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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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

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



COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

En junio de 2008 la inflacion anual al consumidor aumentd de nuevo y se situo en
7,18%, 125 puntos basicos (pb) por encima de la observada un trimestre atras, y
268 pb mayor que el limite superior del rango meta de inflacion para el presente
aflo (entre 3,5% y 4,5%). Como en meses anteriores, la aceleracion de la inflacion
en el segundo trimestre se debio principalmente al comportamiento de los alimentos
(11,98% en junio), registro que explico el 89% de la inflacion total.

La inflacién anual sin alimentos (4,90%), que aumentd 23 pb durante el segundo
trimestre, contribuy6 con el restante 11% de la aceleracion del indice de precios al
consumidor (IPC) total. La dinamica de este grupo se explico principalmente por el
incremento de los precios de los bienes y servicios regulados, que pasaron de crecer
anualmente 7,7% en marzo a 8,8% en junio. En menor medida, los precios de los no
transables también contribuyeron a la aceleracion de la inflacion de esta clasifica-
cion, al aumentar 18 pb en el segundo trimestre y culminar junio con una variacién a
doce meses de 5,3%. Por su parte, en el mismo periodo, a pesar de la revaluacion del
peso, la variacion anual de los pecios de bienes transables sin alimentos ni regulados
solo descendi6 18 pb, y se situd en 2,2%.

En los tltimos seis meses los tres indicadores de inflacioén basica, publicados tra-
dicionalmente por el Banco, se incrementaron de manera lenta pero continua y, en
junio, su promedio se ubico en 5,05% (37 pb superiores a lo reportado un trimestre
atras). Un cuarto indicador, la inflacion sin alimentos ni regulados, se mantuvo esta-
ble en un nivel ligeramente inferior al 4%.

Los anteriores registros, unidos a una inflaciéon anual en lo corrido del primer semes-
tre (que se situd en 6,0%), contribuyeron para que la totalidad de los encuestados
trimestralmente por el Emisor no crean en el cumplimiento de la meta de inflacion
de 2008. Adicionalmente, las diferentes medidas de expectativas de inflacién a un
afio siguen al alza, al ubicarse por encima de 5,5% hacia mediados de julio. En los
ultimos tres meses las expectativas de inflacion a cinco y diez afios resultantes de
los papeles de deuda publica han aumentado, desde valores de 4,7% y 4,4%, respec-
tivamente, a 6,3% y 6,1%, en el mismo orden.
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En cuanto a los costos de produccion de las empresas, éstos se han incrementado. A
junio la inflacién del productor medida, por el indice de precios al productor (IPP) total,
continud acelerandose, y se ubico en 8,0%. Los resultados del ultimo trimestre reflejan
un elevado aumento en los precios de las materias primas tanto nacionales como im-
portadas en el sector industrial. En particular, en junio la inflacion de importados sali6
del terreno negativo en el que se encontraba desde hace un afio, mientras que el IPP de
producidos y consumidos sigue creciendo a altas tasas (9,6%). Con respecto a los sa-
larios, los indicadores disponibles no muestran una tendencia homogénea por sectores.
Mientras que a junio los salarios promedio de la construccion se aceleraban, registrando
reajustes elevados, los crecimientos anuales de los salarios de la industria y del comer-
cio se mantienen estables alrededor de tasas de 5,3% y 7,5%, respectivamente.

Por su parte, las tasas promedio nominales de interés de captacion y colocacion au-
mentaron levemente en junio, y se situaron, en su orden, en 9,7% (DTF) y 17,1% (me-
todologia Banco de la Republica). Pese a lo anterior, estos niveles son similares a los
registrados en abril pasado. En términos reales, la tasa promedio de crédito ha tenido un
comportamiento decreciente desde octubre de 2007, interrumpido tinicamente en abril
del presente afio, y cuyo actual nivel se encuentra por debajo del promedio historico
calculado desde 1986. Esta ultima tendencia se explica, principalmente, por el descenso
en la tasa real de créditos ordinarios y, en menor medida, por una tasa de interés real de
consumo mas baja.

En cuanto al crecimiento econdmico, las cifras del aumento anual del producto interno
bruto (PIB) del primer trimestre del presente afio (4,1%) mostraron una desaceleracion
algo mayor que la esperada. Esta menor dindmica fue el resultado de diversos factores,
tanto de oferta como de demanda, no todos ellos faciles de cuantificar, y no necesaria-
mente generados por el cambio en la postura de la politica monetaria. Dentro de las
principales causas que explican el anterior resultado, junto con otras por las cuales se
puede esperar una desaceleracion en 2008, se encuentran las siguientes:

° Una base de comparacion elevada y posiblemente no sostenible en el largo
plazo. En efecto, en los Ultimos tres afios la economia colombiana experimento
un crecimiento econdmico promedio de 7%, cifra que no se registraba desde
1944 a 1946. En particular, un incremento del PIB como el presentado en 2007
(8,2%), solo es comparable con los observados en 1978 (8,2%) y 1949 (8,7%).
Cuando han aparecido estas tasas de crecimiento, es altamente probable que el
afio venidero el aumento del PIB sea inferior a su promedio historico.

° Choques de oferta. En primer lugar, los mayores dias festivos del primer tri-
mestre de 2008 generaron menores crecimientos en sectores como el transporte,
la industria y el sector exportador. Otro factor fue la huelga laboral en Cerro-
matoso, empresa que no operd en todo el mes de marzo. Por tltimo, como ha
sido costumbre en Colombia, cuando hay nuevas administraciones locales la
ejecucion de las obras civiles ptblicas se atrasa, debido al tiempo que requieren
los alcaldes y gobernadores para planificar sus proyectos de infraestructura. Lo
anterior, unido a una base de comparacion elevada dada en el primer trimestre
de 2007, contribuyo para que se observara una caida en las obras civiles de 25%.



Al excluir este ultimo grupo del PIB, el crecimiento anual del primer trimestre de 2008 es
de 5,1%.

o El fuerte aumento en los precios de los alimentos y los combustibles. Este hecho, que afec-
ta el ingreso disponible de los hogares, genera una disminucién en el gasto destinado a la
compra de otros bienes y servicios y, por consiguiente, se produce una moderacion del con-
sumo total. Por otra parte, el incremento en las materias primas nacionales e importadas, de
origen agricola, petroleras y otras de procedencia minera, disminuye el margen de utilidad
de las empresas, desincentiva la inversion y, por consiguiente, puede terminar generando
aumentos presentes y futuros de los precios y un menor crecimiento econdmico.

o Niveles elevados de consumo y una posible reduccion en la oferta de crédito. En efecto, la
deuda de los hogares (consumo mas vivienda como porcentaje del PIB), que presenta nive-
les elevados similares a los registrados en 1997, en esta ocasion se concentré en consumo.
Asi, si la cartera destinada a este ultimo fin se sigue deteriorando, se puede presentar una
disminucién en la oferta de crédito, lo cual afectaria el ritmo de gasto de los hogares.

o Una menor demanda mundial, mayores tasas de interés internacionales y una apreciacion
del peso hacen preveer una disminucion en el ritmo de crecimiento de las ventas al exte-
rior. Las nuevas cifras para los Estados Unidos sugieren una desaceleracion de su econo-
mia no tan profunda (pero mas duradera) asi como expectativas de inflacién crecientes,
por lo cual se espera que la tasa de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(Fed) se incremente al menos una vez hacia el segundo semestre. En la zona del euro
también se proyecta un menor crecimiento, acompafiado por presiones inflacionarias, a
las cuales el Banco Central Europeo reaccioné con un incremento de sus tasas de interés.
En cuanto a las economias emergentes, Venezuela, que es importante socio comercial de
nuestro pais, en el presente afio ha experimentado una fuerte desaceleracion en su creci-
miento econdmico, junto con aumentos considerables en su inflacién. Por su parte, dado
el repunte del IPC y presiones inflacionarias en paises como China, Chile, Pert, Brasil,
Meéxico y Turquia, sus bancos centrales elevaron sus tasas de interés.

o Por 1ultimo, cabe esperar que el ajuste de la politica monetaria iniciado en abril de 2006
contribuya a moderar el ritmo de aumento de la demanda, canal necesario para reducir las
presiones inflacionarias y lograr alcanzar un crecimiento sostenible de largo plazo.

Segun lo anterior, con informacioén a junio el panorama macroeconémico se puede describir
como sigue:

o Un crecimiento econdmico en el primer semestre del presente afio que probablemente es-
tara alrededor de la mitad del registrado en todo 2007. Esta desaceleracion, mayor que la
proyectada, se dio desde un nivel mas elevado. De hecho, el crecimiento acumulado en los
ultimos tres afios fue el registro mas alto de los anteriores sesenta afos.

o Una inflacién elevada, que a la fecha supera las metas del presente afio y que sigue influ-
yendo sobre las expectativas del crecimiento de los precios para los agentes tanto en el
corto como en el mediano plazos. Esto, sumado a un nivel nulo de credibilidad en la meta
de inflacién del presente aio.
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° Pronosticos de inflacion de alimentos y regulados superiores a los estimados un
trimestre atras, hechos que pueden terminar contagiando los demas grupos de
la canasta del IPC. De igual forma, unos indicadores de inflacion basica que no

han cedido en su incremento anual.

° Una mayor apreciacion de la tasa de cambio, que podria implicar menores cre-
cimientos de precios en los bienes transables. No obstante, en lo que va corrido
de 2008 la apreciacion no ha sido suficiente para compensar los incrementos en

los precios internacionales de materias primas, tal como lo refleja el IPP.

° Tasas de interés reales activas y pasivas que descendieron y que se situaron por

debajo de sus promedios histdricos.

° Un contexto internacional mas deteriorado con respecto al trimestre pasado,
acompafiado por términos de intercambio favorables y una tasa de interés mun-

dial que se espera mas alta a futuro.

En conclusion, las menores perspectivas de crecimiento para este afio en Colombia y
el mundo sugeririan que las tasas de interés de intervencion no deberian modificar-
se. Sin embargo, el incremento en la inflacion, las perspectivas de inflacion para el
proximo afio y la importancia de anclar las expectativas a una senda de inflaciéon en
descenso indicaban que la tasa de interés de intervencion deberia ser incrementada.
Una inflacion baja y estable contribuye a maximizar el crecimiento de la economia en

el largo plazo.

Con el anterior panorama, la Junta tomo dos decisiones de politica monetaria:

° Con el objeto de reducir la vulnerabilidad de la economia ante choques exter-
nos, en la reunién de junio se determino que a partir del dia 20 del mismo mes
se acumularian reservas internacionales por un monto diario de US$20 m, a
través de subastas de compra directa. Para compensar los efectos directos de
esta intervencion, entre otras medidas, la Junta modificé el régimen de encaje

bancario, eliminando el marginal y aumentando el ordinario.

° En la reunion del 25 de julio de 2008 la Junta decidié incrementar su tasa de
intervencion de 9,75% a 10%, con el fin de anclar las expectativas de inflacion
con las metas de largo plazo y, en especial, ante el riesgo de los efectos cola-
terales de los precios internacionales de los alimentos y de los combustibles.
Esta medida de politica monetaria busca evitar que a futuro sea necesario tomar
acciones mas fuertes ante aumentos de precios y salarios por fuera de las metas

establecidas por la autoridad monetaria.
La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional, del
comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento y reitera que la poli-

tica monetaria futura dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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|. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

El repunte de la inflacion anual en el segundo semestre fue mayor al espe-

rado por el mercado y por el informe anterior. Las principales presiones
provinieron de las alzas en los precios de los alimentos y de los combus-
tibles y por la indexacién de otros regulados.

Las empresas enfrentaron aumentos de costos en el segundo trimestre de

acuerdo con el comportamiento de los precios al productor.

El crecimiento anual del PIB durante el primer trimestre del aio fue menor

que lo esperado. La mayor desaceleracién se produjo, en parte, por
choques exégenos de oferta.

Los excesos en la utilizacién de la capacidad productiva de la economia

disminuyeron durante el primer y segundo trimestres.

Gréfico 1
Inflacion anual al consumidor

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

En el primer semestre de 2008 se presentd un incre-
mento significativo de la inflacion al consumidor. Esta
pasé de 5,7% en diciembre de 2007 a 7,2% en junio
de 2008, cifra superior a la esperada por el Banco y, en
general, por el mercado. La aceleracion durante el se-
gundo trimestre fue particularmente fuerte y, tal como
en trimestres anteriores, obedecid al comportamiento
de los alimentos, tanto perecederos como procesados,
y al de los combustibles. Para el caso de la inflacion
sin alimentos también se observo una aceleracion,
pero menos pronunciada, puesto que paso6 de 4,4% a
4,9% durante el mismo periodo (gréficos 1y 2).

La tendencia alcista de la inflacion en Colombia

también se ha registrado en buen niimero de paises
desarrollados y emergentes, en donde, de la misma
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Gréfico 2
Indicadores de inflacién bésica anual

(porcentaje)
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Gréfico 3
Inflacién anual de regulados y por componentes

(porcentaje)
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manera, las presiones se han concentrado en alimentos
y combustibles (véase p. 48). Como se ha explicado en
informes anteriores, el aumento de los precios de los
alimentos en el mundo esta estrechamente vinculado
a las fuertes alzas en los precios del petréleo. Ello ha
determinado un incremento en los costos de produc-
cion y comercializacion agricolas. También algunos
productos basicos se estan utilizando para producir bio-
combustibles. Adicionalmente, los precios de los ali-
mentos han estado afectados por el auge en la demanda
que proviene de economias emergentes como China e
India, en donde ha aumentado su consumo gracias a
la mejora en el ingreso durante estos ultimos afios. En
cuanto a Colombia, las alzas del segundo trimestre tam-
bién fueron el resultado de factores locales asociados
con el ciclo de produccion agropecuaria y con proble-
mas climaticos.

En la mayoria de paises que operan bajo un esquema
de politica monetaria similar al nuestro, los recientes
incrementos de la inflaciéon al consumidor han au-
mentado sustancialmente el riesgo de incumplimien-
to de las metas de inflacion para el presente afio.

A. INFLACION BASICA

En lo corrido del afo a junio todos los indicadores de in-
flacion basica calculados por el Banco se incrementaron.
El promedio de los tres indicadores regularmente moni-
toreados fue de 5,6% en junio, situandose por en encima
del techo del rango meta para 2008 y aumentando en 60
puntos basicos (pb) con respecto a diciembre de 2007 y
40 pb frente al dato de marzo de este afio. En el caso del
indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos, el

incremento estuvo concentrado en los regulados, los cuales representan cerca del 9%

de la canasta total. Un cuarto indicador, que excluye los alimentos y los regulados, ha

mostrado un comportamiento mas estable y a junio se ubica en 4,0%, frente a 3,9% en

marzo. A junio, el promedio es de 5,2%, frente a 4,9% en marzo y a 4,8% en diciembre

de 2007 (Grafico 2).

Desde 2007 los precios de los regulados han sido golpeados por el incremento del

precio internacional del petroleo, lo cual ha sido compensado solo parcialmente por

la apreciacion del peso. Dentro de regulados, los mayores ajustes se han presentado

en combustibles, cuyos precios muestran una variacion anual de 12,1% a junio. Las

alzas en combustibles han afectado las tarifas de transporte publico y las de servicios

publicos (como gas domiciliario y energia) (Grafico 3 y Cuadro 1).
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Cuadro 1
Descomposicién de la inflacién segln presiones alcistas a junio de 2008

Descripcion Ponderacion
Inflacion

Total 100,00

Sin alimentos 70,49
Transables 24,67
No transables 36,77
Regulados 9,04

Alimentos 29,51
Hortalizas, frutas, tubérculos y leche 7,15
Cereales, aceites y otros 5,35
Comidas fuera del hogar y otros 9,52
Carne de res y sustitutos 7,48

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Dic-07

5,69
4,43
2,28
5,19
6,42
8,51
6,66
9,12
7,65

11,12

- Participacién en la
Crecimiento anual

aceleracion
Mar-08 May-08 Jun-08 en el mes | ano corrido
5,93 6,39 7,18 100,00 100,00
4,67 4,81 4,90 8,37 18,12
2,36 2,21 2,18 (0,84) (2,50)
5,09 5,25 5,27 0,97 0,47
7,71 8,27 8,76 8,25 20,15
8,61 9,73 11,98 91,63 81,88
6,59 15,45 22,22 74,33 95,91
11,13 13,25 15,71 19,20 26,49
6,77 6,93 7,01 1,12 (3,59)
11,36 3,95 3,65 (3,01) (36,93)

Los servicios publicos también muestran ajustes importantes, que estan relaciona-

dos con aumentos en otros costos y con la indexacion de las tarifas. Estas, debido

a la regulacion, estan atadas, en parte, al comportamiento del indice de precios al

productor (IPP), el cual, como se muestra mas adelante, registra incrementos con-

siderables entre enero y junio. Por otro lado, la aceleracion reciente de la inflacion

total llevo a que se autorizaran varios incrementos en las tarifas de estos servicios

durante la primera mitad del afio. Finalmente, el subgrupo de las tarifas de transpor-

te publico siguieron ajustandose por encima de la meta de inflacion (Grafico 3).

Por su parte, la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados registrd un

leve incremento, situandose en 5,3% (frente a 5,1% en marzo). Si bien este indi-

Grafico 4
Inflacién anual de transables y no transables
sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Repdblica.

Jun-07

Dic-07

Jun-08

cador ha permanecido relativamente estable a lo largo
del afio, su nivel es alto en relacion con el rango meta
del Banco de la Reptiblica (Grafico 4 y Cuadro 1).
Al interior de esta subcanasta los arriendos exhiben
ajustes crecientes desde el cuarto trimestre de 2007,
con una tasa anual de 4,7% en junio, frente a 4,4% en
marzo. Dicha tendencia ha sido compensada por los
precios del resto de componentes, cuya inflacion anual
en conjunto se redujo en el ultimo trimestre, alcanzan-
do una cifra de 5,8%, en junio frente a 6,0% de marzo
(Grafico 5).

A diferencia de lo ocurrido con la inflacion de las subca-
nastas anteriores, la de transables sin alimentos ni regu-
lados se mantuvo por debajo del rango meta para 2008
y registr6 una leve reduccion en junio (2,2%), frente a
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Grafico 5
Inflacién anual de no transables: arriendos y resto
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 6
Inflacion anual de alimentos

(porcentaje)
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Grafico 7
Inflacién anual de alimentos: perecederos y procesados
sin alimentos ni regulados

(porcentaje)
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marzo (2,4%) (Gréfico 4). Aun asi, la transmision del
tipo de cambio hacia los precios internos al consumi-
dor ha sido menor en este afio, que en oportunidades
anteriores, sobre todo, teniendo en cuenta la magnitud
de la apreciacion acumulada desde comienzos de afio.
En parte, ello parece obedecer a que las presiones de
los precios de las materias primas han compensado la
apreciacion del peso. Adicionalmente, los precios de
algunos bienes finales importados han dejado de caer,
como sucedia hasta hace algunos trimestres, e incluso
han aumentado.

B.  INFLACION DE ALIMENTOS

Durante 2007 y en lo corrido de 2008 los alimentos
han desempefiado un papel protagonico en el com-
portamiento general del IPC, debido a que sus ajustes
han estado por encima de las metas de inflacion fijadas
por el Banco. El nivel actual (12%) es muy superior
al observado en marzo (8,6%), siendo el registro mas
elevado para esta canasta desde febrero de 1999 (Gra-
fico 6).

Por tipo de productos, la aceleracion en el ultimo tri-
mestre estuvo explicada principalmente por los pere-
cederos, en especial la papa, aunque en junio también
se presentaron alzas en hortalizas y frutas (Grafico 7
y Cuadro 1). Con respecto a los alimentos procesa-
dos, también se observaron incrementos importantes,
aunque de menor magnitud frente a los perecederos.
Dentro de los procesados, el arroz ha sido un produc-
to con tendencia fuertemente alcista en los tltimos
dos meses. Adicionalmente, los ajustes de precios de
otros productos de su grupo han sido elevados, lo cual
responde a las alzas en los precios internacionales de
alimentos, tales como otros cereales, aceites y grasas
(Grafico 7 y Cuadro 1).

La gran excepcion ha sido la leche, la carne de res y
sus sustitutos, cuyos precios se han reajustado poco
recientemente, en contraste con los grandes aumentos
que se dieron en el mismo periodo del afio pasado.
Esta tendencia puede ser el resultado de un crecimien-
to en la oferta, gracias a un régimen de lluvias abun-
dante, pero también a menores presiones de demanda,
tanto interna como externa.



Grafico 8
Indice del precio relativo de los alimentos
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GCrafico 9
Crecimiento real anual del PIB

(porcentaje)
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Como se senalo, el comportamiento de los precios de
los alimentos es un fendémeno mundial asociado con la
fuerte demanda externa y con el aumento en los precios
del petréleo. En Colombia esta situacion se refleja en
una tendencia ascendente del precio relativo de los ali-
mentos atada a los costos crecientes, la cual se inici6 en
2002, pero cobro6 fuerza en el presente afio (Grafico 8).
Los precios relativos de alimentos suelen exhibir osci-
laciones en torno de tendencias muy duraderas, lo que
anuncia disminuciones limitadas en los precios nomi-
nales para los proximos meses, y en general, presiones
alcistas hacia el mas largo plazo, en tanto no responda a
la oferta agricola. Algo similar ocurrid en la década de
los setenta y ochenta cuando se observo el ultimo gran
ciclo alcista en el precio relativo de alimentos.

C.  FACTORES QUE DETERMINAN
LA INFLACION

1. Demanda agregada

Durante el primer trimestre del afio el producto interno
bruto (PIB) se desacelerd mas rapido que lo espera-
do en informes anteriores y que lo anticipado por la
mayoria de analistas econdmicos. De acuerdo con las
cifras del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), el crecimiento (sin cultivos ili-
citos) para los primeros tres meses de 2008 ascendio
a 4,1%, cifra que contrasta con la fuerte expansion del
cuarto trimestre (8,4%) (Grafico 9).

Conviene senalar que el DANE dio a conocer una nueva serie del PIB, la cual

introduce varias modificaciones de orden metodoldgico', y ademas utiliza el afio

2000 como base de calculo. Con esta nueva informacion, la expansion del PIB

registrada entre 2005 y 2007 (7,0% en promedio) fue la mayor de las ultimas seis
décadas y la variacion registrada durante todo 2007 (8,2%) solo es comparable
con los crecimientos observados en 1978 (8,2%) y 1949 (8,7%).

Para el primer trimestre del afio la moderacion de la demanda interna fue el factor

que mas contribuyo a la desaceleracion del crecimiento. Este agregado paso6 de

1 Para una presentacion detallada del calculo de las nuevas cuentas nacionales base 2000
del DANE puede consultarse el Recuadro 2 del Informe de la Junta Directiva al Congre-
so de la Republica de julio de 2008, p.42.
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El consumo de los
hogares se desaceleré
de manera importante
en el primer trimestre
de 2008, pasando

de crecer 5,6% en el
cuarto trimestre de
2007 a 3,9% en el
primero de 2008.

Las exportaciones
reales en pesos
continuaron
mostrando una buena
dindmica en el primer
trimestre de 2008 y
crecieron 15% anual.

120

Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
| 2006 | Mar-07 | Jun-07 | Sep-07 | Dic-07 | Mar-08
Consumo final 6,8 8,1 5,8 6,0 5,5 3,8
Hogares 7,8 9,5 6,2 5,8 5,6 3,9
Gobierno 3,5 3,1 4,0 6,4 5,4 3,5
Formacion bruta de capital 16,8 27,2 24,2 18,5 23,0 10,3
Demanda interna 8,9 12,0 9,8 8,8 9,5 54
Exportaciones totales 9,4 8,0 7,5 11,4 21,4 15,0
Importaciones totales 17,3 21,3 13,8 17,4 21,2 15,9
PIB 7,0 9,1 8,4 6,9 8,4 4,1

’

Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repdblica.

9,5% en diciembre de 2007 a 5,4% en marzo de 2008. Atn asi, esta tasa se encuen-
tra por encima de su crecimiento promedio histérico (4,6% desde 1926).

Dentro de la demanda interna, la formacion bruta de capital present6 la desacelera-
cién mas fuerte (Cuadro 2). Este hecho estaria asociado con la caida de la inversion
en obras civiles realizadas por el sector publico, pero no con un deterioro significa-
tivo de la inversion privada. Esta tltima habria mantenido una buena dinamica, a
juzgar por el alto crecimiento en dolares que registraron las importaciones de bienes
de capital para la industria (24,9% afio corrido a marzo).

Por su parte, el consumo de los hogares también present6 una desaceleracion impor-
tante, pasando de crecer 5,6% en el cuarto trimestre de 2007 a 3,9% en el primero de
2008. De acuerdo con la nueva serie (base 2000), el crecimiento del consumo habria
empezado a moderarse a partir del segundo trimestre de 2007 (Cuadro 2), lo que
contrasta con la informacion previa, la cual no mostraba una desaceleracion de este
agregado durante el afio pasado.

Con respecto a las exportaciones reales en pesos, estas mantuvieron un buen dina-
mismo, a pesar de la apreciacion del tipo de cambio. De hecho, su crecimiento anual
al primer trimestre (15%) —aunque menor que el de trimestres anteriores— con-
tinud superando ampliamente al de la demanda interna y al de su promedio en lo
corrido de la presente década (5,9%). Para todo 2007 las nuevas cuentas nacionales
sefialan un crecimiento de 12,2% para esta variable (Cuadro 2). La expansion en
2007 y comienzos de 2008 fue posible, en parte, gracias a la fuerte demanda vene-
zolana por productos manufacturados y por alimentos, junto con el aumento de la
produccion de productos mineros como el petroleo.



La desaceleracion

del PIB se di6 tanto

en sectores de

transables como de no

transables.

Gréfico 10
Crecimiento anual del PIB de transables y no transables

(porcentaje)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repdblica.
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Cuadro 3
Crecimiento real anual del PIB sectorial
(porcentaje)

| 2006 | 2007 |vtim. 07| 1trim. 08

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3,6 4,5 4,8 3,8
Explotacién de minas y canteras 2,2 2,3 5,6 52
Industria manufacturera 8,5 10,2 8,1 2,1
Electricidad, gas y agua 2,6 3,1 2,9 0,6
Construccién 9,9 20,0 22,9 (5,7)

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

Obras civiles 11,8 33,8 34,9 (24,5)
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 9,1 10,3 8,7 3,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 9,8 9,0 11,2 7,4
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 5,9 6,6 7,4 7,5
Servicios sociales, comunales y personales 4,3 3,8 4,7 3,3
Intermediacién financiera medida indirectamente 6,4 7,5 7,8 3,7
Subtotal valor agregado 13,5 15,3 14,7 8,0
PIB 7,0 8,2 8,4 4,1
Transables? 6,8 7,3 7,1 4,2
No transables 7,0 8,6 9,1 4,0

a/ Se suponen como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuatico, comple-
mentarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.
Fuente; DANE, célculos del Banco de la Republica.

Desde el punto de vista de la oferta, la menor dindmica del producto se observo

tanto en los sectores transables como en los no transables. Para el primer caso, su

expansion anual durante el primer trimestre del afio fue de 4,2%, cifra inferior en

Mar- Sep- Mar- Sep- Mar- Sep- Mar- Sep-
02
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Transables
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Mar- Sep- Mar- Sep- Mar-

06

06 07 07

Il No transables

08

2,9 puntos porcentuales (pp) a la registrada en la ultima
parte del afio pasado (Grafico 10 y Cuadro 3). Esta des-
aceleracion se debe, especialmente, al comportamiento
de la industria manufacturera y a la agricultura. Con
respecto a la industria, los sectores mas afectados por
la desaceleracion fueron los de textiles, productos de
madera y equipo de transporte. Por el lado de los no
transables, su crecimiento anual fue de 4,0%, frente a
9,1% de un trimestre atras. La menor dindmica fue par-
ticularmente fuerte en los sectores de construccion de
obras civiles y del comercio (Gréfico 10 y Cuadro 3).

La desaceleracion del crecimiento entre el cuarto tri-
mestre de 2007 y el primero de 2008 fue el resultado de
diversos factores, tanto de oferta como de demanda, no
todos ellos faciles de cuantificar y no necesariamente
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Cuadro 4

Estimacion de choques de oferta en el crecimiento del

primer trimestre de 2008

Tipo de choque
Dias habiles
Maximo
Medio
Minimo
Cerromatoso
Obras civiles

Exportacion de material de transporte a
Venezuela

Efecto total con maximo de dias habiles
Efecto total con medio de dias habiles

Efecto total con minimo de dias habiles

Fuente: calculos del Banco de la Repdblica.

La caida en obras
civiles, los menores
dias habiles, la
desaceleracion de

las exportaciones a
Venezuela y la huelga
de Cerromatoso
disminuyeron el
crecimiento en, al
menos, 1,3 pp.
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inducidos por la politica monetaria. El Cuadro 4 pre-
senta una estimacion del impacto de aquellos choques
que son faciles de medir y que afectaron negativamente
al crecimiento.

Porcentaje
0.56 El més importante de ellos corresponde al efecto directo
Oi 42 de la caida de las obras civiles, y que pudo ser produci-
0,28 do por el cambio de administraciones publicas locales y
0,10 regionales, lo cual explica 0,75 pp de menor crecimien-
0,75 to?. Un segundo factor fue la presencia de menos dias
016 habiles (dos) en el trimestre por el traslado de Semana
Santa a marzo: en este caso el efecto directo maximo
1,57 seria de 0,56 pp. La huelga de Cerromatoso seria otro
143 choque de oferta que habria impactado directamente al
1,29

PIB con 0,1 pp de menor crecimiento. Finalmente, la
reduccion de las exportaciones de automoviles a Vene-
zuela explicaria otro 0,16 pp.

En sintesis, de no haberse presentado estos hechos, la
variacion anual en el primer trimestre hubiera estado entre 5,4% y 5,7%. Cabe sefia-
lar que los cuatro factores mencionados tienen efectos indirectos sobre el crecimien-
to via el multiplicador del gasto, los cuales no se estimaron en el ejercicio.

Ademas de los choques anteriores, la economia colombiana, al igual que la mundial,
enfrenta desde hace varios trimestres un encarecimiento importante de los costos
de produccion y de transporte a raiz de las fuertes alzas en los precios del petroleo
y de diversas materias primas. Usualmente, estas circunstancias corresponden a un
choque negativo en el producto, que suele venir acompanado por un aumento de
precios (Recuadro 1).

De igual manera, desde el punto de vista de la demanda, los aumentos en los precios
de los combustibles y de los alimentos podrian estar afectando el ingreso real dispo-
nible de los hogares, frenando el consumo presente, asi como el futuro; esto tltimo
especialmente debido a una pérdida en la confianza de los consumidores. Este ana-
lisis, sin embargo, no tiene en cuenta el hecho de que los aumentos de los precios
externos de los productos exportados por el pais también generan un efecto positivo
sobre el ingreso real disponible.

A los anteriores choques habria que sumar el efecto de la politica monetaria por
cuenta del incremento acumulado en las tasas de interés y los cambios en los en-
cajes. Su efecto ha sido importante, como se concluye con la desaceleracion del
crédito, segun se menciona en el capitulo II.

2 Otra forma de medir el impacto del menor gasto en obras es excluir dicho componente del
PIB. En este caso, la variacion anual del PIB sin obras civiles fue de 5,1% en el primer
trimestre, es decir que, analizado de esta forma, el choque de obras civiles pudo afectar
negativamente el producto en 1 pp.



COMPORTAMIENTO DE LAS EXPORTACIONES EN DOLARES

Las exportaciones totales medidas en dolares se aceleraron
en los primeros cuatro meses del afo; de hecho, en el pe-
riodo enero-abril de 2008 su crecimiento anual fue de 38%,
superior a lo observado durante todo 2007 (23%). Las ex-
portaciones tradicionales, las cuales incluyen carbén, petré-
leo, ferroniquel y café, han sido las mas dinamicas, en parte,
gracias al aumento de los precios internacionales, pues se
expandieron a una tasa anual de 53,6%. Incluso, las no tradi-
cionales también presentaron un comportamiento notable,
aumentando a abril a una tasa anual de 23,2%, cifra lige-
ramente inferior a la registrada durante todo 2007 (25,6%)
(Gréfico A).

Grafico A
Exportaciones tradicionales y no tradicionales,
ano corrido a abril
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Dentro de las exportaciones tradicionales se destacan las de
petréleo, que entre enero y abril de 2008 crecieron 99,3%
anual por efectos de precio, pero también debido a aumen-
tos de las cantidades producidas, inclusive mayores. De igual
forma, las ventas externas de café mantienen un dinamis-
mo importante (38,9%), y en este caso también por mayores
precios y cantidades. Las exportaciones de carbén se incre-
mentaron 20% en délares durante el periodo, basicamente
por mejores precios de exportacién (Créfico B).

Por el lado de las exportaciones no tradicionales, los secto-
res que se destacaron fueron los de hilados y tejidos (81%),
las confecciones (50%) y la industria quimica (31,7%). Cabe
anotar que el sector de material de transporte, el cual repre-
senta cerca del 4% de las exportaciones no tradicionales, de-
creci6 durante el primer trimestre del ano alrededor de 40%,
lo cual obedeci6 a la restriccién impuesta por Venezuela a la
importacién de vehiculos a partir de enero de 2008.

Con respecto a las exportaciones no tradicionales por desti-
nos, las dirigidas a los Estados Unidos volvieron a ganar terre-
no, luego de varios trimestres de descenso: para el periodo
enero-abril su crecimiento anual fue de 12,3%, destacan-
dose las de material de transporte y maquinaria y equipo.
Las ventas no tradicionales a Venezuela (que representan el
32,8% de las exportaciones no tradicionales totales) también
mostraron crecimientos positivos importantes (54,9% anual),
pero menores que los observados en todo 2007 (93%). La
principal fuente de crecimiento de las exportaciones a Ve-
nezuela fueron los hilados y tejidos (206%), las confecciones
(173%) y la industria quimica (44%) (Gréfico C).

Gréfico B
Exportaciones de petréleo y carbén,
ano corrido a abril
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico C
Exportaciones no tradicionales a los Estados Unidos y
Venezuela, ano corrido a abril
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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Aunque el mercado

laboral ha dejado de
estrecharse persisten
riesgos alcistas sobre
los futuros ajustes de
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los salarios.

Asi las cosas, buena parte del menor crecimiento a comienzos de afio obedeceria
a diversos choques transitorios; no obstante, una vez descontados el crecimiento
parece haber sido menor que lo previsto, y esto puede deberse a factores exogenos
asociados con los altos precios internacionales del petroleo y de los alimentos.

2. Costos salariales y mercado laboral

Los indicadores de empleo al segundo semestre sugieren que el mercado laboral ha-
bria dejado de estrecharse y esto podria repercutir hacia el futuro en la moderacion
de las presiones sobre los salarios. No obstante, existe un alto riesgo de que estos
ultimos continiien aumentando por cuenta de mayores expectativas de inflacion y de
la posible activacion de los mecanismos de indexacion.

De acuerdo con las cifras de la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del
DANE, durante el segundo trimestre del afio las tasas de desempleo nacional, de
cabeceras y rural continuaron mostrando descensos, aunque de una magnitud menor
que la observada en trimestres anteriores. Por el contrario, la tasa de desempleo de las
trece principales ciudades aument6 levemente (Cuadro 5). A nivel nacional de cabece-
ras municipales se observan importantes aumentos en la oferta laboral —medidos por
la tasa global de participacion (TGP)—, que, sin embargo, fueron inferiores a los de la
de ocupacion (TO), permitiendo la caida en la tasa de desempleo. En cuanto a las trece
principales ciudades, el crecimiento de la TGP super6 al de la ocupacion (Cuadro 5).

Cuadro 5
Indicadores del mercado laboral

Trimestre (abril-mayo-junio) Trimestre
anterior dif.
2004 ‘ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | P'f 2907 12007y 2008
2008
Tasa global de participacién
Nacional 61,1 59,9 599 582 586 0,5 1,1
Area rural 590 57,1 573 5271 514 ©,7) 2,1
Cabeceras 61,8 60,8 60,7 60,1 60,9 0,8 0,7
Trece ciudades 62,5 62,7 62,7 61,7 62,4 0,7 0,9
Tasa de ocupacién
Nacional 52,5 52,7 53,0 51,6 52,2 0,5 1,4
Area rural 52,9 53,1 53,6 48,1 47,5 (0,5) 2,0
Cabeceras 52,3 52,6 52,8 52,8 53,6 0,8 1,2
Trece ciudades 52,7 53,8 54,7 54,6 55,2 0,6 1,4
Tasa de desempleo
Nacional 14,1 12,0 11,5 11,2 11,1 0,1 (0,8)
Area rural 104 70 66 77 76 ©0,2) ©0,1)
Cabeceras 15,3 13,5 13,0 12,2 12,0 0,2) (1,0)
Trece ciudades 15,7 14,1 12,8 11,5 11,6 0,1 0,9)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.



Gréfico 11
Creacion de empleo
(total nacional-promedio mévil de orden 3)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 12
Tasa de desempleo (jefes de hogar), abril-mayo-junio
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 13

Empleo en la industria y el comercio

(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

En el segundo trimestre la economia sigui6 creando
empleo en zonas urbanas, aunque a un menor ritmo que
el registrado a finales del afio pasado y a comienzos
de 2008. Entre abril y junio los ocupados de las trece
principales ciudades aumentaron a una tasa anual del
3%, lo que significa que se habrian creado quinientos
mil nuevos empleos, en comparacion con el mismo pe-
riodo del afio pasado. No obstante, se debe mencionar
que este comportamiento se explica inicamente por el
dinamismo de los “cuenta propia”, que se expandie-
ron a una tasa anual de 20,6%, mientras que el empleo
asalariado —empleados de los sectores privado y pu-
blico— se contrajo 6,9% (Grafico 11). Esta tendencia
decreciente en el empleo asalariado también se presen-
ta en las zonas rurales y en las cabeceras intermedias.
Cabe advertir que la alta tasa de crecimiento del em-
pleo “cuenta propia” puede ser, en parte, el resultado
de una correccion en sus niveles, luego de los cambios
metodologicos introducidos a partir de julio de 2006 en
la encuesta del DANE.

El empleo de jefes de hogar, segmento de los ocupados
que ha estado menos afectado por los cambios metodo-
logicos, muestra mas claramente la moderacion de las
presiones en el mercado laboral. La tasa de desempleo
de jefes de hogar dejo de caer y en promedio aumento
ligeramente en los Gltimos dos trimestres (Grafico 12).
La expansion del desempleo no obedecio a un creci-
miento de la oferta laboral superior a los requerimien-
tos de la demanda de trabajo (como en el caso de la
poblacion total de trece ciudades) sino a una caida en
la ocupacion. El empleo de jefes de hogares retrocedio
a un ritmo de 1% anual en el primer semestre del afio,
y esto estaria reflejando, en parte, la moderacion de la
actividad econémica.

Las cifras provenientes de las encuestas sectoriales tam-
bién muestran un menor ritmo en la creacion de empleo,
aunque no de manera tan clara como los datos de la
GEIH. La Muestra mensual manufacturera sefiala que
el crecimiento anual del empleo asalariado industrial se
ha desacelerado, mostrando a mayo, por primera vez
en tres afios, una cifra negativa (-0,3%). Por su parte,
el empleo en el comercio aiin mantiene un buen ritmo
de expansion (por encima de 4%), aunque ligeramente
inferior al de trimestres anteriores (Grafico 13). De otro
lado, las cifras de proteccion social sefialan importantes
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Cuadro 6
Indicadores de seguridad social en el total nacional

Subsistemas 2007
Trabajadores afiliados a las cajas de compensacién 5.041.117
Afiliados a las ARP 5.796.531
Cotizantes activos a pensiones (ISS + AFP) 4.985.475
Cotizantes al régimen de pensiones del ISS 1.850.388
Cotizantes a fondos de pensiones obligatorias 3.135.087

Variacion 2007-2008

2008 Fechas de corte
Absoluta Porcentual
5.487.373 Mayo 446.256 8,9
6.111.187 Abril 314.656 5,4
5.430.056 Abril 444.581 8,9
1.850.210 Abril (178) 0,0
3.579.846 Abril 444.759 14,2

Fuentes: Ministerio de la Proteccién Social, con datos de la ISS, Superintendencia Financiera y del Subsidio Familiar.

aumentos de los afiliados al sistema de seguridad social (Cuadro 6); aunque cabe

advertir que tales datos pueden presentar distorsiones dados los nuevos mecanismos

de recoleccion de informacion y los mayores incentivos para afiliarse al sistema.

Créfico 14
Indices de salarios sectoriales nominales
(crecimiento porcentual anual)
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Créfico 15
Indice de salarios nominales: construccién pesada y vivienda
(variacion anual)
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En lo concerniente a los salarios, los de industria y co-
mercio han mantenido ritmos de crecimiento relativa-
mente estables, con tasas anuales de alrededor de 5,3%
y 7,5% a mayo, respectivamente (Grafico 14). Por el
contrario, los salarios en la construccion siguen acele-
randose, en donde la construccion de vivienda presenta
tasas particularmente elevadas (9,3% a junio) (Grafico
15). Cabe anotar que en todos estos sectores los salarios
se ajustan a tasas que superan la meta de inflacion para
el presente afio.

En lo que resta del afio, y sobre todo a comienzos del
proximo, existe un riesgo alto de que se presenten pre-
siones inflacionarias por el lado de los salarios, dada la
posibilidad de que éstos se reajusten a tasas elevadas en
vista del aumento de la inflacion y de sus expectativas.
La probabilidad de que los empresarios trasladen a ma-
yores precios los ajustes en salarios se incrementa en un
entorno en donde todos los costos de produccion estan
subiendo, tal como se analiza a continuacion.

3. Otros costos

Los comportamientos del IPP y de otros indices sugie-
ren un importante aumento de las presiones de costos
no salariales durante el segundo trimestre del afio. Es-
tas han sido particularmente fuertes en el caso de los
precios de las materias primas, tanto nacionales como
importadas, y se han presentado, pese a la apreciacion
del peso.



Grafico 16
IPP total y por procedencia
(variacién anual)
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Entre abril y junio la inflacién al productor (medida por el IPP total) continud ace-
lerandose, al ubicarse en este Ultimo mes en 8,0% —Ila tasa mas alta desde agosto
de 2003— (Grafico 16). Desagregando el IPP de acuerdo con la procedencia de los
bienes, se evidencia que tanto la inflacion de importados como la de producidos
y consumidos registraron aumentos importantes en el segundo trimestre (Grafico
16). En particular, la primera, que hasta hace poco mantenia anclada en niveles
bajos a la inflacion total gracias al efecto del tipo de cambio, empezd a contribuir
a su aceleracion en los tltimos meses, y en junio exhibid variaciones anuales posi-
tivas por primera vez desde marzo de 2007. De otro lado, y aunque a un ritmo mas
moderado, el IPP de producidos y consumidos en el territorio nacional continud
acelerdndose y mantuvo ajustes altos.

Si se examina el IPP por ramas de actividad economica, el aumento reciente de
la inflacion al productor se explica por la aceleracion de los IPP industrial y agri-
cola, mientras que el IPP de mineria se ha mantenido estable, aunque mostrando
crecimientos anuales muy altos (por encima del 40%)
(Grafico 17). La aceleracion del IPP industrial, que
completa tres trimestres seguidos, es inquietante por el
peso que esta subcanasta tiene en la construccion del

indice total (77,5%).
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Gréfico 17
IPP por ramas
(variacion anual)
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cos (17%) y la elaboracion de productos alimenticios
y de bebidas (11%).

Por otro lado, los indices de costos no salariales, estimados
a partir del IPP y otras variables, y que tienen en cuenta
una ponderacion derivada de las matrices de contabilidad
social, muestran también una tendencia ascendente; y
| o esto se observa tanto en el componente de costos nacional
35,0 como en el importado. Asi, a mayo el indice que recoge
250 las presiones de costos nacionales sin salarios crecia a una
tasa anual del 9,4%; mientras que el importado lo hacia a
0% anual, pero mostrando una fuerte aceleracion en los

registros mas recientes (Grafico 18).
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Cuadro 7

Descomposicién de la aceleracion trimestral del IPP industrial segtin procedencia y destino

» Participacion en la aceleracion
Inflacién anual

(porcentaje)
Descripcion Ponderacion
IPP industrial 100,0
IPP industrial: producidos y consumidos 27,9
Bienes de consumo final 48,7
Bienes intermedios 49,5
Bienes de capital 1,9
IPP industrial: importados 72,1
Bienes de consumo final 24,5
Bienes intermedios 56,4
Bienes de capital 19,1

trimestral
Dic-07 Mar-08 Jun-08 A mar-08 A jun-08
(1,4) 1,5 5,5 100,0 100,0
3,1 6,6 7,6 95,6 26,1
4,5 8,1 8,8 57,4 15,2
1,7 5,4 6,5 37,7 10,8
1,2 2,3 2,2 0,5 0,1
(12,9) (12,3) 0,7) 4,4 73,9
(14,1) (13,0) (2,0 2,0 17,2
(12,2) (11,5) 0,7 2,9 44,2
(13,5) (13,8) (3,1 0,4) 12,6

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Créfico 18

indice de costos a partir de la Matriz de contabilidad social
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Componente nacional (no salarial)

Componente importado (eje derecho)

En general, los altos costos de las materias primas no se
han reflejado en mayores aumentos en los costos totales
(6,2% a mayo, Gréfico 18), gracias a que hasta ahora los
salarios han tenido reajustes relativamente estables y mo-
derados, de entre 5% y 7% en términos nominales para el
conjunto de la economia.

4. Excesos de capacidad productiva y presiones
de demanda

Durante lo corrido del afio se ha observado que la ca-
pacidad productiva ociosa de la economia ha tendido
a aumentar, y que las presiones de demanda no han
seguido incrementandose, e incluso podrian estar ce-
diendo. Asi, al observar el porcentaje de empresarios

que consideran que su capacidad instalada es insuficiente frente a la demanda

esperada para los proximos doce meses, se aprecia que dicho indicador ha venido

disminuyendo desde la segunda mitad del afno pasado, y que en la actualidad se

encuentra por debajo de su promedio historico (Grafico 19). Un comportamiento

similar se aprecia en el caso de las medidas de utilizacion de capacidad instalada
(UCI), tanto de la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI) como de Fedesa-
rrollo. Seglin ambas variables, los niveles alcanzados en el segundo trimestre del

afio se sitllan ligeramente por encima de sus promedios histéricos.

Por el lado del mercado laboral, la interrupcion de la tendencia decreciente en la

tasa de desempleo y la caida del asalariado podrian anticipar menores presiones en



Grafico 19
Capacidad instalada frente a la demanda esperada
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Gréfico 20
Crecimiento del PIB observado y del PIB potencial

(porcentaje)

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

2,0

-4,0

-6,0

1980 1984 1988
PIB observado

Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 21
Brecha del producto

(porcentaje)
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este frente en lo que resta del afio. Alin asi, el empleo
total a junio todavia seguia creciendo y las expectativas
de inflacion (como se muestra mas adelante) se mante-
nian al alza, por lo cual es importante continuar con un
seguimiento agudo de la evolucion de estas variables, de
los costos laborales y de su efecto sobre la produccion.

Aligual que lo planteado en el informe trimestral pasado,
nuestro escenario central recoge el cambio de tendencia
de los excesos de capacidad productiva registrado desde
finales de 2007. Adicionalmente, se tiene en cuenta la
nueva serie del PIB con base 2000, la cual muestra un
crecimiento acumulado para lo corrido de esta década,
mayor que el que presentaba la serie con base 1994.

Dado lo anterior, para 2008 se estima que el producto
potencial creceria a tasas de entre 5,5% y 6,0% (Grafico
20), rango similar al contemplado en el informe anterior.
De todas maneras, hay que tener en cuenta que duran-
te el primer trimestre la economia colombiana estuvo
sometida a algunos choques de oferta (huelgas, menos
dias habiles, clima adverso) que pudieron afectar nega-
tivamente el crecimiento potencial, aunque de manera
transitoria. De acuerdo con los anteriores argumentos y
con los célculos més recientes, se espera que la brecha
del producto se reduzca durante el afio, aunque todavia
manteniendo un nivel positivo (Grafico 21).

5. Expectativas de inflacion

En meses recientes, las expectativas de inflacion siguen
aumentando, y continuan la tendencia que muestra la
inflacién al consumidor. En particular, las expectativas
a diciembre de 2008 obtenidas a partir de la encuesta
mensual que aplica el Banco se situaron a comienzos
de julio en 6,7%, esto es 147 pb por encima del dato
que se reportd con la encuesta de un trimestre atras
(Gréfico 22). Este aumento es superior al registrado
por la inflacion total en el mismo periodo (125 pb).
Para el caso de las expectativas a un afio, el dato mas
reciente se situa en 5,5%, lo que es 70 pb mas que lo
reportado un trimestre atras.

Por su parte, la encuesta trimestral aplicada también a co-

mienzos de julio, y efectuada a una muestra mas amplia
de encuestados, presenta unas expectativas de inflacion
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Grafico 22
Expectativas de inflacién a diciembre
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Gréfico 23
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Gréfico 24
Breakeven inflation a 1, 5 y 10 afios (promedio mensual)

(porcentaje)
75
70 F
6,5 3
6,0

5,5

5,0
J
45 /
<
4,0
3,5
3,0 1 1 1 1 1 1 1 J

Jul-04  Ene-05 Jul-05 Ene-06 Jul-06  Ene-07  Jul-07  Ene-08  Jul-08

1 afo 5 anos 10 anos

Fuente: Banco de la Reptiblica.

130

para diciembre de 2008 de 6,9%, frente a un registro de
5,5% en la encuesta de abril. A un horizonte de doce
meses la inflacion esperada es de 6,1%, comparada
con un 5,3% obtenido hace un trimestre (Grafico 23).
En esta oportunidad los encuestados consideran que la
probabilidad de cumplir la meta del presente afio es de
0,0%, frente a lo registrado hace un trimestre (6,3%).

Las expectativas derivadas de las tasas de los TES tasa
fija y las unidades de valor real (UVR) (break even in-
flation) también se incrementaron nuevamente desde
abril y hasta comienzos de julio para los titulos con
plazos de cinco y diez afios. En la actualidad se en-
cuentran por encima de 6% (Grafico 24).

Uno de los riesgos mas altos que enfrenta la estabili-
dad de la inflacion en Colombia hacia el largo plazo es
el aumento de las expectativas. Este fendmeno puede
alentar incrementos de precios por encima de las me-
tas establecidas por el Banco en lo que resta del afio y
a comienzos de 2009, especialmente si la credibilidad
de la politica monetaria es baja, tal como lo sugieren
las encuestas. En Colombia este riesgo es mayor dado
que aln se mantienen activos numerosos mecanismos
de indexacion, tanto formales como informales.

Las expectativas altas y la indexacion se pueden
conjugar para prolongar aumentos en la inflacion
que inicialmente se consideraban transitorios o que
eran el resultado de ajustes en precios relativos. Las
negociaciones de salarios, especialmente del sala-
rio minimo (en Colombia es de amplia cobertura),
pueden tener un efecto alcista y permanente sobre
la inflacion, en la medida en que se adelanten o se
efectlien teniendo como punto de partida la inflacion
actual o sus expectativas para finales de afio. En es-
tas circunstancias, el costo de asegurar una inflacion
convergente hacia las metas de largo plazo, anuncia-
das por la autoridad monetaria, puede aumentar de
manera significativa.



Recuadro 1
éQUE TAN GRANDES SON LAS REVISIONES DE LAS SERIES MACROECONOMICAS EN COLOMBIA?

José David Pulido*

Generalmente, la elaboracion y gestion de la politica mone-
taria se conduce en un ambiente de incertidumbre que sue-
le condicionar las decisiones de los bancos centrales. Aquel
contexto puede provenir de distintas fuentes: del desconoci-
miento de la verdadera estructura de la economia, de posi-
bles errores en las estimaciones paramétricas de los modelos,
de la presencia de variables inobservables (v. g. expectativas,
brecha del producto, etc.) y de la calidad de la informacién
estadistica disponible, entre otras (véase BIS, 2000). Adicio-
nalmente, cuando las agencias estadisticas anuncian el mas
reciente dato de cualquier serie macroeconémica, también
se suelen revisar los datos anteriormente publicados, lo que
puede modificar los andlisis efectuados, introduciendo asi
una nueva fuente de incertidumbre.

Las revisiones en las series estadisticas no significan de ningu-
na manera que la informacién suministrada y el método con
que se procesa sea poco fiable. De hecho, éstas se efectdan
con el propésito de mejorar la calidad de la informacién,
buscando, entre otras cosas, incorporar mejores fuentes de
datos, perfeccionar las rutinas de procesamiento de informa-
cién, introducir nuevas metodologias siguiendo estandares
internacionales actualizados y corregir errores pasados. Por
eso, recientemente se ha vuelto prioritario en muchos paises
seguir cierta “politica de revisiones”, que delinee las buenas
practicas en dicha materia como parte de una administra-
cion transparente de las estadisticas oficiales (véase Carson
et al., 2004). El propésito de este recuadro es estimar qué
tan significativas son esas revisiones en las principales series
macroecondémicas colombianas y comparar su magnitud con
las de otros paises.

En términos formales, una revision (R) se define como la di-
ferencia entre el més reciente (U) y el primer (P) dato publi-
cado para determinado periodo t, esto es:

R=U-P (R1.1)

A partir de esta definicion se pueden aplicar varios criterios
estadisticos para evaluar y comparar la magnitud de una revi-
sién. En este recuadro se presentan los resultados utilizando
uno de ellos, la revision media, la cual viene dada por el

*  El autor es profesional del Departamento de Programacion e In-
flacion <jpulidpe@banrep.gov.co>. Agradece a Adolfo Cobo y a
José Luis Torres la idea original y sus comentarios al documento,
y a Nilsa Alzate el suministro de las series. Las opiniones expresa-
das son de responsabilidad del autor y no comprometen al Banco
de la Reptiblica ni a su Junta Directiva.

promedio aritmético simple de las revisiones para un deter-
minado nimero (h) de periodos adelante, es decir?:

1< 1<
Revision media (RM) = ;Z(Uz —F)= ;}_;R, (R1.2)
donde n corresponde al nimero de observaciones.

Para esta nota se evaluaron las revisiones del PIB y sus com-
ponentes, en las publicaciones trimestrales del DANE, tanto
por el lado de la oferta como por el de la demanda, con datos
publicados desde 2002 hasta 2007 de dichas series desde el
primer trimestre de 1994°. Se consideraron distintas tasas de
crecimiento (anuales para acumulado a doce meses, trimes-
trales anualizadas, anuales para el afio corrido), aunque por
razones de espacio aqui se reportan tnicamente los resulta-
dos de las revisiones medias para el crecimiento anual.

Grafico R1.1
Revisién media para el crecimiento anual:
PIB seglin demanda

(porcentaje)
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Fuente: DANE; calculos del autor.

El Créfico R1.1 muestra la evolucién de la RM para el creci-
miento anual de las seis series que conforman el PIB por el
lado de la demanda, de acuerdo con el niimero h de perio-
dos adelante en el que se estime. Asi, por ejemplo, h, indica

2 Este estadistico, junto con algunos otros que también fueron eva-
luados, pero de los cuales no se muestran resultados (revision
absoluta media, raiz cuadrada de la revision cuadratica media, re-
vision absoluta media relativa y raiz cuadrada de la revision cua-
dratica media relativa), son cominmente empleados para evaluar
errores de pronostico; en este contexto se utilizan para cuantificar
la magnitud de las revisiones.

3 Esto deja de lado las revisiones efectuadas por cambios de base en
el PIB, pues en el periodo de estudio de aquélla es la misma.
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el promedio aritmético simple de las revisiones un trimestre
adelante, esto es, la diferencia promedio entre las tasas de
crecimiento anunciadas y las registradas en la publicacién
inmediatamente posterior, mientras que h, indica la misma
diferencia promedio, pero después de un ano de publicada
la serie. Como se puede apreciar, la serie que tiene las revi-
siones mds importantes en su crecimiento anual es la inver-
sién, seguida por las exportaciones y las importaciones. En
cambio, la que tiene las revisiones de magnitud inferior es el
PIB, junto con la de demanda final.

El Cuadro R1.1 presenta los valores de las RM para estas
series un trimestre adelante, y uno, dos y tres anos adelante.
A un trimestre, por ejemplo, el PIB tiende a revisarse en pro-
medio 0,21 pp hacia arriba o hacia abajo con respecto al va-
lor dado a conocer inicialmente, y a dos anos dicha revision
es de 0,27 pp. En general, las cifras muestran que, un afo y
dos anos después de publicadas las series, la inversion y el
PIB son las series que mas y menos varian, respectivamente.
Se puede observar que, en promedio, este ordenamiento
se mantiene la mayor parte de las veces sin importar la tasa
de crecimiento que se evalte o al tomar cualquier otro es-
tadistico que cuantifique las magnitudes de las revisiones*.

Cuadro R1.1
Valores de las RM para distintos h

Serie h=1 h=4 h=38 h =12
PIB 0,21 0,19 0,27 0,62
Demanda final 0,33 0,33 0,33 0,34
Consumo 0,25 0,16 0,32 0,48
Inversion 0,94 1,71 3,07 1,13
Importaciones 1,01 1,31 1,08 -0,92
Exportaciones 0,54 0,49 -0,38 0,25

Fuente: DANE; célculos del autor

Grafico R1.2
Revision media para el crecimiento anual: PIB segtin oferta
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Adicionalmente, también puede demostrarse que para las
series analizadas el crecimiento acumulado doce meses es
el indicador que menos se revisa, mientras que el trimestral
anualizado es el que més varia conforme aparecen nuevas
publicaciones. Esta apreciacion es de suma importancia a la
hora de establecer cual de las tasas de crecimiento anuales
es mas confiable.

El mismo andlisis se efectud para las series que componen
el PIB por el lado de la oferta. El Grafico R1.2 muestra la
evolucién de la RM para el crecimiento anual de las series
analizadas, mientras que el Cuadro R1.2 sefala sus valores
para los horizontes considerados. En promedio, la serie que
presenta las mayores revisiones es el PIB de la construccion,
mientras la que menos se lo hace es el PIB financiero (lo cual
no es extrafno, puesto que éste se construye con informacion
financiera y de los balances de los bancos, cuyas series no
se revisan). Esta conclusion se mantiene al tomar cualquier
otra tasa de crecimiento anual u otro estadistico. De nuevo,
también se puede corroborar que la tasa de crecimiento que
menos se revisa para todas estas series y con los diferentes
estadisticos es el crecimiento acumulado doce meses.

Para entender mejor la magnitud de estas revisiones frente a
las de otros paises, el Grafico R1.3 compara las RM colombia-
nas con las de algunas naciones industrializadas, para las series
que mas y menos se revisan en Colombia (inversién y PIB res-
pectivamente), junto con una del espectro medio de revisio-
nes (consumo), para uno, cuatro y ocho trimestres adelante®.

Cuadro R1.2
Valores de las RM para distintos h

Serie | h=1|h=4|h=8|h=12
Agricultura 0,11 0,46 -0,35 -0,09
Industria manufacturera 0,23 0,26 0,56 1,46
Construcciéon 0,13 0,20 3,10 4,20
Comercio 0,35 0,29 0,75 1,14
Estados financieros 0,03 -0,13 -0,19 0,91
Servicios 0,14 -0,18 -0,92 -0,96

Fuente: DANE; calculos del autor.

4 Dichos calculos se pueden solicitar al autor a la direcciom electro-
nica: <jpulidpe@banrep.gov.co>.

5 Para efectuar dichas comparaciones se utilizé la base de datos
“Main Economic Indicators Original Release Data and Revisions
Database” de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdémicos (OCDE) y su programa para evaluar revisiones (vea-
se Mckensie, 2006).



Grafico R1.3
Valores de las RM para:

A. PIB seglin distintos periodos adelante
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Fuentes: DANE y OCDE; célculos del autor.

Se observa que las revisiones de las series del PIB y consumo
colombianas presentan magnitudes que se asemejan a las de
las principales economias mundiales. Para el PIB, las revisio-
nes colombianas luego de dos afos son de menor magnitud
que las de las agencias estadisticas de Japén, Espafia y los
Estados Unidos. Para el consumo, los ajustes en Colombia
son menores que las de los agencias de Alemania, Espana,
Japon y México, después del mismo periodo de tiempo.
Cabe anotar que luego de un trimestre adelante las revisio-
nes colombianas resultan ser mas grandes, frente a las de los
pafses comparados. Por otro lado, la serie colombiana que
mads se revisa (i. e. la inversion), también tiene revisiones de
magnitud superior a las de los paises analizados, sin importar
la cantidad de trimestres que se examinen hacia delante.

En conclusién, en las series macroeconémicas colombianas
que presentan revisiones relativamente bajas (v.g. PIB y con-
sumo) las magnitudes promedio de dichas revisiones resultan
similares a las de las principales agencias internacionales de
estadistica. Por el contrario, las que si cambian de manera im-
portante conforme aparecen nuevas publicaciones (v.g. inver-
sién) tienen revisiones mas grandes que las de otros paises.
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Gréfico 25

Crecimiento del PIB real mundial e inflacién en economias

desarrolladas
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Inflacién en economias desarrolladas

1. MERCADOS FINANCIEROS

La volatilidad en los mercados de capitales se ha mantenido debido a la pre-
sencia de fuertes desaceleraciones del producto en paises desarrollados,
acompanadas de incrementos en la inflacion mundial.

Aunque las primas de riesgo emergente se incrementaron en el dltimo tri-
mestre, su reaccion fue inferior a la observada en anteriores episodios
de estrés financiero.

Numerosos bancos centrales de paises emergentes efectuaron incremen-
tos en sus tasas de interés de referencia, en respuesta a las presiones
inflacionarias.

En Colombia, las tasas de interés del sistema bancario se han estabilizado
a partir de abril. Simultaneamente, el crédito siguié desacelerandose,
aunque a un ritmo cada vez menor.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

El desempefio reciente de los mercados de capitales in-
ternacionales ha estado ligado a la disyuntiva entre una
desaceleracion econdmica global mas pronunciada que la
prevista en anteriores trimestres, junto con fuertes incre-
mentos inflacionarios alrededor del mundo. Los resulta-
dos al primer trimestre para la mayoria de paises muestran
un nivel inferior de actividad econdmica al registrado en
2007 y al del promedio de los ultimos afios (Gréfico 25).

2002 2004 2006 2008(p) ante las presiones inflacionarias que se han desarrollado,

A pesar de esto, se ha observado una postura contracti-
va de politica monetaria en numerosos bancos centrales,

principalmente por el incremento en los precios interna-
cionales de los alimentos y de bienes energéticos.
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Gréfico 27
Tasas de los bonos a dos anos de los paises desarrollados
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La anterior situacién ha generado caidas significativas a nivel global en los pre-
cios de los activos tradicionales de alta rentabilidad, tales como acciones y bonos
corporativos, por temores acerca de la estabilidad del sistema financiero y por re-
ducciones de la actividad econémica (Grafico 26). Igualmente, se han observado
desvalorizaciones en activos de bajo riesgo y baja rentabilidad, como bonos sobe-
ranos de corto plazo de diversas economias desarrolladas, debido a las expectativas
de incrementos en las tasas de interés de los bancos centrales, ante las mayores
presiones inflacionarias. Las tasas de estos bonos han tendido a aumentar en el
segundo trimestre del afio, cuando se han hecho mas evidentes dichas presiones
(Grafico 27). Usualmente estos activos soberanos de corto plazo mantienen su va-
lor en épocas de bajo crecimiento econémico.
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En el caso particular de los Estados Unidos, aunque durante el segundo trimestre

se observd alguna mejoria en las condiciones financieras gracias al otorgamien-
to de liquidez por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos(Fed), esta

tendencia no se consolid6é plenamente. Durante la redaccion de este informe, la

crisis hipotecaria siguié golpeando a las instituciones financieras, afectando en

esta oportunidad a las dos mayores entidades que cubren el sector de créditos de

vivienda y que estan respaldadas por el Gobierno (Fannie Mae y Freddie Mac).

Estas entidades, que operan como titularizadoras, en la actualidad ofrecen garan-

tias para el 50% de la cartera hipotecaria emitida en los Estados Unidos.

Gréfico 28
Mercado interbancario, tasas libor frente T-bill a tres meses
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Fuentes: Reserva Federal de los Estados Unidos y Bloomberg.

Gréfico 29
Grupos industriales en los Estados Unidos
(indice de precios de las acciones MSCI)
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A raiz de estos problemas han surgido de nuevo presio-
nes de liquidez en el mercado interbancario de ese pais,
como lo registra el incremento del diferencial entre el
costo del endeudamiento del Tesoro y de los bancos
comerciales (Grafico 28). Igualmente, se han produci-
do descensos significativos en los indices accionarios,
que ya no solo se circunscriben a las empresas financie-
ras sino que también se extienden a las del sector real
(excluyendo las de energia) (Grafico 29). Estas reduc-
ciones se explican por los decrecientes resultados cor-
porativos, en un contexto de incremento en los costos
de los insumos, de crecientes restricciones al crédito y
de caidas en la demanda.

En cuanto al desempeiio de los mercados financieros
emergentes, estos se han visto afectados en grados di-
ferentes por la desaceleracion del crecimiento de los
paises industrializados®. Asi mismo, como en el caso de
los paises mas desarrollados, las presiones inflaciona-
rias también han influenciado la postura de la mayoria
de bancos centrales de paises emergentes.

Una forma de analizar la respuesta de los activos de
economias emergentes ante los choques actuales es por
medio del comportamiento de los credit default swaps
(CDS)* soberanos. Para el caso de Latinoamérica, estos
derivados de crédito sugieren un aumento en el riesgo
sobre el cumplimiento de las obligaciones crediticias
de dichos paises, aunque atn sus niveles se mantienen
bajos, comparados con anteriores eventos de estrés fi-
nanciero como los presentados en 2004 (Grafico 30).

3 Aspecto que se desarrollara en el capitulo siguiente.

4 Dicho instrumento proporciona a su comprador un pago asegurado si se presenta un
evento de default (incumplimiento) por parte del emisor del bono.
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Grafico 30
Prima de riesgo para América Latina

A. CDS a cinco afnos, América Latina, 2004-2008
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Para el caso de Colombia, el incremento de la prima de
riesgo soberano asociada con los CDS en el tltimo afio ha
sido mayor que el registrado para otros paises como Pert
y Brasil. Este comportamiento puede ser explicado, en
parte, por el otorgamiento a dichas economias del grado
de inversion a la deuda externa de largo plazo en dolares,
algo que no ha sucedido para la deuda colombiana. En
el mercado de renta variable en Latinoamérica el com-
portamiento de las principales bolsas ha sido volatil y sin
una tendencia definida (Grafico 31). En Brasil y Perti se
observan caidas fuertes entre abril y las primeras semanas
de julio, pero después de alcanzar niveles maximos histo-
ricos en los anteriores trimestres.

Con respecto a las tasas de cambio frente al ddlar, en los
ultimos meses se ha revertido parcialmente la tendencia
hacia la apreciacion observada en afios recientes. Esto ha
sido posible, en parte, gracias a la acumulacion de reser-
vas internacionales adelantada por varios bancos centrales
de la region, como Chile, Per1 y Colombia. A lo anterior
también habria contribuido, segun diversos analistas, la
mayor incertidumbre que han generado otras acciones
de los bancos centrales en materia de politica cambiaria.
Esta situacion se ha reflejado en un incremento en la vo-
latilidad de las cotizaciones.

30-May-  30-Jul-  30-Sep-  30-Nov-  30-Ene-  30-Mar-  30-May-  30-Jul-
07 07 07 07 08 08 08 08
Brasil Chile Colombia México Perd No obstante, las monedas regionales contintian exhibiendo
Fuente: Bloomberg, una fortaleza importante, lo cual sigue relacionado con los
aumentos de los precios internacionales de las materias pri-
" mas y su impacto sobre la inversion extranjera directa, asi
S@é%s 1acci0n ario en América Latina como con el debilitamiento global del ddlar.
(Ago-07 = 100) . . .
o En el caso colombiano, el Banco de la Republica realizo
o | compras de divisas durante lo corrido del afio por US$963
0 | millones (m), de los cuales US$513 m correspondieron a
1o | opciones para el control de la volatilidad y US$450 m a
100 B ol opciones para acumulacion de reservas. Adicionalmente,
90 | w afinales de junio el Emisor anuncié un nuevo mecanismo
80 | de intervencién en el mercado cambiario, al determinar
70t una acumulacion diaria de US$20 m a través de subastas
60 ¢ de compra directa, que se llevaran a cabo en lo que res-
50 Ago07 o oo renos Ao Jun‘_OS Ago‘_os ta del afio’. En este contexto, la tasa de cambio frente al
Colombia Perd Brasil Chile México dolar en Colombia dejo de apreciarse desde mediados de
Fuente: Bloomberg.
5 Por este mecanismo se compraran US$2.400 m entre julio y diciembre, con lo cual la

adquisicion total de divisas sera cercana a US$3.500 m en el afio completo.
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Gréfico 32

Tasas de cambio en América Latina frente al délar
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Jjunio, fluctuando alrededor de $1.780 por dolar (Grafico
32). Asi, la apreciacion nominal anual entre el promedio
de diciembre de 2007 y el promedio de julio de este afio
ascendid a 13,1%.

B.  VARIABLES FINANCIERAS INTERNAS

En un contexto de inflacion objetivo, en el cual el ins-
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Fuente: Bloomberg.
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postura de politica monetaria de un banco central. En
otras palabras, los incrementos (reducciones) en la tasa
de interés del Emisor afectan las tasas de interés de mercado y los agentes tienden
a recomponer su portafolio de inversiones hacia aquellos activos de corto (largo)
plazo con mejor rendimiento y a disminuir (aumentar) la demanda por crédito.

Es asi como los dieciséis incrementos de 25 pb cada uno en la tasa de interés repo a
un dia, realizados por el Banco de la Republica desde abril de 2006, han generado
varios efectos, tales como aumentos en las tasas de interés de mercado y la mode-
racion en el crecimiento de los principales agregados monetarios y crediticios. No
obstante, en el segundo trimestre del presente afio, cuando la tasa de interés de re-
ferencia se mantuvo inalterada, las tasas activas y pasivas estuvieron relativamen-
te estables, e inclusive disminuyeron en términos reales debido al aumento de la
inflacion. Por su parte, en el mismo periodo, la cartera continud desacelerandose,
aunque a un menor ritmo, mientras que el M3 ha presentado crecimientos anuales
relativamente estables en niveles algo superiores al aumento del PIB nominal es-
timado para el presente afio.

Para el tercer trimestre de 2008 es factible que tres hechos internos afecten el com-
portamiento de las variables financieras. En primer lugar, el aumento de la tasa de
interés de referencia realizado en julio deberia trasladarse a las tasas de captacion
y colocacion de mercado. Otro factor es la reduccion en la tasa de interés de usura
decretado por la Superintendencia Financiera®, que le pondra un limite menor a las
tasas de interés de tarjetas de crédito’. Por ultimo, la eliminacién del encaje mar-
ginal y el aumento del ordinario, efectuado en coordinacion con nuevas disposi-
ciones sobre acumulacion de reservas internacionales, pueden terminar generando
una recomposicion de los pasivos sujetos a encaje (PSE) del sistema financiero
hacia aquellos de menor encaje.

6 Dicha tasa de interés disminuird 62 pb en el proximo trimestre de 32,88% a 32,27%.
Circular Externa de la Superintendencia Financiera 1011 del 27 de junio de 2008.

7 Es posible que el nuevo limite no afecte la tasa de consumo, dado que en los ultimos
meses se ha ampliado el margen entre esta tasa y la de usura.



Grafico 33
Agregados monetarios y depésitos
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2. Agregados monetarios y depésitos

Entre enero y junio la base monetaria, que es la fuente de liquidez primaria de la
economia, presentd una reduccion de $3.302 miles de millones (mm). A junio esto
implico un crecimiento anual de 15,1%, equivalente a 8,4% en términos reales. Las
principales fuentes de contraccion de la base monetaria durante el primer semestre
fueron los mayores depdsitos del Gobierno ($5.331 mm), menores repo ($837 mm)
y ventas y vencimientos de TES ($1.128 mm). Las anteriores operaciones fueron
compensadas en parte por el mayor suministro de liquidez originado en las compras
de divisas por parte del Emisor ($1.851 mm) y en las transferencias de utilidades al
Gobierno ($1.415 mm)®.

La demanda por efectivo, que responde a las decisio-
nes de las personas y firmas sobre el monto de dinero
para utilizar en sus transacciones comerciales, conti-
nuo desacelerandose y registrd un crecimiento anual a
junio de 6,8%, frente a 10,6% observado un afio atras
(Grafico 33). Factores como el incremento de las tasas
de interés y de la inflacidon que generan un mayor costo
de oportunidad de mantener dinero en efectivo, contri-
buyeron para que se presentara dicha desaceleracion.

El otro componente de la base, la reserva bancaria,
presentd un crecimiento anual a junio de 10,3%, des-

L L y

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

M3 Efectivo

Jun-07  Dic:07  jun-08 pués de hacerlo 16,6% un afio atrds. Como ya se ha
PSE . . . .
explicado en anteriores informes, desde mediados del

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

aflo pasado la reserva se habia acelerado como conse-
cuencia, principalmente, de la imposicion del encaje marginal; aunque en meses
recientes el crecimiento se ha moderado.

Por su parte, los depdsitos o PSE de los bancos, que en el ultimo afio han sido
la principal fuente de financiacion de las entidades de crédito, han mostrado una
desaceleracion, y presentaron en mayo y en junio un crecimiento anual de 14,4%,
frente a 16,0% en marzo. De igual forma, como resultado del diferencial de encajes
generado por la introduccién del marginal (efectuada en mayo de 2007), las entida-
des financieras han sido mas agresivas en captar recursos de menor encaje (CDT y
bonos) en relacion con los de mayor encaje (ahorro y cuentas corrientes). De esta
forma, el incremento anual de los CDT alcanz6 en junio 38,4%, y los depdsitos de
ahorro entraron en terreno negativo (-0,11%) (graficos 33 y 34). Fue asi como el com-
portamiento del efectivo y de los PSE marco la tendencia del M3, que entre mayo y
junio crecio a la misma tasa anual (13,4%).

8 Otras operaciones expansionistas por $729 mm estuvieron relacionadas con menores
depdsitos de endeudamiento, con inversiones de portafolio externo y con otros movi-
mientos generados por el estado de resultados del Banco de la Republica.
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Créfico 34

Total de los depésitos y sus principales componentes

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

Cuadro 9
Cartera bruta total con leasing

Variacién anual

Mar-07 37,21
Jun-07 32,89
Sep-07 28,16
Dic-07 24,61
Mar-08 21,88
Jun-08 19,57

Cuadro 8
Maodificacién del encaje
(porcentaje)

Cuentas corrientes

Ahorros

Otros depdsitos a la vista
CDT menores a 18 meses
Bonos menores a 18 meses
CDT mayores a 18 meses

Bonos mayores a 18 meses

Fuente: Banco de la Repiblica.

3. Crédito

El 20 de junio del presente afio la Junta Directiva del
Banco de la Republica (JDBR) decidi6 eliminar el en-
caje marginal y aumentar el ordinario con el propdsito
de compensar la liquidez permanente que se generaria
por la decision de acumular reservas internacionales en
el segundo semestre (Cuadro 8). En efecto, con el objeto
de reducir la vulnerabilidad externa del pais, la JDBR
decidié comprar US$20 m diarios por medio de subas-
tas competitivas hasta finales de afio. También dispuso
suspender las compras mensuales por US$150 m me-
diante subastas de opciones.

Encaje vigente a partir de

Encaje actual septiembre de 2008

Ordinario Marginal Ordinario Marginal
8,3 27,0 11,5 0,0
8,3 27,0 11,5 0,0
8,3 27,0 11,5 0,0
2,5 5,0 6,0 0,0
2,5 5,0 6,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0
0,0 0,0 0,0 0,0

En el ultimo trimestre continud la moderacion de la cartera en moneda nacional. La

tasa de crecimiento anual a junio (19,6%) fue menor en 2,3 pp frente a marzo. No

obstante, como se sefiald en el informe anterior, la tendencia hacia el menor ritmo de

Cambio (puntos basicos)
114
(432)
(472)
(355)
(273)
(231)

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.
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crecimiento se ha hecho menos pronunciada (Cuadro 9).

Por tipo de crédito se sigue destacando la reduccion de la
tasa de crecimiento de los préstamos con destino al con-
sumo, con una tasa a junio de 20,6%, menor en 5,5 pp
que la presentada un trimestre atras. La cartera comercial
también se desacelerd en el trimestre, pero a un menor
ritmo, y presentd un crecimiento anual de 19,7%. La car-
tera hipotecaria, por su parte, pareciera estabilizarse en
aumentos anuales de 16% (Cuadro 10).



Cuadro 10
Cartera en moneda nacional por destino

Consumo y microcrédito

L Cambio (puntos
Variacion anual P

basicos)
Mar-07 47,02 (105) 38,08
Jun-07 44,27 (275) 30,83
Sep-07 39,41 (487) 24,67
Dic-07 32,56 (685) 22,12
Mar-08 26,14 (642) 20,74
Jun-08 20,64 (550) 19,67

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

Grafico 35
Cartera bruta con leasing en moneda nacional

(variaciones anuales de datos semanales)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.

Créfico 36
Cartera de consumo y microcrédito sobre PIB

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

Comercial y leasing

Variacion anual

Hipotecaria

Cambio (puntos Cambio (puntos

Variacion anual

basicos) basicos)
77 13,49 488
(724) 17,25 376
(616) 19,04 178
(255) 17,73 (130)
(138) 16,74 (100)
(107) 16,12 (62)

La informacion mas reciente, que incluye las dos prime-
ras semanas de julio, sugiere que el proceso de desace-
leracion de la cartera bruta total podria interrumpirse,
sobre todo, a juzgar por lo acontecido con las carteras
comercial e hipotecaria. En particular, la cartera comer-
cial acumuld seis semanas de aceleracion, lo que elevo su
tasa anual de 18,4% a 20,5%; este comportamiento tam-
bién se observo en el crédito hipotecario desde mediados
de junio, al incrementar su tasa de 15,8% a 16,2%. La
cartera de consumo, por su parte, se sostuvo en tasas de
crecimiento de 19,0%. El resultado de estas tendencias
ha sido una ligera aceleracion de la cartera bruta total,
cuyo crecimiento anual fue de 19,5% a mediados de ju-
lio, frente al 19% de finales de mayo (Grafico 35).

Diferentes ejercicios econométricos, en donde se extrae
la tendencia de la cartera bruta total, sugieren que esta va-
riable puede estabilizarse en crecimientos anuales cerca-
nos a 18% hacia el segundo semestre. Cuando se supone
que los diferentes tipos de crédito mantendrian durante el
resto del afio el mismo ritmo de desembolsos observado
durante el segundo trimestre, se obtiene una cifra similar
(18%). En particular, para la cartera de consumo el creci-
miento seria de 16,5%.

Por ultimo, en este informe una vez mas sobresalen los
altos niveles de financiamiento del consumo. El saldo de
la cartera de consumo representa 10,6% del PIB, cifra
superior en 2,2 pp a la participacion mas alta observada
en la década pasada, cuando se tuvo una expansion signi-
ficativa de crédito (Grafico 36). Por su parte, el crédito de
consumo relativo al niimero de ocupados exhibe un nivel
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Grafico 37
Cartera real de consumo y microcrédito per capita segtin
ocupados

(miles de millones de pesos diciembre de 1997)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

Grafico 38
Tasa de interés de subasta de expansién del Banco de la
Republica y tasa de interés interbancaria (TIB), 2006-2008 a/

(porcentaje)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles. El Gltimo dato corresponde al 29 de
julio de 2008.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 39
CDT, DTF y ahorro
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.
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de endeudamiento superior (en un 70%) al mayor registro
de los afios precrisis de los noventa (Grafico 37). Estos
niveles de endeudamiento estan presentandose junto con
el incremento en los niveles de morosidad, los cuales as-
cendieron a 7,1% de la cartera de consumo colocada en
abril, frente a 5,0% un afio atras.

3. Tasas de interés

En el segundo trimestre de 2008 la tasa de interven-
cion del Banco de la Republica se mantuvo inalterada
en 9,75% y, posteriormente, el 25 de julio la JDBR de-
cidi6 aplicar un nuevo incremento de 25 pb y la situ6
en 10%. Con este ultimo aumento se acumularon 400
pb de alzas desde el cambio de la postura de la politica
monetaria, iniciado en abril de 2006°.

Como era de esperarse, la tasa interbancaria (TIB)
ha seguido en magnitud, grado y pausa la senda de la
tasa de politica, acumulando una variacion similar a
la tasa de referencia (Grafico 38). Con respecto a las
tasas pasivas y activas del sistema bancario, éstas se
mantuvieron relativamente estables en el ultimo tri-
mestre y, en términos reales, descendieron debido al
aumento de la inflacion.

En abril las tasas de interés pasivas promedio mensual
alcanzaron su mayor nivel en el afio: total captacion
de CDT, 10,13%, DTF, 9,79% y depositos de ahorro,
5,53%. Entre mayo y junio las dos primeras fluctuaron
en torno de estos niveles, con una volatilidad promedio
de 18 pb y 15 pb, respectivamente; en tanto que en el
mismo periodo la tasa de interés de depositos de aho-
rro acumulo6 un descenso de 58 pb (Grafico 39).

Con respecto a las tasas activas, algunas registraron
sus mayores niveles del afio en marzo y otras en abril:
tarjeta de crédito, 32,11% (abril), crédito de consumo,
25,98% (marzo), crédito ordinario, 17,78% (abril),
crédito hipotecario, 16,59% (abril), crédito preferen-
cial, 14,69% (marzo) y crédito de tesoreria, 13,64%

9 Se han realizado dieciséis ajustes de 25 puntos cada uno.



Gréfico 40 Grafico 42
Tasa de interés de la cartera para los hogares DTF real
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Créfico 41
Tasa de interés de la cartera comercial

Nota: deflactado con el IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

Grafico 43
Tasas de interés pasivas y tasa de interés
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Nota: deflactado con el IPC sin alimentos.
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repdblica.

(abril). Las mayores volatilidades las presentaron la tasa de consumo (64 pb) y del
crédito preferencial (42 pb) (graficos 40 y 41).

La relativa estabilidad de las tasas nominales de interés activas y pasivas de los
ultimos tres meses y el aumento de la inflacién en el mismo periodo condujeron
a una caida en las tasas reales. Entre abril y junio la tasa activa promedio calcu-
lada por el Banco de la Republica'® descendi6 67 pb (de 12,29% a 11,61%), y se
ubico por debajo de su promedio histérico calculado desde 1986 (12,42%). Una
situacion similar ocurrié con la DTF, que diminuy6 20 pb en los meses mencio-
nados (de 4,82% a 4,62%) y también se situd por debajo de su promedio (4,85%)
(graficos 42 y 43).

10 Incluye los créditos comercial y de consumo. Del primero hacen parte los créditos or-
dinario, preferencial y de tesoreria. Este lltimo ponderado por 1/5 de su valor dada su

mayor rotacion.
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La tendencia hacia un
menor crecimiento
que se observé
inicialmente en los
Estados Unidos, se

ha ido extendiendo

a otras economias
desarrolladas, en
particular Europa.
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IIl.  PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Las perspectivas de la economia mundial, para lo que resta del afo y para
2009, se siguen deteriorando, y esto podria seguir acompanado de pre-
siones inflacionarias.

Es probable que la economia de los Estados Unidos entre en una fase de
crecimiento muy baja durante el segundo semestre de 2008, que se
extenderfa a 2009.

En 2008, la desaceleracion de la economia colombiana seria mas marcada
que la proyectada en informes anteriores; no obstante los términos de
intercambio continuaran siendo relativamente altos.

La aceleracion en las expectativas de inflacion constituye el principal riesgo
sobre el cumplimiento futuro de las metas de inflacion del Banco de la
Republica.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante 2008 la economia mundial ha mostrado signos de debilitamiento. La ten-
dencia hacia un menor crecimiento, que desde comienzos de afio se observa en los
Estados Unidos, recientemente se ha ido extendiendo a otras economias importan-
tes, con una intensidad mas fuerte que la prevista en informes anteriores.

El menor ritmo de crecimiento mundial podria ser explicado por dos factores: a)
uno de demanda, asociado con la pérdida de confianza en los Estados Unidos, con
las fuertes restricciones crediticias (similares a un credit crunch), con las crisis
hipotecarias en varios paises, con la caida en la riqueza y, en general, con un de-
bilitamiento del consumo en las economias desarrolladas, y b) uno de oferta, por
los altos precios de los commodities, especialmente el petroleo, que parecen ser



Gréfico 44
Permisos de iniciacion y construccion de vivienda en los
Estados Unidos
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Grafico 45
Indice real del precio de la vivienda (S&P)
(porcentaje)
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Fuente: Datastream; célculos del Banco de la Repblica.
Grafico 46
Foreclosures-embargos
(porcentaje del total)
1,2 r “ 4,5
) 4,0
10 F
3,5
0,8 r 3,0
2,5
06
2,0
0,4 1,5
1,0
0,2
0,5
0,0 L L L 0,0
Mar-98 Mar-01 Mar-04 Mar-07

Prime Total Subprime (eje derecho)

Fuente: Datastream.

duraderos y que podrian equivaler a un choque perma-
nente de oferta (un menor crecimiento potencial).

En los Estados Unidos, especificamente, durante los
ultimos meses los indicadores laborales continuaron
debilitandose. En junio y julio el empleo continuod
cayendo, lo cual sefiala que la actividad productiva
se encontraria en una situacion muy fragil. Simulta-
neamente, el sector de vivienda no muestra indicios
de recuperacién y, por el contrario, su situacion po-
dria estarse deteriorando ain mas. Los permisos de
construccion e iniciacion de casas continuan dismi-
nuyendo y los inventarios de vivienda han aumenta-
do, lo que puede seguir deteriorando los precios de
estos activos en los proximos trimestres (graficos 44
y 45).

Adicionalmente, se ha observado un importante in-
cremento en la morosidad que, aunque se inicio
originalmente en la cartera subprime, se ha venido
extendiendo hacia préstamos de mayor calidad. De
esta manera, se ha presentando un continuo aumento
de los embargos de vivienda por parte de los bancos
(foreclosures), lo cual ha repercutido en el desempe-
fio de las entidades financieras (como se menciond en
el capitulo II del presente informe) (Grafico 46).

Con respecto a las cifras de industria y comercio,
para la economia estadounidense se sigue presentan-
do un pobre desempefio de estos sectores, con una
alta probabilidad de contraccion. Por otro lado, la
percepcion de los consumidores sobre su situacion
econdmica —tanto la actual como la esperada— se
ha resentido, ubicandose en niveles histéricamente
bajos (Grafico 47).

Ante este escenario, y dada la posibilidad de que la
actual expansion del consumo de los hogares en los
Estados Unidos sea temporal y obedezca a los esti-
mulos fiscales, el presente informe no presenta mo-
dificaciones en el pronostico de crecimiento de dicho
pais. En general se sigue considerando que la princi-
pal economia mundial ha entrado en un periodo de
bajo crecimiento que puede extenderse por varios
trimestres y que conllevard a una expansion de solo
0,8% para 2008 (igual a la considerada en los infor-
mes anteriores) y de 1,0% para 2009.
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Gréfico 47
Indice de sentimiento del consumidor-Michigan
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el Gltimo dato corresponde al 29 de
julio de 2008.
Fuente:Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repiiblica.

Cuadro 11
Evolucion de los prondsticos de crecimiento real de
nuestros socios comerciales

Observado
2005 | 2006 | 2007 2008 2009

Proyecciones

Principales socios

Estados Unidos 3,1 2,9 2,2 0,8 1,0

Zona del euro 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5
Venezuela 10,3 10,3 8,6 5,8 4,0
Ecuador 6,0 3,9 2,0 2,5 2,5

Otros socios

Japén 1,9 2,4 2,1 1,4 1,5
China 9,9 10,4 11,2 10,0 9,5
Pert 6,6 7,6 9,0 7,8 6,5
México 3,2 4,8 3,2 2,6 3,1
Chile 5,6 4,3 5,1 4,0 4,6
Argentina 9,2 8,5 8,7 6,3 4,3
Brasil 3,2 3,8 5,4 4,8 3,9
Bolivia 4,4 4,8 4,6 4,6 4,5

Paises desarrollados 2,6 3,0 2,7 1,6 1,4
Paises en desarrollo 7,1 7,9 8,0 7,0 6,8
Total mundial 4,4 5,1 5,0 4,0 3,9

Fuente: Datastream, Consensus, FMI 'y Banco de la Repdblica.
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Ademas de los Estados Unidos, otras economias de-
sarrolladas y emergentes han registrado una pérdida
en su dinamismo econdmico. El caso mas evidente
es el de Europa, en donde ya se observa un deterioro
importante en la confianza de los consumidores y em-
presarios. En algunos paises emergentes de la region
como Venezuela, Ecuador, Chile y México también se
observd una desaceleracion para el primer trimestre.
A pesar de ello, la tasa de crecimiento para la region
en su conjunto continua siendo relativamente alta.

Para Venezuela, en particular, el crecimiento del pri-
mer trimestre fue de 4,8%, reduciéndose frente al ob-
servado en 2007 (8,5%). La demanda interna perdi6
impulso debido a una fuerte desaceleracion del con-
sumo y la inversion privada, por lo que en nuestras
proyecciones se prevé un crecimiento de 5,8% para
2008 y de 4,0% para 2009. Dicho resultado depende-
rd en gran medida del comportamiento futuro de los
precios del petroleo. Para el caso de Ecuador, nues-
tros pronosticos para 2008 se mantienen relativamen-
te estables frente al informe anterior, estimandose en
2,5%. Como se ha mencionado en ocasiones anterio-
res, nuestras exportaciones hacia estos destinos con-
tinuardn dependiendo mas del comportamiento de la
demanda interna que del PIB.

En general, las complicaciones del panorama econo-
mico en los Estados Unidos implicaran un menor cre-
cimiento de otras economias desarrolladas frente a lo
que se tenia previsto. Asi mismo, el riesgo de que se
presente un deterioro en el desempefio de las econo-
mias emergentes es hoy en dia mayor que el esperado
en informes anteriores (Cuadro 11).

No obstante el menor dinamismo de la economia es-
tadounidense y de otros paises, los precios internacio-
nales de los commodities, en particular del petroleo,
continuaron en niveles muy altos, lo que siguié im-
pulsando la inflacién. En los Estados Unidos, por
ejemplo, la inflacion total al consumidor continué au-
mentando y en junio se situd en 5%, por encima de las
expectativas de los analistas, quienes esperaban una
cifra cercana al 4,5% (Grafico 48).

En los proximos meses se espera que los precios de los
commodities se mantengan en niveles altos, aunque



Grafico 48
Inflacion anual al consumidor en los Estados Unidos
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Grafico 49
Indice de precios del total de commodities, sin petréleo
(WCF)

250 r
200 r
150 r
100 r

50 r

40 L L L L L L )
Dic-95 Dic-97 Dic-99 Dic-01 Dic-03 Dic-05 Dic-07 Dic-09
Observado

Pronéstico de julio de 2008

Pronéstico de enero de 2008

Fuente: Economist Intelligence Unit

Gréfico 50
Precio del petréleo (WTI)
Bolsa de Nueva York
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos Banco de la Repdblica.

no se descartan algunas reducciones en caso de que
la debilidad de la demanda mundial se acenttie. Se-
gin The Economist Intelligence Unit, para la segunda
mitad del afio se espera que los precios de los produc-
tos basicos sin energia continlien mostrando registros
similares a los observados, en promedio, durante el
primer semestre. Asi, se prevé que estos precios solo
empiecen a descender a partir del proximo afio, siem-
pre y cuando se verifique el debilitamiento de la de-
manda mundial (Grafico 49).

Aunque detras de los aumentos recientes parecen
haber algunos comportamientos especulativos, es
probable que factores fundamentales, relacionados
con el balance entre oferta y demanda, estén influ-
yendo bastante a la hora de explicar el auge de estos
precios. Mientras la demanda mundial ha crecido de
manera importante en los ultimos afios, la oferta, so-
bre todo en el caso del petroleo, ha tendido a estan-
carse. Esto ultimo por razones diversas, dentro de las
que sobresale la poca respuesta de la inversion real
a los aumentos de precios, por lo menos hasta 2006.
Esto ha significado inventarios bajos en petroleo y
en alimentos, lo que ha aumentado la volatilidad de
los precios en medio de una tendencia ascendente
(Grafico 50).

En esas condiciones, un retroceso significativo de los
precios de las materias primas y del petrdleo quiza
sea posible solo si se presenta una desaceleracion
fuerte en la demanda mundial, mas allé de la prevista
por el mercado. De esta manera nuestras proyeccio-
nes prevén que el precio promedio del petroleo ex-
portado por Colombia se ubicaria en US$118,3 para
2008 un nivel superior que el previsto en el informe
de marzo. Para el carbon también se espera un precio
promedio en 2008 un poco mayor que el esperado
hace tres meses (Cuadro 12).

En términos de politica monetaria para los Estados Uni-
dos y otras economias desarrolladas y emergentes, lo
anterior podria significar que el costo de atacar de la

11 Esto supone un precio para el petréleo WTI de US$125
por barril en promedio para 2008.
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INFLACION, TASAS DE INTERES Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN ALGUNOS PAISES DESARROLLA-
DOS 'Y EMERGENTES

Como se observa en el Cuadro A, en varios paises desarro-
llados y emergentes el ritmo de expansién econémica ha
perdido impulso y ahora se espera para 2008 un crecimien-
to inferior al exhibido en el promedio de los Gltimos cuatro
afos'. A pesar de ello, en los Gltimos trimestres se han
venido reportando incrementos importantes en el nivel de
precios internacionales de los alimentos y materias primas,
que no sélo se circunscriben a ajustes en precios relativos
sino que también han implicado un ascenso de la inflacién
total. En dicho cuadro se muestra el fuerte aumento de los
precios de los alimentos en lo corrido de 2008 tanto para
paises en desarrollo como desarrollados y las consecuentes
dindmicas sobre los indicadores de inflacién al consumi-
dor: el resultado ha sido un incumplimiento de las metas
de precios en diversos pafses que operan con el esquema
de inflacién objetivo. Esto, a su vez, ha incrementado las
expectativas de inflacién de corto plazo, aspecto usual en
escenarios de volatilidad de precios, pero también ha afec-

Cuadro A

tado las expectativas de mayor plazo?, ubicdndolas por en-
cima de las metas.

La anterior situacion indica un cambio en el balance de ries-
gos para muchos bancos centrales, inclinados ahora hacia el
riesgo inflacionario. De esta manera, la mayorfa de autori-
dades monetarias han restringido la liquidez, incrementan-
do sus tasas de referencia o por lo menos suspendiendo las
reducciones. Este Gltimo es el caso de los Estados Unidos, el
Reino Unido y Canada, pafses en donde la actividad econé-
mica ha disminuido de manera significativa.

A pesar de los esfuerzos en materia de politica monetaria,
las tasas de interés reales de referencia en todas las econo-
mias consideradas han caido (Cuadro A), y en algunos pai-
ses se encuentran en niveles cercanos a cero o negativos.
Por lo anterior, no se descartan incrementos en dichas tasas
a nivel global en los préximos trimestres.

Inflacién, tasas de interés reales y crecimiento econémico en algunos paises.

Inflacion
Tasa real del BC Crecimiento econdémico
Pafces Meta 2007 (Dic) 2008 (Jun)
Alimentos | Total | Alimentos Total Exg%c(;gti)vas Exg%c(;;tivas Jun-08 F;rg&?géo 2P 582;8507 Proggzcéi)nes

EE.UU. n.a. 4,8 4,1 5,2 5,0 4,3 2,8 2,2 d 1,3 2,6 1,5
Zona del <2 4,8 3,1 6,4 d 40 3,6 2,4 0,2 d 1,1 2,3 1,7
euro

Canadé 2,0 (+/-1) 1,6 24 1,9 d 31 2,4 2,1 08 d 2,1 2,9 1,2
Colombia 4,0 8,5 57 12,0 7,2 6,2 4,9 2,6 2,9 6,0 5,0

(+/-0,5)
Brasil 4,5 (+/-2) 10,8 4,5 15,8 6,1 6,5 5,0 6,2 9,0 4,5 4,4
Chile 3,0 (+/-1) 15,2 7,8 19,5 9,5 7,4 4,5 -2,8 0,6 53 4,2
Venezuela n.a 30,9 22,5 49,6 32,2 30,5 28,5 -11,5 -1,3 11,8 6,1
México 3,0 (+/-1) 6,0 3,8 9,3 5,3 4,9 3,9 2,5 3,4 3,8 2,5
Pert 2,0 (+/-1) 6,0 3,9 9,8 5,7 53 4,4 0,0 2,1 71 7,7
Israel 2,0 (+/-1) 6,3 3,4 13,4 4,8 4,0 2,6 19 d 2,6 5,5 3,5
Sudafrica 4,5 13,5 90 170 & 11,7 d 9,6 6,6 -02 d 2,4 5,1 3,7
(+/-1,5)

Turqufa 4,0 (+/-2) 12,0 8,4 14,0 10,6 10,5 8,2 5,6 7,0 7,2 3,8
Indonesia 4,5 (+/-1) 11,3 6,6 19,1 11,0 10,1 7,9 21 & 27 5,6 5,8

a/ Meta para 2007 y 2008.

b/ Fuente Bloomberg. El resto de la informacién es obtenida de las paginas electrénicas de cada banco central.

¢/ Tasa nominal deflactada con la inflacion total.
d/ Dato mayo de 2008.

1 Se debe anotar que en dicho periodo el mundo crecid, en términos
reales, a las tasas mas elevadas que se han observado desde la
primera mitad de los afios setenta.
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2 Asi mismo, se ha incrementado el riesgo sobre los efectos de se-
gunda vuelta que origine este panorama inflacionario.



Cuadro 12
Precios internacionales

Producto

Café (ex dock) (ddlares por libra)

Petréleo (délares por barril) ¢
Carbén (délares por tonelada)
Ferroniquel (d6lares por libra)

Oro (délares por onza troy)

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

Proyeccion para 2008

2009 2000 2007 Actual ¥ Anterior
1,2 1,2 1,3 1,4 1,4
49,8 58,3 66,2 118,3 90,2
47,8 48,0 50,8 73,2 69,6
2,4 3,6 5,5 3,7 4,2
445,0 604,6 696,9 911,7 960,4

¢/ Precio promedio de crudos exportados por Colombia que supone un precio promedio WTI de US$125 en 2008.

Fuente: Banco de la Republica.

inflacion puede estar aumentando. En vista de ello, no se descarta un incremento
de las tasas de interés de referencia por parte de la Fed hacia finales de afio, a pesar
del alto riesgo que enfrenta este pais en materia de crecimiento. Cuando se redac-
taba este informe el mercado de futuros de tasas de interés asignaba una probabili-
dad relativamente alta (50%) a un incremento de 25 pb en las tasas de la Fed para
diciembre de 2008. No obstante, la probabilidad de mantener las tasas inalteradas
a lo largo del aflo se ha aumentado recientemente con el surgimiento de noticias
que anuncian el continuo deterioro de la economia estadounidense.

En cuanto a los bancos centrales de economias emergentes, es posible que efec-
tuen aumentos en sus tasas de referencia. A la fecha ya varios paises de la region,
como Brasil, Chile, Pera, México y Colombia, han realizado ajustes en esta di-
reccion. En el caso del Banco Central Europeo no se esperan reducciones. Cabe
sefialar que sus tasas se encuentran en 4,25%, un nivel relativamente alto dadas las
sefiales de debilitamiento econdémico.

En sintesis, para este informe nuestro escenario central sigue contemplando una
desaceleracion moderada de la economia estadounidense junto con otras econo-
mias desarrolladas. Por otro lado, se espera un menor crecimiento para varias
economias emergentes, algunas de las cuales son importantes socios comerciales
de Colombia. Pese a lo anterior, en este informe se considera que los riesgos in-
flacionarios han aumentado a nivel mundial. Es importante seguir evaluando el
comportamiento de economias como India y China, las cuales se han convertido
en grandes fuentes de demanda de materias primas a nivel mundial.

B.  BALANZA DE PAGOS

Las previsiones para el balance externo de Colombia mejoraron en este informe
frente al de marzo, gracias al aumento registrado en los precios internacionales
de productos basicos exportados durante el primer semestre del afio. De hecho,
las cifras observadas muestran una importante correccion en el déficit en cuenta
corriente para el primer trimestre, el cual fue de 2,4% del PIB, frente a 5,1% en
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PIB en 2008.

igual lapso de 2007. En lo que resta del afio, los mejores términos de intercambio
podrian compensar una menor demanda externa relacionada con la caida del cre-
cimiento de nuestros socios comerciales, principalmente en los Estados Unidos.
Todos estos factores son tenidos en cuenta en la elaboracion de las proyecciones
de los principales rubros de la balanza de pagos.

Se calcula que en 2008 los ingresos en dodlares por exportaciones de bienes del
pais podrian aumentar cerca de 36% en términos anuales, en tanto que las impor-
taciones lo harian a una tasa cercana al 24%. El crecimiento de las importaciones
estaria asociado tanto con los proyectos de inversion (parte de los cuales iniciaron
el afio anterior), como con las compras de armas y equipo militar, que alcanzarian
un valor equivalente a 0,6% del PIB'2,

Con todo lo anterior, y teniendo en cuenta la incertidumbre sobre la magnitud de la
desaceleracion en los Estados Unidos y sus posibles efectos sobre el crecimiento
mundial y sobre los precios internacionales de los productos basicos, se proyecta
que en 2008 el déficit en cuenta corriente del pais podria estar alrededor de 2,3%
del PIB.

Con respecto a los flujos de capital, el escenario central del Emisor supone que
las decisiones de los inversionistas extranjeros sobre los proyectos en marcha no
se veran afectadas por la incertidumbre sobre la recesion en los Estados Unidos.
Asi, se espera que los flujos de inversion extranjera directa (IED) alcancen niveles
similares a los del afio 2007.

Escenarios de riesgo sobre el desempefio de la cuenta corriente del pais estarian
dados, por una parte, por la evolucion de los precios internacionales del crudo, los
cuales, si bien se podrian mantener en niveles elevados, han mostrado bastante vo-
latilidad en meses recientes; y por otra, por lo que suceda con la demanda externa
de los productos colombianos, concretamente por parte de Venezuela y los Estados
Unidos. En especial, en los cuatro primeros meses del afio las ventas a Venezuela
exhibieron una desaceleracion, aunque aiin se observan tasas altas de crecimiento
(55,8%), mientras que a los Estados Unidos se han recuperado de forma que su
tasa de crecimiento anual es de 53,6%, sin considerar Puerto Rico.

C.  CRECIMIENTO INTERNO

Como se menciono6 en el capitulo I, la introduccion de la nueva base (afio 2000)
para cuentas nacionales del DANE implic una revisién importante de los regis-
tros del crecimiento del PIB para lo corrido de la década. En 2007, por ejemplo,
la economia creci6 8,2%, superior a lo reportado un trimestre atras con la base
anterior (afio 1994). Esta revision conllevo también un cambio en las tendencias

12 Excluyendo las compras de equipo militar, el crecimiento de las importaciones seria de
21,6%.



Grafico 51
Muestra mensual de manufactura-datos promedio del
trimestre
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Grafico 52
Muestra de comercio al por menor-datos promedio del
trimestre

(variacién porcentual anual)
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Créfico 53
Consumo de los hogares y encuesta de consumo de
Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo y DANE; célculos del Banco de la Republica

de algunos agregados, principalmente del consumo de
los hogares. Incluso, las nuevas dindmicas y la mayor
expansion del producto en 2007 afectaron los pronos-
ticos para 2008.

Durante el segundo trimestre algunos indicadores
reales disponibles sugieren un ritmo de expansion le-
vemente inferior al registrado en el primer trimestre.
Para el caso de la industria, la informacién del DANE
muestra una tasa de expansion para el promedio de
abril y mayo de 2,5%, frente a un registro de 2,9% en
el primer trimestre, y una clara desaceleracion frente a
la informacion de mediados de 2007 (12,7%) (Grafico
51). Igual ocurre con la muestra mensual del comercio
al por menor, que registra una variacion anual de 0,4%
para el promedio de abril y mayo, versus una de 2,8%
en el primer trimestre (Grafico 52).

Por el lado de la demanda, el indicador de consumo de
Fedesarrollo también registr6 una caida en el segundo
trimestre, principalmente por el comportamiento de las
expectativas sobre la situacion economica, y en menor
medida por una reduccion en la disposicién a comprar
bienes durables y semidurables (Grafico 53). Con la
nueva informacioén del DANE este indicador ha perdi-
do parte de la relacion que se observaba con el consu-
mo de los hogares.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este informe se con-
templa una reduccion en la proyeccion del crecimiento
del segundo trimestre y de todo 2008 frente a lo esti-
mado hace tres meses. El menor crecimiento se funda-
menta en un consumo mas débil de los hogares, en un
ajuste fiscal anunciado recientemente para el segundo
semestre y en un comportamiento menos favorable de
las exportaciones. Se espera que los factores que han
moderado el crecimiento en lo corrido del afio sigan
vigentes, asi:

° Las acciones de politica tomadas por el Banco
de la Reptiblica en los ultimos dos afios deben
permitir, para lo que resta de 2008, un creci-
miento moderado del crédito y del gasto priva-
do. En el caso del crédito de consumo, como se
menciona en el capitulo II, se espera una tasa
inferior a la de 2007 (de alrededor de 16,5% en
términos nominales).
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esperado.

o El debilitamiento del crecimiento mundial, principalmente de las economias
desarrolladas y varias emergentes, puede repercutir en un menor ritmo de
expansion de nuestras exportaciones reales, sobre todo de las no tradicio-
nales. Las tradicionales también podrian estar afectadas por reducciones en
los precios, aunque éstas, de ocurrir, serian moderadas y se reflejarian en las
cifras de finales de afio.

o La disminucion de las perspectivas de crecimiento de la economia venezo-
lana llega en un ambiente de precios del petrdleo elevados, por lo que puede
obedecer a un choque mas estructural y permanente. A ello se suman las
restricciones comerciales en algunos sectores, como automoviles, que conti-
nuaran en lo que resta del afio.

o El aumento de los precios de los alimentos y regulados, el cual seguiria afec-
tando el ingreso disponible de los hogares, manteniendo un ritmo de expan-
sion del consumo privado menor que el observado en los dos afios anteriores.
En el primer trimestre, este factor tuvo un impacto mayor que el contemplado
en los informes anteriores, en buena parte por que los precios aumentaron
mas de lo previsto.

o La inversion publica mantendrd un dinamismo bajo mientras se ponen en
marcha los planes de desarrollo local y regional. Esta situacién puede exten-
derse hasta bien entrado el segundo semestre.

Varios de estos factores, que se identificaron en el capitulo I al explicar el menor cre-
cimiento del primer trimestre, no fueron considerados plenamente en los informes
anteriores. En esa oportunidad se supuso que el desempefio economico colombiano
en 2008 estaria determinado, en buena medida, por la evolucion del contexto ex-
terno y por el ajuste de la politica monetaria interna. Sin embargo, lo sucedido en
el primero y segundo trimestres sugiere que el crecimiento también estara afectado
por otros choques de origen interno sobre la oferta y la demanda, ajenos a la politica
monetaria, y que estarian presentes en lo que resta del afio. Su inclusion en las ac-
tuales perspectivas ha implicado una reduccion de las proyecciones de crecimiento
para todo 2008.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este informe se consideraron tres escenarios para
pronosticar el crecimiento de Colombia en 2008. Ellos dependen de diferentes ele-
mentos en materia del desempefio de la inversion publica y de las exportaciones.

En particular, la incertidumbre que rodea la inversion publica en 2008 es elevada.
En 2004, ultimo afio cuando se realizd el cambio de gobiernos locales y regio-
nales, la inversion publica (en buena parte concentrada en obras civiles) tuvo un
retroceso temporal que se prolongd durante el primer semestre de dicho afio. En
aquella oportunidad el crecimiento de la inversion en obras civiles se recuperd en
la segunda mitad del afio, tan pronto fueron aprobados los planes de desarrollo re-
gionales. Para 2008, sin embargo, la ejecucion de dichos planes podria tardar mas
de lo usual, frenando este segmento del gasto. Por otro lado, el gobierno nacional
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica. . ,
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Cuadro 13 Los pronosticos por tipo de gasto para la proyeccion mas

Variacién anual del PIB por tipo de gasto posible se presentan en el Cuadro 13. En todos los agre-

gados se espera una desaceleracion, frente a los registros

2007 2008 (proy) o
Consumo final 63 40 de 2007. Por otro lado, se prevé una recomposicion del
Consumo de los hogares 68 43 consumo privado en favor del de servicios y en contra
Consumo del Cobierno 47 28 del de bienes durables, el cual estd mas asociado con el
comportamiento de las tasas de interés y puede resultar
Formacién bruta de capital 23,0 10,2 mas afectado por la caida en el poder adquisitivo del
ingreso. En cuanto a la inversion, a pesar de exhibir una
Demanda final interna 10,0 5,5 variacion claramente inferior que en afos anteriores,
continuaria siendo un motor del crecimiento.
Exportaciones totales 12,2 9,1
Importaciones totales 18,4 12,0 Finalmente, el prondstico central supone una desacele-
racion de las importaciones, principalmente por el me-
Producto interno bruto 8,2 43 nor ritmo de expansion de la inversion y del consumo de
Fuentes: DANE y Banco de la Reptiblica. los hogares. Para el caso de las exportaciones, también

se espera una desaceleracion, sin embargo, éste no seria
tan marcada debido al impulso de los sectores minero y petrolero, principalmente. Cabe resal-
tar que estas proyecciones, en particular la de las exportaciones, contienen un alto grado de
incertidumbre debido al atipico desempefio que rodea a la economia venezolana y los riesgos
que enfrenta el crecimiento mundial.

D.  PERSPECTIVAS DE LA INFLACION

Las perspectivas de la inflacion en lo que resta del afio y, en mayor medida durante 2009, esta-
ran determinadas por dos fuerzas que actian en direcciones opuestas. Por un lado, la creciente
inflacion externa, impulsada por los altos precios internacionales de las materias primas. Por
otro lado, los efectos de la politica monetaria, los cuales tienden a moderar las presiones in-
flacionarias de demanda. A lo anterior se suman los riesgos de unas expectativas de inflacion
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en Colombia ascendentes y alejadas de las metas de la autoridad monetaria, lo que,
unido a la presencia de mecanismos de indexacion muy extendidos, pueden ampliar
las presiones externas y generar ajustes de segunda vuelta en salarios y precios.

Como se ha mencionado en los capitulos precedentes, en lo corrido del afio, y
particularmente durante el segundo trimestre, estos sintomas ya se hicieron presen-
tes, cuando han primado las tendencias alcistas originadas en los aumentos de los
precios internacionales del petroleo y de los alimentos. A ello se sumaron diversos
choques internos de oferta, en principio transitorios, que empujaron aun mas los
precios de los alimentos, principalmente los perecederos.

1. Las presiones externas

Aunque no se descartan disminuciones en los precios internacionales de los alimen-
tos y de las materias primas como resultado de una demanda mundial mas debili-
tada, no se espera que sean sustanciales con respecto a los promedios observados
en la primera mitad del afio, por lo menos en lo que resta de 2008. Como se men-
ciono, en este Informe se contempla un precio del petroleo promedio para 2008 de
US$125 dolares por barril (West Texas Intermediate, WTI), lo que implicaria para
el segundo semestre una reduccion de entre US$10 y US$15, frente a los maximos
historicos reportados en junio y comienzos de julio, aunque con un nivel ligeramen-
te superior al registrado en el primer semestre del afio (US$110).

Con estos niveles del precio del petroleo y con reducciones similares para los pre-
cios internacionales de los alimentos, no se prevén alivios significativos en los pre-
cios internos en lo que resta de 2008, aunque es probable que la magnitud y la
frecuencia de las alzas disminuya. En general, los prondsticos presentados en este
informe para el presente aflo suponen que todavia se puede esperar alguna tras-
mision de la inflacion externa de commodities hacia los precios internos, siempre
y cuando el tipo de cambio se mantenga en niveles similares a los observados en
junio y julio. Esto implica que la inflacién anual de los segmentos del IPC mas afec-
tados por los choques internacionales (alimentos importados, transporte y servicios
publicos) tendera a permanecer en niveles altos en los proximos dos trimestres.

Hacia 20009 el contexto internacional es muy incierto, aunque en materia inflaciona-
ria debe tender a ser mas favorable que en 2008. En particular, es probable que un
menor dinamismo de la demanda mundial, junto con la recuperacion de la oferta en
varios paises, impulse una disminuciéon mas marcada y permanente de los precios
internacionales de los combustibles y de los alimentos, aliviando las presiones que
éstos ejercen sobre los precios internos. Esto permitiria una reduccidon importante
de la inflacién de alimentos importados y de regulados durante 2009. A lo anterior
coadyuvaria un comportamiento favorable de los alimentos perecederos naciona-
les, cuya oferta debe ser estimulada por los altos precios actuales.

No obstante, los riesgos externos contintian siendo altos. Hoy en dia la economia
mundial enfrenta un fendmeno de inflacién generalizada como resultado de un
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desbalance profundo entre oferta y demanda. El restablecimiento del equilibrio
puede tardar tiempo y requerir una desaceleracion de la demanda mundial mas
pronunciada que la anticipada por los mercados. En ese contexto no puede des-
cartarse durante varios trimestres la permanencia de precios internacionales rela-
tivamente altos para las materias primas, incluyendo el petréleo y los alimentos.
Las reducciones, de presentarse, pueden no ser de importancia. Por otro lado, si la
inflacion externa no cede rapidamente y si se extiende a un espectro mayor de bie-
nes (como las manufacturas), es posible que dichas presiones también empiecen a
filtrarse a los precios internos.

2. El papel de la politica monetaria y los efectos de segunda ronda

En cuanto a las presiones bajistas originadas en los ajustes de la politica monetaria
adoptados desde mediados de 2006, éstas se han empezado a sentir este afilo, como
lo demuestra el menor ritmo de crecimiento del crédito de consumo y, en alguna
medida, del gasto de los hogares. En materia de precios el resultado ha sido una
inflacion de no transables sin alimentos ni regulados, que aunque alta, se ha man-
tenido relativamente estable en los ultimos cuatro trimestres.

Asi, en este Informe se espera que hacia el resto de 2008 y, sobre todo durante
2009, la actual postura de politica monetaria continue moderando las presiones
de demanda, facilitando la convergencia de la inflacion hacia las metas. No obs-
tante, el que aquello suceda también dependerd de otros factores que inciden en
el comportamiento de la inflacidon; en donde uno de los més importantes son las
expectativas de inflacion que, como se ha analizado en secciones precedentes, han
aumentado de manera recurrente alejandose de las metas de la autoridad moneta-
ria. Otro elemento seria la evolucion de los costos de produccion. Ambos factores
pueden desencadenar efectos de segunda ronda sobre precios, que podrian com-
pensar los efectos bajistas del enfriamiento de la demanda.

Las expectativas de inflacion al alza, en un ambiente de baja credibilidad en la
meta como el actual, pueden afectar la inflacién de varias maneras. Una de ellas,
via las exigencias de mayores ajustes salariales por parte de los trabajadores, quie-
nes han visto reducir el poder adquisitivo de su ingreso debido al aumento de la
inflacion. Otra, por medio de los ajustes de los precios por parte de las propias fir-
mas, para compensar costos crecientes hacia futuro o como resultado de aumentos
esperados en los precios de sus competidores.

Hasta mediados de ano los incrementos de los salarios habian sido moderados,
ajustandose a las necesidades de la politica monetaria; sin embargo, el fuerte au-
mento de la inflacion en los Gltimos meses, junto con la baja credibilidad en la
meta, pueden incentivar ajustes en salarios mayores que los del crecimiento de
la productividad laboral, presionando asi los costos y los precios y afectando la
produccién y el empleo. Este riesgo es particularmente alto a comienzos de 2009,
cuando se renegocian un gran porcentaje de los contratos laborales y se fija el
salario minimo.
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futuro.

El aumento de las expectativas y su alejamiento de las metas de inflaciéon también
pueden inducir ajustes crecientes en precios por parte de las firmas, mas si esto
aparece en un contexto de incrementos de costos como el actual. Como se men-
ciond, la inflacion al productor, asi como otros indicadores de costos de materias
primas han aumentado fuertemente en los tltimos meses, lo cual ha empezado a
producir efectos de segunda ronda sobre la inflacion al consumidor, especialmen-
te en el caso de alimentos y de algunos bienes afectados por los precios atados
a las cotizaciones de los derivados del petroleo. Estas presiones podrian ser mas
importantes a comienzos del proximo afio si los aumentos de los costos no se
frenan rapidamente.

Asi las cosas, en un contexto como el descrito, una moderacion de la demanda,
resultado de una politica monetaria menos expansiva, puede tardar mas tiempo en
rendir resultados en términos de una disminucion de la inflacion. Es por esto que
en este Informe se espera que la reduccion de la inflacion de no transables sin ali-
mentos ni regulados tome mas tiempo que el previsto en informes anteriores. De
acuerdo con el modelo del Banco, dicho indicador deberd permanecer por encima
del 5% durante varios trimestres mas, evidenciandose una tendencia claramente
decreciente solo después de mediados de 2009.

Adicionalmente, es importante tener en cuenta que en una economia de mercado la
inflacion en el largo plazo desciende porque las expectativas permanecen ancladas
en las metas, y esto sucede gracias a que hay credibilidad en la politica monetaria.
En este sentido, los prondsticos del Emisor, presentados en este Informe, suponen
que la politica monetaria lograra restablecer gradualmente la confianza en las me-
tas, permitiendo el descenso de las expectativas, y con ellas el de la inflacion.

3. Las tendencias de la inflacion en los proximos dos afios y su balance
de riesgos

Los pronosticos de inflacion y sus rangos de incertidumbre aumentaron para el se-
gundo semestre de 2008 y para 2009 frente a lo presentado en el informe anterior
(Gréfico 55). La inflacion total al consumidor tenderia a permanecer en niveles
altos en lo que resta de 2008, aunque se espera alguna reduccion a partir de sep-
tiembre u octubre debido a menores reajustes en los precios de los alimentos. Esto
ultimo se daria por un alivio de las presiones externas, pero también por una re-
duccién de los precios de varios alimentos producidos internamente (arroz, papa,
lacteos), cuya oferta estaria siendo estimulada por los altos precios observados en
el primer semestre.

Por su parte, en lo que resta del afio la inflacion sin alimentos seguird afectada por
ajustes importantes en los precios de los servicios publicos, los combustibles y el
transporte, lo cual puede elevar su registro frente al de junio. No se esperan cam-
bios importantes en las inflaciones de transables y de no transables sin alimentos
ni regulados comparados con los registros de mediados de afio (Grafico 56).



Gréfico 55
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Gréfico 56
Fan chart de la inflacién sin alimentos ¥
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Para 2009 y comienzos de 2010 se espera una reduccion mas pronunciada de la

inflacion anual (Grafico 55). Las presiones externas habran menguado sustancial-

mente: los precios internacionales no aumentaran, e incluso disminuiran, por lo

que la inflacién anual de alimentos, servicios publicos, transporte y otros bienes

importados, y de sus sustitutos internos, se reduciran gradualmente, convergiendo

a valores mas acordes con las metas de largo plazo. Adicionalmente, durante la

primera mitad del proximo afio se espera que contintie la fase expansiva de la oferta

agricola de alimentos perecederos que se inicia en la segunda mitad de 2008; por

lo que los precios seguiran presentando ajustes pequeios, o incluso reducciones.

Todo esto ayudara en alcanzar una menor inflacién anual de alimentos, de regula-

dos y de la total.

Con respecto a la inflacion de no transables sin alimentos ni regulados, una deman-

da agregada con crecimiento moderado, junto con unas expectativas descendentes

deberan frenar alzas adicionales y permitir su disminucion gradual en 2009. La

inflacion de transables sin alimentos ni regulados, por su parte, debe conservar ni-

veles bajos en la medida en que el tipo de cambio no presente grandes sobresaltos,

tal como se supone en este Informe.

Asi las cosas, la inflacion total tendera a reducirse en 2009 y 2010 hacia los nive-

les previos a los choques exdgenos que se presentaron desde mediados de 2007.

Algo similar sucedera con la inflacion sin alimentos, aunque en este caso la reduc-

cion seria mas pausada debido a los efectos de la indexacion de precios y salarios.

La inflacién total
tenderd a reducirse

en 2009 y 2010 a los
niveles previos a los
choques exégenos que
se presentaron desde
mediados de 2007.

y el transporte.

Las dinamicas anteriores son compatibles con un aumento permanente, pero de
una sola vez, en el nivel de los precios relativos de los alimentos, los combustibles

Los balances de riesgos (Fan Chart) para las inflaciones total y sin alimentos son
ahora mas amplios que los presentados en el informe de marzo, pues se despla-
zaron y sesgaron hacia arriba. Esta estimacion tiene en cuenta el aumento en los
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ultimos trimestres de la volatilidad de las variables involucradas en el analisis,
como los son el precio del petroleo y los alimentos y el crecimiento mundial e
interno (graficos 55 y 56).

Por su parte, el sesgo al alza obedece a que se considera que las presiones sobre
los precios internos de los alimentos podrian continuar siendo importantes, incluso
después de considerar algunas reducciones en los precios externos y unas mejores
condiciones de oferta. Los costos de produccioén y de transporte que enfrenta el
sector agropecuario estan aumentando rapidamente y pueden exigir ajustes mayo-
res en los precios de los productos finales. Una sefial en esta direccion es el auge
que se observa desde hace varios trimestres en los precios relativos: de acuerdo
con la historia de la serie, estos ciclos alcistas son de larga duracion.

Si bien es cierto que una desaceleracion mas fuerte en los Estados Unidos y en
el mundo en general puede desinflar —mas rapido de lo previsto— los precios
internacionales de los productos basicos, incluyendo el petréleo, no es claro que
de aqui se desprenda también una pronta disminucion de las presiones sobre los
precios internos. La desaceleracion de la demanda por nuestras manufacturas ex-
portadas tenderia a aliviar presiones inflacionarias en este frente. Sin embargo,
una economia externa mas vulnerable también implicaria menores términos de
intercambio y menores flujos de capitales para economias emergentes exportado-
ras de materias primas como Colombia. Esto, a su vez, puede afectar la confianza
en nuestra economia y aumentar las presiones hacia la depreciacion del tipo de
cambio, lo que tendria un efecto inflacionario, dependiendo de la magnitud y de la
duracidn de estas tendencias.



Recuadro 2
EFECTO SOBRE LA ECONOMIA DE UN AUMENTO EN LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS IMPORTADAS

Pietro Bonaldi
Andrés Gonzélez
Diego Rodriguez”

En el transcurso de los Gltimos cuatro afos se ha observado en
el pais un incremento progresivo en los precios de las mate-
rias importadas (Grafico R2.1), acompanado por el respectivo
aumento en los costos de produccion. Este encarecimiento de
las materias primas incide en la economia principalmente a
través de dos canales: por un lado, genera presiones inflacio-
narias, en tanto que una parte del alza en los costos se traslada
a los precios de los bienes finales, y por el otro, desacelera la
produccion porque desestimula la demanda por insumos. Una
situacion como la descrita plantea un dilema para la autoridad
monetaria, cuyos objetivos primordiales son controlar la infla-
cién y propender por el crecimiento del producto. Como una
estrategia adicional para determinar cual podria ser la politica
adecuada que debe adoptar el banco central, se ha propuesto
el uso de un modelo econémico que permita explicar los me-
canismos de transmision de la politica monetaria.

De acuerdo con esta propuesta, en el Banco de la Republi-
ca se ha venido desarrollando recientemente un modelo de
equilibrio general dinamico y estocastico con expectativas ra-
cionales para analizar la politica monetaria y, eventualmente,
realizar pronésticos de corto plazo sobre el desempeno de
la economia colombiana. El modelo plantea una economia
abierta con rigideces nominales, en la fijacién de precios y
salarios, y rigideces reales, tales como costos de ajuste de la
inversion y utilizacién variable del capital. Ademas, incluye
una autoridad monetaria que fija la tasa de interés nominal
siguiendo una regla que tiene en cuenta tanto las desviaciones
de la inflacién con respecto a su nivel de largo plazo como las
variaciones del producto. El modelo ha sido calibrado para la
economia colombiana con el propésito de describir las rela-

Gréfico R2.1

Indice de precios de materias primas importadas por
Colombia, en ddlares
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ciones entre distintas variables macroeconémicas como la tasa
de interés, la inflacién, el producto, la tasa de cambio y los
componentes de la demanda agregada’.

El producto bruto de la economia que el modelo describe
requiere como insumos trabajo, capital y materias primas
importadas, y se destina a satisfacer las demandas de consu-
mo, inversion, exportaciones y servicios de distribucion. Estos
servicios de distribucion son utilizados por los sectores que
elaboran bienes finales aptos para el consumo vy la inversién,
independientemente de si éstos se producen a partir del pro-
ducto bruto o se importan del exterior. De manera similar, las
exportaciones requieren de dichos servicios para ser ubicadas
en los puertos y enviadas a otros paises.

Como es habitual en este tipo de modelos, los hogares toman
decisiones 6ptimas que determinan directamente su demanda
por bienes para el consumo y la inversion, asi como la oferta
laboral. Su ingreso depende de la remuneracién al trabajo, la
renta del capital, la participacion en los beneficios de las firmas,
las remesas que provienen del exterior y la deuda externa.

Con el proposito de evaluar el efecto de un aumento en los
costos de produccién, debido a un alza en los precios inter-
nacionales de las materias primas importadas, se ha realizado
un ejercicio de impulso-respuesta utilizando el modelo des-
crito, para analizar las consecuencias sobre la economia de
un aumento inesperado y transitorio en dichos precios. Es im-
portante aclarar, sin embargo, que el presente analisis es tan
solo parcial, dado que ignora las mayores rentas que podrian
ingresar al pais provenientes de la exportacion de materias
primas a precios mas altos?.

En términos generales, ante un incremento semestral del 20%
en el precio de las materias primas importadas, el modelo

Los autores son, en su orden, profesional, director y profesional
experto del Departamento de Modelos Macroecondmicos del
Banco de la Republica. Las opiniones expresadas son de respon-
sabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Repui-
blica ni a su Junta Directiva.

—_

Una version preliminar del modelo se puede pedir al siguiente co-
rreo electrénico: dmm@banrep.gov.co. Hay que tener en cuenta
que al ser éste un modelo en construccion, su estructura puede ser
modificada. Los comentarios sobre el modelo pueden ser envia-
dos al mismo buzoén.

2 Este efecto ingreso por términos de intercambio puede aumentar
la demanda tanto por bienes internos como por importados, lo cual
puede compensar, en parte, la caida del producto asociada con los
aumentos en los costos, pero refuerza el efecto sobre la inflacion.
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Grafico R2.2
Impulso-respuesta: resultados generales
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Grafico R2.3
Impulso-respuesta: demanda agregada
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Grafico R2.4
Impulso-respuesta: inflacién
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Inflacién al productor

Grafico R2.5
Impulso-respuesta: balanza comercial en ddlares
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predice un aumento de la inflacién de 38 pb, acompanado
por una caida en el PIB real del 0,65%, por una apreciacién
nominal de 39 pb en el impacto y por una contraccién de la
demanda agregada (Grafico R2.2). El banco central responde
al aumento en la inflacién incrementando la tasa de interés de
politica, y este incremento que se da a pesar de la reduccién
en el producto, se traduce en un aumento de la tasa de interés
de 30 pb.

El alza en los precios de las materias primas incide directa-
mente en el costo marginal del producto, el cual reacciona
registrando un aumento de 0,75% aproximadamente; en
consecuencia, las firmas deciden disminuir las cantidades pro-
ducidas. Esta caida en el producto representa, a su vez, un
menor ingreso para los hogares, quienes responden contra-
yendo su demanda por bienes de consumo e inversion, efecto
que se ve reforzado por el aumento en la tasa de interés real.
Sin embargo, la disminucién en la demanda por bienes de
consumo (0,24%) es menor que la caida en el PIB real y que
la correspondiente contraccién de la inversién, que alcanza
un valor cercano al 0,6% (Gréfico R2.3). Cabe resaltar que la
menor volatilidad del consumo, en comparacién con la in-
version y el PIB, es una prediccién del modelo que refleja un
hecho estilizado de la economfa colombiana®.

El aumento en el costo marginal del producto se traslada a los
bienes para el consumo producidos internamente, generando
presiones inflacionarias que se reflejan en un alza en los pre-
cios de dichos bienes de 0,47% (Gréfico R2.4). Por esta razon,
se observa también un incremento de 0,38% en el precio de
la canasta de consumo agregada, a pesar de la apreciacion y
del respectivo abaratamiento de los bienes importados desti-
nados al consumo de los hogares.

La caida en la tasa de cambio afecta negativamente las ex-
portaciones, por lo anterior, aunque la demanda por materias
primas disminuya como consecuencia del incremento en sus
precios, en el agregado se incrementa el déficit en la balanza
comercial (Gréfico R2.5)

En conclusién, el modelo descrito permite identificar y cuan-
tificar los mecanismos a través de los cuales un incremento
en el precio de las materias primas importadas, como el que
se ha observado en el pais recientemente, genera inflacién y
desacelera el producto.

3 Véase Juan Carlos Parra (2008). “Hechos estilizados de la econo-
mia colombiana: fundamentos empiricos para la construccion de
un modelo DSGE”. Borradores de Economia, nim. 509, Banco de
la Republica, Bogota.



Recuadro 3 ;
EL EFECTO DE LAS TASAS DE INTERES SOBRE LA INFLACION

Javier Guillermo Gémez
Hernan Rincén®

La teorfa econémica y la evidencia empirica indican que un
aumento en la tasa de interés reduce la inflacién. En este re-
cuadro ofrecemos elementos tedricos y empiricos que sirven
para sustentar esta afirmacién. El tema de la relacién entre
la tasa de interés y la inflacién apareci6 recientemente en la
discusién publica, cuando se afirmaba que un aumento en la
tasa de interés incrementaba la inflacién, como consecuencia
del efecto de los mayores costos financieros sobre los precios
fijados por las empresas.

El recuadro consta de cinco secciones. En la primera seccién
se discuten algunas referencias de la literatura internacional en
las cuales se argumenta que un aumento en la tasa de interés
reduce la inflacién. También, se reportan algunas investigacio-
nes internacionales, en donde se trata el tema del efecto de
la tasa de interés sobre los costos de produccién y los precios.
En la segunda seccién, se revisa el tema de la respuesta de la
inflacion a la tasa de interés segtin los modelos de proyeccién
y analisis del Banco de la Reptblica. En la tercera se cuantifica
la participacién de los costos financieros en los costos totales
de las empresas colombianas. En la cuarta, se muestran los
resultados de una estimacién de la relacién entre tasa de inte-
rés, inflacion y producto para el caso colombiano. En la quinta
seccion se concluye.

1. El efecto de las tasas de interés sobre la inflacion:
¢Qué concluye la literatura internacional?

Durante los Gltimos quince afos la teorfa monetaria y la con-
duccién de la politica monetaria en los bancos centrales ha
convergido a un paradigma dominante. Dentro del marco
tedrico de este paradigma: un aumento en las tasas de in-
terés reduce la inflacién. Las tesis keynesiana y monetarista
han cedido terreno en favor de lo que hoy se denomina la
nueva sintesis neoclasica, en donde la politica monetaria tiene
efectos sobre el producto en el corto plazo, y la inflacién esta
determinada por el nivel que tome la demanda agregada. De
esta manera, un aumento en las tasas de interés reduce la
demanda agregada y disminuye la inflacién.

*  Los autores son investigadores de la Unidad de Investigaciones
de la Gerencia Técnica del Banco de la Republica. Se agradece
la colaboracion de Norberto Rodriguez, Juan David Prada, Paola
Morales y Alejandro Reyes. Las opiniones son de exclusiva res-
ponsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Re-
publica ni a su Junta Directiva.

Probablemente la referencia mas importante sobre el para-
digma dominante para el caso de una economia cerrada es
Woodford (2003), quien demuestra cuél debe ser la respuesta
de las tasas de interés ante un aumento de la inflacion (Ibid.,
gréficos 4.3 y 4.3, pp. 267 y 268). Las tasas de interés deben
subir mas que el incremento de la inflacién, comportamiento
que se conoce como el principio de Taylor. Una reduccién de
las tasas de interés en respuesta a un aumento de la inflacién
implicarfa entrar en un ciclo de mayor inflacién, menores ta-
sas de interés reales, mds demanda e inflacién creciente.

En una economfa abierta, el paradigma dominante ha toma-
do el nombre de la nueva macroeconomia para la economia
abierta (NOEM, por su sigla en inglés). Aqui también la politica
monetaria tiene efecto sobre la demanda agregada, y por me-
dio de ésta, sobre la inflacién. También existen canales de tasas
de cambio que acttan en la misma direccién del canal de de-
manda agregada. Entonces, un aumento en las tasas de interés
disminuye el incremento de los precios. Por ejemplo, Clarida,
Galf'y Certler (2001) demuestran que el problema de la politi-
ca monetaria en la economia abierta es una extensién del caso
de economia cerrada expuesto por Woodford. Asf, el principio
de Taylor aplica en ambos contextos que, ante un aumento
de la inflacién el banco central debe incrementar las tasas de
interés en una cuantfa mayor al aumento de la inflacién.

Algunos modelos incorporan el efecto de las tasas de interés
sobre el costo (marginal) de produccién (canal de costos de la
politica monetaria). En su modelo, Christiano, Eichembaum y
Evans (2001) asumen que el empresario debe financiar la n6-
mina con préstamos, de forma que la tasa de interés afecta el
costo marginal de produccién y los precios. Una disminucién
de las tasas de interés reduce la inflacién en el corto plazo,
pero al cabo de quince trimestres la aumenta (Ibid., Figura 1,
p. 43). Gaiotti y Secchi (2004) encuentran que el efecto de
un incremento de 100 pb en la tasa de interés aumenta los
precios entre 10 y 30 pb. En conclusién, lo que deducen, al
analizar el canal de costos de la politica monetaria, es que el
efecto del canal de costos de la tasa de interés nominal sobre
la inflacién es pequeno y de corto plazo.

2. El efecto de las tasas de interés sobre la inflacion
para Colombia, segfin la literatura

Para el caso de Colombia, el modelo central del Banco de
la Republica (Gémez, Uribe y Vargas, 2000) muestra que
un aumento en la tasa de interés reduce la inflacion (Ibid.,
Figura 15, p. 42). El modelo basico del Emisor se actualiza
periédicamente de acuerdo con estimaciones empiricas. El
Gréfico R3.1 exhibe la respuesta de la inflacién en la version
mds reciente del modelo: el efecto de un aumento en la tasa
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de interés interbancaria, al cabo de ocho trimestres, es el de
reducir la inflacién.

El modelo de andlisis de equilibrio general del Banco de la
Republica —el cual se encuentra en construccién— incor-
pora el canal del costo financiero, tal como lo hacen, por
ejemplo, Christiano, Eichembaum y Evans (2001), y Ravenna
y Walsh (2004). El Grafico R3.2 muestra la respuesta de la
inflacién a un aumento en la tasa de interés interbancaria en
este modelo: como se observa, adn incorporando el canal
de costo financiero, un aumento en la tasa de interés reduce
la inflacién.

3. La estructura de costos de las empresas
colombianas

Una manera sencilla e intuitiva de dilucidar qué tanto afec-
tan las tasas de interés los costos de produccion de las em-
presas colombianas, y por ende sus precios, es estudiar la
estructura de costos de las empresas. Como se observa en
el Cuadro R3.1, en buena parte de los sectores productivos
nacionales los costos financieros representan menos del 6%

Grafico R3.1

Respuesta de la inflacién a un aumento en las tasas de
interés en el modelo basico del Banco de la Republica
A. Tasa interbancaria
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de los costos totales. Esto indica que los empresarios debe-
rian estar mas preocupados por lo que sucede con los otros
costos, especialmente los laborales, los cuales se convierten
rapidamente en una fuente de presiéon cuando la inflacién o
sus expectativas aumentan.

Adicionalmente, no necesariamente existe una transmision
proporcional y simultdnea entre el aumento de los costos fi-
nancieros y el precio al que las empresas venden sus produc-
tos. Esta dependerd, entre muchos elementos, de su estrategia
de fijacién de precios, de los precios de los competidores, de
su percepcion sobre la naturaleza de los cambios en la tasa
de interés (temporal versus permanente) y, principalmente, de
lo que suceda con la demanda. Como se muestra enseguida,
por medio de una estimacion, cuando la tasa de interés de
intervencion aumenta la inflacion disminuye.

4. Estimacion econométrica

Tal como lo reportan los resultados de los ejercicios econo-
métricos de respuesta a impulsos, producidos por el equipo
técnico del Banco de la Reptblica, y que hacen parte del

Grafico R3.2
Respuesta de la inflacion a un aumento en las tasas de
interés en el modelo de andlisis del Banco de la Reptblica
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Cuadro R3.1
Componentes de los costos de produccién por sectores

Sector
Laborales
Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura? 43,0
Pesca 27,5
Explotacién de minas y canteras 14,5
Industrias manufactureras 17,5
Construccion 17,3
Comercio 18,3
Hoteles y restaurantes 27,9
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler 47,8

Costos
Materias primas Financieros * Otros "

51,6 5,4 0,0
37,83 7.4 27,3
4,8 4,2 76,5
26,0 3,0 53,5
24,7 2,9 55,1

7,3 4,0 70,5
35,0 2,6 33,7
17,7 5,6 29,0

a/ Corresponde a los gastos bancarios, comisiones, intereses, diferenciales cambiarios y otros gastos financieros.
b/ Impuestos, arrendamientos, contribuciones y afiliaciones , seguros, mantenimiento y reparaciones y depreciaciones.
¢/ Los "Otros” costos del sector "Agricultura, ganaderfa, caza y silvicultura” fueron ajustados a la baja de tal manera que la sumatoria de los costos fuera equivalente a los "Gastos totales” reportados

por la Supersociedades.

Fuente: Supersociedades. Se toman los costos promedio de cada sector. Célculos propios con base en la informaci6n recopilada por Paola Morales, Profesional del Departamento de Estabilidad

Financiera, Banco de la Repdblica

Créfico R3.3
Efecto sobre los precios de un aumento de la tasa de interés
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material usado por la autoridad monetaria para la toma de
decisiones de politica, un aumento de la tasa de interés de
intervencién (tib) de100 pb por un solo trimestre, reduce
los precios de manera significativa a partir del tercer tri-
mestre de aplicada la medida (Gréfico R3.3)". La evidencia
empirica demuestra la invalidez del supuesto que senala
que los aumentos de la tasa de interés de intervencién in-
crementan la inflacién.

1 Elejercicio fue elaborado por Norberto Rodriguez, econometrista
asociado del Departamento de Modelos Macroecondmicos, Sub-
gerencia de Estudios Econdmicos, del Banco de la Republica.

Gréfico R3.4
Efecto sobre el PIB de un aumento de la tasa de interés
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La subida de la tasa de interés reduce el PIB de manera mas
rapida y pronunciada (Gréafico R3.4). Esto apoya la hipéte-
sis de que la tasa de interés de politica tiene un impacto
mas directo, rapido y de mayor alcance sobre la demanda,
que sobre los costos y precios a los que las empresas ven-
den sus productos.

5. Conclusion

La literatura internacional, los modelos de pronéstico y ana-
lisis del Banco de la Reptblica y la evidencia empirica mues-
tran que el efecto de un aumento en la tasa de interés sobre
la inflacion es el de reducirla. La influencia de la tasa de
interés sobre la inflacién por medio de los costos financieros
de las empresas es pequefa y de corta duracién, a la luz de
los estudios disponibles tanto teéricos como empiricos.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE ANALIS-
TAS LOCALES Y EXTRANJEROS

Este Anexo presenta un resumen de los prondsticos mas recientes de analistas
locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2008 y
2009. Al momento de la consulta los analistas contaban con informacion a junio
de 2008.

1.  PROYECCIONES PARA 2008

En promedio, los analistas locales esperan un crecimiento de 4,9%, 50 pb inferior
al registrado en el reporte anterior. Por su parte, las entidades extranjeras consulta-
das prevén un crecimiento promedio del PIB de 5,1%. La revision de los analistas
frente al informe anterior se dio después de conocerse el resultado del PIB para el
primer trimestre y los resultados para algunos indicadores de oferta y demanda
en abril y mayo.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas locales prevén un incre-
mento del 6,7% en los precios al finalizar el afio, mientras que los extranjeros
esperan 6,0% en promedio. Como viene ocurriendo desde hace varios informes,
este valor se encuentra por encima del rango meta fijado para este afio (entre 3,5%
y 4,5%).

Con respecto al tipo de cambio, se siguen presentando reducciones importantes
en el valor proyectado por lo analistas para la tasa representativa del mercado
(TRM) de final de afio, frente a lo reportado en informes anteriores. Los analistas
nacionales esperan que la TRM finalice el ano en un valor promedio de $1.831,
frente a $1.910 previsto en abril. Por su parte, los analistas extranjeros proyectan
una TRM de $1.919 para el cierre de afio. Aun asi, en ambos casos se sigue espe-
rando una ligera depreciacion durante el segundo semestre con respecto a los datos
observados de junio.

Para la DTF los analistas locales siguen corrigiendo sus expectativas al alza (20 pb
en este informe y 70 pb en el informe de marzo). De esta manera, las firmas nacio-
nales consultadas esperan que la DTF termine en 9,9% y los extranjeros 10,0%. Por
ultimo, el pronostico de la tasa de desempleo para las trece ciudades es de 10,6%
segun los nacionales y de 10,4% para los analistas externos.
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Cuadro A1
Proyecciones para 2008

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

Corficolombiana-
Corfivalle

Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos
Citi Bank
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

n.d. no disponible.

Fuente: Banco de la Republica con base en informacién suministrada via electrénica.
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2. PROYECCIONES PARA 2009

Para 2009 no se presentan cambios sustanciales en los pronosticos con respecto

de lo presentado hace tres meses, con excepcion de la inflacion en el caso de los

analistas locales. Los analistas nacionales prevén un crecimiento del 4,5% frente a

4,9% esperado por los analistas extranjeros. En cuanto a la inflacion, los analistas

locales proyectan una inflacion mayor que los internacionales: 5,1% frente a 4,4%.

Hace tres meses los locales esperaban 4,4%. En cuanto al tipo de cambio las enti-

dades nacionales y externas esperan valores promedio del tipo de cambio de $1.960

y $2.062, respectivamente. Conviene resaltar que todos los analistas prevén una

reduccion sustancial de la inflacion en 2009.

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC
(porcentaje)

4,6 6,7
4,7 7,2
5,0 6,8
5,0 6,5
4.6 6,3
5,0 7,2
5,2 6,2
5,1 6,8
4,9 6,7
5,0 6,5
5,4 5,6
5,1 6,3
5,0 5,6
5,1 6,0

Tasa de cambio
nominal
fin de

1.675
1.880
1.800
1.850
1.868
1.920

1.852

1.800
1.831

1.750
2.055
2.020
1.850
1.919

DTF
nominal
(porcentaje)

9,5
9,7
9,8
10,0
9,5
10,1

10,0

10,3
9,9

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

Déficit fiscal
(porcentaje
del PIB)

0,5
1,0
1,5
1,0
1,0
1,0

n.d.

(1,4)
0,7

,m
n.d
(1,4)
(1,6)
(1,4)

Tasa de desempleo
en trece ciudades
(porcentaje)

11,5
11,0
10,5
10,3
11,0
9,5

n.d.

n.d.
10,6

10,2
10,5
n.d
nd
10,4



Cuadro A2
Proyecciones para 2009

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

Promedio

Analistas externos
Citi Bank
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

n.d. no disponible.

Crecimiento
del PIB real

n.d.

43
4,5
4,5
4,5
4,4
4,8
4,7
4,5

4,5
5,5
4,6
5,0
4,9

(porcentaje)

Inflacion
IPC

n.d.
5,0
5,5
5,0
5,2
4,8
5,0
5,2
5,1

5,0
4,4
4,0
4,0

4,4

’

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

Tasa de cambio
nominal
fin de

n.d.
2.038
1.900
1.924
1.849
2.046
2.000

n.d.
1.960

1.900
2.199
2.100
2.050
2.062
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