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LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de infla-
cién, en el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacion y
buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de su tenden-
cia 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 man-
dato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la poblacién.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) define metas cuantita-
tivas de inflacion para el afo en curso y el siguiente. Las acciones de poli-
tica de la JDBR estdan encaminadas a cumplir la meta de cada afio y a situar
la tasa de inflacién alrededor de 3% en el largo plazo. La medida de infla-
cién que se tiene en cuenta es la variacién anual en el 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 inflacién 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 desviara de la meta en el horizonte de
tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviaciéon 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 interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco
de la Republica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la re-
unién mensual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se
publica inmediatamente en la pagina electrénica del Banco de la Republi-
ca: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer trans-
parentes 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 pablico la visién
de la JDBR y de la Gerencia Técnica del Banco acerca de la evolucién
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 anteriores
factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de
meta de inflacién; iii) explicar el contexto y el analisis que sustentaron las
decisiones de la politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer in-
formacién que contribuya a la formacién de expectativas de los agentes
econémicos sobre la trayectoria futura de la inflaciéon y del crecimiento del
producto.
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EVALUACION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES
DE POLITICA

SINTESIS DE LA SITUACION INFLACIONARIA

En diciembre lainflacion anual a consumidor se situ6 en 4,48% (frente a4,58% en septiembre),
cifraque corresponde al punto medio del rango meta que se habiafijado para el afio. Aunque e
aumento delainflacién de diciembre estabadentro delo previsto, sorprendié el repuntedel indice
de precios a consumidor (IPC) sin alimentos y de otros indicadores de inflacion basica, cuyo
promedio se ubico en 4,51%.

El incremento en lainflacién sin alimentos fue explicado, en buena parte, por los bienesy servi-
cios no transables sin alimentos ni regulados. Por su parte, lainflacion de transables se mantuvo
estable, comportandose acorde con latendencia del tipo de cambio.

Para €l afio completo lainflacién a consumidor se redujo de 4,86% en 2005 a 4,48% en 2006,
principalmente por e menor incremento en |os precios de alimentos perecederos y de los bienes
transables. En el caso de los transables la reduccién obedecié a un gjuste de tarifas en los servi-
cios de telefonia de larga distancia. La inflacion de no transables sin alimentos ni regulados
aumento de 4,57% a 4,75%.

El crecimiento del PIB de 7,7% en el tercer trimestre superd las expectativas. La aceleracion se
concentré en € PIB privado, que creci6 8,7%. El aumento en un 9,7% de la demanda interna
estuvo impulsado, bésicamente, por € incremento del consumo de los hogares y por el buen
dinamismo que continud mostrando la inversién, especia mente en maquinariay equipo (19,3%
durante el trimestre) y en construccion y edificaciones (24,5%). Las exportaciones totales man-
tuvieron un buen comportamiento y se aceleraron en términos reales.

En este informe se revisaron a alza los pronosticos de crecimiento econémico para 2007. La
demanda interna continuariaaumentando vigorosamente, con base en el dinamismo del consumo
y delainversion privada. También, se espera un incremento mayor del consumo publico, frente
al observado en 2006. De esta manera, € crecimiento econémico en 2007 estaria en un rango
entre 4,4% y 6,6%.

Se espera que las condiciones externas contindien contribuyendo al buen desempefio de la
economiacolombianaen 2007: lademanda de nuestros socios comercial es sol 0 se desacel eraria



ligeramente (con respecto a 2006), y los términos de intercambio permanecerian en nive-
les altos, aunque menores a los observados en los Ultimos afios. Adicionalmente, |a per-
cepcion de riesgo en los mercados financieros se mantendria relativamente baja, gracias a
la existencia de una liquidez amplia en el contexto internacional. En este escenario no se
esperan incrementos en las tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed).

El crédito continlia expandiéndose aritmos acel erados: la carteradel sistemafinanciero en mone-
dalegal crece a 34,9%y la cartera de consumo a 48,3%. En parte, este comportamiento refleja
un aumento en la oferta de crédito asociado con la recomposicion de los portafolios de las
entidades crediticias desde inversiones en TES hacia cartera, que entre marzo y diciembre de
2006 redujeron sus tenencias de TES en un monto cercano a los $4,2 billones.

Los gjustes en las tasas de interés del Banco (150 puntos béasicos (pb) entre abril y diciembre) se
han reflgjado, de maneraparcial, en lastasas de mercado. Lastasasde interésde CDT adiversos
plazos aumentaron, en promedio, 87 pb en ese periodo. De otro lado, las tasas de interés activas
han aumentado, en términos reales, en € caso del crédito preferencial y de Tesoreria, pero las
otras han disminuido (crédito ordinario, consumo y tarjeta).

DECISIONES DE POLITICA

Los principales cambios con respecto a andlisis de la situacién inflacionaria en €l Informe de
septiembre fueron los siguientes:

° Surgieron evidencias de una aceleracion de la demanda agregada que aumentaron los
prondsticos de crecimiento para 2006 y 2007.

e La reduccién que habia tenido lugar en la inflacion de no transables sin alimentosy sin
regulados al finalizar €l tercer trimestre sereversd, y termind el afio en 4,75%, por encima
del nivel de 2005 (4,57%). También continué aumentando el promedio de los indicadores
de inflacién basica: de 4,25% en septiembre, a4,51% en diciembre.

e Se acentud laapreciacion del peso, conlo cual latasa de cambio pasod de $2.400 por délar
en septiembre a $2.238 a finales de diciembre.

° Lainflacion para 2006 fue de 4,48%, ligeramente por debajo del prondstico del Informe
de septiembre (4,6%); de esta manera, se cumplié lametade inflacion ddl afio en € punto
medio del rango que se habia fijado (entre 4% y 5%).

En conjunto, los anteriores elementosimplican un mayor riesgo de presionesinflacionariasfrente
alas consideradas en e Informe de septiembre, por las siguientes razones:

° No se espera una desacel eracion significativadel crecimiento de la demanda agregadaen
los préximos trimestres. Las condiciones externas contintian siendo favorables, las tasas



de interés reales internas todavia son bajas en términos historicos, y € crédito sigue cre-
ciendo aritmos atos, especialmente el de consumo.

e Aunque €l calculo del nivel de utilizacién de la capacidad instalada esta sujeto a un ato
grado de incertidumbre, diversas metodol ogias sugieren que dicho nivel contindia aumen-
tando, frente alas estimaciones presentadas en el Informe de septiembre, con lo cua sigue
disminuyendo el margen antes existente con respecto a nivel de utilizacién consistente
con la estabilidad de precios.

° Si bien e cumplimiento de la meta de inflacion por tercer afio consecutivo contribuye a
aumentar lacredibilidad en lameta para2007, laevolucion esperadadelainflacion total en
el primer semestre podria afectar negativamente las expectativas de inflacién: en efecto,
los prondsticos muestran que ésta permaneceria en niveles superiores a4,5% (el techo del
rango metapara el afio) durante este periodo, como resultado de los precios de los alimen-
tos (afectados por € fendmeno de El Nifio) y de los precios de los bienes y servicios
regulados (por los bajos niveles de comparacion en 2006). Estos son efectos transitorios
que se tenderian a corregir en el segundo semestre, pero que podrian tener un efecto mas
permanente si se transmiten a las expectativas de inflacion.

° Aunque laevolucién del tipo de cambio es una variable altamente incierta, no se espera
una contribucién adicional de la inflacién de transables a la reduccién de la inflacion
total.

En este contexto, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) consideré conveniente
continuar con lareduccién del estimulo monetario através del aumento en lastasas de interés de
intervencion en 25 ph, en cada ocasién, en los meses de octubre, diciembre y enero. Con este
ultimo incremento la tasa base para las subastas de expansion quedd en 7,75%.

Ladecisién de continuar con el proceso de normalizacion monetariaratificael compromiso dela
JDBR de adoptar las medidas necesarias con €l fin de garantizar la convergencia de lainflacion
hacialametadelargo plazo. Estaeliminacién gradual del estimulo monetario no afectala capaci-
dad de crecimiento de la economia colombiana en torno de su potencia y, antes bien, contribuye
asu continuidad y sostenibilidad.

Existen riesgos asociados con el contexto externo que pueden generar incrementos en la tasa
de cambio y en la prima de riesgo-pais, los cuales podrian provenir de expectativas de incre-
mentos adicionales en las tasas de la Fed, caidas mayores en los precios de los productos
basicos o menores flujos de capital hacia las economias emergentes. Esto podria implicar
mayores riesgos inflacionarios por el efecto de la depreciacion del peso sobre lainflacion de
transables y, posiblemente, sobre las expectativas de inflacion. Algunos de estos eventos po-
drian, a mismo tiempo, tener un impacto negativo sobre €l crecimiento econémico en Colom-
bia (como ocurriria con la caida en los términos de intercambio) y disminuir, por esta via,
presiones inflacionarias de demanda potenciales. La autoridad monetaria debe estar atentaala
posibilidad de que algunos de estos riesgos se materialicen y evaluar sus posibles efectos sobre
los prondsticos de inflacion.



Paralos primeros meses del afio se espera unafuerte entradade divisas proveniente delaventade
activos del sector publico. Estas monetizaciones podrian exacerbar innecesariay transitoriamen-
te lavolatilidad de la tasa de cambio y de los precios de otros activos. Por estarazon, la JDBR
considerd conveniente anunciar su disposicién a intervenir de manera masiva en e mercado
cambiario. En cualquier caso las intervenciones se harén de maneratal que no lleven adesvia-
ciones de la tasa de interés del Banco de la Republica del nivel compatible con el logro de las
metas de inflacién de 2007 y 2008.

JuntaDirectivadel Banco delaRepublica
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I SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

El crecimiento interno continud superando las expectativas. Los indicadores

sectoriales auguran un alto crecimiento en el cuarto trimestre y permiten
aumentar las estimaciones para el crecimiento del PIB en 2006.

Durante el segundo semestre sorprendio la fortaleza del consumo privado,

al cual contribuy6 € fuerteaumento del crédito. El dinamismo delainversion
habria permitido que su participacién, como proporcion del PIB, alcanzara
registros maximos historicos en 2006.

El contexto exter no continué siendo favor able. La economia mundial disfrutéd de

unaamplialiquidez que permitié unaimportante entrada de flujos de capital,
especiamentedeinversion extranjeradirecta. El crecimiento dealgunossocios
comerciaes fue mayor que el contemplado en |os prondsticos.

El canal de crédito se habria restablecido completamente. Una fuente

importante de recursos para los bancos fue la liquidacion de inversiones.
En este contexto, los gjustes en las tasas de interés del Banco solo se
transmitieron parcialmente alas de mercado. L as tasas paralos créditos de
consumo se redujeron.

La inflacion se redujo con respecto a 2005, y la meta se cumplié por tercer

ano consecutivo. Ello redujo gradualmente las expectativas de inflacion y
fortalecid lacredibilidad delapoliticamonetaria. Al final deafio lainflacion
de no transables sin alimentos ni regulados mostrd aumentos superiores a
los esperados en el Informe de septiembre.

A. CONTEXTO EXTERNO

Durantelasegundamitad del afio € crecimiento econdmico mundial se moderd debido
aun ritmo de expansién mas lento en los Estados Unidos y en otras economias desa-
rrolladas; por € contrario, las economias emergentes siguieron mostrando un desem-
pefio sobresaliente. EI menor ritmo de crecimiento enlos Estados Unidosy lareduccion
inesperada en los precios de las materias primas frenaron la tendencia acista de la
inflacion en ese pais. En ese contexto, las tasas de interés no presentaron gjustes.

Durante el segundo semestre la economia estadounidense redujo su ritmo de creci-

miento: en particular, parael tercer trimestre de 2006 la expansion (trimestral anua-
lizada) fue de 2,0%, como resultado de ladesacel eracién del mercado devivienday
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del sector automotriz (Gréfico 1). Parael cuarto trimes-

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB:

tre los indicadores han tenido un desempefio mixto: los

ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON mésimportantes paralaindustria continuaron debilitan-

(porcentaje)

6,0

dose, aunque en forma menos pronunciada que la ob-
servada en trimestres anteriores, mientras algunas cifras

5,0

4,0

3,0

2,0

de consumo, mercado labora y vivienda repuntaron,
posiblemente como resultado del invierno levet.

Igualmente, durante el segundo semestre de 2006 la
zona del euro y Japon presentaron una expansion me-
nor que la observada a comienzos del afio. En €l tercer
trimestre Europa crecié 2,1% Yy Japon 0,84%. Lafuer-
te moderacién en e ritmo de crecimiento de la econo-

11T trim. 04 I trim. 05
[ Estados Unidos

Fuente: Datastream.

mia japonesa es explicada por € bajo dinamismo del
I trim. 06 11T trim. 06

O Zona del euro O Japén consumo; sin embargo, se espera que esta tendencia

sea transitoria dadas |as excelentes condiciones de fi-

nanciamiento y lamejoraque registrael mercado labo-

ral. Para ambas economias los indicadores mas
recientes sobre confianza en los negocios, produccién industrial y expectativas de
los hogares se mantienen en niveles relativamente favorabl es.

Por su parte, las economias emergentes continuaron creciendo fuertemente du-
rante el cuarto trimestre. El crecimiento de China fue de 10,4%, levemente por
encima del observado el trimestre anterior. El menor crecimiento de la economia
estadounidensey las politicas adoptadas por la autoridad monetaria para controlar
el crecimiento en algunos sectores no han tenido aln un impacto importante en
esa economia. De otro lado, las economias latinoamericanas y especiamente los
principal es socios comercial es de Colombia, continuaron mostrando un desempe-
fio econémico muy favorable, con tasas de crecimiento similares alas del primer
semestre del afo. En el tercer trimestre el crecimiento del producto interno bruto
(PIB) para Venezuelay Ecuador fue de 10,4% y 4,6%, respectivamente.

En los Ultimos meses de 2006 lainflacion paralas economias desarrolladas tendié
amoderarse en linea con el menor ritmo de crecimiento econdmico y la caida en
los precios de algunas materias primas; no obstante, en € caso de la economia
estadounidense la inflacién basica a diciembre (2,6% anual) siguié estando por
encimade lo que se consideran son las metas implicitas de la autoridad monetaria
(Gréfico 2)2. Adicionalmente, alin son una fuente importante de preocupacion los

o En momentos en que se redactaba este informe se conocié la cifra preliminar de crecimiento de
los Estados Unidos para el cuarto trimestre, la cual ascendié a 3,5%, por encima de lo esperado
por el mercado. La inversion residencial siguié contrayéndose y el resto de la inversion no
creci6. El consumo registré un buen crecimiento, superando los prondsticos. Para el afio completo
la economia habria crecido 3,4%.

2 El deflactor implicito del consumo en los Estados Unidos se situ6 en 2,2% en diciembre, y
mostré una desaceleracién lenta desde mediados de afio. Este indicador es seguido detalladamente
por la Reserva Federal de los Estados Unidos y reviste tanta importancia para la toma de
decisiones de politica como €l |PC.



aumentos salariales y la alta utilizacion de capacidad
instalada. Con respecto ala zonadel euro y Japon las
presiones inflacionarias fueron moderadas, aungque
igualmente persisten los riesgos hacia el futuro.

En este contexto de crecimiento mundial favorable, a
finales del mes de diciembre se observé unaimportan-
te caida en los precios de los bienes bésicos. Algunos
analistas han interpretado esta caida como transitoria,
debido al aumento en losinventarios de algunos bienes
basicos, como el petréleo, araiz del invierno leve en
Europay los Estados Unidos (Gréfico 3); sin embar-
go, no se descarta que haya unatendencia de més lar-
go plazo asociada con una utilizacion mas eficiente de
estas materias primas en las economias desarrolladas
y un desplazamiento de la demanda hacia sustitutos
més cercanos como los biocombustibles. De hecho,
la demanda mundial por combustibles no crecié mu-
cho en 2006, hecho que no se presentaba en varios
afos. La reduccién de precios también estaria vincu-
ladacon el papel que habrian desempefiado variosfon-
dos de inversion, cuyas operaciones especulativas
habria aumentado la volatilidad de estos mercados.

A pesar de la caida en los precios de los bienes bési-
cos, las monedas |atinoamericanas mostraron, en su
mayoria, una relativa estabilidad (Grafico 4). Igual
sucedio con las primas de riesgo, cuyos bajos niveles
indican que los inversionistas mantienen la confianza
en el desempefio delas economiasregionales. Un caso

GRAFICO 2

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
EN LOS ESTADOS UNIDOS
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GRAFICO 3

iNDICE DE COMMODITIES, GOLDMAN SACH
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aparte es Ecuador, economia que en las Ultimas sema-
nas obtuvo unabajaen lacalificacion de deuda externa
por parte de Standard and Poor’s 'y Fitch, pues ha pre-
sentado un incremento en su prima de riesgo cercano a
500 puntos bésicos (pb), frente a los niveles observa
dos en noviembre de 2006.

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO *

(pesos/dolar)

3.000
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2.600 B. VARIABLES FINANCIERAS
2.500
2400 1. Tipodecambio

2.300

El desempefio de la tasa de cambio durante 2006 estu-
VO caracterizado por una alta volatilidad del mercado,
gue también fue evidente en el resto de economias lati-
noamericanas y que fue € reflegjo de la incertidumbre
de los inversionistas internacionales ante cambios no
esperados en las tasas de interés internacional es (gréfi-
cos 5y 6).

2.200
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a/ Hasta el 31 de enero.
Fuente: Banco de |la Repblica
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150 El afio 2006 comenz6 con unatendenciahaciael forta
140 lecimiento del peso, la cual venia observandose desde
2003, y que mostrabala preferenciadelosinversionis-
tas internacionales por titulos de deuda de mercados
emergentes, o cual se manifestd en la reduccion del
spread deladeuda externade varios paisesdelaregion
(Gréfico 7). Estatendencia se revirtio con fuerzaen el
segundo trimestre del afio, periodo durante el cual au-
mento el riesgo de gustes a alzaen lastasas deinterés
externas, generando salidas de capitales privados del
pais y menores entradas de portafolio. Lo anterior se
tradujo en un incremento generalizado del riesgo-pais
en laregion, con aumentos del EMBI cercanosa 70 pb
paraColombiaentreeneroy junio. En el mesdejunio el
ddlar alcanz6 la cotizacion més altadel afio ($2.634) y
a esa fechala devauacion promedio anual era cercana
a 4,0% (Cuadro 1).
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a/ Calculado con el IPP.
Fuente: Banco de la Republica.
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deintercambioy demandamundial dinamica), fuedis-
minuyendo la percepcién de riesgo en los mercados
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internacionales. Esto se reflejé en un aumento en
la demanda de bonos emergentes y en un descenso



TASA DE CAMBIO NOMINAL

Y REAL EN 2006

Tasa de cambio nominal

Tasa de cambio real

Promedio fin de Variacion porcentual indice Variacion porcentual
anual promedio anual
2004 2.626,2 2.389,8 (14,1) 122,7 9,7)
2005 2.320,8 2.284,2 (5,5) 118,9 (3.1)
2006 2.358,0 2.238,8 1,6 118,8 0,0
Enero-marzo 2.264,1 2.290,0 (3,8) 118,1 (0,6)
Abril-junio 2.431,5 2.633,1 3,9 125,6 6,6
Julio-septiembre 2.433,4 2.394,3 5,4 126,1 6,5
Octubre-diciembre 2.305,4 2.238,8 0,9 119,9 0,5
Fuente: Banco de la Republica.
generalizado de los EMBI. Lo anterior, sumado alas noticias de consolidacion
de los negocios de venta de empresas estatales colombianas y al creciente au-
mento de lainversién extranjera, movio las expectativas de |os mismos agentes
hacialaapreciacion del peso, en especia en los dos Ultimos meses del afio. Entre
julioy diciembre €l tipo de cambio descendié $394, cerrando el afio en $2.239
por ddlar.
Latasade cambio promedio del afio fue de $2.358 por ddlar, con una devaluacién
nominal promedio anual de 1,6%. Cabe mencionar que, en términos reales, no se
presentaron variaciones en el indicador del tipo de cambio al cierre del afio (Gr&
fico 6 y Cuadro 1).
2. Agregados monetarios y crédito

En los Ultimos meses de 2006 |os agregados moneta-
rios mantuvieron un ritmo de crecimiento alto, aunque
menor que el registrado durante el tercer trimestre. La
expansion de estos agregados se acelerd notoriamente
al comenzar €l segundo trimestre de este afio, proba-
blemente como resultado de un aumento en la oferta
de depositos por parte de hogares y firmas, a dismi-
nuir sus posiciones en acciones y en titulos del Go-
bierno ante la desvalorizacion que sufrieron estos
activos en dicho trimestre (Gréfico 8).

En 2006 |a base monetaria aument6 en $4,2 billones
(b), siendo las principal esfuentes de expansion las ope-
raciones Repo con €l Banco dela Republica($2,6 b) y
los retiros de dinero que hizo el Gobierno ($1,2 b).
Cabe destacar que durante los Ultimos nueve meses de

AGREGADOS MONETARIOS,
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL PROMEDIO MENSUAL

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.



GRAFICO 9

2006 no se presentaron operaciones discrecional es de compra de divisas por parte
del Emisor, aunque si se efectuaron compras de divisas a través de las opciones
put de control delavolatilidad por un monto de US$190 millones (m), todas ellas
durante el cuarto trimestre de 2006.

A diferenciadelamoderacion en el crecimiento delabasey, en menor medida, del
M3, el efectivo continud creciendo a un ritmo alto en los Ultimos meses de 2006,
muy cercano a 30%. El dinamismo de la demanda por efectivo podria ser el
resultado de varios factores, dentro de los que se pueden sefidar: el aumento en
el grado deincertidumbre que produjo la atavolatilidad delos activos financieros
amediados de afio y la acel eracion de la actividad econdmica, especial mente del
consumo privado, en el tercero y cuarto trimestres. Igualmente, la demanda
de efectivo podria haber aumentado debido al incremento en las transacciones de
compraventa de vivienda de estratos altos.

CARTERA BRUTA M/L:

TASA DE CRECIMIENTO ANUAL

(porcentaje)

50,0

Con respecto al crédito, € crecimiento continué siendo
alto durante el tercero y cuarto trimestresy a finali-
zar el afo fue de 35% anual en términos nominales.
La expansion se mantuvo paratodas las modalidades

400 |
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200 |
00 [

0,0

del crédito, incluyendo el hipotecario, que crecia a
finales de afio a una tasa mensual anualizada cercana
a 20% (equivalente a un crecimiento anual de 9%)
(Gréfico 9).

Como se desprende de las cifras presentadas atrés, en

2100 f

20,0

€l cuarto trimestre el crecimiento del crédito continud
superando el de los agregados monetarios y, en parti-

Dic-02  Jun-03  Dic-03  Jun-04

Total

Comercial =~ = Consumo y microcrédito === Hipotecaria

cular, €l de los pasivos sujetos a encaje (PSE) por un
amplio margen. Parte de la brecha (16% de crecimien-
to para los PSE frente a un 35% para € crédito) se

Jun-05  Dic-05  Jun-06  Dic-06

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Replblica

cubri6 con la liquidacion de inversiones (en especial
TES) por parte de las entidades crediticias. Entre mar-

zo y diciembre de 2006 éstas redujeron su tenenciade

TES EN PODER DE LOS ESTABLECIMIENTOS TES en un monto cercano alos $4,2 b, lo que corres-

DE CREDITO

(porcentaje de la cartera bruta)
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ponde aproximadamente al 22% delaampliaciéndela
carteratotal del sistemafinanciero en el mismo perio-

45,0
40,0
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

do (Gréfico 10).

El dinamismo del crédito en 2006 conllevd un aumento
significativo en los indicadores de profundizacion fi-
nanciera (cartera/PIB) de los créditos de consumo y
comercial, cuyos niveles a finalizar el afio fueron si-
milares alos méximos observados en | os Ultimos diez
afos (Gréfico 11, panel A); sin embargo, en €l caso de
la cartera hipotecarialos niveles de profundizacion fi-

Dic-00 Dic-01 Dic-02

Die-04  Die:05  Die-06 nancieraal finalizar el afio continuaron muy bajos, por

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombiay Banco de la Repiblica lo que mediciones mas amplias, tales como la cartera
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dirigida a los hogares (consumo + hipotecaria) y la

carteratotal, presenten niveles de profundizacién rela
tivamente bajos en términos historicos (Gréfico 11,

CARTERA BRUTA/PIB

pan el B) PANEL A
(porcentaje)
El fuerte crecimiento del crédito alo largo del afio no 200
haimplicado un deterioro enlacalidad delacartera: en
particular, el porcentaje de carteravencidaparael con- 00
junto de los créditos del sistema financiero no superé o T T o |

el 3% en noviembre, muy por debajo de los niveles

observados a comienzos de la década actua (10%). 80
40 w

3. Tasas de interés

" 1995 1;96 1;97 1‘;98 1;99 2(;00 2(;01 2(;02 2(;03 2(;04 2(;05 2(;06
Duranted cuarto trimestre la Junta Directivadel Banco T Comsumo Comercial
delaRepublica (JDBR) aumenté en dos oportunidades PANEL B
las tasas de intervencion del banco por un monto total oreensie
de 50 pb. Entotal, desde que & Banco inicio sus gustes 400
en abril las tasas han subido 150 pb, situando latasade 150
subastas de expansion en 7,50% para diciembre®. 0o
Los gjustes en las tasas del Banco se han reflgjado de e
maneraparcia y heterogénea en | as tasas de mercado. e
Latransmision hacialas tasas delos depdsitos atérmi- 150
no fijo (CDT) sblo se ha efectuado en un 50%: en 100
particular, laDTF (o CDT a 90 dias) aument6 74 pb 50
entre abril y diciembre, con lamayor parte ddl gjuste en- 00 —

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

treel segundo y tercer trimestres. En el cuarto trimes-
tre los incrementos fueron mucho menores, cerrando

Total — Hipotecaria y consumo e Hipotecaria

Nota: los datos son trimestrales.

3 Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE, célculos del Banco de la
el afio en 6,75% (Recuadro 1). Reptblica
Cuando setiene en cuentalatotalidad delas captaciones

de CDT adiversos plazos, € aumento de tasas fue un
poco mayor: en promedio de 87 pb (Gré&fico 12). El

CURVA DE CDT, ABRIL Y DICIEMBRE DE 2006

mayor gjuste en lastasasde CDT lo registraron las cap- 9.0
taciones a 360 dias 0 mas, con aumentos de 200 pb 80
entre abril y diciembre. Al igua que con la DTF, los 0
gjustes de tasas en los demés plazos fue mésintensaen ‘o
el segundo y tercer trimestres, que a findizar € afio.
5,0
4.0
3,0
3 En su reunién de finales de enero de 2007 la JDBR decidio 20 e
nuevamente aumentar las tasas de intervencion en 25 pb. De 230 a4s 260 290 a 120 a 180 360
esta forma, la tasa de subastas de expansion quedé en 7,75%. 31-44 46-59 61-89 91-119 121-179  181-359 Sg%egg”
Para una explicacion detallada de esta medida, véase la Nitimero de dias en vencimiento
Evaluacion de la situacion inflacionariay decisiones de politica, — Abril e Diciembre
al inicio de este informe. Fuente: Banco de la Repiblica
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TASAS DE INTERES DE COLOCACION
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Las tasas activas, por su parte, muestran movimien-
tos mixtos, lo que puede sugerir diferentes grados de
respuesta a cambio de postura del Emisor o la pre-
sencia de influencias adicionales. En el caso de las
tasas de interés paralos préstamos de tesoreriay pre-
ferencial la transmision pareciera haber sido impor-
tante: el aumento promedio de estastasas entre abril y
diciembre fue 189 pb y 150 pb, respectivamente, presen-
tdndose de manera continua a lo largo de todo el se-
gundo semestre. Por €l contrario, las tasas de crédito
de consumo y tarjetas de crédito se redujeron de ma-
nera importante, incluso durante el cuarto trimestre
(Gréfico 13).

Con los niveles alcanzados en diciembre, todas las
tasas reales, tanto activas como pasivas, se mante-
nian bajas comparadas con los promedios histéricos
(Gréfico 13).

En & mercado de deuda publica las tasas de los TES
presentaron ligeras caidas durante €l cuarto trimestre,
especialmente en lostitulos de largo plazo. En general,
alolargo del afio el comportamiento delos TES estuvo
estrechamente vinculado con la percepcién de riesgo
en los mercados externos; en especial, el aumento de
tasas a mediados de afio obedecié a la mayor incerti-
dumbre en torno de la politicamonetaria de la Fed. De
igual manera, € incremento en las tasas de interven-
cion del Emisor en abril, junto con las expectativas de
mayores aumentos, produjeron un alza en las tasas
de los TES, particularmente en los titulos de corto y
mediano plazos.

En €l tercero y cuarto trimestres un panorama externo
mas despejado y |as buenas noticiasinternas favorecie-
ron descensos graduales en las tasas, especialmente en
lostitulos delargo plazo (Gréfico 14). Hastadiciembre
la correccién habia sido parcial y la curva de rendi-
mientos mostraba una pendiente menor que laobserva
da a comienzos del afio, pero a un nivel mas alto en
cerca de 200 pb.

4, M er cado bur satil

En €l Ultimo trimestre los precios de las acciones tendie-
ron a recuperar los niveles observados a comienzos de



afio (Gréfico 15). Al igua que los TES, los precios de las acciones han reflgjado,
junto con € tipo de cambio, los movimientos en lademanda por activos locales. De
esta forma, la recuperacion reciente guarda relacién con una mayor demanda por
activos nacionales, y con una tendencia hacia la apreciacion en los Ultimos cinco
meses del afio. A larecuperacion también pudo haber contribuido € buen momento
por €l cud atraviesalaactividad econémicanacional, con cifras de crecimiento que
han superado |as expectativas del mercado eindiciosde
gue las ventas y ganancias de las empresas han seguido

comportandose satisfactoriamente. MODIFICACIONES DE LA TASA DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA EN 2006
(PORCENTAJE)

P 2 de may. 6,25 2 de oct. 7,00
C. ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO 21 de jun. 6,50 30 de oct. 7.25
22 de ago. 6,75 18 de dic. 7,50

1. El crecimiento en €l tercer trimestre de 2006

Fuente: Banco de la Republica.

La publicacion de los datos de PIB para €l tercer tri-
mestre, por parte del Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE), revel6 una aceleracién
de la economia mayor que la prevista por los diferen-
tes analistasy por los prondsticos del Banco de la Re-
publica. En dicho periodo €l PIB crecié aunatasaanual
de 7,7%, un dinamismo que no se observaba desde
finales de 1994 (Gréfico 16).

INDICE GENERAL DE LA BOLSA DE VALORES
DE COLOMBIA

(base: julio 3 de 2001=100)
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El consumo de los hogares contribuy6 de forma im- 9000

portante al dinamismo de la economia: su tasa de cre- 8.000

cimiento anual fue 6,5% real, un nivel que no se 7.000

observaba desde mediados de |os afios noventa. Aun- 6000 -

que la expansion del tercer trimestre se distribuy6 de 5000 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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mo, se puede destacar la aceleracién del consumo de Fuente: Bolsa de Valores de Colombia.

bienes no durables. Este rubro habia crecido a tasas
relativamente buenas de 4,5% y 3,6% en 2004 y 2005

respectivamente, y de 4,1% en promedio, durante € CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB TRIMESTRAL

primer semestre de 2006. Sin embargo, para €l tercer
trimestre de 2006 se acelerd fuertemente a tasas cer- 00
canas a 6,5% (Cuadro 2). 80
7,0
La aceleracion del consumo de bienes no durables ha 60
estado acompafiada de mayores crecimientos del co- >0
mercio a por menor de los segmentos de aimentos y
bebidas -seglin lainformacién de la Muestra Mensual
deComercioa por Menor (MMCM) del DANE- y tam-
bién de unaimportante aceleracion de las importacio- 00
nes de bienes de consumo no duradero, que pasaron
de crecer, en promedio, 22% anual en délares durante
el primer semestre, amés del 30% durante el segundo. Fuente: DANE, clloulos cal Barco de 1a Repéica,

(porcentaje)
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El resto de rubros de consumo continuaron con un alto ritmo de crecimiento: e de
bienes durables cerca de 20% anual, semidurables 10,3% y el consumo de servi-
cios arededor de 4,0%. Dado que el consumo de los hogares es el agregado
menos volétil del gasto, su mayor crecimiento permite confiar que en los proxi-
mos trimestres se mantenga el dinamismo que se ha venido observando en la
economia.

Laaceleracion del consumo estaria explicada por labuenasituacion econémicade
los hogares, los altos nivel es de confianza (como |o muestrala Encuesta al Consu-
midor de Fedesarrollo), €l efecto de los mejores términos de intercambio, €l creci-
miento delasremesas del extranjeroy las buenas condicionesde créditoy liquidez
gue persisten en la actualidad.

Ademasdel consumo privado, en €l tercer trimestre laeconomiasiguio impulsada
por €l fuerte dinamismo delainversion, tanto publicacomo privada, €l cua crecio
cerca de 25% en el tercer trimestre de 2006, un poco por debajo de la tasa obser-
vada en el primer semestre del afio (30,4% en promedio).

La formacién bruta de capital fijo (FBCF), sin contar obras civiles (o que se
aproxima a la inversién privada), crecié 20% en el tercer trimestre. Los datos
desde abril sugieren alguna recomposicion en su interior: una aceleracion de la
inversién en construccion y edificaciones (de 3% a 25%), y, @ mismo tiempo,
unadesacel eracién dela FBCF en maquinariay equipos (de 30% a 20%), unatasa
que, sin embargo, continlia siendo alta.

El gasto publico agregado contribuyé con menos de 1 punto porcentual (pp) al
crecimiento del tercer trimestre de 2006. El consumo del Gobierno sélo creci
1,2%, mientras que la inversion en obras civiles se expandi6 13,3%, lo cual
implica una desaceleracién frente a su desempefio en 2005 y en el primer
semestre de 2006 (con crecimientos anuales de 28,2% y 25,6%, respectiva-
mente).

En resumen, la demanda interna continud creciendo atasas cercanas al 10% en el
tercer trimestre de 2006, con una contribucion creciente del consumo de los
hogaresy unarecomposicion delainversion privadaen maquinariay equipo hacia
la construccién, mientras se conserva el poco aporte del gasto publico agregado.

L as exportaciones en pesos constantes mostraron una aceleracién importante en
el tercer trimestre de 2006 (Cuadro 2); asi, segin algunas estimaciones, las ex-
portaciones no tradicionales habrian crecido cerca del 12% real en €l tercer tri-
mestre, mientras que las tradicionales |o habrian hecho en 7,2%, impul sadas por
las ventas de café y carbon.

Pese a buen dinamismo de las exportaciones, la demanda externa neta continué
en terreno negativo. Las importaciones continuaron siendo, en su mayor parte, de
bienes intermedios y de capital (79,6% del total), aunque, como se deriva de lo
descrito anteriormente, las importaciones de bienes de consumo mostraron una



CRECIMIENTO ANUAL Y CONTRIBUCION AL PIB SEGUN TIPOS DE GASTO

2004 2005 (pr) 2006 (pr) Il trim. 06
I trim Il trim. Crecimiento Contribucion
Consumo final 4,8 4,8 4,6 4,5 5,3 4,3
Consumo de los hogares 6,0 4,7 51 5,5 6,5 4,1
Bienes no durables 4,5 3,6 3,7 4,4 6,4 1,6
Bienes semidurables 9,1 5,8 4,8 7,3 10,3 0,7
Servicios 4,2 3,2 4,6 4,1 3,8 1,0
Bienes durables 21,8 19,3 18,6 17,0 22,3 1,0
Otro consumo de hogares (29,7) (11,0) 43,0 15,4 248,0 (0,2)
Consumo del Gobierno 1,1 4,8 2,9 1,4 1,2 0,2
Formacién bruta de capital 15,6 25,7 27,6 33,2 24,9 6,0
Formacién bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,8 16,2 22,5 20,4 4,2
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 15,8 20,2 22,1 3,6
Agropecuario, silvicultura,
caza 'y pesca 1,1 (1,3) 4,7 3,6 3,4 0,0
Magquinaria y equipo 15,8 35,3 30,8 19,8 19,3 1,3
Equipo de transporte 18,4 20,7 30,8 16,8 32,0 0,6
Construccion y edificaciones 31,5 3,4 0,4 23,6 24,5 1,6
Otra FBCF 7,0 2,5 6,5 6,8 5,8 0,0
FBCF obras civiles (7,9) 28,2 17,9 33,3 13,6 0,6
Variacién de existencias 28,0 158,3 389,7 132,2 52,2 1,8
Demanda interna 6,6 8,5 8,9 10,3 9,7 10,3
Exportaciones totales 10,0 5,6 7,2 1,2 10,5 2,0
Importaciones totales 19,8 21,7 23,2 20,7 18,5 4,6
Producto interno bruto 4,9 5,3 5,5 6,1 7,7 7,7
(pr) preliminar.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

importante acel eracidn en 2006. En lo corrido del afio anoviembrelasimportacio-
nes de bienes de consumo eran las méas dindmicas, con un crecimiento en doélares
de 34%, frente a un crecimiento de 21% y 22% para las importaciones de bienes
intermedios y de capital, respectivamente.

Cuando se observa el crecimiento del PIB por € lado del la oferta, se destaca el
buen dinamismo de los sectores manufacturero y comercio, que junto con la
construccion de vivienda fueron los principales impulsores del crecimiento eco-
némico en el tercer trimestre (Cuadro 3).

El sector agropecuario, que venia rezagado en materia de crecimiento, mostré un
excelente dinamismo en €l tercer trimestre cuando registré una expansion de 5,9%
real; dicho crecimiento estuvo impulsado, basicamente, por la produccién de café
y de animales vivos y productos animales.

En el agregado (Gréfico 17) se observa un excelente dinamismo de |os sectores En el tercer trimestre, el
transables, con un crecimiento récord de 9,5%, a pesar de larevaluacion real del PIB de los sectores
tipo de cambio en los Ultimos afos. Esto se explica por las buenas condiciones transables tuvo un
externas para los productos tradicionales (mineria y agro-café) y para los no crecimiento récord
tradicionales (industriay servicios), y por las demandas que se generan sobre la (95%).
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GRAFICO 17

CRECIMIENTO Y CONTRIBUCION AL PIB SEGUN TIPO DE GASTO

2004 2005 (pr) 2006 (pr) Il trim. 06
I trim. Il trim. Crecimiento Contribucion

Agropecuario, silvicultura, caza

y pesca 2,0 3,0 0,9 (0,3) 5,9 0,8
Explotacién de minas y canteras 2,7 3,0 2,2 (3,5) 3,3 0,2
Electricidad, gas y agua 2,8 3,2 2,9 0,9 3,5 0,1
Industria manufacturera 7,2 3,9 7,6 6,5 13,3 1,9
Construccién 12,4 12,1 7,2 26,9 19,0 11

Edificaciones 29,4 3,6 0,6 23,2 22,6 0,8

Obras civiles (10,0) 28,2 17,9 33,3 13,6 0,3
Comercio, reparacion, restaurantes

y hoteles 7,6 9,4 8,9 9,0 11,5 1,3
Transporte, almacenamiento

y comunicacién 6,2 51 10,1 10,2 7,5 0,6
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios

a las empresas 4,8 3,6 6,9 (6,9) 2,4 0,4
Servicios sociales, comunales

y personales 1,4 4,0 2,7 1,9 1,5 0,3
Intermediacion financiera medida

indirectamente 10,3 8,4 14,9 (40,2) (0,6) (0,0)
Subtotal valor agregado 4,5 4,7 5,1 5,6 7,3 6,8
Impuestos menos subsidios 10,6 12,8 10,0 11,7 12,0 0,9
PIB 4,9 5,3 5,5 6,1 7,7 7,7

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES

(porcentaje)
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Nota: los datos de 2005 hasta 2006-111 son preliminares.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

I trim. 06
I trim. 05
[0 No transables

I trim. 06

produccién industrial tanto por €l dinamismo del con-
sumo como por la expansion de lainversion. Los sec-
tores no transables se favorecieron, también, por la
expansion de la demandainternay alcanzaron un cre-
cimiento de 6,6%. Dentro de este grupo los sectores
més dinamicos fueron el comercio, la construccion
privaday € transporte.

2. Empleo

Algunos indicadores sefialan que € mercado laboral si-
gue gustandose. La informacidn sectorial muestra un
mayor dinamismo del empleo y la encuesta de hogares
del DANE sefidlaunadisminucion en € nimero de par-
ticipantes en el mercado laboral.

La informacion de la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH), para el periodo entre septiembre

y noviembre de 2006, muestra una disminucién importante en la tasa global
de participacion (TGP). Este fendmeno se presentd a nivel nacional, pero
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con mayor incidenciaen el arearural dispersa, don-
de la TGP disminuyé mas de 6 pp frente ala obser-
vada en 2005 (Gréfico 18). Este resultado coincide
con la introduccién de cambios en el proceso de
recoleccién de informacion de la Encuesta de Ho-
gares®.

Lareduccion dela TGP implica unadisminucion de
la oferta de trabajo, que puede ocurrir como resulta-
do de una mejoria en los ingresos de los hogares, la
cual permite que los miembros secundarios del ho-
gar se retiren del mercado laboral (yafueran ocupa-
dos o desempleados) y se dediquen aotras actividades
como el estudio, oficios domésticos o el cuidado de
otros miembros del hogar.

La GEIH también muestra que para el mismo perio-
do latasa de ocupacién (TO) presenté una disminu-
cion importante a nivel general, pero se acentud en
el area rural dispersa (Gréfico 19); lo cual confir-
maria que la menor participacion en el mercado la-
boral es atribuible al retiro de personas que estaban
ocupadas, implicando unadisminucién en dicho nu-
mero. Sin embargo, otros indicadores del DANE,
como la Muestra Mensual Manufacturera y la
MMCM, muestran aumentos en el nimero de ocu-
pados (5,6% en laindustriay 5,7% en el comercio)
para el mismo periodo (septiembre-noviembre de
2006).

Como se sefialé anteriormente, la disminucion que
reporta la GEIH en la TGP y la TO coincidié con
modificaciones en la encuesta, por o que no es po-
sible discernir si las fluctuaciones observadas refle-
jan la actual situacién del mercado laboral, o si por
el contrario son atribuibles alos cambiosimplemen-
tados por el DANE. Si se confirma la reduccién en

TASA GLOBAL DE PARTICIPACION
PROMEDIO PARA SEPTIEMBRE,
OCTUBRE Y NOVIEMBRE

(porcentaje)

63.2 64,3 61,7 61,7
> ’ > 60,2
59.8 58,6 584 575

51,0

63,2
60,8
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0 2004
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares-DANE.

TASA DE OCUPACION PROMEDIO
PARA LOS MESES DE SEPTIEMBRE,
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Fuente: Encuesta Nacional de Hogares-DANE.

laofertalaboral, en el segundo semestre de 2006 el mercado laboral se habria
estrechado mas rapido de lo esperado, dada la mayor demanda por trabajo en

sectores como el comercio y laindustria.

4 Con € prop6sito de mejorar la calidad de las estadisticas del mercado laboral, € DANE, a partir
del segundo semestre de 2006, decidié aumentar el tamafio de la muestra de la encuesta de
hogares, a pasar de 40.500 entrevistas a 62.500, utilizando computadores en mano, en lugar de
formularios en papel, para asi incrementar la proporcion de entrevistados directos de un 40% a

un 85%.

0 2005

Nacional

0 2006
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D. SITUACION INFLACIONARIA

A DICIEMBRE

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

(porcentaje)

11,0

1. Aspectos generales
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8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

En € cuarto trimestre lainflacion anual a consumidor
no mostré una tendencia definida: para diciembre se
situd en 4,5%, ligeramente por debajo delacifraregis-
trada en septiembre (4,6%) y de la observada un afio
atras (4,9%). De estaforma, lainflacion terminé 2006
en el punto medio del rango meta, completando asi
tres afios consecutivos de cumplimiento estricto delas

3,0

metas fijadas por la JDBR (Grafico 20).

Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06

IPC

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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Meta de inflacion Rango meta

Losresultados de diciembre estuvieron en lineacon lo

previsto en € informe de septiembre, pero superaron

los prondsti cos efectuados en los informes de comien-
zos de afio: en general, los principales errores de prondstico se presentaron en la
inflacién de alimentos, lacual tendié a subestimarse, pero parael IPC sin aimen-
tos, en conjunto, las discrepancias fueron menores.

Dos factores contribuyeron a reducir la inflacion en el afio: en primer lugar, la
caida de las expectativas de inflacion, producto del afianzamiento en la credibili-
dad de lapoliticamonetariadel Banco. El cumplimiento de las metas de inflacion
en los Ultimos tres afios, y su tendencia decreciente desde 1991, han contribuido
aque las expectativas converjan hacialas metas fijadas por el Banco. En segundo
lugar, también fue posible gracias a un comportamiento favorable de la oferta de
alimentos perecederos, lo que permitio la reduccién de lainflacion anual de esta
subcanasta, frente a 2005.

Los dos factores anteriores compensaron las presiones alcistas que surgieron de
los aumentos en los precios de los commodities; en efecto, varios factores exter-
nos, tales como las alzas en precios internacional es de los hidrocarburos, metales
y algunos alimentos, tuvieron un importante protagonismo sobre e comporta-
miento de la inflacién en 2006. El elevado precio del petrdleo produjo efectos
directos en el IPC a través de combustibles (gasolina y gas) y del transporte
publico; asi mismo, se observaron efectos indirectos en los precios de aimentos
procesados e importados por aumentos en 1os costos de materias primas (fertili-
zantes 'y pesticidas) y en los precios externos de varios productos agricolas.

2. Inflaciéon basica

Lareduccion delainflacion total en 2006 estuvo acompariada de unaligera caida
enlainflacion sin dimentos, lacual se ubicd en diciembre en 3,95% frente a4,1% en
el mismo mes de 2005 (Gréfico 21). Con estos resultados, dicho indicador
completé 18 meses por debajo de las metas rango definidas por el Banco



(Recuadro 2). Con respecto a conjunto de los indica-

dores de inflacién basica no se vio € mismo compor- o

. 5 . 5 . INDICADORES DE LA INFLACION BASICA,
tamiento; el promedio delostresindicadores utilizados VARIACION ANUAL
(ntcleo 20, IPC sin alimentos e | PC sin alimentos pri-
marios, sin servicios publicos ni combustibles) se si-
tud en 4,5% en diciembre de 2006, 50 pb por encima
del registro de 2005 (Gréfico 21).

(porcentaje)

11,0

10,0
9,0

En general, lostresindicadores deinflacion bésicapre- "

sentaron una tendencia ascendente en la segunda mi- 70

tad del afio, aunque esta fue menos marcada en el caso 60
del IPC sin alimentos. de hecho, la dispersion de las >0
mediciones aumentd sustancialmente en los Gltimos 40 A\
meses del afio, lo que dificultalalecturade los resul- 30 : : : : :

. . ., Dic-99 Dic-00 Dic-01 Dic-02 Dic-03 Dic-04 Dic-05 Dic-06
tados y en particular la determinacion de la verdadera — Sinalimentos Niicleo 20
tendencia de lainflacién basica. Un cuarto indicador Sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos Meta de inflacion
que se ha venido calculando recientemente (IPC sin Sin almentos i regulados faneo meta
alimentos ni regulados) muestraunamayor estabilidad Fuente: DANE, calculos del Banco de a Repdblica

alolargo del afic®.

IPC DE TRANSABLES (SIN ALIMENTOS
3. Inflaciéon de transables, no transables NI REGULADOS), VARIACION ANUAL

y regulados

(porcentaje)

14,0

Para el informe sobreinflacion el |PC sin alimentos se
descompone en tres subcanastas. transables, no tran-
sablesy regulados, y de acuerdo con estaclasificacién

12,0

10,0

la reduccion en lainflacion sin alimentos fue posible 50
gracias a comportamiento de los transables y los re- 60
gulados; por €l contrario, lainflacion de no transables 40

se increment6 levemente en 2006.

2,0

) » 00 . . . . . .
Desde febrero de 2004 |ainflacion de transables ha con- Dic-99  Dic-00  Die-01  Dic-02  Dic-03  Dic-04  Dic-05  Dic-06
tribuido considerablemente amantener alainflacién ali- Transables Meta de inflacion Rango meta
neadacon lasmetas. en 2006 termind en 1,7%, su menor Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica

nivel histérico y 50 pb por debajo del registro de 2005

(Gréfico 22), completando asi 32 meses por debajo de |os rangos meta. A pesar del
menor registro para finales de 2006 frente a 2005, alo largo del afio se observaron
algunos repuntes que estuvi eron asoci ados, princi palmente, con ladepreciacion tran-
sitoria de latasa de cambio durante el segundo trimestre. Parafinales del afio estas
presiones habian desaparecido en gran parte, y la inflacion de transables volvio a
mostrar una ligera tendencia decreciente que result6 reforzada por la disminucion,
de una solavez, delastarifas de telefonia de larga distancia.

5  Enlaactuaidad € Banco de la Republica esta revisando y evaluando sus indicadores tradicionales
de inflacion basica.
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IPC DE NO TRANSABLES (SIN ALIMENTOS
NI REGULADOS), VARIACION ANUAL

(porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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DESCOMPOSICION DEL IPC DE NO TRANSABLES
(SIN ALIMENTOS NI REGULADOS), VARIACION ANUAL
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Dic-05 Dic-06

Rango meta

Lainflacién de no transablesterminé el afio en 4,75%,
18 pb por encimadel dato de finales de 2005 (Gréfico
23). El aumento se concentrd en el cuarto trimestre, y
se revirtié completamente la reduccion observada en
el tercero. Desde marzo de 2004 la inflacion de no
transables ha fluctuado alrededor de 4,5%, conlo cual
ha logrado contribuir a cumplimiento de las metas,
no obstante, hay que advertir que en 2006 el indicador
termind por primera vez por encima de este punto
central del rango metadeinflacién. Tomando en cuen-
talapersistenciahistéricadelaserie entorno de 4,5%,
hacia el futuro podria ser mas dificil que lainflacién
de no transables contribuya a cumplimiento de las
metas, sobre todo si se tiene en cuenta el objetivo de
hacer converger lainflacién asusnivelesdelargo pla-
zo (entre 2% y 4%).

Dentro de los no transables el incremento durante €l
ano se dio debido a arriendos, cuyo registro para di-
ciembre fue de 4,5%, 34 pb por encima de la infla-
cién en 2005 (Grafico 24). El otro componente de la
inflacion de no transables cerré 2006 en 5,05%, ni-
vel cercano al observado en 2005. Desde hace cerca
de tres afios ambos indicadores han estado fluctuan-
do en torno de dichos valores, sin exhibir una ten-
denciaclara.

Con respecto a la inflacion anual de regulados, su
nivel en diciembre de 2006 fue de 6,1%, por debajo
del registro de 2005 (Gréfico 25). A lo largo del afio
|os precios de regulados estuvieron influidos por va-
rios choques que le imprimieron una alta volatilidad
alaserie de inflacion anual: en particular, en el pri-
mer semestre se observd una pronunciada caida en
lainflacién anual de esta canasta, debido areduccio-
nes en las tarifas de algunos servicios publicos y a
otros factores que se revirtieron, en buena parte,
en la segunda mitad del afio. En general, los gjustes en
precios de los regulados se han mantenido por enci-
ma de las metas a lo largo de la década, y €llo se
explica, principalmente, por el desmonte de subsi-
dios en servicios publicos y combustibles, y por los
aumentos en el precio externo de este Gltimo. Sin
embargo, desde octubre de 2003 latendenciahasido
decreciente y la inflacién anual de la canasta se ha
acercado paulatinamente a las metas fijadas por el
Banco.



4. Inflacién de alimentos

IPC DE ALIMENTOS, VARIACION ANUAL

Dentro de los principales componentes del 1PC el que
maés contribuyé a reducir la inflacién en 2006 fue la (porcentaje)
inflacion de alimentos: en diciembre cerrd en un nivel e
de 5,7%, 90 pb por debgo de su nivel en el mismo
periodo del afio anterior (Gréfico 26). 100

8,0
La reduccion se logré gracias a la caida en la infla- 60
cion de perecederos, fundamentalmente. Lainflacion
de procesados se incrementd constantemente a par-
tir de marzo, en gran parte afectada por el comporta-

12,0

4,0

2,0

0,0 L L L L L L
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afio y por los incrementos en varios precios interna- Alimentos Meta de inflacion Rango meta
cionales de alimentos (Gréfico 27). En particular, en Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdblica.
2006 fos precios del azticar, cana y productos agri
colas afines utilizados para la produccion de com-
bustibles vegetales mostraron fuertes aumentos. DESCOMPOSICION DEL IPC DE ALIMENTOS,
. . ., . VARIACION ANUAL
Finalmente, cabe anotar que lainflacion de alimentos
completa treinta meses por encima de |as metas ran- (porcentaje) (porcentaje)
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Desde 2004 el dinamismo de la demanda agregada ha
permitido unanotable recuperacion delos indicadores Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica

de uso de la capacidad instalada. En los dos trimestres 2

precedentes, con la aceleracion del crecimiento eco-
némico, en el caso de la industria dichos indicadores
sefialaron tasas altas de utilizaci6n cercanas al os maxi-

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA

(porcentaje)

mos histéricos registrados a mediados de los afios 80,0
noventa (Grafico 28). 780
76,0 |
Pese a lo anterior, y a que el crecimiento del tercer 70 ) |
trimestre sorprendid por su fortaleza, en este informe 700 | \/
no se modificod sustancialmente la estimacion de los 68,0
. . . 6.0
excesos de capacidad productiva de la economia: ;0
especificamente, el conjunto de indicadores utilizados 60 |
por el Banco sugieren que en 2006 laeconomiaopero, 60,0 T T T
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productivay en un nivel ligeramente superior a que se Promedio hasta 1998
esperaba en el informe de septiembre. Fuente: Fedesarrllo.
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Son tres las razones que justifican esta hecho. En primer lugar, las estimaciones
sobre la productividad del trabgjo y sobre la productividad total de los factores
indican que en los dos Ultimos afios se han presentado ganancias importantes en
este terreno, incluso, descontando el componente ciclico que caracteriza el com-
portamiento de esta variable. En segundo lugar, es claro que recientemente la
economia ha contado con un esfuerzo de inversién importante que se traduce en
tasas de inversion altas.

En tercer lugar, en 2006 el comportamiento del 1PC no transable sin alimentos
ni regulados estuvo acorde con la meta que establecio la JDBR. Aungue en €l
ultimo trimestre se observd un repunte inesperado de lainflacion anual de esta
canasta, lainformacion disponible a diciembre todavia era insuficiente como
para considerar estos movimientos como un quiebre en la tendencia debido a
presiones inflacionarias de demanda; en este sentido, larelativa estabilidad de
lainflacion de no transables en torno de 4,5% (el punto medio del rango meta
de 2006) es un indicio de que durante buena parte del afio la economia estuvo
operando cerca de su capacidad productiva. Ahora bien, también cabe |a posi-
bilidad de que estas presiones hayan estado latentes y que el buen comporta-
miento de | as expectativas de inflacién haya impedido que se manifestaran en
2006.

Todos los anteriores hechos apoyan laidea de que parte de la aceleracion reciente
del crecimiento puede ser asimilada por laeconomia, sin efectosindeseados sobre
los precios. Asi |as cosas, para este informe se estimé un intervalo de confianza
paralabrechadel producto entre-0,7% y +2,0%, con un ligero aumento frente al
rango establecido para el informe de septiembre (entre -0,8% y +1,8%). La esti-
macion puntua de la brecha compatible con el nuevo rango es de +0,6% frente a
+0,5% del informe anterior; sin embargo, hay que sefidlar que las mediciones
anteriores corresponden a valores promedio para todo 2006. Teniendo en cuenta
el fuerte crecimiento de la segunda mitad del afio, dichas cifras implican brechas
del producto positivas y mayores en €l tercero y cuarto trimestres; es decir, es
muy probable que para finales de 2006 |a economia se encontrara operando en
niveles mayores con respecto a su capacidad productiva, frente alo que sugieren
las cifras promedio sefial adas.

2. Expectativas

Todo parece indicar que las expectativas de inflacion cumplieron un papel impor-
tante en lareduccion de lainflacion en 2006 y, en especial, en la estabilidad de los
precios de los no transables, pese a fuerte ritmo de expansion econdmica. A lo
largo del afio las diversas mediciones mostraron una tendencia decreciente que en
Su mayor parte se mantuvo por debajo de 4,5% (punto medio del rango meta).

En los ultimos dos meses de 2006 y en enero de 2007 las expectativas parecian
seguir bajo control, pese a repunte de la inflacién observada. La encuesta men-
sual, aplicada por el Banco a operadores del sistema financiero y bursétil, mostré



que lainflacion esperada para finales de 2007 es 4,2%,

cifraque estadentro del rango metafijado por laJDBR i
L. EXPECTATIVAS DE INFLACION A DICIEMBRE
(entre 3,5% y 415%) (Graﬂco 29)- DE CADA ANO, BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA

(porcentaje)

Por otro lado, la estabilidad reciente de las expectativas
puede ser una sefia de que lacredibilidad de lapolitica
monetariay delas metas futuras deinflacién haaumen- 60
tado, lo cual es una buena noticia para la inflacion en
Colombiapor cuanto disminuye | os esfuerzos que debe 55
hacer 1a autoridad monetaria para cumplir su tarea; no
obstante, todavia la formacién de expectativas parece
depender de maneraimportante de lainflacion pasada,
por lo que aumentos de €lla, asi sean transitorios, pue-
den tener efectos permanentes redundando en mayores 40
expectativas. En este sentido, si lainflacion se mantiene
por encimade 4,5% en el primer semestre del afio, como
lo indican los prondsticos, |as expectativas podrian au-
mentar y contribuir en menor medida alareduccién de
lainflacidn hacialameta.
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5,0

4,5
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Fuente: Banco de |la Republica.

INFLACION ANUAL AL PRODUCTOR

(porcentaje)

3. Presiones de costos y salarios 140

12,0
En 2006 las principales presiones sobre lainflacion tu-

vieron su origen en los aumentos de costos de las mate-
rias primas, en particular, debido alos aumentos de los
precios internos y externos de los combustibles. Sus 60
efectos se hicieron sentir, principalmente, en los pre- 40
cios al productor de varios productos agricolas y
agroindustriales (cereales, azlicar, aceitesy grasas), en

insumos del agro (fertilizantes e insecticidas) y en ser- v Dic-02 Jur:-()} Di;-03 Jur:-04 Dic‘-04 Jur:-OS Dic‘-OS Jun‘-()() Dic-06
vicios de transporte, en entre otros. También se pre-
sentaron presiones sobre los precios a productor de la
industriay la construccion por cuenta de los aumentos en precios externos de los
metales y de |los precios internos del cemento.

10,0

8,0

2,0

Fuente: Banco de la Republica.

Aungue las alzas en los precios de las materias primas se sintieron sobre todo en
los primeros trimestres del afio, algunas de ellas se mantuvieron en el cuarto tri-
mestre, especialmente |as proveni entes de al gunos productos agropecuarios como
el caféy el maiz; ademés, se presentaron alzas en otros rubros como madera y
sus subproductos, por razones que alin Nno son muy claras y que ameritan un
seguimiento.

El aumento en |os precios de materias primas se sintié, principalmente, en el indi-
ce de precios del consumidor (IPP). En marzo parte del aumento de tal inflacion
anual, de 2% a mas de 5%, obedecid a estas presiones (Gréfico 30), alas cuales
se sumo € efecto de la depreciacion transitoria del tipo de cambio. Durante €l
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cuarto trimestre lainflacién al productor se mantuvo estable arededor de 5,3%,
con un ligero incremento afinales de afio, resultado del repunte ya sefialado en los
precios internos del café, maderas y algunos combustibles.

La transmisién de los aumentos de los precios de materias primas a 1PC fue
menos intensa, y se dio basicamente a través de los precios del transporte publico
y de los alimentos procesados. Dichos efectos se han mantenido a lo largo del
segundo semestre, incluidos los Ultimos meses del afio, y se han filtrado parcial-
mente alosindicadores de inflacion basica (en particular a nicleo 20y a IPC sin
alimentos primarios, servicios publicos ni combustibles). En general, €l creci-
miento de la productividad puede haber reducido el efecto de estas presiones de
costos tanto en el 1PP como en e IPC.

Con respecto alos salarios, su comportamiento durante 2006 fue mixto: en secto-
res como la construccion € ritmo de gjustes se habria moderado, frente alo que
se observo en afios anteriores. Parabuenapartedel afio, segun lo reportael DANE,
el aumento de los costos salariales nominales en este sector habria sido inferior al
6%. En el caso de laindustrialos gjustes nominales habrian sido mayores (cerca-
nos a 9%), pero con una tendencia decreciente hacia finales del afio; en cambio,
en el comercio €l ritmo de gjuste tendi6 a acelerarse a lo largo del afio y para
octubre era de 10%, aproximadamente.

No obstante los importantes aumentos de salarios en varios sectores, no es claro
gue en 2006 se hayan presentado presiones inflacionarias por costos laborales,
debido a las mejoras en productividad mencionadas; de esta manera, el costo
laboral unitario en laindustriay el comercio habria tenido ajustes nominales pe-
quefios, y compatibles con la meta de inflacidn para 2006. Estos resultados, que
se observaron alo largo detodo € afio, se sostienen con las cifras disponibles para
el cuarto trimestre (Recuadro 3).

4, Tipodecambio

Latendencia ala apreciacion del peso en los Ultimos tres afios, y la caida en las
expectativas de inflacion, han sido los factores que més han contribuido a reducir
lainflacién en Colombia. Gracias a comportamiento del tipo de cambio, desde
2004 lacanastade transables en el |PC (sin alimentos ni regulados) ha presentado
gjustes muy por debajo de las metas, incluso en medio de algunos fenémenos
esporadicos de altavolatilidad cambiaria.

En 2006 losmovimientosde tipo decambio sereflgiaron enlainflacion (IPC el PP) en
magnitudesy rezagos no muy diferentes de los sugeridos por los model os, lo cual fue
especiamentevdido en el caso deladepreciacion transitoriadel segundo trimestredel
afio. En € caso de los precios a productor, como era de esperarse, la reaccion fue
rgpiday sedio através dd |PP deimportados (Gréfico 31). Para€el IPC, d efecto de
la depreciacion en precios se sintié con un trimestre de rezago a través del IPC
de transables y fue muy leve, en parte, por haber sido un episodio de corta duracién.



Hacia finales de afio € ritmo de gjuste de estos precios
habia disminuido segiin lo esperado y en congruencia
con la apreciacion que se observé a partir de julio; no
obstante, la caida del tipo de cambio alin no se habia (porcentaje)
traducido en reducciones propiamente dichasen € IPP o 250
end IPC, lo que pone de presente laasimetriaque existe
enlatransmisién delosmovimientosde tipodecambioa
los precios. Con respecto aesto Ultimo, laevidenciapara
Colombia sugiere que los precios vinculados con € tipo 10,0
de cambio tienden aser mucho masflexiblesa dzaquea
labajay que, alin en periodos de apreciacidn, estos pue-
den a aumentar, aungque mucho mas lentamente. Lo Ulti- 00
Mo es especiamente cierto en € caso de los precios & o
consumidor, yaque los preci osd productor s han pre- Dic-02  Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06  Dic-06
sentado reducciones en € pasado (por g emplo, durante
2005 lainflacion del 1 PP estuvo en terreno negetivo).

INFLACION ANUAL DEL IPP DE IMPORTADOS

20,0

15,0

5,0

Fuente: Banco de la Republica.
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Il. PERSPECT]VQS
MACROECONOMICAS

La economia colombiana comienza el afio con un crecimiento solido. Las

previsiones favorables sobre el contexto externo, la amplia disponibilidad
de crédito y la ata confianza de consumidores e inversionistas permiten
confiar en un crecimiento en 2007 similar a observado en los dos afios
anteriores.

Los términos de intercambio y el crecimiento de los principales socios

comer ciales se mantendrian relativamente altos, estimulando las
exportaciones. No se esperan caidas abruptas del precio del petréleo en 2007.

No habria quiebres importantes en los flujos de capital, teniendo como base

una inversion extranjera directa como fuente importante de recursos. En
ese contexto, €l tipo de cambio permanecera estable.

Durante el primer semestre la inflacion se situaria por encima de la meta

debido al comportamiento delos preciosdelosalimentosy delosregulados.
Estos efectos tendrian un caréacter transitorio y al final del afio lainflacion
total se situaria dentro del rango meta para el afio (entre 3,5% y 4,5%).

Debido al alto crecimiento aumentarian las presiones sobre la capacidad

productivay losriesgos deinflacion. Para2007 lainflacion de no transables
no contribuiriaa cumplimiento de la metas como en afios anteriores.

A. CONTEXTO EXTERNO

Las perspectivas para la economia mundial en 2007 no han cambiado mucho
desde el informe de septiembre: alin se confia en una sdlida expansi6n econémica
global, a pesar de lamoderacion en € crecimiento de los Estados Unidos. En esta
oportunidad, mas que en afios anteriores, buena parte del liderazgo correria por
cuenta de las economias emergentes, con una menor participacion de la zona del

euro y Japon.

Salvo algunos gjustes marginales, 1os prondsticos de crecimiento para las econo-
mias desarrolladas no se modificaron en este informe frente a lo contemplado
hace tres meses. En los Estados Unidos todavia se espera un crecimiento menor



en 2007 que & observado un afio atrés (2,5%) (Cuadro 4). Laimportante acumu- Para 2007 se espera que

lacion de inventarios en sectores como vivienda, vehiculosy maguinaria, ademas laspresiones

del estancamiento en los precios de lavivienday su impacto sobre el consumo de inflacionarias en los

los hogares, implicard una moderacién en el ritmo de crecimiento, por o menos Estados Unidos cedan,

hasta mediados de 2007. en linea con una
maoderacion del

Paralas economias de la zona del euro 'y Japén el crecimiento en 2007 fluctuaria crecimiento...

alrededor de 2,2%y 2,0%, respectivamente. L as excelentes condiciones financie-
ras, el buen comportamiento de lainversién y las mejoras en el mercado laboral
son factores que deberian apoyar €l crecimiento de la demanda en ambas regio-
nes; sin embargo, € crecimiento en la zona del euro no es homogéneo, y € bagjo
dinamismo de paises como Franciae Itaia podrian anular el gran dinamismo que
seempiezaaobservar en Alemania. De otro lado, ladecision del gobierno japonés
de adelantar una politica fiscal mas restrictiva podria afectar adversamente €l
desempefio del consumo.

Para los Estados Unidos en este informe se sigue considerando como escenario
maés probable que las presiones inflacionarias presentes en 2006 cedan lentamente
en el transcurso de 2007: lamoderacion en e crecimiento de laeconomia estadouni-
dense se ve como parte de este proceso. Asi, afin de afio se esperaquelainflacion

PRONéSTlCOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES
(PORCENTAJE)
Observado Pronosticos para
2005
2006, a: 2007, a:
Oct-06 Ene-07 Oct-06 Ene-07
Principales socios
Estados Unidos 3,2 3,5 3,3 2,6 2,5
Ecuador 3,9 3,6 4,5 3,4 3,9
Venezuela 9,4 8,7 9,8 6,2 6,9
Otros socios
Zona del euro 1,4 2,2 2,6 2,1 2,2
Japoén 2,7 2,8 2,4 2,2 2,0
China 9,3 10,4 10,5 9,1 9,5
Perd 6,1 6,3 7,2 5,3 5,9
México 3,1 4,5 4,7 3,4 3,9
Chile 5,9 5,0 4,3 5,3 5,2
Argentina 8,9 7,8 8,4 5,9 7,2
Brasil 2,5 3,2 2,8 3,5 3,4
Bolivia 3,7 3,4 4,1 3,1 3,8
Paises desarrollados 3,1 3,2 3,2 2,5 2,3
Paises en desarrollo 6,3 6,2 7,1 5,0 5,4
Total socios comerciales & 51 4,7 4,9 3,4 4,1

a/ célculo de la balanza de pagos segn las exportaciones no tradicionales.
Fuente: Datastream-Consensus.

37



38

basica a consumidor se ubique en 2,3%, y que la inflacién medida a partir del
deflactor del consumo —la inflacion basica del PCE (personal consumption
expenditures)— se sitlie en 2%°. En ese entorno, |0 més probable es que hasta
finales de 2007 laautoridad monetariamantengainalteradas sustasas deinterésen
5,25%. L aprobabilidad de que lastasas disminuyan en lasegundamitad del afio es
ahora menor que en el informe anterior, dadas las sorpresas positivas en materia
de crecimiento durante €l cuarto trimestre de 2006. Cualquier cambio en la postu-
radelaFed dependeradel comportamiento futuro delainflaciony del crecimiento
econémico.

Con respecto ala zona del euro y Japon la inflacion se mantendria baja, 1o cua
hara posible que | as autoridades monetarias de esos paises continlien con la estra-
tegia de aumentos graduales en sus tasas de interés (50 pb y 75 pb adicionales
respectivamente en el afio).

El buen dinamismo de las economias emergentes observado durante 2006 ha per-
mitido un aumento en |os proyecciones de crecimiento para este afio: paraChinae
India se estima un crecimiento de 9,5% y 7,7%, respectivamente, mayores que
los esperados hace tres meses.

En el caso de las economias | atinoamericanas también se han presentado aumen-
tos en los prondsticos, aunque estos siguen sugiriendo una menor expansion que
laregistrada en 2006: en particular, paraVenezuelay Ecuador se proyectan creci-
mientos de 6,9% y 3,9%, en su orden, aungue no se descartan algunos riesgos
como los relacionados con los anuncios de cambios estructurales a la propiedad
de grandes empresas y las intenciones de reformas constitucionales, todo lo cual
podriaaumentar laincertidumbre eninversionistasy consumidores. También existen
los riesgos usuales relacionados con la evolucion del precio del petréleo, en el
caso de que éste llegara a caer mas de lo previsto y de manera permanente.

Dado lo anterior, la estimacién de crecimiento para los socios comerciaes de
Colombiasigue siendo relativamente favorable: €l estimativo en este informe es
de 4,1%, mayor que €l previsto en el informe de septiembre (3,4%), aunque me-
nor que e estimado para 2006 (4,9%).

El contexto anterior supone que la caida en los precios del petrdleo observada a
finales de 2006 y comienzos de 2007 sera, en su mayor parte, transitoria, ya que
se espera que los riesgos geopoliticos y las restricciones a la of erta acordadas por
la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP)” mantengan los

6 El PCE basico es un indicador cuidadosamente monitoreado por la Fed, y podria ser la referencia
mas importante en el momento de evaluar el cumplimiento de su meta implicita de inflacion
(entre 1% y 2%).

7 Durante 2007 la efectividad de la OPEP en €l control de precios continuaria siendo importante,
ya que deben ingresar a esta organizacion algunos paises productores de gran calado, como
Angola, que serd miembro de aquella desde enero de este afio, y Sudan, que ha anunciado su deseo
de ingresar (The Economist Intelligence Unit).



precios relativamente altos, aunque no en 1os nivel es maximos observados a me- Se proyecta un precio

diados de 2006. De esta forma, para 2007 se proyecta un precio de US$57 por promedio del petrdleo
barril en el caso delaWest Texas | ntermediate (WT]I), por encimadel nivel obser- de US$57 por barril
vado en las primeras semanas de enero, pero menor gque el estimado hace tres para 2007.

meses (US$62); aln asi, no se descarta que aumentos en la oferta de paises no
pertenecientes ala OPEP y una mayor sustitucion y eficienciaen € consumo de
este insumo pueda generar algunas presiones alabaja.

En el caso de los demas bienes basi cos se espera que sus precios se mantengan en
niveles relativamente favorables, a pesar de la moderacion esperada en la demanda
mundial. Segiin The Economist Intelligence Unit (EIU), lospreciosdeloscommodities
sin energia presentarian un crecimiento de 1,2% en 2007, previéndose una caida
durante 2008 (de 8,2%) (Gréfico 32). Para estos analistas, la permanencia de algu-
nos chogues de oferta, especia mente para los metales, podrian mantener los pre-
cios en niveles atos, especial mente durante mediados de 2007.

De los anteriores prondsticos se desprende que en 2007

los precios para algunos de los principal es bienes de ex-
portmlon CO|0mb|ana tmdalan a ser menores que en iNDICE DE PRECIOS DEL TOTAL DE COMMODITIES
2006 y estarian un poco por debgjo de |o contemplado SIN PETROLEOC (WCF)

en € informe de septiembre, o que seria especia mente
vélido en el caso del petréleo; contrario alo que sucede-
riaparacaféy oro, en donde las perspectivas han mejo-
rado (Cuadro 5). En este contexto, el sector externo
seguird favoreciendo la dinamica de la economia co-
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lombiana, tal como se haobservado enlos Gltimos afios. 1o
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El escenario central para el contexto externo descrito 90
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Fuente: The Economist Intelligence Unit.

PRECIOS INTERNACIONALES

Promedio Proyeccién actual ¥
2004 2005 2006 2007 2008
Café (ex dock) (ddlares por libra) 0,8 1,2 1,2 1,2 1,2
Petréleo (délares por barril) 37,3 49,8 56,3 48,9 51,9
Carbén (délares por tonelada) 36,1 47,8 47,8 46,1 42,1
Ferroniquel (ddlares por libra) 2,3 2,4 3,1 2,6 2,1
Oro (délares por onza troy) 409,3 445,0 610,2 670,3 705,3

a/ Balanza de pagos estimada en enero de 2007.
Fuente: Banco de la Republica.
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estadounidense. Aungue estas sefiales podrian obedecer a choques transitorios,
asociados con el leve invierno en los Estados Unidos, no se puede descartar que
sean sintomas de una mayor fortaleza permanente en la economia de ese pais, 1o
que hacia futuro podriaimplicar mayores presiones sobre lainflacion y un mayor
gjuste en las tasas de interés por parte de su autoridad monetaria. Este escenario,
gue haempezado aganar peso entre los analistas del mercado, tendria repercusio-
nes sobre las economias emergentes, y en particular para Colombia, dificiles de
discernir: por un lado mayores tasas de interés externas, por otro mercados
exportadores mas dinamicos a corto plazo, con precios de |os commodities quiza
mas altos, pero con un riesgo de menor crecimiento y menores precios en un
horizonte més largo.

Finalmente y en un sentido opuesto, hay quienes argumentan que los actuales
datos favorables en los Estados Unidos no son mas que el efecto transitorio de
la caida en los precios del petréleo y del invierno benigno, y que, por el con-
trario, la economia se encamina hacia una desaceleracion mas pronunciada
gue la estimada por el consenso del mercado: en este caso, |a Fed debera bajar
sus tasas de interés mas pronto que |o previsto en nuestro escenario base. Si
bien este riesgo ha venido perdiendo fuerza Ultimamente, no se debe descartar
completamente, por lo menos hasta que se compruebe la fortaleza en los indi-
cadores econdmicos.

En general, puede decirse que laincertidumbre en torno del rumbo que tomara
la economia estadounidense en los primeros meses de 2007 todavia es muy
alta, y que por ello esdificil pronosticar la actuacién de las autoridades mone-
tarias de ese pais a lo largo del afio, lo cual hace necesario seguir de cerca €l
comportamiento de lainflacién y del crecimiento en dicha economia, las dos
variables mas importantes en la toma de decisiones de la Fed.

En este contexto, es probable esperar alguna desacelaracion en el ritmo de
crecimiento de las exportaciones tradicionales y las no tradicionales frente a
2006, por efecto tanto de los menores precios internacional es especial mente
del petréleo, como por el menor ritmo de crecimiento esperado para nuestros
principales socios comerciales; de otro lado, el buen dinamismo de la econo-
mia colombiana continuaria jalonando el crecimiento de las importaciones.
Estos dos factores contribuiran ala ampliacion del déficit en cuenta corriente
en el presente afo.

Adicionalmente, el crecimiento de la economia, sumado alos planes de expan-
sién de algunas empresas, |levados a cabo desde el afio anterior, y alas noticias
de fusiones y venta de firmas colombianas, permite esperar que los flujos de
capital de inversion extranjera directa (IED) conserven su dinamismo en 2007,
aungue no alcancen las magnitudes de | os afios precedentes. De igual forma, no
se esperan quiebres importantes en las tendencias de otros flujos de capital
privado hacia Colombia, distintos a IED, a menos que se produzcan cambios
abruptos en las tasas de interés de los Estados Unidos, o choques externos de
otra indole.



En el horizonte méas amplio (2008 y afios siguientes) es posible esperar una
reversion en latendencia ala apreciacion, en especial si se presenta una caida
en |os precios de productos bésicos o si aumenta la incertidumbre con respec-
to alos movimientos en las tasas de interés de la Fed.

B. CONTEXTO INTERNO

CAMBIO DEL PRONOSTICO
DE CRECIMIENTO ANUAL
DEL PIB REAL PARA 2006
ENTRE ENE-O5 Y ENE-O7

1. Pronéstico de corto plazo del PIB

Con el dato del PIB del tercer trimestre se aumen-

taron los prondsticos de crecimiento del afo; de (porcentaje)
estaforma, |las proyecciones que se ubicaban 4,0% 70
aprincipios de 2005, y entre 4,0% y 4,5% en ene- 65
ro de 2006, hoy estan entre 6,0% y 7,0%, esto sin 60
contar con el dato del cuarto trimestre (Grafico 55
33). 5.0

45
A finalesde 2006, y en lo que vade 2007 lafortale-
za de la demanda interna habria continuado conso-
lidandose como la principal fuente de crecimiento

4,0
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sumo de los hogares, impulsada por el aumento en et Banco del Repiblica

el ingreso de los hogaresy las arnp| ias condiciones Fuente: &/ Latin American Consensus Forecast y Banco de la Reptblica

de crédito y liquidez, y por el ambiente de confian-

za que reina en la economia, podria haber contribuido a acelerar ain mas el
crecimiento del PIB en el cuarto trimestre. Puesto que no habria ocurrido
ningun choque de oferta negativo relevante, el PIB pudo haber crecido por
encima de 8,0% en términos real es en dicho periodo.

Dado lo anterior, €l rango de crecimiento para la economia en 2006 estaria
entre 6,5% y 7,1% (frente a un rango entre 5,5% y 6,5% segun el informe
anterior). En el Cuadro 6 se presentan los pronésticos por el lado de la de-
manda para el punto medio de dicho intervalo.

Estos prondsticos suponen que hacia finales de 2006 se habria presentado
un gran dinamismo en todos los rubros del consumo de los hogares. Esta
percepcion la confirman la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN) y el DANE con la informacién de importaciones de esta clase de
bienes, el fuerte crecimiento del crédito de consumo, los reportes del gremio
del comercio (Fenalco) sobre las ventas récord en diciembre, lainformacién
del DANE sobre el comercio a por menor y la confianza de los consumido-
res que sigue en sus maximos histéricos, segun la encuesta de Fedesarrollo.

La dindmica del consumo de los hogares en los Ultimos tres afos despeja El crecimiento para
cualquier duda que se tenga sobre la posicion de la economia en el ciclo: 2006 estaria entre 6,5%
segUin estimaciones del Banco de la Republica, el consumo per capitareal a y 7,1%.
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CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)

2004 2005 ¥ 2006 ¥/
Consumo final 4,8 4,8 4,9
Hogares 6,0 4,7 5,9
Gobierno 1,1 4,8 1,7
Formacién bruta de capital 15,6 25,7 28,6
Formacioén bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,8 20,0
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 20,9
Obras civiles (7,9) 28,2 16,4
Demanda interna 6,6 8,5 9,9
Exportaciones totales 10,0 5,6 8,0
Importaciones totales 19,8 21,7 21,1
PIB 4,9 5,3 6,8
a/ Preliminar.
b/ Proyeccién.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

CONSUMO PER CAPITA DE LOS HOGARES #

(millones de pesos de 1994)
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b/

a/ Estimaciones de poblacion intercensal del Banco de la Replblica, con informacion

del DANE.

b/ Proyectado.

Fuente: DANE, DNP y Banco de la Replblica

mediados de 2005 habria superado |os nivel es maxi-
mos alcanzados en la primera mitad de la década
de los noventa (Gréfico 34).

En el cuarto trimestre no se espera un repunte im-
portante del consumo publico, el cual ha mostrado
un crecimiento relativamente bajo a lo largo de
2006. El resultado para este agregado sugiere que
el crecimiento del consumo del Gobierno central y
de los gobiernos locales habria sido compensado
por una fuerte caida en el consumo de la seguri-
dad social.

En el cuarto trimestre el incremento de la inver-
sion total podria estar alrededor del 30% jalonada,
Mas que en trimestres anteriores, por el crecimiento
de la construccion de vivienda. Al final de 2006 la

inversién en obras civiles habria continuado con una expansion similar alade
los trimestres anteriores, con lo cual podria alcanzar unatasa de crecimiento

anual cercana al 16%

Con estos resultados se completarian cinco afios con crecimientos de
la inversion total muy por encima del crecimiento del PIB (19,4% en
promedio, frente a 4,6% del PIB), lo cual habria logrado consolidar un
nivel nunca registrado de inversion como porcentaje del PIB de 26%

(Gréfico 35).
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Se prevé que €l cuarto trimestre sera positivo en ma-
teriade exportaciones: seguin |os prondsticos, las ex-
portaciones tradicionales a precios constantes
podrian crecer cerca del 14%, impulsadas por las
ventas de café y carbdn, y en contravia de la reduc-
cion real de las exportaciones de petrdleo y deriva-
dos; por su parte, las exportaciones no tradicionales
continuardn impulsando el crecimiento econémico,
con una expansion real de 12%.

Pese a lo anterior, la demanda externa neta conti-
nuara en terreno negativo debido al gran dinamismo
de las importaciones de bienes de consumo y de ca-
pital. Para el agregado de lasimportaciones se espe-
ra un crecimiento por encima del 20% real en el
cuarto trimestre de 2006.

Cuando se observa el PIB por el lado de la oferta, €l
crecimiento del cuarto trimestre seguiraimpulsado
por la buena situacién de la produccion industrial,
la cual crece, segun la informacién de la Muestra
Mensual Manufacturera del DANE, a tasas supe-
riores al 17% en el bimestre octubre-noviembre
(Gréfico 36).

La publicacién mas reciente del boletin de la in-
dustria mostré que en noviembre solo siete secto-
res de los 47 monitoreados tuvieron caidas en la
produccion real. Cuando se evalla el comporta-
miento del afio corrido (a noviembre), solo dos
actividades mostraron una contraccion real: acti-
vidades de impresién y de refinacion de petroleo
(Cuadro 7).

Se espera que el sector agropecuario vuelvaacre-

INVERSION TOTAL
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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cer por encima del 4,0% real en el cuarto trimestre, debido, principal men-
te, a una baja base de comparacion de |a cosecha cafetera en dicho periodo
en 2006, frente a 2005. En general, los sectores transables podrian crecer
a un ritmo parecido al tercer trimestre, cuando se expandieron cerca del

9,5%.

L os sectores no transables serian los que explicarian una posible aceleracion
en el cuarto trimestre: dicho agregado podria crecer, incluso, por encima del
7,5% y estaria liderado por los sectores de comercio y construccién de vi-
vienda. Lo anterior lo confirman el aumento delaMMCM del DANE y delas
licencias de construccién (17% y 34% respectivamente, durante el bimestre

octubre-noviembre) (Gréfico 37).
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CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL

(PORCENTAJE)
2004 2005 & 2006 Y/

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,0 3,0 2,6
Explotacion de minas y canteras 2,7 3,0 0,8
Electricidad, gas y agua 2,8 3,2 2,9
Industria manufacturera 7,2 3,9 10,9
Construccion 12,4 12,1 17,9

Edificaciones 29,4 3,6 18,9

Obras civiles (10,0) 28,2 16,4
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 7,6 9,4 10,5
Transporte, almacenamiento y comunicacién 6,2 51 9,2
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios

a las empresas 4,8 3,6 1,6
Servicios sociales, comunales y personales 1,4 4,0 1,8
Intermediacién financiera medida

indirectamente 10,3 8,4 (6,0)
Subtotal valor agregado 4,5 4,7 6,4
PIB 4,9 5,3 6,8
Impuestos, menos subsidios 10,6 12,8 12,3
Servicios financieros netos de SIFMI ¢ 3,1 2,0 4,6
Transables ¢ 5,0 4,1 7,3
No transables 4,8 6,0 6,6
a/ Preliminar.
b/ Proyeccién.

¢/ SIFMI: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.

d/ Se supone como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuatico, complemen-
tarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE TRANSABLES
Y NO TRANSABLES

(porcentaje)
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2. Prondstico del PIB para 2007

Losegjerciciosdesimulacion del PIB para2007, redliza
dos con la ayuda de un modelo de equilibrio general
multisectorial, y que utilizan, en gran medida, supues-
tos de balanza de pagos, muestran que en el presente
afo el ritmo de crecimiento podria mantenerse en los
niveles observados en afios anteriores.

En comparacion con el rango de crecimiento pronosti-
cado hace tres meses (entre 4,3% y 5,7%), l0s nuevos
prondsticos son més optimistas, y sugieren que el PIB
podria crecer entre 4,5% y 6,5%. Los principales su-
puestos que estén detras de este prondstico son: un
crecimiento delaproductividad total factorial del 1,0%,
aumento del precio externo del café en 2,5%, y una
caida de los precios del petréleo en 13,2% y del resto



de la mineria (carbén, ferroniquel y oro) en 4,2%. La

oferta exportable de café creceria 0,5% y la del resto

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

de la mineria 16,4%, mientras la produccion real
exogena de petrdleo y derivados caeria 1,0%. (porcentaje)

8,0

Se supone una inflacion externa de 2,6%, y un creci- "

7,0
miento de nuestros socios comerciales entre 3,5% vy

6,5

4,1%. Las remesas en dolares crecerian alrededor de 60
6,0%, y cabe anotar que el escenario con mayor Ccreci- 55
miento del PIB esta asociado con mayores flujos de 50
capitales externos (Gréfico 38). 3

4,0

35

Este crecimiento en 2007 implicaunamoderacion frente 0

al obtenido de 2006, consistente con un menor incre- 2003 2004

mento delainversion, especialmente por ladesacel era-

cién de la inversion en maquinaria y equipo. Con e yentac.
respecto a lo anterior, se veria alguna disminucion de

las importaciones (sobre todo las de bienes interme-

diosy de capital). EI consumo de los hogares creceria cercaa 6,5%, y e publico
(3,0%); ademés, las exportaciones aumentarian a una tasa entre 4,0% y 6,0%
real.

Por ramas de actividad, el prondstico central del PIB contempla un crecimien-
to de 7% para el sector manufacturero y de 9% para la construccion y el
comercio.

C. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Pronésticos

En esta seccion se presentala proyeccion deinflacién del Banco delaRepiblicaa
un horizonte de dos afios. Como es usual, |0s prondsticos se obtienen consideran-
do una politica monetaria activa que permite la convergencia gradual de lainfla-
cion alameta de largo plazo (alrededor de 3%).

Teniendo en cuenta el andlisis efectuado en las secciones precedentes de este es
informe, se puede afirmar que las perspectivas para la inflacién en 2007 estaran
determinadas, en buena medida, por €l fuerte dinamismo que mantendria la de-
manda agregada. Actualmente, el crecimiento interno ha resultado mucho mayor
que el esperado eninformes anterioresy araiz de ello los prondésticos han tendido
a aumentar.

Asi, paraesteinforme se considera que laprobabilidad de que se presenten presio-
nes inflacionarias de demanda durante |os préximos trimestres se incremento de
maneraimportante frentealosinformes anteriores: lainformacion disponible apunta
a que la demanda agregada creci6é a un ritmo cercano a 9,8% para finales de

2005 (pr) 2006 (proy) 2007 (proy)

——— Maximo

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

Aumento la
probabilidad de que se
presenten presiones
inflacionarias en 2007
por €l fuerte
crecimiento dela
demanda.
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2006, y que lo hizo después de acumular una expansion considerable en los tres
trimestres precedentes. En este entorno, la economia habriafinalizado el afio ope-
rando un poco por encima de su capacidad productiva. Dado el crecimiento espe-
rado para 2007, es muy probable que estos excesos se mantengan o incluso se
amplien, alin después de considerar un crecimiento importante de la productivi-
dad y de incorporar en las estimaciones |a ata tasa de inversion de | os afios ante-
riores. En todo caso, se debe reconocer que estas estimaciones estan sujetas aun
alto grado de incertidumbre.

Laexistenciade excesos en la utilizacion de la capacidad productivano necesaria-
mente genera aumentos de lainflacién basica o de no transables. Ello depende de
diversos factores ademés del crecimiento de la demanda, como el grado de com-
petencia en los mercados, la evolucién de las expectativas y la credibilidad de la
politicamonetaria.

Hay que sefidar que la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados au-
mento en los Ultimos meses de 2006 (revirtiendo las caidas que habia tenido en el
tercer trimestre) y que, por primera vez en la década, se situd en la parte superior
del rango metafijado (4,5%). Por otro lado, también preocupalatendencia ascen-
dente que muestran los indicadores de inflaci6n basi ca desde hace algunos meses,
aunque parte de ella pudiera obedecer a los altos precios externos de materias
primas (combustibles y agricolas), que han sido identificados en este informe
como choques de oferta transitorios.

Otro factor que afectara el desempefio de lainflacion en 2007, a igual quelo hizo
en 2006, sera el precio delos combustibles. En el escenario bésico de esteinforme
se espera que €l precio internacional del petroleo (WTI) se sitlie en US$57, en
promedio, para € afio, menor que en 2006, pero por encima de los valores de
referencia utilizados en el pais para el calculo del precio interno; de esta manera,
se esperan gjustes en los combustibles por encima del rango meta de inflacion
para este afio (entre 3,5% y 4,5%), los cuales se transmitirian a los precios del
transporte publico.

De acuerdo con los prondsticos del Banco, una fuente de bajas presiones inflacio-
narias en €l presente afio serd nuevamente el comportamiento del tipo de cambioy
su efecto sobre el |PC detransables. La correccion alabajadel tipo de cambio en
la segunda mitad de 2006, més fuerte que la anticipada en los informe anteriores,
permite esperar pocos ajustes de precios de transables a comienzos de 2007 y una
inflacion anual para esta canasta por debagjo del rango meta fijado por la JDBR,;
ademés, de acuerdo con los prondsticos del Banco, para buena parte del afio se
espera unarelativa estabilidad cambiaria, 1o que contribuiriaa mantener bajo con-
trol lainflacion de transables. Sin embargo, a un horizonte mas amplio (finalesde
2007 y 2008) se prevé una tendencia hacia la depreciacion con efectos alcistas
sobre el IPC de transables.

En este informe se siguen esperando algunos choques transitorios sobre precios
para 2007. El primero tiene que ver con el posible impacto del fenémeno de El



Nifio, €l cua yafue confirmado por parte de las agencias meteorol dgicas. De acuer-
do con los expertos, € fendmeno es de intensidad moderada y afectaria diversas
regionesdel paisdurante el primer trimestre del afio, paraluego desaparecer durante
el segundo®. Aunque es dificil precisar cud podria ser su impacto sobre la ofertade
alimentos primarios, es de esperar alguna reduccion entre los meses de marzo y
junio, con efectos alcistas sobre precios. Lo usual en estas circunstancias ha sido
observar correcciones ala baja en los precios durante la segunda mitad del afio, tan
pronto como se hormalizan las condiciones climaticas; asi, los efectos sobre la
inflacion son transitorios y se revierten dentro del mismo afio.

Un segundo choque provendriade laentradaen vigenciadelareformaa impuesto
al valor agregado (IVA), €l cual se aproh6 afinales del afio anterior; no obstante,
diversas estimaciones sugieren que los efectos directo e indirecto sobre la infla-
cién a consumidor serian minimos, bien sea porque los bienesy servicios finales
cuyatarifaimpositiva se modifico tienen poca ponderacion en la canasta del con-
sumidor, o porque |os bienes intermedios af ectados no son muy importantes en las
cadenas productivas.

Una tercera presion alcista sobre la que se tiene menos certeza provendria de los
precios externos de varios bienes importados, especialmente de origen agricola
En 2006 esta fue una fuente importante de presiones inflacionarias, y esta situa-
cién podria repetirse en 2007 s los altos precios del petréleo siguen produciendo
alzas en los biocombustibles. En 2006 dichas alzas se transmitieron alainflacion
via los precios de los alimentos procesados e igual podria ocurrir en 2007. Es
necesario anotar que los precios de los aimentos procesados en Colombia han
presentado variaciones superiores alas metas de inflacién por un tiempo conside-
rable,. lo cual aumentalos riesgos de que continten generando presiones inflacio-
narias hacia el futuro.

Con respecto a papel de las expectativas de inflacion, los indicadores disponibles
sugieren que éstas se encontraban alineadas con la meta de 2007; sin embargo, se
espera algun repunte en la primera mitad del afio como consecuencia de choques
transitorios en precios, razon por la cual el papel en la reduccion de la inflacién
puede ser menos importante en 2007 que en € afio anterior. Al final, su evolucion
alolargo del afio dependera de que se cumplan las caidasen lainflacion de alimen-
tos y de regulados, los cuales se prevén en la segunda mitad del afio de acuerdo
con los prondsticos de inflacion (Cuadro 8), de la credibilidad en la politica mo-
netaria, y delas sefia es mismas que transmitan las decisiones de la autoridad mone-
taria alos agentes de la economia.

En el Cuadro 8 se presenta el prondstico de inflacidn que arroja el modelo central
del Banco, utilizando los supuestos del escenario base discutidos en las secciones
anteriores. Hay cuatro aspectos que conviene resaltar.

8  Véanse los informes del Nacional Oceanic and Admospheric Administration (NOAA/National
Weather Service) de los Estados Unidos en la pagina electronica: http://www.nws.noaa.gov
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PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

Inflacion Inflacion Inflacion sin alimentos Brecha
total de alimentos del

Total No transables Transables Regulados producto
Dic-06 4.5 5,8 3,9 4,7 1,7 6,0 1,0
Mar-07 4,6 5,9 4,1 4,8 1,7 6,8 1,2
Jun-07 4,7 6,2 4,1 4,9 1,4 7,2 1,3
Sep-07 4,0 4,8 3,7 51 1,1 5,4 1,1
Dic-07 4,0 4,7 3,7 4,6 1,5 5,9 0,9
Mar-08 4,2 5,0 3,9 4,6 1,9 6,5 0,5
Jun-08 4,0 4,1 3,9 4,5 2,3 6,0 0,2
Sep-08 3,9 3,9 3,9 4,5 2,7 5,0 (0,0)
Dic-08 3,8 3,8 3,8 4,3 3,0 4,1 (0,3)

Fuente: Banco de la Republica.

Los

pronosticos para la
inflacion de no

transables sin alimentos

ni regulados se

mantienen por encima
del rango meta durante
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2007.

En primer lugar, l0s prondsticos paralainflacion de no transables sin alimentos ni
regulados se mantienen por encima del techo del rango meta durante todo 2007,
aumentando ligeramente frente a lo presentado en € informe de septiembre. La
inflacion de esta canasta deberia descender en 2008 en respuesta a |os aumentos
delastasas deinterés aplicadas en 2006 (como los que tendrian lugar alo largo de
2007), pero lo haria en forma gradual. Asi, los prondsticos sugieren que durante
buena parte de 2007 |os precios enfrentarian algunas presiones a alza debidas a
fuerte crecimiento previsto para la demanda. Para este afio la economia estaria
operando con unabrecha positivay con algunos excesos de utilizacion de la capa-
cidad productiva que desaparecerian gradual mente.

En segundo lugar, se esperaun aumento delavariacion anual del |PC de regulados
para € primer semestre de 2007, como resultado de una base de comparacién
baja. En & mismo periodo de 2006 se presentaron reducciones en las tarifas de
algunos servicios publicos por motivos relacionados con cambios en las normas
de regulacion, las cuales no se repetirian este afio. Por otro lado, los prondsticos
contemplan gjustes en los precios de los combustibles y el transporte publico
entre 6% y 8% para todo el afio, lo que mantiene la inflacion de esta subcanasta
por encima de las metas por un tiempo. Para un horizonte més amplio se espera
una convergencia gradual hacialas metas de inflacion de largo plazo.

En este informe se aumentd el prondstico paralainflacion de alimentos en 2007,
frente alo presentado en €l informe de septiembre. Se sigue esperando un repunte
en la primera mitad del afio que deberia revertirse hacia el segundo semestre,
aunque no lo suficiente parapermitir quelainflacion de este grupo de bienescierre
€l afio dentro del rango meta. L osresultados anteriores no contemplan plenamenteel
posible efecto sobre los precios de los alimentos primarios de un fendmeno de
El Nifio moderado, como €l que se haconfirmado. Por estarazén, es probable que



lasenda que se presenta en este informe haya subestimando en algo lainflacién de
alimentos, sobre todo durante la primera mitad del afio. Sin embargo, alin con la
presencia de El Nifio, los aumentos de mediados de afio serian transitorios y los
precios de |os alimentos perecederos tenderian a reducirse en el cuarto trimestre.
Por otro lado, conviene recordar que las proyecciones de inflacion de alimentos
estén sujetas a altos niveles de incertidumbre y que los model os han subestimado
lainflacion de este rubro en los trimestres anteriores.

Al igua queen el informe de septiembre, en esta oportunidad lainflacion de tran-
sables sin alimentos ni regulados seria el tnico componente del |PC que se man-
tendria claramente por debajo del rango meta, compensando las presiones alcistas
que se observan en los otros componentes; asi, € cumplimiento de la meta en
2007 descansaria en las pocas presiones inflacionarias provenientes del tipo de
cambio que se esperan para €l afio, y en lareduccion de lainflacidn de alimentos
y deregulados durante el segundo semestre. Al mismo tiempo, se debe sefialar que
las acciones de politica monetaria implementadas desde €l afio anterior contribu-
yen aevitar € desborde de lainflacion de no transablesy aanclar |as expectativas
deinflacion.

Dado todo lo anterior, € modelo central del Banco prevé unainflacién sin alimen-
tos dentro del rango meta paratodo 2007 y con aguna tendencia decreciente para
finalesdeafio (Cuadro 8). Paralainflaciéntotal al consumidor se esperaun repunte
durantelaprimeramitad del afio por choques en los precios delos aimentosy por
ruidos estadisticos en las tarifas de servicios publicos. Estas alzas desaparecerian
en la segunda mitad, permitiendo que lainflacién total se sitle dentro del rango
meta.

2. Riesgos

Aunque los resultados de la proyeccion central se consideran como 1os més pro-
bables, la incertidumbre asociada con este prondstico es amplia. Por este motivo
se elabora una distribucién de probabilidades para dicha proyeccion, la cual se
presenta en €l Fan Chart (Gréfico 39).

En la preparacién de esta distribucion se tienen en cuenta aquellos factores de
riesgo que se considera, pueden resultar en unainflacién observada significativa
mente distintade lapresentadaen lasendacentral, asi como ladesviacidn estandar
histérica de los pronésticos producidos con €l modelo central de proyeccion.
Entre los factores que pudieran resultar en unainflacion mayor ala contemplada
en el escenario central se cuentan:

° Un crecimiento de la demanda interna superior a contemplado en la senda
central del escenario base. La proyeccion central considera un crecimiento
del consumo privado en 2007 similar al observado en 2006; sin embargo,
no se puede descartar una aceleracion del gasto privado, dados los atos
niveles de confianzadelos consumidores, laampliadisponibilidad de crédi-
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DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO

(porcentaje) (porcentaje)
6,0 6,0 N
Rangos Probabilidad (%)
55 55 de — -
inflacion Diciembre 2007 Diciembre 2008
5,0 5,0 (% )
45 45 mayor a5,5 0,8 2,1
menor a5,5 99,2 97,9
4,0 4,0
menor a5,0 94,8 91,6
35 35
menor a4,5 79,3 75,8
3,0 t 430
menor a4,0 50,3 49,2
2 1 menora3,5 20,6 19.8
20 ‘ : : : : : : 20 menor a3,0 49 38
1I trim. 05 11 trim. 06 1I trim. 07 11 trim. 08
IV trim. 04 IV trim. 05 IV trim. 06 IV trim. 07 IV trim. 08

Fuente: calculos del Banco de la Replblica.

to y el comportamiento reciente de las importaciones de bienes de con-
sumo. Deigual manera, el supuesto de crecimiento del gasto publico se
considera conservador y podria estar subestimado, dado el buen com-
portamiento de los recaudos tributarios. En conjunto, estos factores
podrian resultar en una expansion de la demanda interna superior a la
capacidad productiva de la economiay en mayores presiones inflacio-
narias.

° Los pronésticos no incluyen e posible efecto del fendmeno de El Nifio
sobre la oferta de alimentos y sus precios; por €llo, es posible que lainfla-
cién de alimentos seasuperior alapresentadaen el escenario central, por lo
menos durante parte del afio. En la medida en que las alzas previstas se
traduzcan en mayores expectativas de inflacién, su impacto puede ser per-
manente, teniendo implicaciones sobre la evolucion de lainflacién en €
largo plazo y sobre la politica monetaria.

Dentro de los factores que podrian conducir a unainflacion menor que la contem-
plada en la senda central de prondstico |os més importantes son:

° Laevolucion reciente del tipo de cambio por debajo delosniveles observa
dos en la segunda mitad de 2006. De mantenerse esta tendencia, la infla-
cién detransables podriaser inferior alacontempladaen el escenario central;

En este informe se igualmente, una tendencia hacia la apreciacion podria tener repercusiones
podria estar favorables sobrelas expectativas deinflacion que ayudariaa cumplimiento
sobreestimando los de las metas.
ajustesen preciosde
combustiblesy e Los aumentos en |os precios de los combustibles y del transporte pueden

transporte. ser menores que los contemplados en el escenario base, dados los niveles



relativamente baj os al canzados recientemente por €l tipo de cambioy por €l
precio externo del petréleo.

Dado lo anterior, se considera que los riesgos arededor de la senda central
estén un poco sesgados hacia arriba, en especial para 2008. Aun asi, la proba-
bilidad de que se cumpla la meta de inflacién anunciada para 2007 es dta
(59%). Esimportante recal car que laevolucién delainflacion presentadaen el
escenario central prevé una politica monetaria acorde con el cumplimiento de
lametaen e medianoy largo plazos.

51



LA TRANSMISION DE LAS TASAS
DE INTERES EN COLOMBIA

Yanneth Rocio Betancourt C.
Edgar Caicedo G.

Entre abril y diciembre de 2006 la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ajust6 la

tasa de interés de intervencion (repos de expansion) en seis ocasiones, acumulando 150 pun-
tos basicos de incremento. Mientras que los cambios en la tasa de politica se transmitieron

plenamente hacia la tasa interbancaria (TIB)', la reaccién de las otras tasas del mercado ha sido
mas lenta.

El nivel de las tasas de interés de intervencion es definido por el Emisor a partir del Informe

sobre Inflacién y debe ser consistente con el logro de la meta de inflacion. La tasa de interven-

cion hace referencia a estas tasas que aplica el Banco para las operaciones Repo de expansion

y contraccion? que realiza diariamente con las diversas entidades del sistema financiero. Dado

que los establecimientos de crédito acuden periédicamente por cupos de liquidez al Emisor, la
postura de politica se transmite via la tasa que el Banco cobra por estas operaciones, la cual
corresponde al costo de liquidez que los bancos enfrentan y a la cual deberfan reaccionar las
diferentes tasas del mercado. El objetivo de esta nota es analizar la respuesta de las diversas

tasas de interés del mercado ante los cambios en la tasa de politica del Banco de la Republica

a la luz de la teoria y la evidencia empirica.

L. Teoria y evidencia empirica

Para asegurar la estabilidad de precios un banco central debe conocer de forma precisa qué
tan rdpido y en cual magnitud un cambio en sus instrumentos de politica influye sobre la
inflacién; en este sentido, la literatura econémica ha identificado cinco canales de transmision
de la politica monetaria: el canal de tasa de interés, el canal de crédito, el canal de precios de
los activos, el canal de tasa de cambio y el canal de expectativas®. La diferenciacion entre estos
canales de transmision se justifica en la medida en que permita un mejor entendimiento de la

velocidad y la intensidad de cada uno de ellos en la efectividad de la politica. En particular,

dado que el primer eslabén en el mecanismo de politica monetaria es la transmision de la tasa

Los autores son, en su orden, asistente de la Gerencia Técnica y profesional experto de la Seccién de Inflacién del
Departamento de Programacién e Inflacién. Las opiniones expresadas son responsabilidad exclusiva de los autores y no
comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

Efectivamente, la TIB subi6é 148 puntos bésicos desde abril del afio pasado.
Desde enero de 2005 las operaciones de contraccién monetaria quedaron suspendidas.

Véase Bank for International Settlements (1998) para una revisién de la importancia de los diferentes mecanismos de
transmisién en los pafses emergentes.
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de politica hacia las tasas de interés del mercado®, es de gran importancia para la estrategia de
la politica saber si esta transmision es o no completa, ya que si resulta incompleta, su efectivi-
dad puede ser considerablemente afectada (Egert, et al., 2006).

Numerosos estudios han encontrado que un cambio en la tasa de politica de un banco central
no es transmitido completamente a las tasas de interés mas importantes en las decisiones de
gasto de las firmas y de los hogares (e. g. De Bondt, 2005; Berstein y Fuentes, 2003). Esta
rigidez ha sido explicada, entre otros factores, por diferentes caracteristicas de la estructura
financiera (e. g. Cottarelli y Kourelis, 1994)°. Por ejemplo, Hannan y Berger (1991) encuen-
tran que para los Estados Unidos los bancos en mercados mas concentrados y los bancos pe-
quefos exhiben una mayor rigidez en sus tasas de interés, y que las tasas de depésito son
menos flexibles ante estimulos al alza. Asi mismo, en un estudio para el mercado de crédito de
consumo, Kot (2004) muestra que entre mds competitivo sea el mercado, mas rapido y com-
pleto es el ajuste de las tasas ante un cambio en la tasa de politica. Para la zona del euro De
Bondt (2005) encuentra que la transmisién de tasas es completa para aquellas con madurez
menor a tres meses y es incompleta para las tasas con maduracién mayor; asi mismo, muestra
que la diferencia entre la velocidad de ajuste de las tasas de depdsitos y las tasas de crédito es
explicada por el riesgo de crédito.

Para el caso colombiano estudios empiricos han encontrado una relacion estable de largo
plazo entre la tasa de politica y las tasas de mercado (Julio, 2001), asi como una transmision
incompleta de las tasas de interés en el corto plazo (Huertas et al., 2005)°, la cual, segin los
autores, es explicada por la pérdida de efectividad del canal de crédito. Por su parte, Amaya
(2006), con una estimacién desagregada para el sistema bancario, encuentra que las tasas de
crédito reaccionan mas rapido que las tasas de depésitos ante cambios en la tasa de interven-
cién’ y que los bancos reaccionan en diferentes formas y con diferente intensidad ante un
cambio en la politica dependiendo de sus caracteristicas (tales como el tamafio?).

En un trabajo mas reciente, Betancourt et al. (2006) encuentran que la relacion entre la tasa de
politica y las tasas de mercado puede ser compleja y no ser uno a uno. Esto se debe a que
cambios en la tasa de politica pueden tener no solamente efectos directos sobre las tasas de
interés del mercado sino también efectos indirectos a través de cambios en otras variables

En una primera etapa del proceso de transmisién, la tasa de politica influye en las tasas de corto y largo plazos del mercado,
las cuales, mediante diversos factores, como el costo de fondeo para los bancos y la existencia de titulos del gobierno como
sustitutos de los créditos, impactan las tasas de los depésitos y de los créditos.

Para una revision de la literatura de la industria bancaria y la politica monetaria véase Ahumada y Fuentes (2004).

Usando estadisticas descriptivas, Huertas et al. (2005) estimaron que un cambio de 1% en la tasa de politica implicaba un
cambio a corto plazo de 0,26% en la tasa de los CDT a 90 dias (DTF) y uno de largo plazo de 0,6%. Los autores también usaron
modelos VAR en diferencia para estimar el impacto de la tasa interbancaria sobre la DTE

La respuesta maxima de las tasas de crédito y de depdsitos ante un cambio en la tasa de politica es de 4.4 y 6.1 meses,
respectivamente.

Los bancos grandes reaccionan con mas fuerza en el mercado de depésitos que en el de créditos con respecto al resto de
bancos.

53



macroeconémicas (ingreso, depreciacion, inflacién y expectativas), a la vez que choques en la
economia influyen directamente en las tasas del mercado sin que haya cambios en la tasa de
politica®.

1. La coyuntura en Colombia

Como se menciond, la transmision de las tasas de interés en Colombia ha sido incompleta y no
homogénea: entre abril y diciembre de 2006 la reaccién de las tasas pasivas ha sido menor
que el ajuste de la tasa de politica, aunque las tasas de los CDT por plazos reaccionaron en
forma diversa. Por su parte, la respuesta de las tasas activas ha sido mas compleja: las tasas de
tesoreria y las preferenciales subieron tanto o més que la de politica, mientras que las tasas de
consumo y de tarjeta cayeron (Grafico R1.1).

Una posible explicacion del comportamiento heterogéneo de las tasas de interés podria estar
relacionada con la importante liquidacién de titulos de deuda publica interna (TES) por parte
de las entidades financieras. Esto, posiblemente, le permiti6 a la banca fondear sus necesida-
des de crédito y de reservas, de forma tal que los bancos no tuvieron que ajustar sus tasas de
interés de captacion en la misma proporcion que el ajuste de la tasa de intervencion; igual-
mente, la oferta de algunos tipos de crédito aument6 al rebalancearse el portafolio activo de
los bancos en contra de los TES, produciéndose una reducciéon en algunas tasas de interés
activas (consumo, comercial y tarjetas de crédito)'. Este comportamiento de las tasas de mer-
cado puede estar reflejando la hipétesis de que en cada periodo los bancos comerciales ajus-
tan solamente una parte de todas las tasas y en diferente medida, dependiendo de diversos
factores, lo cual conduce a una transmisiéon imperfecta de la tasa de politica (Kobayashi, 2005).

I11. Conclusiones

A partir de la evidencia anterior se puede concluir que la transmisién de tasas de interés es un

proceso complejo en el cual otras variables, diferentes a la tasa de politica, afectan el compor-
tamiento de los bancos, las condiciones de los mercados de crédito y depdsitos, y, por ende, la
determinacién de las tasas de interés en el mercado financiero. Un banco central debe tener
en cuenta estas consideraciones en su proceso de decisién sobre las tasas de politica, para
minimizar el riesgo de incumplir la meta de inflacién y para evitar una excesiva volatilidad en
las tasas de interés y en el producto.

Los bancos grandes reaccionan con mas fuerza en el mercado de depésitos que en el de créditos con respecto al resto de
bancos.

Otros estudios como los de Arango et al. (2006); Melo y Becerra (2006), y Roland (2006) también han estudiado la
transmision de tasas desde diferentes épticas como la estructura a plazos de las tasas de interés.

Entre marzo y diciembre de 2006 los bancos redujeron su exposicién en TES en més de $5 billones; por su parte, el saldo
de la cartera aumenté en mas de $23 billones.
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TASAS DE INTERES

GRAFICO R1.1

TASA PONDERADA DE LOS CDT POR PLAZOS
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EL CUMPLIMIENTO DE LAS METAS
DE INFLACION EN COLOMBIA

Alejandro Reyes G."

La Constitucion Politica de 1991 encargé al Banco de la Republica la tarea de mantener el
poder adquisitivo del dinero y de garantizar la estabilidad del producto y del empleo; asi, para
cumplir con esta obligaciéon, desde 1991 el Banco de la Republica comenzé a fijar una meta
operativa de inflacién decreciente que en los primeros ocho anos se combiné con otras metas
de manejo cambiario y de agregados monetarios. A partir de 1999, con la modificacién del
esquema de bandas cambiarias, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) adopt6
explicitamente el esquema de inflacién objetivo como mecanismo para manejar la politica
monetaria. Desde esta estrategia el Banco define como objetivo de la politica monetaria el
cumplimiento de las metas de inflacién en cada afo, y su convergencia gradual hacia la meta
de largo plazo, definida en el rango entre 2% y 4%.

En la actualidad, la meta de inflacién se fija para la variaciéon anual a diciembre del indice de
precios al consumidor (IPC), calculado por el Departamento Administrativo Nacional de Esta-
disticas (DANE). Inicialmente se fijaron metas puntuales para cada fin de afo; sin embargo, a
partir de 2003 la JDBR ha establecido rangos meta, reconociendo la volatilidad que presenta el
IPC en Colombia, debido a la importancia y a la alta frecuencia de los choques transitorios
sobre precios, asociados con los precios de los alimentos y de los bienes y servicios regulados,
principalmente. Asi mismo, junto con la meta del siguiente afo, la JDBR anuncia el rango en el
cual se definird la meta de inflacién a dos afos.

La utilidad de esta estrategia se ve reflejada en el comportamiento de la inflacién en las Gltimas
dos décadas: desde 1990 la inflacién al consumidor ha tenido una senda decreciente, sélo
interrumpida en 1997 (Gréfico R3.1); ademas, en varias oportunidades, y cada vez con mas
frecuencia, las metas se han cumplido, destacandose lo sucedido en los tres afnos precedentes
(2004, 2005 y 2006). En otras oportunidades, como 2002 y 2003, el incumplimiento fue por
un margen estrecho y obedeci6 a la presencia de choques transitorios (externos y de oferta de
alimentos), los cuales fueron explicados por la autoridad monetaria en su momento. Con todo,
desde 1999 la economia ha estado 64% de los meses por debajo de la meta de inflacion
(puntual entre 1999-2003, y con un techo de rango meta entre 2004 y 2006) (Cuadro R2).

Dentro del esquema de inflacion objetivo el anuncio de metas de inflacién tiene como propé-
sito brindar un ancla nominal a la economia, permitiendo guiar la formacién de expectativas y
la firma de contratos de precios y salarios; en este sentido, los efectos positivos del cumplimiento

Profesional de la Seccién de Inflacién, Departamento de Programacion e Inflacién. Las opiniones expresadas son de
exclusiva responsabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
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INFLACION ANUAL

GRAFICO R2.1
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CUADRO R2

2006

METAS DE INFLACION E INFLACION OBSERVADA

Meta de inflacion

Inflacién observada

Piso del rango Punto central Techo del rango Total Sin alimentos
Dic-91 n.a. 22,0 n.a. 26,8 27,6
Dic-92 n.a. 22,0 n.a. 25,1 23,8
Dic-93 n.a. 22,0 n.a. 22,6 26,8
Dic-94 n.a. 19,0 n.a. 22,6 22,4
Dic-95 n.a. 18,0 n.a. 19,5 21,0
Dic-96 n.a. 17,0 n.a. 21,6 23,2
Dic-97 n.a. 18,0 n.a. 17,7 18,2
Dic-98 n.a. 16,0 n.a. 16,7 17,1
Dic-99 n.a. 15,0 n.a. 9,2 10,0
Dic-00 n.a. 10,0 n.a. 8,8 9,3
Dic-01 n.a. 8,0 n.a. 7,6 6,5
Dic-02 n.a. 6,0 n.a. 7,0 5,4
Dic-03 5,0 5,5 6,0 6,5 7,0
Dic-04 5,0 5,5 6,0 5,5 5,5
Dic-05 4,5 5,0 5,5 4,9 4,1
Dic-06 4,0 4,5 5,0 4,5 3,9

n.a. No aplica.

Fuente: DANE y Banco de la Repdblica.

de las metas en Colombia se observan no sélo en la tendencia decreciente de la inflacién ya

descrita, sino también en el comportamiento de expectativas en la década presente.

En la actualidad el Banco cuenta con dos encuestas de expectativas de inflacién: una realizada
a bancos y comisionistas de bolsa, con periodicidad mensual, y otra aplicada a una muestra
representativa de varios segmentos de la poblacién (bancos, sindicatos, comerciantes y acadé-
micos, entre otros), con periodicidad trimestral. La encuesta mensual que se realiza desde
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2003 muestra que las expectativas han seguido a las metas, incluso ignorando algunos aumen-
tos de la inflacion que a la postre han resultado transitorios; de hecho, en las encuestas aplica-
das en diciembre de 2006 y enero de 2007, los entrevistados esperaban una inflacién de
4,16% a doce meses, que se sitia dentro del rango meta fijado por el Banco para 2007 (entre
3,4% vy 4,5%), a pesar del repunte que mostré la inflacién al finalizar 2006.

Una tendencia de mas largo plazo en las expectativas se observa utilizando la encuesta trimes-
tral, de acuerdo con la cual las expectativas se han reducido desde 2000, a la par con la
reduccién de la inflacién y de las metas (Gréfico R2.2). Un médulo de la misma encuesta que
pregunta sobre la probabilidad del cumplimiento de la meta muestra que ésta ha aumentado
de manera continua desde 2003, alcanzando un registro del 92% en la Gltima encuesta dispo-
nible, por encima de los registros de anos anteriores (Grafico R2.3).

GRAFICO R2.2
EXPECTATIVAS DE INFLACION A UN ANO (ENCUESTA TRIMESTRAL)
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GRAFICO R2.3
PROBABILIDAD DEL CUMPLIMIENTO DE LA META DE INFLACION
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En conjunto, el cumplimiento de las metas y la tendencia consistente de reduccién de la
inflacion, asi como las decisiones de politica monetaria, han permitido generar mayor confian-
za por parte de los agentes econémicos y aumentar la credibilidad en la politica monetaria.
De esta manera, se ha disminuido el costo de continuar con el proceso desinflacionario y el de
garantizar la estabilidad de precios en la economia colombiana.
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MEDICION Y EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD
LABORAL EN LA INDUSTRIA COLOMBIANA
Y SU EFECTO SOBRE LOS COSTOS

Mario Nigrinis™

La productividad es una variable importante en el andlisis de los determinantes de la inflacién:
los incrementos de esta variable estan asociados con la reduccion de los costos marginales de
las firmas, lo que disminuye la probabilidad de que éstas aumenten sus precios y, por tanto,
aparezcan presiones inflacionarias en la medida en que dichos incrementos se generalicen.

Asi mismo, los aumentos en los salarios reales no necesariamente van a influir sobre los costos

laborales de las firmas (con lo cual podrian surgir presiones inflacionarias), si son compensados
con variaciones positivas de la productividad.

Puesto que la productividad no es una variable directamente observable, su medicién debe
hacerse de manera indirecta a través de la combinacion de otros indicadores. En los informes

sobre inflacion se ha utilizado el producto por hora trabajada en la industria como un indica-

dor idéneo de la productividad del trabajo en esta rama econémica. De acuerdo con la litera-

tura econémica, este tipo mediciones tiene la particularidad de estar altamente correlacionada

con las variaciones del producto’. Como se ha sefalado en informes anteriores, esta caracte-
ristica puede llevar a sacar conclusiones erréneas sobre el comportamiento de la productivi-
dad y la existencia de presiones inflacionarias a lo largo del ciclo econémico.

Para obviar este problema es conveniente filtrar la serie de productividad: en el Grafico R3.1

se presenta el calculo de la variacién anual del indice de la produccién industrial, sin compo-

nente estacional e irregular, junto con el crecimiento del producto por hora trabajada original
(no filtrada) y un nuevo indicador de la productividad, construido a partir del filtro de Hodrick

y Prescott. Mientras la correlacion entre el crecimiento del producto industrial y el indicador

no filtrado de productividad es 98,2%, la correlacién con la productividad filtrada disminuye a
62,8%.

Las series de productividad en niveles que se presentan en el Gréfico R3.2 permiten identifi-
car tres episodios del ciclo econémico: el primero entre 1990 y 1994, donde el crecimiento
de la produccién industrial (15,2%) estuvo acompanado por una expansion de la productivi-
dad del trabajo (13,9%); un segundo periodo entre 1995 y 2002, cuando la produccién y la

Profesional especializado en inflacién, de la Seccién de Asuntos Especiales, Departamento de Programacion e Inflacién. Las
opiniones expresadas son de exclusiva responsabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta
Directiva.

Véase Argia M. Sbordone (1997) “Interpreting the Procyclical Productivity of Manufacturing Sectors: External Effects or Labor
Hoarding?”, Journal of Money, Credit and Banking, vol. 29, nim. 1, pp. 26-45.
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GRAFICO R3.1
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO Y LA PRODUCTIVIDAD INDUSTRIAL
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GRAFICO R3.2
PRODUCTO POR HORA TRABAJADA EN LA INDUSTRIA
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productividad cayeron (5,9% y 1,7%, respectivamente), y una tercera fase a partir de 2003,
que corresponde a una recuperacioén importante de la produccién industrial 7,1% en prome-
dio y a un fuerte crecimiento de la productividad (6,8% por afo en promedio), que la sitGa
hoy en dia en niveles superiores a los observados en el pasado. El examen de la series también
muestra que la expansion de la produccién industrial en 1995y 1997 (4,1% y 2,5%, respecti-
vamente) no estuvo acompanada por aumentos de la productividad, y esto, en parte, podria
explicar su corta duracién.

Finalmente, utilizando la serie filtrada de productividad para calcular el costo laboral unitario
(CLU, calculado como la relacién entre los salarios y la productividad del trabajo), se observa
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que este indicador se mantuvo practicamente estable entre 1992 y 1998 (Crafico R3.3); de
esta manera, la disminucién de la inflacién que se present6 en ese periodo (la cual pasé
de 25,1% a 16,7%), no estuvo acompanada por una reduccion de los costos laborales de la
industria. Dicho comportamiento contrasta con el observado en la presente década, cuando
se ha dado una reduccién significativa en el ritmo de ajuste del CLU nominal. Teniendo en
cuenta los incrementos de los salarios nominales que han tenido lugar en estos afos en la
industria, los cuales ascienden a 8,3% en promedio por aio, la contribucién de la productivi-
dad a la reduccién de costos estimada debe haber sido significativa.

GRAFICO R3.3
COSTO LABORAL UNITARIO NOMINAL POR HORA TRABAJADA EN LA INDUSTRIA

(variacién porcentual anual)

40,0 |

300 | i

100 | S 1

0,0 L L L L L

-10,0
Oct-92 Oct-94 Oct-96 Oct-98 Oct-00 Oct-02 Oct-04 Oct-06
Filtrado e Sin filtro

Fuente: DANE-MMM.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

Este es un recuento de las proyecciones mads recientes de analistas locales y extranjeros sobre
las principales variables de la economia colombiana para 2007 y 2008; cabe anotar que al
momento de la consulta los agentes contaban con informacién a diciembre de 2006.

L. Proyecciones para 2007

En el Cuadro AT se presentan los prondsticos para 2007: en promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 5,3%, 56 pb por encima del pronéstico del trimestre
anterior, y los extranjeros uno de 5,1% (50 pb arriba). Una vez mas las expectativas mejoraron,
reflejando el buen momento que muestran los indicadores econémicos tanto por el lado de la
demanda como por el lado de la oferta, el crecimiento saludable del crédito y el hecho de que
el indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo se mantiene en niveles cercanos a su
méximo histérico, lo cual permite esperar un buen crecimiento del consumo privado.

CUuADRO Al
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (porcentaje  desempleo,
(porcentaje)  (porcentaje) fin de (porcentaje) del PIB) trece ciudades
(porcentaje)
Analistas locales
Corredores Asociados 5,5 4,5 2.285 7,5 (2,0) 11,5
BBVA Ganadero 6,2 3,6 n.d. n.d. n.d. n.d.
Bancolombia-Suvalor 5,1 4,1 2.194 7,3 (1,0) 10,8
Corficolombiana-Corfivalle 5,0 4,2 2.480 7,8 (1,7) n.d.
Banco de Bogota 5,1 4,3 n.d. n.d. n.d. n.d.
Fedesarrollo 5,2 4,0 2.285 n.d. (1,8) n.d.
Citibank-Colombia 5,5 4,2 2.300 7,4 (1,5) 10,0
Alianza Valores 5,2 3,8 2.069 7,6 (1,3) 11,5
Banco Santander 5,0 4,0 2.310 7,7 (1,3) 9,5
Promedio 5,3 4,1 2.275 7,6 (1,5) 10,7
Analistas externos
CS First Boston 5,4 4,5 2.430 n.d. (1,7) n.d.
J. P Morgan Chase 5,0 4,4 2.400 n.d. (1,5) n.d.
Goldman Sachs 5,0 4,4 2.380 n.d. (1,0) n.d.
Deutsche Bank 4,9 4,0 2.338 n.d. (1,2) n.d.
Promedio 5,1 4,3 2.387 n.d. (1,4) n.d.

n.d. No disponible.
Fuentes: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada por los analistas.
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En cuanto a la inflacién, el pronéstico de los analistas locales disminuyé 25 pb, para situar-
se en 4,1%, mientras que el de los extranjeros se mantuvo en 4,3%. Ambas cifras se en-
cuentran dentro del rango meta para el afo (entre 3,5% y 4,5%).

Con respecto al tipo de cambio, en promedio los analistas locales redujeron su pronéstico
$205 (a $2.275), mientras los extranjeros lo hicieron en $134 (a $2.387), es decir, los
primeros esperan que la divisa se deprecie 1,6% y los segundos 6,2%, en promedio, en
comparacion con el precio de fin de 2006 (la maxima depreciacién esperada es de 9,7%
y la minima de -8,21%). Se debe sefalar que, en linea con lo ocurrido en los siete trimes-
tres anteriores, los pronésticos han sido nuevamente revisados a la baja. Este cambio pro-
bablemente ha estado influido por la marcada caida en la tasa de cambio observada du-
rante el cuarto trimestre de 2006, que ha corregido en su totalidad el incremento que tuvo
en el segundo trimestre. Esto ha ocurrido al tiempo con la caida en la aversién al riesgo en
los mercados mundiales, renovada por la disminucién de la inflacién en los Estados Unidos
y Europa, y acompanada de crecimientos por encima de las expectativas del mercado.

Para la DTF los analistas esperan, en promedio, que termine el aio en 7,6%, lo que impli-
ca un incremento de 80 pb frente al nivel de fin de 2006 y un nivel similar al de la tasa
interbancaria, tras el incremento reciente de las tasas de interés del Emisor. Para el déficit
fiscal consolidado esperan que sea del orden de 1,5% del PIB, un poco por encima de la
proyeccién del Confis (1,3% para el sector publico consolidado). Por Gltimo, el pronéstico
de la tasa de desempleo en trece ciudades se situ6é en 10,7%, lo cual podria sugerir que, a
diferencia del trimestre anterior, los analistas no esperan que los recientes incrementos en
las mediciones del DANE vayan a mantenerse en el futuro.

1. Proyecciones para 2008

Para 2008 los analistas locales prevén un 4,6% de crecimiento y los extranjeros un 4,5%
(Cuadro A2). Frente a la inflacién, ambos esperan que se sitGe en 3,7%, dentro del rango
en el cual se definird la meta de dicho afno (entre 3% y 4%). En cuanto al tipo de cambio
esperan, en promedio, una devaluacién anual de 2,9%, frente a los prondsticos para fin de
2007; de esta manera, a finales de 2008 la tasa representativa del mercado (TRM) se
ubicaria en $2.430, un nivel similar al observado en julio de 2006 y julio de 2002. Estos
pronésticos implican una devaluacién acumulada del peso de 7,9% entre 2007 y 2008,
frente a los niveles que alcanzé a finales de 2006; con lo cual, en promedio, esperan que
el 44% de esta devaluacién ocurra en 2007 y el restante 56% en 2008.
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CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2008

Crecimiento Inflacién Tasa de cambio

del PIB real IPC nominal

(porcentaje) (porcentaje) fin de

Analistas locales
Corredores Asociados 4,5 4,0 2.330
BBVA Ganadero 5,0 3,1 n.d.
Bancolombia-Suvalor 4,5 3,5 2.227
Corficolombiana-Corfivalle 4,5 4,0 2.554
Banco de Bogota 4,5 3,9 n.d.
Fedesarrollo 4,8 3,5 2.350
Citibank-Colombia 4,5 3,5 2.450
Alianza Valores n.d. n.d. n.d.
Banco Santander 4,8 3,7 2.350
Promedio 4,6 3,7 2.377
Analistas externos

CS First Boston 5,0 4,0 2.479
J. P Morgan Chase 4,7 3,8 2.500
Goldman Sachs 4,0 3,8 2.500
Deutsche Bank 4,1 3,6 2.456
Promedio 4,5 3,8 2.484

n.d. No disponible.
Fuentes: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada por los analistas.
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