basicos)
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Hacia la tercera semana de octubre dichos planes de sal-
0y 300 vamento habian tenido resultados parciales, por lo que
30 no habian logrado restablecer los canales crediticios y
20 . disminuir los costos de endeudamiento. Las tasas de in-
" 100 terés y las primas de riesgo empezaron a bajar, pero aun

o se encuentran muy por encima de niveles considerados

o0 como aceptables (Grafico 24). Adicionalmente, durante

o = , -0 este periodo se ha presentado un incremento sin prece-
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Fuentes: Reserva Federal de los Estados Unidos y Bloomberg.
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Tobill Libor dentes en la volatilidad de los mercados de capitales,
como lo muestra el desempefio del VIX’. Todo esto ha

4  La venta forzada de Merrill Lynch a Bank of America efectuada a mediados de septiembre fue un
movimiento mas en la transformacion de la banca de inversion en Aoldings bancarios.

5 Enlazona del euro y en el Reino Unido las autoridades también adoptaron planes de salvamento que
incluyeron apoyos de liquidez y capitalizaciones de las entidades financieras en problemas. En octubre
el gobierno aleman anuncié la aprobacion de un plan de rescate, similar al aprobado en los Estados
Unidos por un monto cercano a los €500 mm.

6  Segun estimaciones realizadas por el Banco Central de Inglaterra en su informe mas reciente de es-
tabilidad financiera, las pérdidas de las instituciones financieras en los Estados Unidos, la zona del
euro e Inglaterra se encuentran alrededor de US$2,8 b; adicional a esto, el monto inyectado por las
autoridades monetarias para rescatar tales entidades asciende en el mundo a cerca de US$7,7 b.

7 indice de volatilidad en acciones del mercado estadounidense.



LA BOLSA ESTADOUNIDENSE EN EPOCA DE RECESION

Revisando el comportamiento histérico, tanto del crecimien-
to econémico como de los indices bursatiles en los Estados
Unidos (Dow Jones y S&P500), se encontraron tres episodios
de recesién que comparten caracteristicas similares al con-
texto actual: donde se destaca la presencia de una crisis en
los mercados bursatiles con contraccién econémica. En estos
casos, la mayor caida de la bolsa se present6 en la crisis de
1929 (86%), cuya recuperacién, entendida como el retorno

Qréfico 1
Indices de acciones en los Estados Unidos

A. Crisis de 1929
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Fuentes: Bloomberg.

llevado a los inversionistas a liquidar posiciones riesgo-
sas (los indices accionarios a nivel global han exhibido
pérdidas significativas) y a buscar activos seguros de
forma masiva (Gréafico 25).

Un aspecto importante para tener en cuenta es que,
para enfrentar la situacion descrita, la Reserva Federal

a la tendencia de largo plazo, duré cerca de 7,5 afos. Volver
al nivel maximo observado antes de la caida tardé 25 afios.
En los otros episodios, tanto la dimensién de la caida como el
periodo de recuperacién burséatil fueron menores (aproxima-
damente 50% vy tres afos, respectivamente). Al momento de
la elaboracién de este informe la reduccién de los indices bur-
sétiles, desde el méaximo valor alcanzado en octubre de 2007,
estaba alrededor del 40%.

B. Crisis petrolera de 1973
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de los Estados Unidos (Fed) cuenta con poco espacio
para continuar disminuyendo sus tasas de referencia®,

8  Durante la elaboracion de este informe las tasas de referencia de
la Fed disminuyeron a 1%. A su vez, el mercado de futuros de ta-
sas de interés descontaba con probabilidad de 96% una reduccion
adicional de 50 pb para finalizar el afo.
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Gréfico 25
Indice de aversion al riesgo (VIX) y tesoros de corto plazo en
los Estados Unidos
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Grafico 26
Tasa de los papeles comerciales y certificados de depésito a
tres meses en los Estados Unidos
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Fuentes: Reserva Federal de los Estados Unidos y Bloomberg.

algo que es menos critico en el caso europeo. Adicio-
nalmente, las tasas de corto plazo de los titulos del te-
soro de los Estados Unidos han alcanzado en el ultimo
trimestre niveles cercanos a cero, como resultado del
fuerte incremento en la percepcion de riesgo y de la
alta preferencia por la liquidez. Esto parece haber em-
pezado a configurar una situacién similar a la de una
“trampa por liquidez”, en donde la politica monetaria
usual es poco efectiva para estimular la demanda.

No obstante el bajo nivel de las tasas de interés de re-
ferencia de la Fed y del gobierno estadounidense, en
este informe no se descarta un aumento de las tasas de
interés de los créditos, algo que ya se ha empezado a
ver con los papeles comerciales de baja calificacion y
con los certificados de deposito en los Estados Unidos
(Grafico 26). Ademas, aqui se considera que la tasa
efectiva de crédito en los Estados Unidos y Europa se
mantendra elevada por varios trimestres, lo cual ejer-
cera presiones sobre las tasas de interés relevantes para
paises emergentes. El aumento observado de las tasas
de los bonos soberanos denominados en ddlares para
la mayoria de paises emergentes durante octubre es un
indicio al respecto (Grafico 27).

En cuanto al mercado accionario de paises emergen-
tes, se han visto desvalorizaciones importantes en el
ultimo trimestre. Las caidas mas significativas se han
presentado en los paises de Europa del Este, aunque
Latinoamérica y en menor medida Asia emergente han
presentado este fendomeno. Dentro de los paises lati-
noamericanos, Colombia presenta una de las menores
reducciones, comparada con las fuertes caidas de las
bolsas de Brasil y Pert?’ (Grafico 28). En cuanto al
comportamiento de las monedas de paises emergentes

frente al ddlar, se han observado depreciaciones significativas en Latinoamérica,

donde las monedas de Brasil, Chile y Colombia han mostrado los peores resulta-

dos en el ultimo trimestre (Grafico 29). Para el caso colombiano particularmente,

la depreciacion nominal anual entre el promedio de diciembre de 2007 y el prome-
dio de octubre de este afio ascendio a 14%.

Como se ha mencionado en informes anteriores, una forma de analizar la pri-

ma de riesgo sobre los activos de economias emergentes son los credit default

9  Aunque dichos paises habian presentado importantes ganancias bursatiles en los anteriores

trimestres.
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Gréfico 27
Tasa de interés de los bonos soberanos en ddlares a seis
anos
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swaps (CDS)' soberanos. Para el caso de Latinoamé-
rica, estos derivados de crédito sugieren un aumento
en el riesgo sobre el incumplimiento de las obligacio-
nes crediticias de dichos paises. Sus niveles, a dife-
rencia de anteriores informes, alcanzaron magnitudes
similares a las que se presentaron en episodios de alta
incertidumbre sobre la capacidad de pago de paises
emergentes, exhibidos, durante el periodo 2002-2004
(Gréfico 30). No obstante, durante la elaboracion de
este documento se han observado algunas reducciones
en dichas primas.

Finalmente, es preciso mencionar que un factor impor-
tante en la explicacion de la crisis actual tiene que ver
con los desbalances macroecondémicos mundiales que
se han acumulado en los tltimos diez afios y que han
colocado a la economia estadounidense en una posi-
cion deficitaria y con una muy baja tasa de ahorro per-
sonal frente a una situacion superavitaria del conjunto
de economias emergentes, en particular de China (Gréa-
fico 31). La manera como estos desbalances se podrian
ajustar es aun muy incierta, pero de ello dependera el
comportamiento de los flujos de capital, de comercio y
de los tipos de cambio en los préximos afios.

Por ejemplo, podria especularse que, a pesar de la re-
duccién masiva de la liquidez que enfrentan las enti-
dades financieras internacionales, las monedas de las
economias emergentes no sufririan las desvaloriza-
ciones de anteriores sequias del mercado de capitales,
dada la ausencia de alternativas de inversion. Lo an-
terior se materializaria en la medida en que las primas
de riesgo de los refugios tradicionales de los inver-
sionistas puedan subir y los papeles de deuda de esos
inversionistas puedan desvalorizarse mas de lo usual;
esto ultimo si se concretan las garantias ofrecidas por
los gobiernos de los Estados Unidos y Europa a sus
sistemas financieros.

En este informe hemos supuesto que las consecuen-
cias de la crisis para Colombia y otros emergentes
paises, junto con la reduccion de la demanda para sus
exportaciones y los menores términos de intercambio,

10  Dicho instrumento proporciona a su comprador un pago asegura-
do si se presenta un evento de default (incumplimiento) por parte
del emisor del bono.
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Grafico 30
Credit default swap (CDS) a cinco afos en América Latina
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Grafico 31
Tasa de ahorro personal en los Estados Unidos
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reforzarian una disminuciéon importante en los flujos
de capitales.

B. MERCADOS FINANCIEROS

Durante el tercer trimestre del presente afio los agrega-
dos monetarios se vieron afectados por el vencimiento
de TES dado en agosto y por la modificacion del enca-
je bancario. Esta tltima medida, que se hizo efectiva a
partir de septiembre, generd un aumento significativo en
la demanda de reserva bancaria y explico, en parte, la
estrategia de las entidades financieras de concentrar sus
captaciones en instrumentos no constitutivos de encaje,
como los certificados de depositos a término (CDT) con
plazos superiores a 18 meses. Lo anterior, junto con el
incremento de la tasa de interés del Banco de la Republi-
ca efectuado en julio, se reflejo en un aumento de la tasa
de captacion de CDT.

Las tasas activas de créditos preferenciales e hipoteca-
rios registraron una tendencia creciente, comportamiento
que puede estar asociado con los mayores costos de fon-
deo. Adicionalmente, el incremento de la inflacion, que
afecto el valor de la unidad de valor real (UVR), puede
también estar presionando al alza la tasa de interés de los
créditos de vivienda otorgados en pesos. Las demas tasas
de colocacion continuaron oscilando en niveles similares
a los reportados durante lo corrido del afio.

Con respecto a la tasa de crecimiento del crédito en mone-
da legal, septiembre también fue un mes de moderacion,
liderada por la cartera de consumo y en menor medida

por la de tipo comercial. El crédito en moneda extranjera y el financiamiento externo

directo presentaron en agosto del presente afio tasas anuales de crecimiento inferiores

a las observadas el mismo mes del afio anterior, con una dinamica inferior a la de la

moneda nacional.

En el mercado de valores, la crisis financiera internacional termind contagiando el

mercado local, se reportaron fuertes desvalorizaciones en las acciones y en los pape-

les de deuda publica.

1. Agregados monetarios

Debido al marcado deterioro de la situacion internacional, en la reunién del 20 de
junio del presente afio, la Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) decidio
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intensificar la acumulacion de reservas internacionales!'. De la misma forma, con

el objeto de neutralizar el efecto de expansion monetario de dichas compras de

dolares, se decidio sustituir el encaje marginal por un esquema ordinario de 10%,

el cual seria aplicado a partir de septiembre. Esto ultimo significé un incremento

del encaje ordinario y gener6 un aumento de demanda de reserva bancaria y de la

base monetaria'?.

Grafico 32
Base monetaria por usos

(variacién porcentual anual) (variacién porcentual anual)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

Grafico 33
Agregados monetarios y depésitos

(variacién porcentual anual)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; cdlculos del Banco de la Repiblica.

Fue asi como en las ultimas semanas de septiembre
las nuevas exigencias de encaje llevaron a que la re-
serva bancaria registrara tasas anuales de crecimiento
cercanas al 70%, acelerando el aumento de la base
monetaria a incrementos anuales de 25%. Por su par-
te, la demanda de efectivo se ubicé en 9,5%, nivel que
resulta coherente con el crecimiento nominal de la ac-
tividad economica (Grafico 32).

En cuanto al agregado mas amplio (M3), su evolucion
en el trimestre estuvo influenciada por los pagos de
deuda realizados por el Gobierno. En efecto, el venci-
miento de TES en agosto por cerca de $5 b, los cuales
fueron honrados con depdsitos que tenia el Gobierno
disponibles en el Banco de la Republica, generé un
incremento en los depdsitos de los bancos. Posterior-
mente, en septiembre la tasa de crecimiento de M3
volvid a desacelerarse. De esta forma, el mayor au-
mento en la tasa anual de M3 se dio en agosto, 16,3%,
mientras que al finalizar septiembre se redujo a 14,6%.
En las mismas fechas los PSE exhibieron el mismo
comportamiento, cuya tasa mas alta fue 17,6%, que
luego disminuyd a 15,4%. Cabe anotar que los pasi-
vos sujetos a encaje (PSE) representan el 88% del M3
(Grafico 33).

En el mercado de los depositos la estrategia de las en-
tidades financieras estuvo encaminada a captar CDT
y bonos a largo plazo. Los cambios en el encaje, la
mayor disponibilidad de recursos y las expectativas
de inflacion elevadas explican parte de esta estrategia,
la cual estuvo focalizada especialmente a captar ins-

trumentos que no tenian requisitos de encaje (como por ejemplo CDT superiores

a 180 dias). De hecho, al terminar el trimestre la tasa anual de crecimiento de los

11 Seremplazo el esquema de acumulacion de reservas a través de opciones mensuales de US$150 m, por
compras mediante subastas competitivas por un monto de US$20 m diarios.

12 El encaje de los depositos a la vista se aumento de 8,3% a 11,5% y el de los depositos a plazo de 2,5%
a 6,0%. Para mas detalle véase el Informe sobre Inflacion de junio de 2007, p. 40.
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Grafico 34
A. Total de los depésitos y sus principales componentes

(variacién porcentual anual de datos semanales)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 35
Composicién de los pasivos sujetos a encaje (PSE)

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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CDT y bonos super6 el 36%, y en su saldo, aquellos
sin encaje pasaron de representar 39% en junio a cerca
del 42% en septiembre (Grafico 34).

En cuanto a los ahorros, éstos continuaron estancados
en niveles similares a los registrados en tercer trimes-
tre de 2007, y s6lo en algunas semanas de agosto del
presente afio mostraron tasas anuales de crecimiento
positivas. Por lo anterior, dentro del total de depdsitos,
su participacion en el ultimo afio descendid de 43,9%
a 38,4%, mientras que los CDT aumentaron de 36,3%
a 43,5% en el mismo periodo (Grafico 35).

El 9 de octubre el Banco de la Republica suspendio la
compra directa de divisas de US$20 millones (m) dia-
rios, que venia adelantando desde julio, redujo a cero
el depoésito para endeudamiento externo' y reactivé la
convocatoria de opciones de volatilidad para la tasa de
cambio. Posteriormente, ¢l 24 del mismo mes, con el
fin de facilitar el buen funcionamiento de los mercados
monetario y de crédito para fin de afio, por unanimidad
la JDBR decidio tomar las siguientes medidas:

o A partir del 19 noviembre se reducird el encaje
bancario de las cuentas corrientes y de ahorro,
de 11,5% a 11%, y de los depdsitos a término a
plazos menores a 18 meses de 6% a 4,5%. Con
esto en diciembre se pretende liberar recursos
cercanos al billon de pesos.

° Se dispuso la compra de TES de manera defini-
tiva por un monto inicial de $500 mm, lo cual se
aumentara de acuerdo con lo que equivalga en
pesos la contraccion ocasionada por la venta de
divisas que se realicen por el sistema de opcio-
nes de volatilidad.

o Se decidi6 realizar subastas para otorgar liqui-
dez transitoria mediante repos con plazos de 14
y 30 dias.

o Se ampli6 de dos a tres semanas el computo del

encaje para el cierre del afio, para reducir las

13 Esta medida también la aplico el Gobierno el 8 de octubre para los
movimientos de portafolio de capital externo (Decreto 3913 del 8
octubre de 2008).



Grafico 36 presiones en el mercado monetario por la demanda es-
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica. menor ritmo. En efeCtO’ mientras que cn junio la carte-
ra bruta total en moneda nacional, incluyendo leasing
crecia alrededor del 19%, en la primera semana de oc-

tubre lo hizo al 18,2% (Grafico 36).

El crédito en Por tipo de crédito, el de consumo registr6é un descenso en su tasa de crecimiento
Colombia continud de 397 pb (de 19,4% a 15,5%) en el trimestre, continuando con su tendencia ini-
desacelerandose. ciada 20 meses atrds. Este comportamiento es coherente con los mayores niveles

en las tasas de interés, con la desaceleracion de la demanda interna y con los altos
niveles de deuda de los consumidores en este tipo de préstamos.

La tendencia de la cartera comercial (incluye leasing), ha sido menos definida:
paso de crecer 18,4% en junio a 19,6% a finales de septiembre (Grafico 36). En la
de microcrédito, se aprecia un incremento elevado del orden de 26,5% anual para
finales de septiembre, lo cual se explica, en parte, por disposiciones del Gobier-
no nacional de incrementar de 25 a 120 salarios minimos el tope para acceder
a estas lineas de crédito. Se entiende como microempresa a aquellas unidades
economicas de hasta diez empleados y menos de quinientos salarios minimos en
activos. Por su parte, el crecimiento anual de la cartera hipotecaria ajustada con
titularizaciones sigue sostenido en valores cercanos a 16% desde el pasado mes
de junio.

Con respecto a las expectativas, segun la encuesta trimestral del Banco de la Re-
publica, los agentes continuan percibiendo reducciones en la disponibilidad de
crédito, de acuerdo con el comportamiento exhibido por la cartera de consumo
(Grafico 37, panel A). Para los proximos seis meses, los encuestados anticipan una
disponibilidad de crédito menor que la actual (Grafico 37 panel B).

14 Ministerio de Hacienda, Decreto 919 de 2008.
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Grafico 37
A. Cartera de consumo y percepcion alta de crédito
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Crafico 38
Crédito del sistema financiero y endeudamiento externo
del sector privado

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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En cuanto al endeudamiento externo, que incluye el
crédito en moneda extranjera del sistema bancario lo-
cal y la financiacion externa directa del sector priva-
do", en agosto su monto ascendio a US$17.296 m, con
una tasa anual de crecimiento de 9%. Cuando se unen
los dos tipos de crédito, es decir, aquellos realizados en
moneda nacional y los tomados en moneda extranjera,
su crecimiento en agosto se situd en 17% (Grafico 38).
Para lo que resta del afio, si las restricciones de crédito
externas se acentlian y se incrementan las expectativas
de devaluacion del peso, es factible que se presente
algin tipo de sustitucion de créditos comerciales en
dolares hacia deuda en pesos.

3. Tasas de interés y precio de activos

El incremento en la inflacion, el aumento de sus pers-
pectivas para el proximo afio y la importancia de anclar
las expectativas a una senda de inflacién en descenso,
fueron los principales motivos por los cuales en su re-
unioén del 22 de julio la JDBR decidié incrementar la
tasa de interés de referencia de 9,75% a 10%. En las
sesiones de agosto, septiembre y octubre, la tasa de
interés de politica se dejo inalterada, decisiones que
estuvieron acordes con lo esperado por el promedio
del mercado, segtn las encuestas realizadas a expertos
del sector financiero.

En el mercado interbancario, como ha sido usual, el
comportamiento de la tasa de interés interbancaria
(TIB) estuvo atado a los movimientos de la tasa de
politica (Grafico 39). En cuanto a la evolucion de las
tasas nominales de captacion y de colocacion, las pri-
meras tuvieron una dinamica creciente mientras que
las de crédito tuvieron una tendencia mixta.

En el presente trimestre la tasa promedio de interés de
captacion de CDT se incrementd 41 pb, alcanzando a
septiembre un registro de 10,4%. Este aumento se ex-
plica tanto por el incremento de la tasa de politica como
por la estrategia de captacion de depositos a plazos ma-
yores a 18 meses. El desplazamiento de la captacion a

15 Mediante créditos bancarios, créditos comerciales, leasing y colo-
cacion de titulos en los mercados internacionales.



Grafico 39
Tasa de interés de subasta y de expansién del Banco de la
Republica y tasa de interés interbancaria (TIB), 2006-2008
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 40
Tasas de interés de CDT, DTF y ahorro

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Cuadro 8
Tasas de interés promedio mensual

Nominales

Variacion

Abr-06 | Dic-07 | Jun-08 | Sep-08

Tasas de captacién
Ahorro ordinario 3,6 5,0 5,0 5,0 0,0
cDT 6,2 9,1 10,0 10,4 0,4
DTF 5,9 9,0 9,7 9,9 0,2

plazos mas largos también contribuyo para que se pre-
sentara un menor ajuste del indicador DTF (90 dias),
el cual aumentd 17 pb durante el trimestre y se situ6 en
9,92%. Otro efecto fue la estabilidad de las tasa interés
de ahorro en tasas cercanas al 5% en el mismo periodo
(Grafico 40 y Cuadro 8).

Por el lado de las tasas de interés activas, su prome-
dio ponderado, segin la metodologia del Banco de la
Republica, aumentd 26 pb en el trimestre. Las tasas de
interés que aumentaron fueron las de créditos hipote-
carios (79 pb), las de préstamos preferenciales (40 pb)
y las de créditos ordinarios (9 pb), y se situaron a sep-
tiembre en 17,16%, 14,95% y 17,60%, respectivamente
(Cuadro 8 y Grafico 41). En el caso de las tasas de inte-
rés para vivienda, es factible que el aumento de la UVR
por motivos de inflacion y su equivalencia con las tasas
otorgadas en pesos explique parte del incremento de las
tasas en este sector.

Por su parte, las tasas de tarjetas de crédito, consumo
y tesoreria disminuyeron en su orden 41 pb, 12 pb 'y
6 pb, y se ubicaron en septiembre en 31,45%, 25,81%
y 13,49% respectivamente. Como se ha explicado en
informes anteriores, el comportamiento de la tasa de in-
terés cobrada en las tarjetas de crédito, es determinado
principalmente por la tasa de usura, motivo el cual su
nivel puede seguir disminuyendo en una magnitud simi-
lar a la rebaja aplicada a la tasa de usura'® (Grafico 42).

Al igual que en la mayoria de los paises, el mercado de
valores colombiano se contagio de la crisis financiera

Reales (IPC sin alimentos)

Variacion
Abr-06 a | Abr-06 | Dic-07 | Jun-08 | Sep-08 ) Abr-06 a
Ago-08 rim. Ago-08
0,1 0,5 0,1 0,2) 0,2) 0,3)
2,5 4,5 4,9 5,0 0,1 2,5
2,3 4,4 4,6 4,5 (0,1 2,2

16  Sureduccion fue de 74 pb que estara vigente hasta el ultimo trimestre del afio.
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Cuadro 8 (continuacién)
Tasas de interés promedio mensual

Nominales
Variacion
Abr-06 | Dic-07 | Jun-08 | Sep-08 ) Abr-06 a
. Ago-08

Tasas de colocaciéon

Tasa de
;2':5232'}56' 129 166 171 174 03
Repdblica
Consumo 21,1 25,2 25,9 25,8 0,1)
Ordinario 15,4 17,1 17,5 17,6 0,1
Hipotecaria 13,9 15,6 16,4 17,2 0,8
Preferencial 8,7 13,9 14,5 14,9 0,4
Sobregiro 23,8 30,0 0,0 0,0 0,0
Tarjeta 24,0 30,2 31,9 31,5 (0,4)
Tesoreria 7,7 12,6 13,5 13,5 0,1)
TIB 5,9 9,3 9,7 10,0 0,3
2::)’:;:6‘:“’ 60 95 98 100 03
Tasa de usura 25,1 31,9 32,9 32,3 (0,6)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Grafico 41
Tasas de interés segtn tipo de cartera

A. Hipotecaria y preferencial
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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internacional y present6 fuertes desvalorizaciones. El indice general de la Bolsa
de Colombia (IGBC) al 18 de octubre habia descendido a 7.596, cayendo 1.960
puntos (20%) frente al valor registrado el 12 de septiembre, dia laboral anterior a
la quiebra de Lehman Brothers. En las mismas fechas las tasas de negociacion de

TES se elevaron, especialmente en los plazos mas largos. Por ejemplo, el titulo

con vencimiento en julio de 2020 aumentd 124 pb y se tranzé el 18 de octubre a

12,79% (Grafico 43).
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El mercado de valores
colombiano se
contagié de la crisis
internacional.

En agosto, la
exposicion del sistema
financiero colombiano

a los “titulos téxicos”
era baja (Recuadro 2).

Grafico 42
Tasa de interés de la cartera de consumo para los hogares

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 43
A. Indice general de la Bolsa de Valores de Colombia
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Recuadro 2
LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL Y EL SISTEMA FINANCIERO EN COLOMBIA

Carlos Huertas
Luis H. Calderén®

Si el mercado internacional percibe que en Colombia estan
dadas las condiciones para que ocurra una crisis financiera
similar a la presentada en los Estados Unidos, ello podria ser
un canal de contagio que generarfa salidas de capitales, con
efectos sobre la tasa de cambio, la inflacién y el crecimiento
(Recuadro 2). En este recuadro se argumenta que a dicho ca-
nal se le puede asignar una probabilidad baja de ocurrencia,
ya que hasta el momento el sistema financiero tiene una baja
exposicion a los denominados “activos téxicos”, contrario a
la situacién de los bancos en los Estados Unidos y otras eco-
nomias desarrolladas.

Desde comienzos de la presente década, los Estados Unidos
experimentaron un aumento significativo del crédito, lo que
gener6 un auge en el mercado de vivienda y, por consiguien-
te, un incremento de precios en dicho sector (Grafico R2.1).
Ello incentivé negocios de titularizaciones de cartera hipo-
tecaria mediante instrumentos financieros sofisticados que
fueron comercializados a lo largo de todo el mundo. Fue
asf como la posterior caida en los precios de la vivienda en
la mayor economia del mundo originé la quiebra de varios
bancos de inversién y comerciales, los cuales se encontraban

Grafico R2.1
Estados Unidos: deuda de los hogares y precios de la
vivienda usada
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Fuente: FED y S&P/Case-Sciller.

Los autores son director y profesional experto del Departamento
de Programacion e Inflacion, respectivamente. Las opiniones son
de exclusiva responsabilidad de los autores y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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fuertemente apalancados y con balances altamente expues-
tos a dichos titulos hipotecarios.

En el caso colombiano el auge de oferta de crédito que se
dio desde finales de 2005 fue dirigido hacia créditos de con-
sumo y comerciales. Con respecto a la cartera hipotecaria,
su crecimiento fue muy leve e incluso su nivel actual ($14,4
b) puede considerarse como histéricamente bajo como pro-
porcién del PIB (grafico R2.2, panel Ay B). Adicionalmente,
la expansién de las carteras comercial y de consumo se viene
desacelerando desde mediados 2007, especialmente esta
Gltima, que inicié dicho proceso en noviembre de 2006, y
actualmente presenta una tasa anual del 15%.

Grafico R2.2
Colombia: cartera como porcentaje del PIB

A. Total, comercial y hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Por su parte, aunque en los Gltimos tres afos el precio de
la vivienda en Colombia en términos reales ha mostrado
una recuperacion importante, el crecimiento real promedio
anual del indice de precios de la vivienda usada (IPVU) entre



1989 y junio de 2008 fue de 1,1%, cifra similar a las repor-
tadas por otras economias en épocas consideradas norma-
les. Por ejemplo, el crecimiento real promedio entre 1988
y 2000 de la vivienda en los Estados Unidos fue de 0,5%,
y entre 1976 y 2000 en Inglaterra fue de 1,7%. Si para es-
tos dos paises se suma el periodo de auge, observado entre
2000 y 2007, dichos promedios se incrementan a 2,3% y
3,3%, respectivamente (Grafico R2.3).

Gréfico R2.3
Indice de precios de la vivienda relativo al IPC
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Fuentes: S&P / Case Shiller Index, DNP, Banco de la Repiblica y Banco de Inglaterra.

Cuadro R2.1

-08

Con respecto a los balances del sistema financiero colom-
biano y su exposicion a los denominados “titulos toxicos”
emitidos en los Estados Unidos, la informacion hasta agosto
muestra un riesgo bajo. De hecho, el sistema financiero’ sélo
tenfa el 6% de sus activos en moneda extranjera (Cuadro
R3.1). Por su parte, las entidades de crédito, que es el grupo
mas grande en este sector, reflejé en sus balances solamente
un 1,5% ($2,5 b) de sus activos en una moneda diferente
al peso, y parte de estos con bajo riesgo de contraparte (p.
e. efectivo o titulos emitidos por algin gobierno). Un caso
similar ocurre con los fondos de pensiones obligatorias, que
son las entidades que le siguen en tamafo segtn el nivel de
activos (Cuadro R2.2).

Otra caracteristica importante de la crisis financiera en los
Estados Unidos ha sido un incremento significativo en la per-
cepcion del riesgo de contraparte, el cual se ha reflejado en
un aumento de la tasa de interés interbancaria. En el caso co-
lombiano, este hecho no se ha dado, ya que la tasa interban-
caria interna se ha movido a la par con la tasa de interés de
politica del Banco de la Republica (Gréfico R2.4), y las otras
tasas de mercado a diferentes plazos tampoco han registrado
cambios significativos.

Con respecto a la financiacién externa de las entidades de
crédito, las cifras a agosto dan cuenta de una deuda de
US$3.342 m, de la cual $US2.283 m son créditos menores

Portafolio de activos externos del sistema financiero segtn instrumento

Tipo de inversién Enté?éajietzz de Fogafin
Efectivo 3,6
Activos en moneda legal (Banco Mundial) 2,9
Depésitos en el exterior 1,3
Corresponsales 36,2
Fondos interbancarios 38,1
Acciones con baja bursatilidad 12,1
Inversiones en titulos 5,9
Tit emit aval o gar por bancos del exterior 39,2
Tit emitidos por residentes en el exterior
Riesgo soberano 60,8
Renta fija y money market
Fondos de inversion
Fondo acciones y acciones
Lehman Brothers
Total 100,0 100,0

Fuentes: DANE y Banco Mundial.

Fondos de Fondos de -
. . Fondos de Compantias
pensiones pensiones a
. . . cesantfas de seguro
obligatorias voluntarias
35,7
14,3
12,5 6,1 13,8 43,0
24,1 20,6 25,3
55,2 73,2 50,5 5,3
7,2 0,1 10,5 1,7
1,1
100,0 100,0 100,0 100,0

1 Que incluye entidades de crédito, fondos de pensiones, aseguradoras y Fogafin.
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Cuadro R2.2

Sistema financiero en Colombia

Inversiones en moneda extranjera como proporcién del
total de activos

Balances a agosto de 2008

Valor
INVEISIONes Total activo
20 IO (miles de Proporcién
Entidad extranjera . P
3 millones de (@)/(b)

(miles de esos) (b)

millones de P

pesos) (a)
Foislos ded, 5.701,1 56.586,4 10,1
pensiones
Fogafin 4.790,2 8.350,6 57,4
Entidades de 2.494,8 161.959,2 15
crédito
Fondos de
pensiones 1.155,5 7.207,8 16,0
voluntarias ¥
Seguros 890,4 16.612,4 5,4
Fondos de 295,7 4.363 4 6,8
cesantias
Total 15.327,7 255.079,7 6,0

a/ Portafolio total.
b/ Activo total.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

Gréfico R2.4
Estados Unidos y Colombia: tasa de interés de los bancos
centrales

(porcentaje del PIB)
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a un ano (Créfico R2.5). Estas cantidades no alcanzan a ser
el 5% del total de M3 y son menores al total de inversiones
en TES que tiene el sistema financiero. Con esto, si el siste-
ma financiero en Colombia sufre un corte de sus lineas de
crédito externas, dichas necesidades de liquidez podrian ser
suplidas con repos en pesos con el Banco de la Republica.
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Sin embargo, si las restricciones internacionales de crédito
persisten, y las tasas de interés se mantienen elevadas, el
costo de financiacion externo del sistema financiero colom-
biano se podria incrementar y terminar afectando tanto a las
empresas como a los hogares a través de una mayor tasa de
interés de crédito.

Por todo lo anterior, junto con otros indicadores del desem-
peno bancario, como el moderado porcentaje de la cartera
en riesgo, los mejores niveles de provisiones, las altas utili-
dades, y un sistema regulatorio mas idéneo, hacen pensar
que con cifras a agosto, la salud del sistema financiero en
Colombia atin no presenta riesgo para la economia de nues-
tro pais®.

Asi, es probable que la difusién de la crisis financiera inter-
nacional hacia la economia nacional se dé por otras vias,
tales como: mayores costos del financiamiento externo, dis-
minucién de los flujos de inversién extranjera directa, una
demanda externa mas débil, menores ingresos por remesas,
entre otros.

Gréfico R2.5
Deuda externa del sistema financiero
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia.

2 En el Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2008
se puede encontrar un analisis completo de la salud del sistema
financiero.



Las economias de
los Estados Unidos
y la zona del euro
se encontraban en
recesion en el tercer
trimestre.

IIl.  PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Las perspectivas sobre crecimiento mundial han resultado seriamente com-
prometidas a raiz de crisis financiera.

A diferencia del informe anterior, para éste se estima una importante re-
duccién en los riesgos inflacionarios a nivel mundial, dado el menor
crecimiento y los menores precios de materias primas. En ese entorno,
Colombia podria ver reducidas las entradas de capital.

En Colombia las proyecciones de crecimiento también cayeron, lo cual su-
giere pocas presiones inflacionarias de demanda hacia futuro.

Lo anterior, junto con los menores precios de materias primas, permiten
confiar en una reduccién de la inflacién interna en 2009. Sin embargo,
los efectos de segunda ronda, las expectativas altas y una depreciacién
fuerte del peso podrian atenuar el descenso.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

En el plano internacional los acontecimientos del Gltimo mes han revelado una cri-
sis financiera mas profunda de lo que se habia considerado en informes anteriores.
Estos sucesos externos han significado un derrumbe de buena parte de la arqui-
tectura financiera mundial y la consolidacion de fuertes restricciones crediticias
(credit crunch) para un amplio numero de economias desarrolladas y emergentes,
lo cual puede tener efectos duraderos sobre el desempefio econémico global.

A pesar de las intervenciones en materia de politica fiscal y monetaria de las au-
toridades econdmicas de los Estados Unidos y Europa, la inestabilidad y descon-
fianza en el mercado no ha podido recuperarse. En ese entorno, las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial se han reducido fuertemente. Algunos indi-
cadores de la actividad real ya muestran un deterioro marcado, que lleva a pensar
que, por ejemplo, economias como la de los Estados Unidos y la de la zona del
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Gréfico 44

Indice de produccién manufacturera en los Estados Unidos
y en Europa
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a/ Corresponde al ISM manufacturero: Institute for Supply Management’s Manufacturing
Index.

b/ Corresponde al PMI: Purchasing Managers Index.

Fuentes: Bloomberg, Datastream.

Qréfico 45
Indice de confianza del consumidor de los Estados Unidos #
(US Conference Board)
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Fuente: Bloomberg.
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euro se encuentran en recesion. En la zona del euro,
Reino Unido y los Estados Unidos los indices de pro-
duccién manufacturera han disminuido fuertemente
en los Ultimos meses (gréaficos 44 y 45). Otros indica-
dores como el indice de produccion manufacturera y
los de las ventas minoristas y de vehiculos también se
han contraido en los Gltimos meses y se mantienen en
niveles bajos.

En los Estados Unidos, especificamente, aunque en el
segundo trimestre la actividad econdmica se expan-
di6 2,8% trimestral anualizado, las perspectivas de
crecimiento para el tercero y sobre todo para el cuar-
to trimestre son preocupantes'’. Los estimulos fisca-
les que sostuvieron el gasto en la primera mitad del
afio dificilmente podrdn mantenerse en el futuro, pues
perjudicarian ain mas unas finanzas publicas que ya
estan bastante deterioradas. Asi mismo, la mejora pre-
sentada en el sector externo en la primera mitad del
afio al parecer no se observara en lo que resta del afio
y en 2009, dada la desaceleracion mundial prevista y
el fortalecimiento del dolar. Ademas, debe tenerse en
cuenta que las restricciones de crédito, las cifras del
mercado laboral, los precios de la vivienda y la per-
cepcion del consumidor han empeorado. Por ejemplo,
la confianza del consumidor en el mes de octubre se
situd en el nivel mas bajo desde 1967, primer afio para
el que se tiene informacion'® (Grafico 45).

Asi las cosas, existe una probabilidad creciente de
que la economia de los Estados Unidos se encamine
hacia una fase de retroceso econdomico, que se exten-
deria por varios trimestres. Es también cada vez mas
probable que la recesion que se avecina sea de una
profundidad mayor que la observada en los episodios
de declive de los ultimos dieciocho afios, pudiendo co-
rresponder en magnitud a la reportada a comienzos de
los afios ochenta.

17 Cuando se escribia este informe se conoci6 la cifra provisional
para el crecimiento de los Estados Unidos. en el tercer trimestre,
la cual fue de -0,3%. De esta manera se confirman las previsiones
sobre una considerable contraccion de la actividad econdmica en
ese pais.

18 La tasa de desempleo fue 6,1% en septiembre de 2008, y la varia-
cion anual del indice de precios de vivienda (Case Shiller Compo-
site 20) fue de -16,6%, en agosto de 2008.



Igualmente, hay una probabilidad alta de que la recesion tienda a agravar los pro-

blemas del sistema financiero estadounidense y en general en muchos paises de

las economias desarrolladas y emergentes. Al choque inicial por la crisis de la deu-

da hipotecaria y de los derivados asociados con ellas (crisis subprime) le podran

seguir otros golpes en la medida en que las economias se contraigan. Es particu-

larmente alto el riesgo que enfrentan las deudas de consumo ante el probable au-

mento del desempleo, junto con las restricciones y el encarecimiento del crédito.

Asi, los problemas del sistema financiero pueden continuar amplidndose por buen

tiempo, pudiendo caer en un circulo vicioso de los malos desempefios del sector

financiero y del sector real.

Grafico 46
Desbalances macroecondmicos en los Estados Unidos
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Fuentes: Bloomberg y Datastream.

Esta situacion también podria comprometer ain mas
la estabilidad de las finanzas publicas en los Estados
Unidos y en otros paises desarrollados, en la medida
que sus gobiernos han anunciado avales para garanti-
zar los depdsitos en el sistema financiero. En el caso
de los Estados Unidos, por ejemplo, se estima que el
programa de salvamento aprobado por el congreso de
ese pais por US$700 mm, puede significar un aumento
de la deuda del gobierno federal de 67% a 75% del PIB
(Grafico 46).

Dada la situacion descrita, para este informe se decidio
revisar fuertemente a la baja los pronosticos de creci-
miento para la economia estadounidense, en 2008 y
2009, frente a lo que se tenia previsto antes. En concre-
to, por lo menos se anticipa una contraccion econdmica
en ese pais desde la segunda mitad del presente afio has-
ta mediados de 2009. Esto conduciria a una expansion

del PIB entre 1,3% y 1,4% para todo 2008, lo cual supone un crecimiento negativo

para el segundo semestre. Para 2009 se pronostica una caida que estaria en un rango

entre -0,2% y -1,4%, aunque dadas las noticias recientes es cada vez mayor la pro-

babilidad de que el escenario mas negativo se materialice (Cuadro 9).

En cuanto a la zona del euro, el Fondo Monetario Internacional (FMI) proyecta

para 2008 y 2009 un crecimiento de 1,3 % y 0,2%, respectivamente; lo que tam-

bién significa alguna contraccion del producto entre la segunda mitad de este afio

y la primera mitad del que sigue. Sin embargo, para este informe no se descarta

que dichos pronosticos sean revisados a la baja. Algo similar sucede con Japon, en
donde el FMI espera crecimientos de 0,7% en 2008 y 0,5% en 2009, también con

En este informe se
espera un crecimiento
para los Estados
Unidos entre 1,3% y
1,4% para todo 2008
y entre -0,2% y -1,4%
para todo 2009.

una contraccion en los proximos trimestres (Cuadro 9).

Para las economias emergentes el escenario anterior supone riesgos de desesta-
bilizacién econdmica y un deterioro marcado en el crecimiento, mucho mayores
que los que se previeron en informes pasados. Las desvalorizaciones en las bolsas
y la depreciacion acentuada en las monedas frente al dolar, reportadas sobre todo
durante septiembre y octubre, son una sefial de esto (véase Capitulo II).
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Varios paises

emergentes empiezan

a mostrar efectos de la

crisis financiera global.
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Cuadro 9
Evolucién de los prondsticos de crecimiento real de nuestros socios comerciales

Proyecciones

2006 2007 2008 2009
Principales socios
Estados Unidos* 2,8 2,0 (1,4y1,3) (-0,2y-1,4)
Zona del euro* 2,8 2,6 1,4 (0,0y-1,0)
Venezuela* 10,3 8,6 5,7 (3,0y0,0)
Ecuador* 3,9 2,0 (3,0y2,5) (1,0y0,5)
Otros socios
Japén 2,4 2,1 0,7 0,5
China 10,4 11,2 9,7 9,3
Perd 7,6 9,0 8,9 6,5
México 4,8 3,2 2,2 2,0
Chile 4,3 5,1 4,2 3,6
Argentina 8,5 8,7 6,4 3,8
Brasil 3,8 5,4 5,2 3,5
Bolivia 4,8 4,6 53 5,0
Paises desarrollados 3,0 2,6 1,5 0,5
Paises en desarrollo 7,9 8,0 6,9 6,1
Total mundial 5,1 5,0 3,9 3,0

*El rango de pronéstico viene dado por nuestros dos escenarios: uno en la que la recesién econémica en los Estados Unidos es moderada
(piso del intervalo), y otro en la que es fuerte (techo del intervalo).
Fuentes: Bloomberg, Latin Focus Concesus Forecast, FMI y Banco de la Repiblica.

Hasta el segundo trimestre el desempefio de las economias de la region presen-
taba algunas divergencias: mientras que Colombia, Brasil y Chile mostraban una
desaceleracion de su actividad econdmica, otras mantuvieron un nivel aceptable.
Perti, especificamente, ha tenido un buen comportamiento y se ha convertido en la
economia con mayor nivel de crecimiento en la zona.

Para Venezuela el aumento de la actividad economica durante el segundo trimes-
tre de 2008 fue de 7,1%, el cual fue mas alto que lo esperado por el mercado. Gran
parte de la expansion estuvo impulsada por sectores como la construccion y las
comunicaciones, que se dieron en un contexto de muy altos precios del petréleo.
La demanda interna, por su parte, creci6 8,9% y estuvo impulsada, sobre todo por
el gasto de consumo realizado por el gobierno, lo que compensé la desaceleracion
marcada del gasto de los hogares, la cual ya se habia observado desde comienzos
de afio. La inversion total se mantuvo en niveles muy bajos, comparada con los
dos afios anteriores, algo que también se presentd en el primer trimestre.

Durante el tercer trimestre de este afio ya varios paises emergentes empezaron a
acusar los efectos de la crisis financiera global en sus ritmos de crecimiento. En
China, por ejemplo, diversos indicadores como el purchasing managers Index
(PMI, Por su sigla en inglés) manufacturero y el indice de producciéon industrial



Gréfico 47

indice de precios del total de commodities, sin petréleo
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(TP) muestran una desaceleracion significativa'®. Estas tendencias deberan prolon-
garse hacia el cuarto trimestre del afio y durante 2009, por lo cual se han reducido
sus prondsticos de crecimiento (Cuadro 9).

Para los paises de la subregion la caida en los precios de las materias primas
unido al menor crecimiento mundial, de mantenerse, puede llevar a un golpe im-
portante en la solidez de sus sectores externos y en su estabilidad fiscal. Ademas
de la colombiana, otras economias vulnerables son las de Venezuela y Ecuador,
dos de nuestros principales socios comerciales. Para la primera economia, en este
informe ajustamos las proyecciones a la baja; asi, para el proximo afio se espera
un crecimiento en un rango entre 0% y 3% (en el informe anterior el prondstico
estaba alrededor de 4%), lo cual esta determinado por la profundidad de la crisis
externa y por los pronosticos del precio del petroleo.

En linea con las menores proyecciones de crecimiento
mundial ya sefialadas, en este informe se diminuyeron
fuertemente las expectativas para los precios de los bie-
nes basicos (commodities), los cuales han presentado
caidas pronunciadas en las tltimas semanas. Siguien-
do las previsiones de The Economist Intelligence Unit
(EIU) se espera que durante lo que resta del afio y du-
rante la primera mitad del proximo los precios de los
productos basicos sin energia continien disminuyendo,
y de esta manera se retorne a niveles similares a los ob-
servados en 2007. Con esto, se espera que a mediados
de 2009 acumulen una caida de 21,1% con respecto al
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Fuente: Economist Intellingence Unit.

Sep-04  Sep-06  Sep-08  Sep-10 pico registrado a mediados de 2008 (Grafico 47).

Pronéstico de octubre de 2008

Para el petroleo, en el informe anterior las proyecciones

eran sustancialmente mayores (de US$120 por barril en

promedio para 2009), en este informe esperamos que el
precio promedio del WTI en 2008 sea de US$105,6, lo que implicaria niveles por
debajo de los US$90 en lo que resta del afio. Para 2009 los nuevos prondsticos se si-
tuan entre US$60 y US$8S5 para el West Texas Intermediate (WTI) (Cuadro 10). Este
rango supone que no hay esfuerzos importantes por parte de los paises exportadores
para restringir la oferta, o que estos esfuerzos van a resultar infructuosos. El techo y
el piso de este intervalo estan asociados con los pronosticos para el crecimiento en
los Estados Unidos, tal y como se sefial6 anteriormente.

Con la caida observada y esperada en los precios de las materias primas, sumadas
al menor crecimiento mundial, los riesgos de inflacion en el mundo estan cediendo
de manera considerable. En septiembre las cifras de inflacion al consumidor esta-
dounidense ya mostraban una reduccién de la inflacién més fuerte que la prevista

19  El PMI manufacturero se encuentra en 44,6 para el mes de octubre, su valor mas bajo desde que se
cuenta con informacion (enero de 2005), y la variacion anual de la produccion industrial se redujo de
12,8% en agosto a 11,4% en septiembre.
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Cuadro 10
Precios internacionales

Producto

Café (ex dock) (d6lares por libra)

Petréleo WTI (délares por barril)

Petréleo colombiano (délares por barril) ¢
Carbén (délares por tonelada)
Ferroniquel (délares por libra)

Oro (délares por onza troy)

a/ Balanza de pagos estimada en octubre de 2008.
b/ Balanza de pagos estimada en julio de 2008.

2005

1,20
56,6
49,8
47,8
2,4
445

2006

1,18
66,1
58,3
48,0
3,6
605

Proyeccion para 2008 Proyeccién para 2009 ¢

2007
Actual ? Anterior ” | Escenario A | Escenario B

1,26 1,44 1,40 1,28 1,00
72,3 105,6 125,0 85,0 60,0
66,2 98,9 118,3 79,5 54,5
50,8 68,6 73,2 68,6 55,9
5,5 3,4 3,7 2,5 1,9
697 915 912 936 1000

¢/ Precio promedio de crudos exportados por Colombia que supone un precio promedio WTI de US$105,6 en 2008.
d/ Los escenarios A'y B corresponden a una recesion financiera en los Estados Unidos moderada y a una fuerte respectivamente.

Fuente: Banco de la Republica.

Créfico 48

Inflacién anual al consumidor en los Estados Unidos y la

zona del euro
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(a 4,9 %), y es posible que esta tendencia se mantenga
en los proximos meses y durante parte de 2009 (Gra-
fico 48, panel A). En la zona del euro la inflacién ha
empezado a ceder: en octubre se ubico en 3,2% frente
a 3,6% de septiembre (Grafico 48, panel B)*. Para las
economias emergentes la disminucion de la inflacion
dependera, principalmente, del comportamiento de sus
tipos de cambio frente al dolar.

Ante este panorama, es muy probable que los bancos
centrales de paises desarrollados reduzcan sus tasas de
intervencion en los proximos trimestres. De hecho, a
comienzos de octubre ya estaban actuando coordinada-
mente, y asi bajaron sus tasas de interés de referencia
para afrontar los problemas que se han producido por
la crisis (Cuadro 11). No obstante, como se menciona
en la seccion de mercados financieros, en los Estados
Unidos las autoridades monetarias cuentan con poco
espacio para bajar sus tasas, algo que es menos critico
en el caso europeo.

En cuanto a los bancos centrales de economias emer-
gentes, algunos han bajado también sus tasas en las
ultimas semanas; tal es el caso de China, y se espera
que India siga sus pasos. En el caso de los bancos la-
tinoamericanos el mercado espera que se empiecen a
bajar las tasas de referencia solo a partir de 2009.

20 La cifra de octubre es preliminar, pues el dato oficial se conocera
a mediados de noviembre.



Cuadro 11

Tasas de referencia de los bancos centrales

Estados Unidos
Zona del euro
Reino Unido
Republica Checa
Japén

Brasil

México

Chile
Colombia

Peri

Turquia

China

Nueva Zelanda
Australia

India

Africa del Sur

Nivel
actual

1,50
3,75
4,50
3,50
0,50

13,75
8,25
8,25

10,00
6,50

16,75
6,93
7,50
6,00
9,00
12,00

Ultimo cambio

08 oct 08 (-50 bp)
8 oct 08 (-50 bp)
8 oct 08 (-50 bp)
7 ago 08 (-25 bp)
21 feb 07 (+25 bp)
10 sep 08 (+75 bp)
15 ago 08 (+25 bp)
4 sep 08 (+50 bp)
25 jul 08 (+25 bp)
11 sep 08 (+25 bp)
17 jul 08 (+50 bp)
8 oct 08 (-27 bp)
11 sep 08 (-50 bp)
7 oct 08 (-100 bp)
29 jul 08 (+50 bp)
12 jun 08 (+50 bp)

Fuente: Bancos centrales, Bloomberg y JPMorgan.

En sintesis, para este informe nuestro escenario central
contempla una recesion en la economia estadouniden-
se junto con algunas economias europeas. La interven-

Srigsriﬁgae cion de las autoridades econdmicas de dichos paises
29-Oct-08 reduciria la magnitud de la caida, pero no la evitaria.
6-Nov-08 En este contexto, el acceso al crédito se mantendra res-
6 Nov 08 tringido y las primas de riesgo altas, lo que afectaria
6-Nov-08 la disponibilidad de recursos externos para las econo-
31-Oct-08 mias emergentes de la region. A ello se suman dismi-
30-Oct-08 nuciones en los precios de las materias primas, que sin
28-Nov-08 embargo tendran un efecto favorable en la inflacion.
13-Nov-08 Esto puede abrir espacio para que se realice una poli-
24-Oct-08 tica monetaria mas holgada en varias economias de la
13-Nov-08 region, siempre y cuando las presiones que provengan
22-Oct-08 del tipo de cambio no sean muy fuertes.

IV trim. 08

23-Oct-08

4-Nov-08 B. BALANZA DE PAGOS

24-Oct-08

11-Dec-08 Las cifras observadas a junio de 2008 mostraron una

importante correccion en el desbalance en cuenta co-

rriente del pais (2,0% del PIB), con respecto a lo re-

gistrado en el mismo periodo de 2007 (3,6% del PIB).
Este mejor balance externo tuvo su origen, entre otros factores, en los altos precios
internacionales de nuestros principales productos de exportacion, en especial pe-
troleo, como también en el buen dinamismo de las ventas externas de productos no
tradicionales, impulsadas por la demanda de Venezuela y los Estados Unidos.

Como bien se plante6 en el Informe sobre Inflacion de junio, el Banco de la Repu-
blica consideraba que su proyeccion de déficit en cuenta corriente de 2,3% del PIB
para 2008 estaba sujeta a que se mantuvieran las condiciones favorables en los
términos de intercambio y en la demanda externa. Como se deriva de lo planteado
al comienzo de este capitulo, es factible prever que en la segunda parte del afo,
y posiblemente en 2009, es dificil que dichas condiciones puedan mantenerse.
Existe atin mucha incertidumbre sobre el tamafio de la desaceleracion en la econo-
mia mundial, sobre el rumbo que tomaran los precios de los productos basicos de
exportacion y sobre como ello impactara a la economia Venezolana.

Por lo anterior, y como ya se explicéd al inicié del capitulo, se construyeron va-
rios escenarios de proyeccion a partir de algunos de los supuestos basicos con
los cuales se estima la balanza de pagos: crecimiento de los Estados Unidos y de
los principales socios comerciales, precios internacionales del petréleo y otros
productos basicos, y demanda de Venezuela por productos colombianos de expor-
tacion (cuadros 9 y 10). Por el lado de los flujos financieros es posible prever que
algunas decisiones de inversion en Colombia por parte de agentes extranjeros po-
drian verse afectadas si se mantienen las restricciones en los mercados financieros
internacionales, especialmente durante 2009.

57|



Se espera una

ampliacién del déficit

[58

en cuenta corriente.

Las huelgas y
paros afectardn
el crecimiento
colombiano de la
segunda mitad de
2008.

Con todo lo anterior, las proyecciones para 2009 permiten esperar una caida en los in-
gresos por exportaciones de productos tradicionales y una desaceleracion de las ventas
de no tradicionales. Asi mismo, y por efecto de la desaceleracion prevista de la eco-
nomia colombiana, es posible esperar una menor demanda de productos importados.
El efecto neto se vera reflejado, en todo caso, en una ampliacion del déficit en cuenta
corriente del pais a niveles cercanos al 3,0% del PIB en 2008 y 2009 dependiendo,
como se menciond, de la magnitud de los choques externos y su efecto sobre las ex-
portaciones de productos colombianos.

C.  CRECIMIENTO INTERNO
1. Prondsticos para 2008

En lo corrido de 2008 el crecimiento del PIB se ha moderado de manera importante y
se espera que contintie haciéndolo en lo que resta del afio. La desaceleracion ha sido
mas fuerte de lo previsto por los informes anteriores, lo que obligd a revisar las pro-
yecciones para este informe.

Lo anterior obedece, en parte, a que los choques que se presentaron durante el primer
semestre del afio continuaran durante la segunda mitad de 2008 y tendran un efec-
to mayor que el contemplado. Tal es el caso de las ventas hacia Venezuela, que no
solo seguiran afectadas por las restricciones comerciales ya conocidas en el sector de
material de transporte, sino también por un menor dinamismo en la demanda de ese
pais, por eventuales modificaciones en las disposiciones cambiarias y por otro tipo de
revisiones en las normas comerciales. A ello se suman las huelgas que han afectado a
diversos sectores productivos en Colombia, tanto en el tercero como a comienzos del
cuarto trimestre (por ejemplo, la del transporte de carga, la del sector azucarero o a las
de diferentes niveles del sector publico).

Pero también se estima que el abrupto deterioro de las condiciones externas puede
empezar a repercutir en el desempefio econdmico del pais hacia finales de este aflo,
en especial a través de una menor demanda por nuestros productos exportados, por
el efecto sobre el ingreso nacional, debido a los menores precios de nuestras exporta-
ciones, y por el posible deterioro de las remesas de expatriados. Aunque en informes
anteriores estos efectos se veian como riesgos a la proyeccion central, hoy en dia se
estan materializando y empiezan a incorporarse al escenario central de prondstico.

Dado lo anterior, en el informe actual se proyecta un crecimiento para 2008 en un
rango entre 3,0% y 4,0%. Este intervalo es menor que el estimado el trimestre anterior
(entre 3,3% y 5,3%) por las razones ya anotadas. Se considera que estas nuevas cifras
son coherentes con la informacion mas reciente sobre el sector real y que sugiere que
el ritmo de expansion durante el tercer trimestre puede ser similar o un poco menor
que el registrado durante el segundo.

Asi, por ejemplo, para la industria, la informacion del DANE muestra una tasa
anual de expansion promedio entre julio y agosto de -4,8%, frente a un registro de



Grafico 49
Indice de produccién manufacturera real
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Gréfico 50
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Grafico 51
Importaciones de bienes de consumo en délares
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-0,6% en el segundo trimestre (Grafico 49). La desace-
leracion obedeceria tanto a un pobre desempeiio de las
ventas internas como a un crecimiento mas moderado
de las ventas hacia Venezuela. Algo similar ocurre con
las ventas del comercio al por menor, las cuales mues-
tran una reduccion significativa en su ritmo de creci-
miento desde el segundo trimestre (0,3%) y en julio y
agosto (0,5%), frente a 2007 (10%).

Por el lado del consumo, el indicador de Fedesarrollo
también registro una caida en el tercer trimestre, aun-
que menor que la observada entre el primero y segun-
do trimestres del afio (Grafico 50). De igual manera,
las importaciones de bienes de consumo continuaron
desacelerandose en julio y agosto (Grafico 51), refle-
jando en parte, la dindmica actual del consumo, e indi-
cando su posible tendencia en la parte final del afio.

En el Cuadro 12 se presenta la descomposicion del
crecimiento por tipo de gasto para 2008, asociado
con el punto medio del rango proyectado para el PIB
(3,5%). En general, se espera que todos los compo-
nentes del gasto muestren una desaceleracion signi-
ficativa en 2008, frente a lo observado en 2007. Asi
mismo, se prevé una desaceleracion en casi todos es-
tos componentes en la segunda mitad de 2008 frente
al primer semestre.

En particular, se estima que la demanda externa sera
uno de los componentes del gasto que mas perderia
dinamismo en lo que resta del afio, en parte, como
resultado del fuerte deterioro de la economia mundial.
Algo similar sucederia con la inversion privada, aun-
que en este caso se espera que dicho agregado conti-
ntie exhibiendo un ritmo de crecimiento importante
en la medida en que la mayoria de los proyectos ya
se encuentran en marcha y su ejecucién no deberia
verse aun afectada por las menores perspectivas ex-
ternas. Para el caso de la inversion publica, los pro-
nosticos contemplan una recuperacion en las tasas de
crecimiento frente a lo registrado en la primera mitad
del afio, aunque en general este gasto seguird limita-
do por una lenta aprobacion y ejecucion de los planes
de desarrollo local. Con todo lo anterior, la tasa de
inversion alcanzaria el 29% del PIB en 2008, mayor
que en 2007 (27,6%) y muy por encima del promedio
historico (16%).
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Cuadro 12

En cuanto al consumo, el grueso de la desaceleracion ya

Crecimiento del PIB por tipo de gasto se habria observado en la primera mitad del afio, por lo

Consumo final
Consumo de los hogares

Consumo del Gobierno
Formacién bruta de capital
Demanda final interna

Exportaciones totales

Importaciones totales

Producto interno bruto

(proy) proyectado.
Fuente: DANE.

Para 2009 hay una alta
incertidumbre en torno
al comportamiento de

la inversién.

|60

que s6lo se esperan cambios marginales en su tendencia

2007 200 (T durante el segundo semestre. Factores como el deterioro
6 28 del poder adquisitivo del ingreso por cuenta del aumento
. 30 de la inflacion y las condiciones crediticias mas restric-
>0 20 tivas, en parte por la politica monetaria, seguiran conte-
Y06 o5 niendo el crecimiento de este agregado en lo que resta

' ' del afio.
9,7 4,2

19 6.7 2. Pronosticos para 2009

19,0 8,3
En este informe se presenta por primera vez los ejercicios
77 35 de simulacion para la dindmica de la economia en 2009,

realizados con varias herramientas, entre ellas un mode-

lo de equilibrio general computable multisectorial. Los

resultados dependen, en gran medida, de los escenarios

de balanza de pagos que se consideren y del papel que
desempetiaria el Gobierno a través del gasto y la inversion publicos. De acuerdo con
este modelo, la desaceleracion observada en 2008 continuaria en 2009, afio en el que
se materializarian los efectos mas importantes de la crisis internacional.

Los principales supuestos en los que se sustentan los prondsticos son: 1) una caida
marcada en los precios de los productos basicos de exportacion para todos los es-
cenarios, similar a la que se present6 en secciones precedentes; 2) un menor ritmo
de expansion de los socios comerciales, incluyendo una contraccion econémica en
los Estados Unidos en 2009; 3) una reduccion de las remesas de los trabajadores,
y 4) un gasto publico (gobierno central y gobiernos locales), tanto en consumo
como en inversion, que presenta una alta incertidumbre y que podria moverse en
un rango amplio desde niveles ligeramente superiores a los de 2008 hasta niveles
claramente mayores (6,5%).

Las menores perspectivas de crecimiento externo y el menor acceso a los flujos
de capitales aumentan el riesgo de que el desempefio de la economia colombiana
continue deteriorandose en 2009. Aunque serian varios los canales a través de
los cuales esto puede ocurrir (véase Recuadro 2), sobresalen los asociados con la
inversion y con la menor demanda externa.

En el caso de la inversion, es factible que se presente una revision de los proyectos,
tanto por parte de los empresarios nacionales como de los extranjeros, que impli-
caria un dinamismo mucho menor en este agregado, comparado con el observado
en 2008 y afios anteriores. Esto restaria un gran impulso a la economia en su con-
junto, dado que este gasto ha sido el mas dinamico en los Gltimos cuatro afios.

En cuanto a las exportaciones reales, las perspectivas son mas complejas, por-
que, si bien la menor demanda en mercados clave como el de los Estados



Grafico 52
Pronésticos de crecimiento del PIB para 2008
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Unidos, Venezuela y Ecuador implican un deterioro, especialmente de las ex-
portaciones no tradicionales, la depreciacion real del peso colombiano podria
compensarlo parcialmente. Aun asi, los riesgos en este frente son hacia un
menor crecimiento, pues usualmente la demanda ha ejercido un papel maés
preponderante que el tipo de cambio, y porque no es claro qué depreciacion
puede darse frente a la moneda venezolana.

Eventualmente el gasto publico podria compensar las menores fuentes de cre-
cimiento externo. En particular, la inversion publica, sobre todo la de gobier-
nos locales, podria desempefiar un papel importante, dada la baja ejecucion
en 2008 y los proyectos anunciados para 2009 (sobre todo en Bogotd). Sin
embargo, las condiciones financieras mas restrictivas podrian frenar varias ini-
ciativas en este frente. Por otro lado, la menor dinamica econdémica de 2008 le
daria un golpe a los recaudos del proximo afio, lo que puede forzar una politica
fiscal menos contraciclica y mas austera.

Asi las cosas, la incertidumbre sobre el desempefio
de la economia colombiana es inusualmente amplia
para 2009. Teniendo en cuenta este hecho, en el pre-
sente informe se estima que el crecimiento para ese
afio se situaria entre 1.0% y 4.0% (Grafico 52). La
amplitud del rango est4 asociada con los diferentes
escenarios de balanza de pagos y con los supuestos
sobre el sector publico principalmente. Se conside-
ra que es mas probable que el crecimiento se ubi-
que en la mitad inferior del rango dado el deterioro
acelerado del panorama externo y los riesgos que
pesan sobre el gasto publico y la inversidon privada

L L L y

2001

2002 2003

Observado

2004

2005

2006 2007 2008 2009 €n ese entorno.

(proy) (proy)

Rango superior Rango inferior

D.  PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

En los ultimos meses las condiciones externas han cambiando profundamente, y
esto puede significar modificaciones importantes en los pronosticos de crecimien-
to e inflacion para Colombia hacia el préximo afio y 2010. Aunque en informes
anteriores se habia previsto un menor crecimiento para los Estados Unidos y para
la economia mundial que el del consenso de los analistas internacionales, no se
estim6 una desaceleracion de la magnitud y duracion como la que se anticipa hoy
en dia a raiz de los acontecimientos de los ultimos dos meses en los mercados
financieros internacionales.

Mas atin, hasta hace un trimestre este informe preveia riesgos inflacionarios al
alza por cuenta de los altos precios de las materias primas a nivel mundial, lo que
a su vez ofrecia un ambiente favorable para las economias exportadoras de estos
productos como la colombiana. Sin embargo, con el marcado deterioro de las con-
diciones crediticias a nivel mundial y los temores de recesion, estos riesgos han
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La economia mundial desaparecido rapidamente, dando lugar hoy en dia a un efecto opuesto de caidas
enfrenta una reduccion pronunciadas en tales precios.
de las presiones
inflacionarias. Ast las cosas, todo parece indicar que hacia largo plazo la economia mundial en-
frenta una sensible reduccidn de las presiones inflacionarias que, incluso, podrian
desembocar en una deflaciéon mundial. De materializarse, estas menores presiones
deberan sentirse en Colombia, ayudando a la reduccion de la inflacion interna.
No obstante, para nuestro pais, la crisis externa también conlleva presiones hacia
la depreciacion del tipo de cambio, lo que puede tener repercusiones sobre los
precios internos, anulando parcial y temporalmente las presiones deflacionarias
externas y postergando la reduccion de la inflacion.

1. Pronésticos de corto plazo

Pese a la reduccion que se observa en los precios de las materias primas desde
julio y las menores presiones inflacionarias que en general se avizoran hoy en dia,
las tendencias de la inflacién en Colombia no deberian resultar afectadas sobre-
manera en el corto plazo, en particular en lo que resta de 2008 y a comienzos de
2009. La inflacion interna seguira exhibiendo un registro alto, superior al techo
del rango meta definido para el afio en curso. Los prondsticos contemplados en
este informe para la inflacion total al consumidor a dos trimestres aumentaron un
poco frente a lo previsto en junio. Esto sucedid porque se revisaron hacia arriba
las inflaciones de alimentos y regulados, dado que los resultados del tercer trimes-
tre superaron un poco lo proyectado.

La inflacion de alimentos, que en lo corrido del afio ha explicado buena parte de
la aceleracion de la inflacion al consumidor, debe continuar presentando niveles
altos, aunque con una tendencia decreciente a futuro. De hecho, en este informe se
espera que los precios de los alimentos perecederos empiecen a ceder durante el
cuarto trimestre del afio, permitiendo el descenso de la inflacion anual de esta sub-
canasta, comportamiento que se extenderia al primer trimestre del proximo afio.
Los alimentos procesados también deberdn presentar una senda similar, en parte
favorecida por las caidas en los precios internacionales de las materias primas.

Para la inflacion del IPC sin alimentos no se espera una reduccidn significativa
para el cuarto trimestre del afio, frente al resultado de septiembre, pero si para
comienzos del proximo. Se prevé que los precios de los regulados y de los no
transables sin alimentos ni regulados moderen su ritmo de ajuste a comienzos de
2009, lo que compensaria una leve aceleracion de la inflacion de transables sin
alimentos ni regulados.

Ahora bien, todo apunta a que las presiones de demanda han sido y seran me-

La inflacién en nores en los proximos dos trimestres, frente a lo que se previé en los informes
Colombia seguird alta anteriores. Esto, sin embargo, no conducird a una reduccion importante de la
en lo que resta de inflacion sin alimentos, ni de la inflacion sin alimentos ni regulados en el cor-
2008. to plazo, dada la presencia de otros factores alcistas, tales como la indexacién
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Para 2009 se
contempla una sensible
reduccion de las
presiones inflacionarias
de demanda.

La inflacién de
transables puede
aumentar.

de precios, las altas expectativas y los costos relativamente altos. En el pasado
dichas circunstancia han generado rigideces a la baja en los precios y una alta
inercia inflacionaria en Colombia.

2. Tendencias de largo plazo

Los esfuerzos de la politica monetaria adelantados en el pasado, junto con un entor-
no econdmico internacional de menor crecimiento frente al previsto anteriormente,
deberan permitir la reduccion de la inflacién en Colombia en el largo plazo. Duran-
te lo corrido de 2008 la inflacion colombiana no ha respondido plenamente a los
ajustes de la politica monetaria adoptados desde mediados de 2006, pero esto ha
obedecido, en buena parte, a la aparicion de factores exdgenos que vienen presio-
nando los precios y costos internos desde hace mas de un afio. Estos factores han
contrarrestado las menores presiones de demanda inducidas por una politica mone-
taria menos laxa.

Sin embargo, en lo corrido del afio la demanda en Colombia ha resultado afectada
por factores exdgenos como la baja inversion publica de las administraciones te-
rritoriales y la pérdida en el dinamismo de las exportaciones a Venezuela; a lo que
se sumo recientemente la brusca caida de las perspectivas de crecimiento mundial.
Todo esto ha hecho que el crecimiento del producto se sitiie por debajo del poten-
cial en 2008 y ha aumentado la probabilidad de que esta tendencia se mantenga y
acentue en 2009. Teniendo en cuenta estas nuevas circunstancias, los prondsticos
de inflacion actuales contemplan una brecha del producto mas cercana a cero para
finales de 2008, y suponen que existe una alta probabilidad de que se encuentre en
terreno negativo durante 2009.

Asi las cosas, la nueva senda esperada de inflacion contempla una reduccion sig-
nificativa de las presiones inflacionarias de demanda para 2009 y 2010, frente a lo
considerado en informes anteriores. Esto debe conllevar una caida de la inflacién
basica y, en particular, de la inflacién de no transables.

Por su parte, los modelos del Banco sugieren que la nueva coyuntura externa impli-
cara una tendencia mas fuerte hacia la depreciacion del tipo de cambio que lo previs-
to anteriormente. Esto se reflejara en un aumento de la inflacion de transables que no
se consideraba en el informe anterior. La transmision del tipo de cambio a precios,
no obstante, tenderia a ser mas suave que en episodios anteriores de depreciacion,
por dos razones. En primer lugar, porque el debilitamiento del peso se presentaria en
medio de una caida significativa de los precios internacionales de las materia primas,
que incluso podria extenderse a los precios de las manufacturas. Segundo, porque la
depreciacion se presentaria junto con un debilitamiento de la demanda agregada y
del crecimiento en Colombia y, como ha pasado en ocasiones anteriores, en estas cir-
cunstancias la transmision (pass-through) del tipo de cambio a la inflacion es baja.

Las caidas esperadas en los precios externos de las materias primas también con-
duciran a una reduccion de la inflacion de los precios de los bienes y servicios
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Se prevé una reversion
gradual del choque de
alimentos en 2009 y
2010.

Gréfico 53
Fan Chart de la inflacién total @

regulados en los proximos dos afios. No obstante, esta tendencia sera gradual,
ya que los aumentos en los precios internacionales que se observaron hasta me-
diados de afio no alcanzaron a transmitirse completamente a los precios internos,
como sucediod en el caso de los combustibles. Adicionalmente, los mecanismos de
indexacion incorporados en las formulas de regulacion de los servicios publicos
permitiran reajustes relativamente altos en el primer semestre de 2009, dado el
alto nivel con el que terminaria la inflacion en 2008 y el hecho de que los costos
han seguido incrementandose, segun lo muestra el IPP. Por ultimo, la deprecia-
cion, dependiendo de su intensidad, también podra ser un factor que contrarreste
las menores presiones externas.

Al igual que en el informe de junio, se prevé una reversion gradual del choque de
alimentos en 2009 y 2010, que se present6 en el ultimo afio y medio. Como en el
caso de los regulados, la velocidad en la desinflacion de esta canasta dependera de
cémo se combinen la caida en los precios externos de alimentos con la deprecia-
cién del tipo de cambio. En favor de una reduccidon mas rapida estan las demandas
interna y externa que serian mas deébiles hacia el proximo afio, lo que puede favo-
recer una menor inflacion en los alimentos procesados y en las comidas fuera el
hogar, principalmente.

Dado todo lo anterior, en este informe se espera una reduccion significativa de la
inflacion total entre el segundo trimestre de 2009 y comienzos de 2010 (Grafico 53).
La senda mas probable no difiere mucho de lo publicado hace un trimestre, en parte,
porque las menores presiones de demanda y de costos estaran siendo compensadas
con mayores presiones cambiarias y con una mayor indexacion. En el caso de la
inflacién sin alimentos, la senda mds probable es menor hacia finales de 2009 que lo
presentado en el informe anterior (Grafico 54). Cabe resaltar que estos pronosticos
suponen una politica monetaria activa.

Gréfico 54
Fan Chart de la inflacién sin alimentos ¥
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a/ Los pronésticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cum- a/ Los prondsticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cum-

plimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.
Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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El peso enfrenta riesgos
de mayor depreciacion,
lo que puede retrasar
la reduccion de la
inflacién.

En sintesis, las presiones inflacionarias se han reducido y continuaran haciéndolo
si la economia mundial pierde dinamismo; sin embargo, la mayor depreciacion del
peso puede aplazar o hacer mas lenta la reduccion de la inflacion al consumidor en
Colombia. No obstante, si la politica monetaria es creible y sigue comprometida
con las metas de largo plazo, a futuro la inflacion en Colombia debera terminar
cediendo. Por otro lado, la velocidad a la que se atentien las presiones inflaciona-
rias puede ser importante para determinar la postura de la politica monetaria en el
corto plazo.

3. Balance de riesgos

Como es usual, el balance de riesgos para la inflacion total al consumidor y la
de inflacion sin alimentos se condensa en los Fan Chart de los graficos 53 y 54.
El balance contintia siendo amplio, si se reconoce la mayor incertidumbre sobre
el crecimiento, tanto local como mundial, y la gran volatilidad que exhiben los
precios internacionales de alimentos y de las materias primas, asi como la del
tipo de cambio.

Los riesgos alcistas sobre la inflacion en el largo plazo han disminuido, y esto se
refleja en unas probabilidades mas balanceadas en torno de las sendas centrales
de prondstico, a diferencia del informe de junio, cuando el sesgo era al alza.

El principal riesgo a la baja seria una demanda mds débil que la anticipada. Los
prondsticos presentados suponen una recesion moderada en los Estados Unidos
y en otros paises industrializados. No obstante, la economia mundial enfrenta un
rapido deterioro en sus condiciones, lo que esta obligando a revisar a la baja los
pronosticos. De materializarse este riesgo, el efecto sobre la economia colombia-
na podria ser mayor que el contemplado inicialmente. Ello se reflejaria en una
desaceleracion aun mas marcada de la demanda y de las presiones sobre precios,
tanto directamente como indirectamente, via menores precios internacionales de
productos importados (materias primas y bienes industriales).

Por su parte, los principales riesgos al alza son:

° La depreciacion del tipo de cambio. El desempefio de la economia colom-
biana dependen estrechamente de la evolucion de los precios internaciona-
les de productos basicos como petroleo y carbon. Por otro lado, presenta
una concentracion elevada de sus exportaciones a los Estados Unidos,
Venezuela y Ecuador, paises altamente afectados por la crisis actual. Lo
anterior influye la percepcion de riesgo relativo sobre el pais con respecto
a otras economias emergentes, en momentos cuando el crédito mundial se
encuentra altamente restringido y los capitales externos se vuelven mas
selectivas. En consecuencia, esto podria presionar el tipo de cambio al alza
en una proporcion mayor que la considerada en este informe con importan-
tes efectos sobre la inflacion, por lo menos en 2009.
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Las altas expectativas

y efecto sobre

salarios son un riesgo
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importante para la
inflacién en 2009.

Las altas expectativas de inflacion y su efecto sobre salarios y precios. En
lo corrido de 2008 los salarios no fueron una fuente de presiones inflacio-
narias importantes, por lo menos para la economia urbana. Sin embargo, el
aumento de la inflacion y su alto nivel este afio puede estimular acuerdos
de incremento salarial por encima de los requeridos para permitir una re-
duccién rapida de la inflacion en 2009. Las huelgas recientes alertan sobre
la materializacion de este riesgo para el proximo afio. Por su parte, un au-
mento fuerte de los salarios reales en el contexto de una demanda débil y
con una baja confianza de los empresarios afectaria la creacion de empleo,
sin que necesariamente disminuyan las presiones inflacionarias. En cuanto
a los precios, los riesgos mas importantes por indexacion se concentran en
los arriendos y la educacion.

Costos altos y efectos rezagados de segunda ronda. Aunque los precios
internacionales han cedido de manera importante, los indicadores de costos
basados en el IPP muestran ajustes aun elevados que pueden no haberse
trasmitido todavia a precios.

Los precios de los alimentos. Desde hace algunos afios los precios relativos
de los alimentos presentan un tendencia ascendente en Colombia, en parte
explicada por el comportamiento de precios y costos externos. Sin em-
bargo, existen componentes internos asociados con aumentos en salarios
rurales o costos de transporte que se mantendrian y atenuarian la caida de la
inflacion. Tampoco se pueden descartar presiones alcistas debido a choques
de oferta (factores climaticos adversos, huelgas, paros) o por una eventual
reactivacion del ciclo de retencion ganadera.



Recuadro 3
LAS REMESAS DE TRABAJADORES

Aarén Garavito
Maria Mercedes Collazos*

El menor crecimiento mundial a causa de la crisis financiera
y las mayores tasas de desempleo de los colombianos resi-
dentes en el exterior es uno de los canales por los cuales se
puede ver afectado el nivel de las remesas que recibe nues-
tro pafs (Recuadro 1). Es por ello que en este recuadro se
hace un breve resumen de la importancia de las remesas en
Colombia y los factores que explican su dindmica.

1. Importancia de la remesas en Colombia

Durante los dltimos tres afios las remesas de trabajadores re-
gistraron altas tasas de crecimiento. En 2006 los ingresos por
este concepto alcanzaron los US$3.890 m, monto que signi-
fic6 una tasa de crecimiento anual de 17,4%. Para 2007 y lo
corrido de 2008 (enero-septiembre) las variaciones anuales
se ubican alrededor del 16% (Gréfico R3.1).

Grafico R3.1
Remesas de trabajadores, 2006-2008

(variacién porcentual anual) (millones de délares)
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Nota: enero-septiembre.
Fuente: balanza de pagos del Banco de la Repdblica.

*  Los autores son profesional de balanza de pagos y profesional
especializado, respectivamente, de la Seccion Sector Externo del
Departamento Técnico y de Informacion Econémica. Las opinio-
nes son de exclusiva responsabilidad de los autores y no compro-
meten al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

En términos del PIB, las remesas de trabajadores pasaron de
representar el 1,7% en 2000 a un maximo de 3,3% en 2003,
y a junio de 2008 se ubicaron en 1,9% del PIB semestral.
Como proporcién del ingreso disponible de los hogares, su
maximo se dio en 2003 (4,5%), descendiendo posterior-
mente en 2006 (3,4%). Por su parte, la importancia relativa
de las remesas frente al total de los ingresos corrientes de la
balanza de pagos ascendi6 desde 8,4% en 2000 a 15,4%
en 2003, y a junio de 2008 se ubic6 en 9,2%. Esta Gltima
reduccién se explica, principalmente, por la mayor dindmica
de los ingresos por exportaciones de bienes.

Por lo anterior, hasta el momento las remesas han desem-
penado un papel contra-ciclico, ya que, en épocas de crisis
econémica y aumento de los niveles de desempleo en Co-
lombia, éstas han atenuando la caida del consumo de los
hogares. Adicionalmente, han contribuido en aminorar el
déficit en cuenta corriente.

20 Origen y factores que explican la dinamica de las
remesas

En el acumulado de 2008 hasta junio las remesas se han
originado mayoritariamente en Espana y los Estados Unidos
(72%), y en menor proporcién en Venezuela' (11%), paises
que coinciden con la ubicacién geogréfica de los migrantes
colombianos (DANE, Censo 2005).

Los factores que explican dicha dinamica son, a nivel inter-
no, la continuacién del proceso migratorio y, a nivel inter-
nacional, la devaluacién mundial del délar y la evolucién
particular del sector econémico donde se encuentran traba-
jando los colombianos en los paises receptores de la migra-
cién (Espana y los Estados Unidos).

a. Evolucién de la migracién

Entre 1998 y 2002 salieron definitivamente del pafs cerca
de un millén de colombianos y durante el mismo periodo
las remesas de trabajadores se incrementaron de US$788 m
a US$2.453 m (Gréfico R3.2). Las cifras recientes muestran
que dicho proceso no se ha detenido y, por ende, la migra-
cién internacional de colombianos ha crecido a un ritmo
anual de 5% en el perfodo 2005-2008, cifra que equivale a
mas de 150 mil personas por afo (graficos R3.2 y R3.3).

1 Encuesta trimestral de remesas de trabajadores, Banco de la Re-
publica, junio de 2008.
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Grafico R3.2
Migracién, acumulado vy flujo

(variaci6n porcentual anual) (millones de personas)

70 -~ ~ 5,0
60 L
1 40
50 |
40 | 1 30
30 B 2,0
20
- 1,0
10
0,0 0,0
2005 2006 2007 2008
2005 2006 2007 2008
Acumulado 3.331.107 3.509.367 3.679.285 | 3.679.285'
Flujo 140.815 178.260 169.918 184.739
Variacién porcentual 4,4% 5,4% 4,8% 6,2%”
del acumulado
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Fuentes: calculos de los autores con base en informacién del Departamento Administrativo
de Seguridad (DAS) y del DANE.

Grafico R3.3
Flujo de remesas y migracién acumulada
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Fuentes: calculos de los autores con base en informacion del Departamento Administrativo
de Seguridad (DAS) y del DANE, Banco de la Repdblica, Balanza de pagos.

b. Factores internacionales

En cuanto a las mdltiples variables que impactan la evolucion
de los flujos de remesas, asociadas con el contexto de las eco-
nomias receptoras de emigrantes colombianos, se consideran
relevantes, ademds del nivel de empleo como tal: i) la relacion
de la moneda en la que genera sus ingresos frente al délar, y ii)
el comportamiento del sector econémico en el que el trabaja-
dor se emplee.

a) La devaluacién mundial del délar

De acuerdo con informacién disponible, cerca del 40% de
las remesas que llegan a Colombia provienen de la zona del
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euro?; por tanto, el fortalecimiento o debilitamiento de dicha
divisa frente al délar es uno de los factores que inciden sobre
la evolucién de las remesas. En 2007 la devaluacién promedio
del délar frente al euro fue de 9,2%, y se intensificé en los pri-
meros nueve meses de 2008 alcanzando 13,2%. Simultdnea-
mente, los giros de remesas que provenian de la zona del euro,
y denominados tal moneda, cayeron -2,1% y -8,0%, respecti-
vamente. Sin embargo, su valor expresado en ddlares aument6
7,0% en 2007 y 3,9% en 2008. Por consiguiente, la reduccion
de las remesas en euros ha sido compensada con creces por el
efecto cambiario euro-délar.

Al cuantificar el impacto de la devaluacién délar-euro en el
flujo total de remesas, se encuentra que del 16,1% de su cre-
cimiento anual observado en los primeros nueve meses de
2008, un 5,1% es explicado por dicho fenémeno. En otras
palabras, si la tasa de cambio se hubiese mantenido igual que
la del mismo mes del ano anterior, las remesas se habrian in-
crementado en 11%, mas no en 16% (graficos R3.4 y R3.5).

Grafico R3.4
Remesas provenientes de la zona del euro
(tasa de variacion anual en délares y euros)

(variacién porcentual anual)
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a/ Datos a septiembre.
Fuente: calculos de los autores, Encuesta trimestral de remesas del Banco de la Repdblica.

Gréfico R3.5
Magnitud del efecto cambiario délar-euro en las remesas totales
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a/ datos a septiembre
Fuente: calculos de los autores con base en la Encuesta trimestral de remesas del Banco
de la Repdblica.

2 Encuesta trimestral de remesas de trabajadores, Banco de la Repu-
blica, junio de 2008.



b) Evolucién del sector econémico en donde tra
bajan los colombianos

En 2008 las dos mayores economias receptoras de mano de
obra colombiana, Espana y los Estados Unidos, han regis-
trado ritmos de crecimiento menores, e incluso negativos,
frente a lo observado el afio pasado; con lo cual, las tasas
de desempleo se han elevado, ademés del nivel de infla-
cién. Como resultado de esto, la capacidad de generacion
de ingresos de los asalariados y, por ende, de remesas, se ha
deteriorado.

En el caso de Espana, desde el punto de vista de la oferta,
las tres actividades econémicas mas importantes (servicios,
construccién e industria) han presentado una disminucién
en su tasa de crecimiento. No obstante, el empleo en el sec-
tor servicios ha sido el menos afectado, pues se continGian
generando puestos de trabajo, aunque en menor proporcion
que en afos anteriores®. En este contexto, la capacidad de
los migrantes colombianos de generar ingresos ha sido, en
términos relativos, menos afectada que la de otros grupos,

Cuadro R3.1

ya que, segin la encuesta de inmigrantes aplicada en Espana
en 2007, la proporcion de colombianos que trabajan en el
sector servicios asciende a 72,8% (Cuadro R3.1).

Una situacion parecida la enfrentan los colombianos radica-
dos en los Estados Unidos, en donde los niveles de ocupa-
cién en el sector servicios han aumentado en 2008, aunque
a menor ritmo, mientras que en el sector industrial y la
agricultura han descendido. Como se aprecia en el Cuadro
R3.2, el 84,5% de los colombianos residentes en este pais se
ubican en su mayoria en la actividad de los servicios, y tan
s6lo un 7,5% esta en la rama de la construccién. Cabe sena-
lar que para el grupo de paises considerados, es la poblacién
hispana de menor participacién laboral en dicha actividad.

Sin embargo, cabe anotar que la tasa de desempleo de la
poblacién colombiana en los Estados Unidos ha aumentado
de manera significativa, al pasar de 3,5% entre enero y julio
de 2007, a 6,09% en el mismo periodo de 2008, lo que
permite predecir un impacto negativo sobre el ritmo de cre-
cimiento de las remesas que provengan de esa economia.

Distribucién porcentual de los migrantes en los Estados Unidos por rama de actividad econémica

enero-julio de 2008

Sector Colombia Ecuador México El Salvador | Guatemala Republica Dominicana Honduras
Primario 0,4 0,1 54 1,0 1,2 0,2 0,8
Industrial 15,1 34,8 37,4 29,5 35,3 16,6 37,0

Construccion 7,5 19,0 21,6 16,8 23,5 5,8 28,9

Minerfa

Manufacturas 7,1 15,2 15,0 11,2 11,6 10,7 7,8

Electricidad 0,5 0,6 0,2 0,9 0,1 0,1 0,4
Servicios 84,5 65,1 57,2 69,5 63,5 83,2 62,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Fuente: elaborado a partir del Current Population Survey de la Oficina del Censo de los Estados Unidos.

Cuadro R3.2
Distribucién porcentual de los inmigrantes en Espana
seglin su actividad laboral

Colombia Ecuador Bolivia
Agricultura, ganaderia, 21 71 6,0
caza y selvicultura
Pesca 0,1
Industrias extractivas 0,2 0,2 0,5
Industria manufacturera 9,6 10,9 8,2
Produccién y
distribucién de energia 0,0 0,0 2,1
eléctrica, gas y agua
Construccion 15,1 24,0 20,3
Servicios 72,3 57,3 60,7
Total 100 100 100 3 Por ejemplo, en el segundo trimestre de 2008 la variacion en los

puestos de trabajo de tiempo completo fue de 2,3%, en tanto que
el de la construccion se contrajo en 6,4%.

a/ Inmigrantes con més de tres afos de residencia.
Fuente:Encuesta Nacional de Inmigrantes 2007- Instituto Nacional de Estadistica de Espana.
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; Recuadro 4
PARTICIPACION FEMENINA'Y SU INCIDENCIA EN EL DESEMPLEO COLOMBIANO

José David Pulido®

Durante el tercer trimestre de 2008 las distintas tasas de des-
empleo trimestrales que se calculan en el pafs volvieron a re-
gistrar incrementos anuales, algo que no sucedia desde finales
de 2002'. Este aumento no deja de ser preocupante, si se
tiene en cuenta que en la actualidad Colombia es el pafs sud-
americano que registra la mayor tasa de desempleo (Créfico
R4.1) y que, segin cifras de la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT), también presenta una tasa relativamente alta
cuando se compara con 180 paises de diferentes niveles de
desarrollo?. Este recuadro tiene como fin comentar, a luz de la
teorfa econémica y los hallazgos empiricos encontrados, una
de las varias razones por las que en Colombia el desempleo
es estructuralmente elevado: el incremento particularmente
grande de la participacién femenina laboral durante las dlti-
mas dos décadas, respecto a la evolucién de esta misma varia-
ble en otros pafses del mundo.

Grafico R4.1
Tasas de empleo en América del Sur
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a/ a agosto de 2008.

b/ a junio de 2008.

¢/ promedio de 2007.

Fuentes: Bloomberg, CIA World Factbook.

* El autor es profesional de la Seccion de Inflacion, del Departa-
mento de Programacion e Inflacion. Se agradecen los comentarios
de Adolfo Cobo y la colaboracion en la elaboracion de los graficos
a Alexandra Heredia. Las opiniones son de exclusiva responsabi-
lidad del autor y no comprometen al Banco de la Republica ni a su
Junta Directiva.

1 Latasa de desempleo aument6 un poco en 2006, pero esto parece
haber sido ocasionado por un cambio metodologico en la Gran
encuesta de integrada de Hogares (GEIH).

2 Segun la OIT, la tasa de desempleo de Colombia es la 125 mas
alta entre 180 paises. Se debe tener en cuenta la dificultad de hacer
comparaciones de estadisticas laborales entre paises, debido a las
distintas definiciones y metodologias que cada agencia nacional
de estadisticas utiliza. Por eso, se hace un llamado a la cautela a
la hora de sacar conclusiones a partir de estas comparaciones, y
sobre las que se presentan a lo largo del escrito.
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Son numerosos los estudios en materia laboral que han inten-
tado identificar las distintas causas que pueden explicar las
relativamente altas tasas de desempleo en Colombia®. Grosso
modo, estas se pueden dividir en dos grandes grupos: las que
se asocian con problemas en la demanda laboral, y las origi-
nadas en la oferta laboral. En cuanto a las primeras, existen
dos aproximaciones: las de caracter microeconémico, relacio-
nadas con rigideces de los mercados laborales (presencia de
salarios minimos reales muy altos, costos de contratacién y de
despido muy elevados, etc.), y las de caracter macroecon6mi-
co, asociadas con el desempefio del producto y con la parti-
cipacion relativa de los factores productivos. En esta tltimas
obviamente juega un papel importante las politicas monetaria
y fiscal. Los estudios por el lado de la demanda han sido los
mds comunes en el pais. En el segundo grupo, se encuen-
tran las explicaciones relacionadas con factores demograficos,
culturales, institucionales y de incentivos econémicos, entre
otros, los cuales condicionan la oferta de trabajo a través de la
participacion de la poblacién en el mercado laboral.

Las politicas econémicas colombianas han tratado de dar énfa-
sis a las soluciones por el lado de la demanda, buscado mitigar
las rigideces del mercado laboral con el fin de volverlo mas
flexible, lo cual es plausible a la luz de la teorfa econémica.
Sin embargo, desde el enfoque de la oferta laboral, cuando
se comparan internacionalmente en una perspectiva de largo
plazo las variaciones de las tasas de participacién colombianas
(medidas a través de la tasa global de participacién), se eviden-
cia que la participacién laboral en Colombia es una de las que
més se ha ampliado en el mundo durante los Gltimos 25 afos
(Cuadro R4.1), lo que llevarfa a pensar que se han subestima-
do los efectos de las politicas de oferta sobre las tasas de des-
empleo, o que dichas politicas no han sido del todo efectivas.

El aumento de la participacién laboral colombiana en las
Gltimas décadas obedece principalmente al vertiginoso in-
cremento de la oferta laboral femenina (Gréfico R4.2), entre
otras razones*. Segln cifras del Banco Mundial, después de

3 Tal vez uno de los esfuerzos mas fructiferos para analizar las cau-
sas del desempleo colombiano lo realiz6 el Banco de la Republica,
durante el simposio Empleo y economia en marzo de 2001, en el
que se reunieron algunos de los mas reconocidos expertos mun-
diales y nacionales en materia laboral. Sus memorias quedaron
consignadas en Urutia, M. (2001).

4 Ofras causas, tanto de caracter permanente (entrada al mercado
laboral de grupos més jovenes de poblacion) como transitorio
(aumento de la participacion por cuenta de los trabajadores se-
cundarios en épocas de crisis) pueden explicar, aunque en menor
medida, los incrementos histdoricos de la participacion laboral co-
lombiana. Para un analisis detallado, véase Lopez (2001) o Santa
Maria y Rojas (2001).



Cuadro R4.1
Paises con mayores incrementos de la participacién
laboral durante las dos Gltimas décadas

© 0 N O U~ W N

= =
)

=y
N

13
14
15
16
17
18
19
20

TGP

Colombia
(Banco Mundial)

Ecuador
Holanda
Pert
Venezuela
Uruguay
Kuwait
Argentina
Macao, China
Paraguay
Siria
Colombia
(DANE)
Bolivia
Algeria
Suiza
Jordania
Cuba
Espana
Irlanda

Panama

Promedio
1980
- 1985

57,0

56,4
63,6
59,1
58,5
63,3
60,4
58,4
60,0
65,9
53,2

53,9

63,4
49,8
71,9
45,6
57,7
58,7
60,3
59,5

Promedio
2000
-2005

74,2

72,3
75,8
71,4
70,5
75,2
72,2
70,2
71,0
76,7
63,3

63,9

73,3
59,4
81,0
54,6
66,5
67,3
68,9
67,9

Diferencia:
1980-
1985 vs.
2000-2005

17,2

’

16,0
12,3
12,3
12,0
11,9
11,8
11,8
11,0
10,8
10,0

10,0

9,9
9,6
9,1
9,0
8,7
8,6
8,5
8,3

Nota: para Colombia se hizo un contraste con las cifras reportadas por el DANE.

Fuentes: DANE y Banco Mundial.
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la ecuatoriana, la tasa de participacién femenina colombiana
es la que mas ha crecido en el mundo en los tGltimos 25 anos
(Cuadro R4.2). Asi las cosas, resulta entonces indispensable
indagar sobre las posibles razones detrés de la creciente en-
trada masiva de la mujer en el mercado laboral.

El aumento de la participacion femenina en los mercados
laborales mundiales ha sido una tendencia secular en la
mayorfa de las economias, y en especial en los paises occi-
dentales en vias de desarrollo. La literatura sobre desarrollo
econémico da cuenta de dos posibles explicaciones ante
este hecho: por un lado, los teéricos de la modernizacion (v.
g. Heckman, 1980) plantean que los incrementos de la par-
ticipacién femenina son en si uno de los rasgos fundamen-
tales del proceso modernizador, consecuencia de mayores
oportunidades educativas para las mujeres, cambios en las
estructuras ocupacionales (més puestos de trabajo en los ser-
vicios), menores tasas de fertilidad y de responsabilidad en
los hogares y mayor aceptacién cultural al trabajo femenino,
entre otras. Por otro lado, los defensores de la perspectiva
sistémica (v. g. Ward (1985) explican tales aumentos en los
paises en desarrollo como una estrategia de sobrevivencia
de las familias de bajos ingresos, dados los particularmente
bajos salarios que se pactan en dichas economfas, lo que a
su vez proporciona una ventaja comparativa en términos de
competitividad con el resto del mundo.

En Colombia los estudiosos del tema han encontrado varios
hallazgos que confirman las presencias tanto de las razones
modernizadoras como de las sistémicas expuestas, en la ex-
plicacién del alto incremento de la participacién laboral fe-
menina colombiana en las dltimas décadas. En primer lugar,
tal como lo destaca Lépez (2001), la caida de las tasas de fer-
tilidad colombianas y el acceso mas igualitario a la educacién
ha permitido que la participacion femenina crezca de mane-
ra tendencial, extendiendo ademads el ciclo de vida laboral
de las mujeres. En segundo lugar, Santa Maria y Rojas (2001)
muestran que las caidas en los ingresos familiares también es-
tan relacionadas con la aceleracién de la tasa global de par-
ticipacion de las mujeres colombianas, y concluyen que la
oferta laboral femenina es la que més reacciona cuando la si-
tuacién econdmica empeora. Esta correlacién negativa entre
participacion femenina e ingresos de los hogares puede ge-
nerar una peligrosa endogeneidad entre las tasas de desem-
pleo y las de participacién, puesto que en una fase recesiva
del ciclo, cuando las tasas de desempleo estan aumentando,
existen incentivos para incrementar la participacion no sélo
de las mujeres no jefes de hogar sino la de los trabajadores
hombres secundarios, lo que conlleva aumentos posteriores
en las tasas de desempleo. En Colombia, este efecto positivo
de la tasa de desempleo y la de participacion la comprueban
Arango y Posada (2002).

En conclusién, ademads de las razones demograficas, cultu-

rales e institucionales del proceso modernizador, que han
ayudado a incrementar la participacién laboral femenina co-
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Cuadro R4.2
Paises con mayores incrementos de la participacién
laboral femenina durante las dos Gltimas décadas

16

17
18
19
20

TGP mujeres

Ecuador

Colombia
(Banco Mundial)

Colombia
(DANE)

Argentina
Paraguay
Peri
Uruguay
Kuwait
Irlanda
Venezuela
Bolivia
Espana
Holanda
Suiza
Macao, China

Emiratos Arabes
Unidos

Islas Maldivas
Brasil
Costa Rica

Bélice

Promedio
1980
- 1985

25,9

32,0

28,1

33,8
42,8
35,8
41,9
25,1
36,5
34,5
42,3
33,7
47,8
54,2
44 4

18,8
24,6
42,6
28,7
27,1

Promedio
2000
-2005

59,9

63,5

55,9

58,2
66,2
59,2
64,7
47,1
58,3
55,7
63,5
54,4
67,4
73,7
63,1

37,0
42,5
60,0

45,3
43,4

Diferencia:
1980-
1985 vs.
2000-2005

34,0

31,5

27,8

244
23,4
23,4
22,8
22,0
21,7
21,2
21,2
20,7
19,6
19,6
18,7

18,2
17,9
17,3
16,6
16,3

Nota: para Colombia se hizo un contraste con las cifras reportadas por el DANE.
Fuentes: DANE y Banco Mundial.
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lombiana, tal como ha sucedido en la mayorfa de paises del
mundo, en Colombia se encuentra evidencia de una causa
adicional que refuerza su incremento: la fuerte caida de los
ingresos familiares en los periodos de recesién econémica.
El significativo aumento de la participacion laboral femenina
propio de la economia colombiana, y que resulta evidente
cuando se compara la evolucién de esta variable con la de
otros paises del mundo, podrfa paliarse con un mayor nime-
ro de politicas efectivas de oferta que impidan que choques
transitorios en la participacién laboral, como los ocasionados
por las caidas de los ingresos familiares, se vuelvan perma-
nentes. Enfatizar en politicas de oferta con un importante
componente estabilizador parece ser entonces una necesi-
dad en materia de politica econémica.
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Cuadro A1
Proyecciones para 2008

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF
Banco de Bogota
Banco Santander
Bancolombia-Suvalor
BBVA Colombia
Corficolombiana
Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos
Citi Bank
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

n.d. no disponible.

Fuente: Banco de la Republica con base en informacién suministrada via electrénica.

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE

ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este Anexo se presenta un resumen de los prondsticos mas recientes de ana-

listas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para

2008 y 2009. Al momento de la consulta los analistas contaban con informacion

a octubre de 2008.

1.  PROYECCIONES PARA 2008

En promedio, los analistas locales esperan un crecimiento de 3,9%, lo cual es
100 pb inferior al registro del reporte presentado en el segundo trimestre del

Crecimiento Inflacién
del PIB real IPC
(porcentaje)

3,8 6,8
3,7 7,2
4,0 7,0
3,8 7,0
4,6 7,2
3,7 7,2
3,9 71
3,9 7,2
3,9 7,1
3,5 7,0
4,4 5,9
4,3 7,1
3,7 6,7
4,0 6,7

Tasa de cambio
nominal
fin de

2.140
n.d.
2.100
2.200
1.956
2.134
2.432
2.310
2.182

2.300
2.100
2.020
2.150
2.143

DTF
nominal
(porcentaje)

9,3
9,7
10,0
9,7
10,2
9,4
10,2
10,2
9,8

10,0
n.d.
n.d.
10,0
10,0

Déficit fiscal
(porcentaje
del PIB)

(0,5)
3,1
1,5
1,0
2,8
(1,0)
n.d.
(1,4)
0,8

Tasa de
desempleo
en trece
ciudades
(porcentaje)

11,5
11,6
10,5
10,8
11,8
11,5
n.d.
11,5
11,3

11,8
10,9
n.d.
n.d.
11,4
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Cuadro A2
Proyecciones para 2009

Analistas locales

Alianza Valores
ANIF

Banco de Bogota
Banco Santander

Bancolombia-
Suvalor

BBVA Colombia
Corficolombiana

Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos

Citi Bank
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

n.d. no disponible.
Fuente: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada via electrénica.
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Crecimi
del PIB

2,5
3,5
3,5
2,5

4,1

3,0
3,4
3,4
3,2

2,5
5,0
4,6
3,6
39

aflo. Por su parte, las entidades extranjeras consultadas estiman un crecimiento
promedio del PIB de 4,0%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas locales prevén un incre-

mento del 7,1% en los precios al finalizar el afio, mientras que los extranjeros es-

peran 6,7% en promedio. Este valor se encuentra por encima del rango meta fijado

para este afio (entre 3,5% y 4,5%).

ento Inflacion
real IPC

(porcentaje)

53
52
5,5
5,5

5,6

4,5
5,6
5,8
5,4

5,0
4,0
4,9
4,9
4,7

Tasa de
cambio

nominal
fin de

2.540

2.200
2.330

2.015

2.239
2.479
2.546
2.336

2.400
2.350
2.100
2.200
2.263

Con respecto al tipo de cambio, se observa que el com-
portamiento reciente del mercado cambiario ha influido
drésticamente la percepcion de los analistas sobre la ten-
dencia revaluacionista que venia presentando la tasa re-
presentativa del mercado (TRM) hasta hace pocos meses.
Asi, los analistas nacionales esperan que la TRM finalice
el afio en un valor promedio de $2.182 frente, a $1.831
percibido en junio. Por su parte, los agentes extranjeros
proyectan una TRM de $2.143 para el cierre de afo.

Para la DTF los analistas locales, al igual que en el re-
porte del segundo trimestre, siguen proyectando un valor
promedio de la DTF de 9,8%, segun los locales, y de
10,0% por parte de los externos.

2. PROYECCIONES PARA 2009

Para 2009, los analistas nacionales prevén un crecimiento
del 3,2% frente a 3,9% esperado por los agentes extran-
jeros. Con respecto a la inflacion, los analistas locales
proyectan una inflacién mayor que los internacionales
(5,4% frente 4,7%). En cuanto al tipo de cambio, tanto
las entidades nacionales como las externas esperan va-
lores promedio del tipo de cambio de $2.336 y $2.263,
respectivamente.
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