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LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de infla-
cién, en el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacion y
buscar la estabilidad del crecimiento del producto alrededor de su tenden-
cia de largo plazo. Por tanto, los objetivos de la politica monetaria combinan
la meta de estabilidad de precios con el maximo crecimiento sostenible del
producto y del empleo; de esta manera, dicha politica cumple con el man-
dato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la poblacién.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el analisis del
estado actual y de las perspectivas de la economia, y en la evaluacién
del pronéstico de inflacién frente a las metas. Si la evaluacion sugiere, con
suficiente grado de confianza, que bajo las condiciones vigentes de la
politica monetaria la inflacién se desviara de la meta en el horizonte de
tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviaciéon no se debe a
choques transitorios, la JDBR procedera a modificar la postura de su politica,



principalmente mediante cambios en las tasas de interés de intervencion
(tasas de interés de las operaciones de liquidez de corto plazo del Banco
de la Republica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

Lainflacion anual al consumidor se contrajo por quinto mes consecutivo desde su nivel mas alto de
2007. El registro de septiembre (5,01%) fue menor en 102 puntos béasicos (pb) a observado un
trimestre atrés, e inferior en 125 pb al de abril, cuando se presentd lamayor tasadeinflacion del afio.
El promedio delostresindicadorestradicionales deinflaci6n basi catambién descendid en el trimestre
(35 ph), y se ubicd en 4,75%.

Lareduccién de lainflacion se explica, principalmente, por la desaceleracion en el crecimiento de los
precios de los alimentos y, en menor medida, por la disminucion de la inflacién de los regulados y
transables.

La menor oferta de alimentos debida al fendmeno de El Nifio generd un fuerte incremento en los
precios de esta canasta en |os primeros cinco meses del afio, tendencia que se revirtio en el tercer
trimestre, cuando se observd un descenso importante en la inflacién de alimentos. Aunque dicho
comportamiento habia sido proyectado en informes anteriores, tanto el incremento como €l posterior
descenso en el precio de este grupo fueron mayores que los estimados: en efecto, lainflacion anual de
alimentos alcanz6 su maximo en mayo pasado (10,0%), y disminuy6 sin interrupcién hasta septiem-
bre (6,96%).

Lainflacién de regulados en septiembre (5,96%) descendi6 149 pb durante el tercer trimestre, gra-
cias a los menores incrementos de precios de los servicios publicos. Por su parte, la inflacion de
bienes transables sin alimentos ni regulados disminuyé desde su pico en abril pasado (2,10%), y
terminé en septiembre 1,19% (57 pb por debajo del registro de junio). Sin embargo, la reaccion de
esta Ultima canasta a la apreciacion acumulada del peso durante los Ultimos doce meses continGia
siendo bgja (11,7%).

El incremento anual de precios de los bienes no transables sin alimentos ni regulados mantuvo su
tendencia creciente iniciada un afio atrés. Su variacion anual aumentd 43 pb en €l tercer trimestre y se
ubico en 5,55%, nivel similar alo proyectado en el informe dejunio. No obstante, este indicador registré
un comportamiento estable entre agosto y septiembre de 2007.

En términos generales, € descenso de lainflacién durante el tercer trimestre de 2007 fue mayor tanto al
proyectado en € informe anterior, como a esperado por €l promedio del mercado segiin la encuesta
trimestral de junio del Banco de la Republica. El incremento acumulado en las tasas de interés de



referencia (325 pb), junto con las otras medidas de politica monetaria que acompariaron las azas de
tasas, ya estdn mostrando algunos efectos y contribuirdn a que el crecimiento de precios en el afio
siguiente sea menor.

Sin embargo, persisten algunas presiones inflacionarias originadas por la dinamicade la demandainter-
na, a tiempo que han surgido otros factores externos que podrian influir en el crecimiento de nuestra
economia y en € nivel de precios del afio entrante. Estos hechos, que se describen més adelante,
aumentan laincertidumbre sobre las proyecciones de inflacién y del crecimiento econémico para 2008.
A continuacion se resefia el comportamiento de los principales determinantes de la inflacion para los
préximos trimestres:

Con excepcion de los transables sin alimentos ni regulados, las demas clasificaciones del 1PC
contintian mostrando inflaciones anuales mayores a rango meta del presente afio. Lo anterior,
junto con una probabilidad no despreciable de incumplir el objetivo de crecimiento de precios
del presente afio, puede generar inerciaen las expectativas de inflacion y afectar laformacion de
preciosy salarios en 2008. Adiciona mente, tanto la encuesta trimestral como lamensual realiza-
daalosanalistas econémicos contintan reflejando parael siguiente afio una expectativadeincre-
mento de precios superior a rango meta de 2007.

El precio de commodities como petréleo, trigo, soya y otros bienes agricolas que sirven de
insumo para producir biocombustibles continla en alza. Esto tiene un efecto positivo en las
economias de varios de nuestros socios comerciales (Venezuela, México, Brasil, etc.), pero
puede generar mayores presiones inflacionarias en Colombia.

Latransmision delaapreciacién del peso alainflacion delosbienesy serviciostransableshasido
reducida. Dichatransmision podriadebilitarse si se elevalavolatilidad en el mercado cambiario;
en este sentido, conviene recordar que recientemente la tasa de cambio peso/ddlar ha sido unade
lasméasinestablesen laregion, y que proyecciones preliminares apuntan haciaunaampliacién del
déficit en cuenta corriente en 2008.

Losindicadores de la actividad econdmicale asignan una alta probabilidad de que el crecimiento
de la demanda agregada mantenga niveles elevados. El consumo de los hogares, que a segundo
semestre de 2007 crecia a tasas cercanas a 8%, podria mantener su dinamismo, como lo indican
las encuestas de opinion, losincrementos en la cartera de consumo y las altas tasas de crecimien-
to enlasimportaciones para el mismo destino. De estaforma, persiste el riesgo de que el aumento
de la demanda interna retorne més lentamente de lo esperado a tasas que sean coherentes con €
logro de lameta de inflacion.

A junio de 2007 €l indicador de profundizacion financiera, medido como el cociente entre cartera
sobre PIB, muestra que los créditos de consumo y €l comercial se encuentran en tasas superiores
a sus maximos histéricos, mientras que € hipotecario sigue en niveles bajos. Adicionalmente,
aunque en €l tercer trimestre de 2007 la cartera bruta moder6 su crecimiento, todavia contindia
aumentando a tasas mas elevadas que el del PIB nominal. Laexpansion del crédito contribuye a
mantener un ritmo el evado de lademandaagregada, pero al mismo tiempo refuerzalapotenciade
la politica monetaria parainfluir sobre las decisiones de gasto de hogares y empresas.



El incremento en las tasas de interés pasivas y activas durante €l tercer trimestre de 2007 mues-
tran que latransmisién a canal del crédito se acelerd. De estaforma, €l registro de septiembre de
las tasas reales de interés de captacion DTF y las de crédito comercial, preferencial y detesoreria
se encuentran en niveles similares o levemente superiores a sus promedios historicos. Las tasas
reales de consumo todavia estén en niveles algo inferiores, frente a su promedio histérico; sin
embargo, éstas continldian aumentando, en parte debido al alza en latasa de usura, y es probable
gue en octubre se ubiquen por encima de dicho promedio.

Lasolucion delacrisis del mercado hipotecario en los Estados Unidos puede ser mas lentay asi
tener un mayor impacto sobre el crecimiento mundial, frente alo previsto inicialmente. En este
caso, nuestros socios comerciales podrian tener un menor crecimiento y habria una presion, ala
baja sobre los precios de nuestros productos de exportacién. Como consecuencia, la demanda
agregada de la economia colombiana podria experimentar una reduccion, y € peso tenderia a
depreciarse. Este Ultimo efecto seriaaln mayor si el cambio en el contexto internacional reduce
€l flujo de capitales hacia el pais.

Dado lo anterior, desde la sesion de agosto del presente afio |a Junta considerd apropiado realizar una
pausa en el incremento de sus tasas de interés de intervencion, con el fin de obtener mayor informa-
cion para evaluar laincidencia de la volatilidad en los mercados internacionales sobre la economia
colombiana, asi como los efectos de la politica monetaria sobre la demanda agregada y |as perspec-
tivasinflacionarias.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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l. DESARROLLOS
RECIENTES /DE
LA INFLACION

El descensodelainflacion anual en el tercer trimestrefue mayor que el esperado

en el informedejunio, y se explicaprincipamente por ladesaceleracién en el
crecimiento de los precios de los aimentos, y en menor medida, por la
disminucién de lainflacion de regulados y transables.

Todas las medidas de inflacién basica también registraron caidas en su

variacion anual, sinembargo, € promedio delastrestradicionalesquecalcula
el Banco de la Republica contintia por encima del rango meta del presente
ano.

L as expectativas de inflacién se redujeron, pero contindian por encima del rango

establecido por la Junta Directiva para fijar el punto medio de la meta de
inflacion de 2008 (entre 3% y 4%).

El crecimiento econémico en el segundo trimestre (6,9%) fue menor al

observado en €l primero. No obstante, la demandainternay el consumo de
los hogares siguieron creciendo atasas elevadas y superiores aladel PIB.

A. COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INFLACION

A septiembre de 2007 la inflacion anual se sittio en 5,0%, 102 puntos bésicos
(pb) por debajo del registro de junio; asi, se completaron cinco meses consecu-
tivos de caidas en este indicador desde el tope mas reciente observado en abril
(6,3%) (Gréfico 1). Pese a la desaceleracion de los dos trimestres pasados, 1a
inflacion contindaalin por encimadel maximo limite del rango meta establecido
por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para 2007 (4,5%).

Como se habia anticipado en informes anteriores, la reduccién de la inflacion
anual a consumidor entre abril y septiembre estuvo asociada, principalmente,
con un menor ritmo de crecimiento en |os precios de los alimentos, aunque aella
también contribuyd, en menor medida, la caida de la inflacién sin alimentos

15



INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR Y METAS

(Cuadro 1). En el caso delos alimentos, los rubros que

(porcentaje)

8,0
7.5
7,0
6,5
6,0
55
5,0
45
4,0
35

3,0

mas aportaron a dicho descenso fueron los afectados
por las condiciones climéticas adversas de comienzos
de afio, asociadas con € fendmeno de El Nifio. Una

contribucién favorabl e también provino deimportados
CUYOS precios internos estén estrechamente atados a
las cotizaciones internacionales y a tipo de cambio.

A\ Por e contrario, los precios de los alimentos que han
\V/ V\\ sido afectados por |a fortaleza de las demandas inter-
w/\\ N ngsy externas continuaron presionando a azalainfla
/V cién reciente.
‘ ‘ ‘ ‘ Con respecto al indice de preciosal consumidor (IPC)
Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05 Sep-06 Sep-07 sin alimentos, su aporte alareduccion de lainflacién
IPC Meta de inflacién e Rango meta

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

en |los Ultimos cinco meses se concentrd en los regu-

lados y en los transables. En el primer caso, el des-

censo en lainflacion fue posible gracias a un menor
gjuste en lastarifas de energiay gas; mientras que en los transables, sin alimen-
tos ni regulados, su desempefio favorable obedeci6 ala apreciacion acumulada
del tipo de cambio. Por otro lado, debido al carécter transitorio de la deprecia-
cion observada en los meses de julio y agosto, no se presentaron presiones
alcistas sobre los rubros de esta canasta.

Si bien durante el tercer trimestre lainflacién anual a consumidor continué su
tendencia descendente, acorde con |0 esperado por el Emisor (y por el merca-
do), ladisminucién observadafue mayor alaestimadaen el informedejunio, en
donde se habia proyectado una inflacién de 5,3% para septiembre. El error de
prondstico obedecio, principal mente, a una sobrestimacion en el crecimiento de
los precios de los alimentos. Por € contrario, la proyeccién de la inflacién sin
alimentos resultd ser levemente inferior ala oficial. En esta Ultima canasta los

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SEGUN PRESIONES ALCISTAS

Descripcion Ponderacion Crecimiento anual Participacién en la
Dic-06 Abr-07 Jun-07 Sep-07 desaceleracion aceleracién afo corrido
entre abril y
septiembre ajunio a septiembre
Total 100,00 4,48 6,26 6,03 5,01 100,00 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 3,95 455 4,38 4,12 24,01 18,15 31,06
Transables 24,67 1,71 2,10 1,76 1,19 17,65 0,31 (12,06)
No transables 36,77 4,75 5,09 5,12 5,55 (10,91) 7,64 33,62
Regulados 9,04 6,12 7,74 7,40 5,96 17,26 10,20 9,50
Alimentos 29,51 5,68 10,04 9,69 6,96 75,99 81,85 68,94
El Nifio 7,15 2,79 940 7,06 1,35 57,72 24,89 (12,04)
Precios internacionales 5,35 9,62 10,73 9,22 6,61 17,36 (0,63) (19,95)
Demanda interna 9,52 583 8,18 8,56 8,10 0,57 15,99 28,36
Demanda externa (Venezuela) 7,48 5,81 12,57 14,57 12,40 0,34 41,60 72,57

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.



prondsticos superaron €l resultado observado de transables (sin alimentos ni re-
gulados), pero lo subestimaron en el caso de los no transables (sin alimentos ni
regulados) y, sobre todo, de regulados (Cuadro 2).

CUADRO 2

INFLACION OBSERVADA Y PRONOSTICADA PARA SEPTIEMBRE DE 2007

Pronosticada
menos observada

Pronéstico realizado Observado
en junio de 2007

Inflacién total 5,30 5,01 0,29
Inflacién sin alimentos 4,00 4,12 (0,12)
No transables 5,50 5,55 (0,05)
Transables 1,30 1,19 0,11
Regulados 5,30 5,96 (0,66)
Inflacién de alimentos 8,20 6,96 1,24

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

En general, durante el tercer trimestre continuaron presentandose alzas en los
precios de los combustibles y en los del trasporte. A estos se sumo €l aumento de
lainflacién de no transables (sin alimentos ni regulados) muy por encima de la
metadel Banco, |o que podriaestar indicando lapresenciade presionesinflaciona
rias de demanda. Como Vviene sucediendo desde varios trimestres atrés, los au-
mentos en estos rubros todavia son compensados por la inflacion de transables,
gue contindia en niveles muy bajos gracias a la apreciacion acumulada del tipo de
cambio. De igua forma, desde mayo se ha presentado una reduccién fuerte en el
ritmo de gjustes de | as tarifas de servicios publicos, explicado en parte, porque su
formula de gjuste contiene laevolucion del indice de precios del productor (1PP),
€l cual hamostrado deflaciones debido alaapreciacién

del tipo de cambio.

INDICADORES DE INFLACION BASICA

VARIACION ANUAL
1. Inflacion basica
(porcentaje)

9,0

Al igua que lo sucedido con lainflacion total, el pro-
medio delostresindicadoresdeinflacion bésica(4,7%) 80
monitoreados regularmente por el Banco delaRepubli-

ca, disminuyd con respecto a cierre del segundo tri-

mestre (5,1%). El promedio habia alcanzado su 60
maximo nivel del afio en abril pasado (5,3%) y sehabia
situado desde comienzos de afio por encima del maxi-
mo limite del rango meta (Gréfico 2). Lostresindica-
dores han presentado un tendencia decreciente a partir 30 . .

7,0

5,0

4,0

L L L L L

de dicho mes, y para septiembre se situaban en € nivel Sep-03 - Mar04 N?j""};‘o
uclieo
més bajo observado para este afio, asi: nicleo 20 en

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

------------ IPC sin alimentos

5,0%, IPC sin alimentos, en 4,1%, e |PC sin alimentos
primarios, combustibles ni servicios publicos en 5,1%.

IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica



Al desagregar el indicador mas comin deinflacion ba

sica—IPC sin alimentos— en sus principal es compo-

IPC DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES

SIN ALIMENTOS NI REGULADOS

VARIACION ANUAL

(porcentaje)

nentes encontramos dos comportamientos opuestos:
el primero corresponde a delos no transables, en donde
lainflacion se ha venido acelerando desde finales del

9.0

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

afo pasado; € otro, corresponde a de los transablesy
regulados, cuyasinflaciones han caido sostenidamente
desde el segundo trimestre de este afio.

En el caso de los no transables sin alimentos ni re-
gulados su inflacion anual paso de 4,2% en octubre
de 2006 —su minimo més reciente— a 5,1% en ju-
nioy ab5,6% en septiembre del presente afio (Gréfi-
co 3). La mayoria de rubros de esta subcanasta,
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Transables

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

Mar06  Sep06 Mar07 Sep-07 incluido arriendos, tendieron a aumentar durante el
e No transables trimestre, situdndose por encima del techo del ran-

go meta (4,5%). En informes anteriores se habia

anticipado un repunte de dicho indicador dadas las

estimaciones de brecha del producto, las cuales in-
dicaban que ésta se hall aba en terreno positivo desde el afio pasado, y teniendo
en cuenta el rezago con el que normamente actlan los ajustes a la politica
monetaria (alrededor de seis trimestres).

Lascifras en Colombiamuestran que los precios de los no transables sin alimen-
tos ni regulados suelen responder mas rapidamente a los cambios en la deman-
da, comparados con los de otras subcanastas del 1PC; por tanto, los aumentos
en el indicador sefialan que es probable que se hayan presentado presiones de
demanda sobre los precios en meses anteriores y que a la fecha no se habrian
disipado totalmente. La anterior interpretacion se refuerza por que en la actuali-
dad, y desde varios trimestres atras, lainflacion de no transanbles sin alimentos
ni regulados se encuentra significativamente por encimadel limite maximo del
rango meta, algo que no sucedi6 en afios anteriores.

La inflacion de transables sin alimentos ni regulados, por su parte, también
tuvo un ligero repunte hasta abril pasado (2,11%), pero desde dicho mes ha
venido descendiendo continuamente, cerrando septiembre en 1,2%, 57 pb por
debajo del registro dejunio (Gréfico 3). Cabe sefialar que, ante la magnitud de
la apreciacion afio corrido (9,6%), las proyecciones del Banco preveian una
disminucién més pronunciada en lainflacion de este grupo. El hecho de que
no se haya presentado puede indicar que actualmente estan operando otros
factores, como las demandas interna y externa, que reducen el efecto de la
apreciacion sobre lainflacion.

En meses recientes la desaceleracién de la inflacion anual de los regulados
ha compensado, en parte, el aumento en el I1PC de no transables: en septiem-
bre los regulados experimentaron una inflacion de 6,0%, 144 pb por debajo
del registro observado en junio (Gréfico 4). El grupo se ha visto favorecido



por |os pocos ajustes que se han registrado en las
tarifas de los servicios publicos, explicados par-

cialmente porgue una fraccién de estos precios de- LZi.iE.EEGZ:Ci‘:S

pende de la evolucién del IPP, 1o cual les ha
permitido un menor ritmo de crecimiento. Sin em-
bargo, las correcciones no han sido suficientes para
gue la inflacion de regulados se sitlie dentro del
rango meta de inflacién, en parte por el alzaen las

tarifas de transporte. 100
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(porcentaje)
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Nifio durante buena parte del primer semestre, lainfla- Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica
cién de este grupo comenz6 adisminuir en lineacon lo

anticipado en losinformes previos. Lainflacién de ali-
mentos acanzd su maximo nivel reciente en mayo pa
sado (10,0%), para luego comenzar a caer sin

IPC DE ALIMENTOS
VARIACION ANUAL

interrupcion hasta septiembre (7,0%) (Gréfico 5). Aun- (porcentaje)
que en Colombia lainflacién de este grupo viene des- 1o
cendiendo, esimportante sefialar que en buena parte del 10,0

mundo los aimentos se han convertido en uno de los 90
principales factores que han impulsando lainflacion en
lo corrido de 2007. En particular, € auge delademanda
por biocombustibles, y la creciente demanda por pro-
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ductos bésicos por parte de China e India, junto con la 60

consolidacion de las economias de paises como Rusia, 50

Indonesia y Brasil, se han convertido en factores que 40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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histéricamente dtos. .

La desaceleracion de lainflacion anual de aimentos a DESCOMPOSICION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS

i , i ) VARIACION ANUAL

partir de mayo de 2007 esta asociada con € declive en

los precios de los perecederos, especialmente de las (porcentajc) (porcentaje)
12,0 40,0

hortalizasy lasfrutas. Durante el tercer trimestred gru-
po de alimentos procesados también experimentd una 10,0
caida, aunque de menor magnitud alaregistradaen los
perecederos (Gréfico 6). En los procesados se destaca
la menor inflacion de la carne y sus sustitutos, cuya
oferta, al parecer, se ha beneficiado por € control gu- 40
bernamental de las exportacionesy por la normaliza-
cién del régimendelluviasapartir del segundotrimestre
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alzas, sobre todo en €l caso de la carne de pollo, esla Procesados Perocederos (eje derecho)
ampliacion de la oferta, gracias ala mayor inversion Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica



Los preciosdelos
alimentos afectados por
la demanda siguieron
presionando la
inflacion.

GRAFICO 7

registrada por laindustriaavicolanacional como respuesta ala expansion sosteni-
dadelas demandas internay externa (principa mente Venezuela).

Los alimentos explicaron un 69% de la aceleracion de lainflacion entre diciembre
de 2006 (4,48%) y septiembre de 2007 (5,01%) (Cuadro 1). Al descomponer €l
IPC de alimentos en las cuatro canastas que recogen las diferentes presiones
sobre precios, se observa que la oferta agricola afectada por El Nifio pasd de ser
una de las principales causas de la expansion de lainflacion anual entre enero y
junio a ser un factor desinflacionario en lo corrido del afio hasta septiembre. Asi
mismo, los alimentos afectados por |0s precios internacionales nuevamente gjer-
cieron una presion deflacionaria durante el tercer trimestre, gracias a la aprecia-
cion reciente del peso, lacual hacompensado los altos precios de los alimentos en
los mercados internacionales. Por € contrario, en el tercer trimestre los precios de
los aimentos altamenteinfluenciados por lademanda externa (Venezuela) se man-
tuvieron como € principal factor inflacionario, al igual quelo hicieron losaimen-
tos sensibles ala demanda interna.

B. FACTORES QUE DETERMINAN LA lNFLACléN
1. Demanda agregada

De acuerdo con las cifras mas recientes reportadas por €l Departamento Adminis-
trativo Nacional de Estadisticas (DANE), en €l segundo trimestre del afio la eco-
nomia se desacelerd con respecto alo observado en el trimestre anterior, pasando
de un crecimiento de 8,1% a 6,9% (Gré&fico 7). Esta cifra estuvo dentro del rango
previsto por €l equipo técnico del Banco de la Republica.

El comportamiento del PIB durante los dos primeros trimestres sugiere que la
aceleracion del crecimiento observada en laprimeramitad de 2006 estaria cedien-
do, y que la economia estaria retornando a una senda de crecimiento mas mode-
rada. Aun asi, €l ritmo de expansion continda siendo
ato a compararlo con €l promedio deladécada (4,0%)

y con €l de los cuarenta afios anteriores (4,1%).

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

(porcentaje)
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A pesar de que la demanda interna se desaceleré de
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
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11,1% en € primer trimestre a 9,6% en e segundo,
ésta todavia es €l componente que impulsa el creci-
miento: su ritmo se mantiene por encimadel registrado
por el producto interno bruto (PIB), hecho que se ob-
serva desde 2004. Como resultado, el desbalance co-
mercial medido en pesos real es ha seguido ampliandose,
y en junio alcanzo 9,1% del PIB (Gréfico 8).

El comportamiento delademandainternaestuvo liderado

Muim 05 Mwim 06 Mtim. 07 por el consumo de los hogares (7,9%) y por lainver-

sién total (20,2%). El consumo de las administraciones



publicas no aportd de manera significativa ala expan-

sién de lademanda interna, apesar de que se recuperé
con respecto al trimestre anterior (de -0,6% a 1,6%)

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB
Y DE LA DEMANDA INTERNA,

(Cuadro 1); ajemés, su ba_|0 dinamismo esta acorde Y BALANZA COMERCIAL COMO PORCENTAJE DEL PIB

con las r.n(.etas propy&ctas por &l Gobierno con respec- (porcentaie (porcentaic

to a déficit consolidado para este afio (de -0,7%). 120 12,0
10,0 + - 4 10,0

8,0 8,0

El consumo de los hogares fue el rubro que més contri-
6,0 |
buy6 a crecimiento del PIB durante el segundo trimes- I

4,0

6,0

4,0

tre: 5,0 puntos porcentuales (pp). Por componentes, los 20 | 20
bienes durables fueron los que mayor dinamica presen- 00 A eyl ey i l]'ﬂ ' T %0
taron (27,3%), continuando con la fuerte tendencia de jz H H iz
crecimiento iniciada desde mediados de 2003. El segun- 60 | 1 0
do componente con mayor expansion fue e de consu- 80 | |80
mo de bienes semidurables (7’3%)' Los otros dos -lo’olltrim.Ol Il trim. 02 Il trim. 03 Il trim. 04 Il trim. 05 11 trim. 06 I trim. 07-]0‘0
componentes del consumo privado, aungue crecieron a 0 Balance comercial/PIB en pesos (cje derecho)

menores tasas, mostraron un dinamismo importante: en e Demanda nterna
particular, los bienes no durables, 1os cual es representan Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica

una parte importante del consumo de los hogares, au-

mentaron a una tasa anua de 5,5%, mientras que los servicios como aquiler de
vivienda, servicios sociales comunaes y personales, y de comercio —el segundo
componente mas importante— lo hicieron a 5,4% (Cuadro 3).

La inversion total fue el segundo rubro con mayor contribucion a la variacion

anual del PIB durante el segundo trimestre: 4,9 pp. Ladestinada a equipo detrans-
porte continda siendo el segmento méas dindmico (32,7%), aunque se ha

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO
Y CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
(PORCENTAJE)

| trim. 07 Il trim. 07 Contribucion
Consumo final 5,9 6,5 5,3
Hogares 7,9 8,0 5,0
Gobierno (0,4) 1,6 0,3
Formacién bruta de capital 30,1 20,2 4,9
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 27,8 13,9 3,0
FBCF sin obras civiles 24,6 12,8 2,2
Obras civiles 39,9 18,2 0,8
Variacion de existencias 51,1 74,8 1,9
Demanda interna 11,1 9,6 10,3
Demanda interna sin variacion de existencias 10,2 8,0 8,3
Exportaciones totales 8,6 4,3 0,8
Importaciones totales 21,0 16,3 4,2
PIB 8,1 6,9 6,9

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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desacelerado con respecto a los trimestres anteriores. No obstante esto, las inver-
siones en maguinariay equipo y en obras civiles también siguieron mostrando un
muy buen desempefio, con crecimientos de 22,2% y 18,2% respectivamente. En
cuanto aladirigida al sector agropecuario, su crecimiento fue modesto (1,8%) y
similar al del primer trimestre. Por su parte, lainversion en edificaciones diferen-
tes a obras civiles fue el Unico componente dentro del grupo que tuvo un creci-
miento anual negativo (-1,5%). De acuerdo con el DANE, dicho comportamiento
tuvo que ver con un menor avance en las obras en proceso.

L as importaciones totales en pesos real es crecieron 16,3% con respecto a segun-
do trimestre de 2006, cifrainferior en 4,7 pp alaregistrada el trimestre anterior.
En ddlares, las importaciones CIF de bienes de consumo fueron las que mayor
crecimiento tuvieron (31,0%) acordes con € fuerte aumento del consumo de los
hogares. Las importaciones de bienes de capital y de materias primas en doélares
también |o hicieron de maneraimportante durante este periodo, al crecer 20,5%y
27,7%, respectivamente. Esta fuerte dindmica esta sustentada por € incremento
delainversién en maguinariay equipoy en obras civiles (descritaanteriormente).

L as exportaci ones en pesos constantes se desacel eraron entre el primer y segundo
trimestres del afio, a pasar, en su orden, de 8,6% a 4,3%. Esta desaceleracion
tiene que ver, en primerainstancia, con el débil comportamiento delas exportacio-
nes de petrdleo en lo corrido del afio, pero también con una caida pronunciada de
las ventas externas de servicios (17,5%), medidas en pesos reales, cuyo célculo
se vio afectado por la apreciacion del peso observado durante el primer semestre
del afio.

L as exportaciones en délares no registraron cambios significativos en su tenden-
ciade crecimiento durante el segundo trimestre. L as de bienes aumentaron 17,2%
para el acumulado a doce meses, lideradas por las ex-
portaciones no tradicionales, las cuales crecieron

21,5%, mientras que las tradicionales lo hicieron en

EXPORTACIONES TOTALES, TRADICIONALES
Y NO TRADICIONALES EN DOLARES
(CRECIMIENTOS ANUALES DE LOS ULTIMOS
DOCE MESES)

(porcentaje)
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Fuente: DANE y célculos del Banco de la Replblica.
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12,8% (Gréfico 9). Dentro de este Ultimo rubro se des-
tacan las de ferroniquel y carbdn, que aumentaron
125,1% y 31,6% respectivamente. Asi mismo, las ex-
portaciones de café, que a junio registraron un creci-
miento de 16,5% anual, se han recuperado a lo largo
del afio gracias a aumento en |os preciosinternaciona-
lesy a estimulo que este hecho ha producido en la
oferta. A diferenciadel café, el valor en délares de las
exportaciones de petrdleo se contrajo 8,4% durante el
segundo trimestre, con respecto a mismo periodo del
afo pasado, lo cual se explica por unareduccion de la
oferta exportable y por el descenso de su precio inter-
nacional en esos meses.

Por destino, Venezuela continia siendo el socio comer-
cial quemayor dinamismo exhibe, con un aumento anual



entre enero y julio paralas exportaciones acumuladas

en ddlares de 73,1%. Por €l contrario, las exportacio-
nes hacia los Estados Unidos se redujeron en 5,5% en
€l mismo periodo, lo cual podria estar relacionado, en
parte, con un menor ritmo de crecimiento de la de-
manda de ese pais, y con la mayor competencia que

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE TRANSABLES
Y NO TRANSABLES

(porcentaje)

11,0

enfrentan nuestros productos (especial mente textilesy 0
confecciones) por parte de los productores asiaticos y 70 | . L]
europeos (véase el Recuadro 1).
5,0 F
Desde el punto de vista de la oferta, la desacelera- 30}
cion del PIB durante el segundo trimestre del afio se o ﬂ ﬂ W
observo tanto en los sectores transables' como en (R BT T T T, T BB
los no transables® los primeros pasaron de crecer 10
8’7% en el pr| mer tr| mes[re a 6’9% en eI Segundo’ y 11 trim. 02. Tr:ist:::‘;.s()} 11 trim. 04 Il&lriz(.)(ifansab]itrim. 06 1T trim. 07

los no transables se desaceleraron de 7,8% a 6,9%

(Gréfico 10). El menor crecimiento del PIB transable

se explica, en buena parte, por la caida en la pro-

duccion petrolera, mientras en el otro caso la desacel eracién tuvo que ver con
el bajo crecimiento del sector de construccién de edificaciones.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

Desagregando por sectores, la industria manufacturera continud aportando la
mayor contribucion al crecimiento con 1,8 pp, seguida por el sector comercio,
reparacion, restaurantes y hoteles (con 1,3 pp), y por €l de transporte, almace-
namiento y comunicacion (1,0 pp). A diferencia del primer trimestre, la cons-
truccion aport6 poco a la variacion del PIB (con 0,4%), debido a la caida del
PIB de edificaciones (ya mencionada), y a una desaceleracion de las obras civi-
les, las cuales pasaron de crecer 39,9% en el primer trimestre a 18,2% en el
segundo. El sector agropecuario, silvicultura, caza y pesca continué con una
dindmica débil aportando Unicamente 0,3 pp alavariacion del PIB (Cuadro 4).

2. Excesos de capacidad productiva

Durante el segundo trimestre del afio y a comienzos del tercero, los indicadores
disponibles sugieren que los excesos de capacidad productiva continuaban redu-
ciéndose y que la produccion mantenia el dinamismo observado desde hace més
de un afio. Esto se apreciaen el balance entre la demanda esperaday la capacidad
instalada de las empresas, publicado en la Encuesta de opinion empresarial de
Fedesarrollo. Aungue en meses recientes dichavariable dejé de aumentar, su nivel

1 Los sectores transables son: agropecuario, silvicultura, caza y pesca; explotacién de minas y
canteras; industria manufacturera; servicios de transporte acuético, aéreo y complementarios
y auxiliares, y servicios de las empresas, excepto los financieros e inmobiliarios.

2 |os sectores no transables son: electricidad, gas de ciudad y agua; construccion; comercio y Las exportacionesa
reparacion, restaurantes y hoteles; servicios de transporte terrestre; servicios de correo y teleco- Venezuela han sido las
municaciones; servicios de intermediacion financiera y servicios conexos; servicios inmobilia- P
rios y alquiler de vivienda, servicios sociales, comunales y personales. mas dinamicas.
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CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL

(PORCENTAJE)
| trim. 07 Il trim. 07 Contribucion

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1,9 2,8 0,3
Explotacion de minas y canteras (0,5) 4,8 0,2
Electricidad, gas y agua 3,8 1,8 0,1
Industria manufacturera 14,5 12,1 1,8
Construccion 27,1 6,2 0,4

Edificaciones 17,8 (1,7) (0,2)

Obras civiles 39,9 18,2 0,5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 11,6 10,8 1,3
Transporte, almacenamiento y comunicacion 10,3 12,1 1,0
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 5,0 15,7 2,5
Servicios sociales, comunales y personales 0,4 1,8 0,3
Intermediacion financiera medida indirectamente 8,5 80,2 2,3
Subtotal valor agregado 7,4 6,1 0,0
PIB 8,1 6,9 6,9
Transables & 8,7 6,9 0,0
No transables 7,8 6,8 0,2

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

actual todavia es ato en términos histéricos. En este
DEMANDA ESPERADA EN LOS PROXIMOS DOCE MESES ConteXtol eSpI’Obab|eque|OS€|’npl’esarloseﬂén ha:lm-
FRENTE A LA CAPACIDAD INSTALADA do un uso intensivo de sus recursos y de su capacidad

instalada para atender la actual demanda (Gréfico 11).

(balance)

0,0

En el pasado € ato uso de los recursos productivos
estuvo acompariado por presiones inflacionariasy, en
la actualidad, es probable que también esté sucedien-
do. Evidencia de lo anterior es € repunte que desde
mayo de 2006 hasta el mismo mes de 2007 se observé
en las diferentes medidas de inflacion bésica, y desde
noviembre de 2006 el aumento de la inflacion de bie-
nes no transables sin alimentos ni regulados. Ambas
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Fuente: Fedesartollo, céloulas del Banco de la Repdblica las ganancias en productividad. De continuar lautiliza-

cién de factores en los niveles observados hasta aho-
ra, no se descarta la presencia de presiones inflacionarias en 10s proximos meses.

En resumen, el escenario central paraesteinformetiene en cuentaatosnivelesde
utilizacion de capacidad productiva en el tercer trimestre, que son similares o
incluso mayores a los observados en € segundo. Auque en esta ocasion algunos
de los indicadores comenzaron a estabilizarse o decrecieron ligeramente, alin no
es claro que este movimiento implique un quiebre generalizado en | as tendencias.

24



Teniendo en cuenta este hecho, junto con €l crecimiento

observado en el primer semestre del afio y los datos
sobreinversiony crecimiento del empleo, los métodos

BRECHA DEL PRODUCTO

diferentes utilizados por el Banco delaRepublicapara (porcentaje)
estimar la brecha del producto, indican que, en pro- 0
medio para 2007, esta se situariaentre 1,3%y +3,9%, 20
H z e 1,0 F
con un nivel mas probable de 2,6% (Gréfico 12). Es- o
tos resultados son similares alos obtenidos en el infor- _l:() |
me de junio, y sugieren que la brecha, aunque ata, no 20
se seguiria ampliando durante la segunda mitad de 3.0
2007. 40
-5,0
Laanterior estimacion de brechatieneimplicitoun cre- 60
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cimiento del PIB potencial superior a 5% para 2007. (oroy) proyectado roy)
Cabe sefiaar, sin embargo, que de acuerdo con € en- Fuente: Banco de la Repiblica
foque delafuncién de produccion, esto se explicaprin-
cipalmente por un uso mas intensivo de los factores
de prodUCCIén (Capltal y trabqo)’ que por |as ganan_ iND]CE DE SALARIOS PARA LA CONSTRUCCION PESADA

cias en la productividad.

(variacion anual)
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3. Costos salariales y mercado laboral 8.0
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En lo corrido del afio la mayoriade losindicadores de 60
costos salariales muestran variaciones anuales meno- 5.0
res frente a las observadas durante el mismo periodo 40
de 2006, con excepcién de las de la construccion. 30
Mientras en la construccion los salarios se han acele- 20 : — : TR TR s
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rado, impulsados por los de la mano de obra menos
calificada, e incremento anual delossalariosen el co-

Obreros e Empleados

Nota: obreros: capataz, obrero, oficial y operador; empleados: ingeniero director, ingeniero

mercio se mantenia estable, pero se desacelerabaen la adliar, dmacenista contador y viglante
industria (Gréfico 13). Paralelamente, |los indicadores

sobre ajustes salariales que proporcionan los paCtOS COSTOS SALARIALES NOMINALES
de las convenciones colectivas muestran que, para EN LA INDUSTRIA ¥ EL COMERCIO
2007, un porcentaje mayoritario de acuerdos salariales (variacién anual)

se efectuaban con gjustes menores al 6%, por debajo 200

de lo pactado en 2006 en promedio (Cuadro 5). 18,0

16,0

Por otro lado, los datos de empleo sugieren que el mer- e

cado labora ha continuado estrechandose. La tasa de

12,0

10,0

desempl eo, que habiadejado de disminuir desde media- 8,0

dos del afio pasado, coincidiendo con €l cambio de me- 60

todologia en la encuesta de empleo del DANE, retomé 40

una tendencia decreciente en | os Giltimos meses: asf, en 20

agosto la tasa de desempleo urbana se ubicé en 11,1%, . Ago-02 Fel;-03 Ag;-()} Fel;-04 Ag;-04 Fel;-OS Ag;-OS Fel::»O() Ag(;-06 Fel;-07 Ago-07
cifrainferior en 1,5 pp en comparacion con la observa Industria Comercio

da € mismo mes dd afio anterior. Cuando se escribia Fuente: DANE-MMCP-MMM.
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este informe el DANE daba a conocer 1os datos para septiembre que confirman la
tendencia decreciente de latasa de desempleo, especia mente en el caso delas éreas
urbanas, lo cual esexplicado por un aumento en latasa de ocupacion, especiamente
acentuada en € mes de septiembre, que ha compensado la recuperacion reciente en
latasa de participacion (Cuadro 6). Cabe sefidar que las cifras de agosto y septiem-
bre son las primeras que se pueden comparar con los datos obtenidos mediante la
Gran encuestaintegrada de hogares (GEIH), y que estavariacion anual essimilar a
laque se veniaregistrando antes del cambio metodol égico.

Otros indicadores de empleo disponibles para el tercer trimestre corroboran
las tendencias reflejadas en la GEIH. Es el caso de las encuestas de industria
(MMM) y comercio (ECM), las cuales muestran un aumento importante del
empleo para estos dos sectores: del 2,6% y 7,4% para agosto, respectiva-
mente. En particular, la encuesta de comercio de agosto confirma la conti-
nuaacel eracion de estavariable en el sector desde principios de 2004, mientras
la de industria muestra una leve desaceleracion de su empleo alo largo del
afo (Gréfico 14). Otra fuente de informacién que apunta hacia un alto dina-
mismo en la creacién de puestos de trabajo es la de la seguridad social. De

PORCENTAJE DE BENEFICIADOS POR NIVEL DE INCREMENTO
SALARIAL PACTADO PARA EL ANO EN CURSO

<5 [56] [67] [7.8] [89] >9

Pactado en 2006 (cifras a junio) 19,31 23,82 50,97 5,89 0,01 0,00
Pactado en 2007 (cifras a junio) 28,76 28,95 31,68 10,43 0,17 0,00

Fuente: Ministerio de la Proteccién Social, célculos del Banco de la Replblica
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INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Septiembre

2003 2004 2005 2006 2007 Diferencia
2006 y 2007
Tasa globa de participacion
Nacional 63,0 60,0 60,0 56,3 57,6 1,3
Trece ciudades 65,1 62,8 62,8 60,0 61,7 1,7

Tasa de ocupacién
Nacional 54,3 52,5 53,3 49,0 51,4 2,4
Trece ciudades 54,6 53,4 54,3 52,3 55,1 2,9

Tasa de desempleo
Nacional 13,9 12,5 11,2 12,9 10,8 (2,2)
Trece ciudades 16,1 14,9 13,5 12,8 10,6 (2,2)

Fuente: DANE-GEIH.



acuerdo con ella, los trabajadores afiliados a la se-

guridad social habian aumentado un 9,1% en julio,

EMPLEO EN LA INDUSTRIA

con respecto al mismo mes del afio anterior. De Y EL COMERCIO
. . . . ., (VARIACION ANUAL)
estas cifras se puede inferir una positiva evolucion
del empleo formal (Cuadro 7). (porcentaje)
10,0
Asi las cosas, aunque el empleo esté creciendo aun 8.0
buen ritmo, ante todo en las &reas urbanas, lo cua 60
ha permitido la reduccion de las tasas de desempleo 40

alos niveles més bajos de la década, ain no se ob- 0

servan presiones claras y generalizadas sobre los
costos salariales. A pesar de ello, las cifras mas re-
cientesindican que el empleo estaria ganando en di-
namismo, lo que aumenta los riesgos de que surjan o
presiones salariales en los proximostrimestres. Cabe " Feb-02 Feb-03 Feb-04 Feb-05 Feb-06 Feb-07
sefialar que diversas medidas de NAIRU sugieren que ALO02 A3 AR0E A0S AR006 Ag007
€l mercado laboral ya no esta holgado, y que se esta

estrechando paul atinamente.

0,0
-2,0

-4,0

-6,0

Industria e Comercio

Fuente: DANE-MMCP-MMM.

INDICADORES DE SEGURIDAD SOCIAL EN EL TOTAL NACIONAL
Subsistemas Julio Variacién entre julio de 2007
y julio de 2006
2006 & 2007 ¥
absoluta porcentual

Trabajadores afiliados a cajas de compensacion 4.643.509 5.109.824 466.315 9,13
Afiliados a ARP 5.338.733 5.882.252 543.519 9,24
Afiliados activos a pensiones (1SS + AFP) 4.659.015 5.124.734 465.719 9,09

Pensiones afiliados activos del 1SS 1.958.288 1.870.840 (87.448) (4,67)

Cotizantes a fondos de pensiones obligatorias 2.700.727 3.253.894 553.167 17,00

a/ Paralos afiliados a las ARP, el dato corresponde a junio.
Fuente: Ministerio de la Proteccion Social.

4, Otros costos

El 1PP total no sugiere la presencia de presiones de costos no salariales alo
largo del tercer trimestre. En septiembre, el 1PP mostré por cuarto mes con-
secutivo un crecimiento anual negativo (-0,91%), aunque en los Ultimos dos
meses las deflaciones han sido menores. Si se examina la informacién por
ramas de actividad econémica, €l aumento anual de septiembre continud sien-
do bajo en la agricultura (1%) y en laindustria (-1,8%), pero se aceler6 en el
sector minero (a 8,6%) (Gréfico 15).

De lainformacion del | PP se puede destacar, por un lado, la desaceleracion en los

precios de la agricultura, iniciada en el segundo trimestre de 2007, ya que coincide
con lanormalizacion delas condiciones climéticas; por otro, el cambio detendencia
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IPP TOTAL
(VARIACION ANUAL)

(porcentaje)

14,0

12,0
10,0
8.0
6,0
4,0
2,0

0,0

-2,0

-4,0
Mar-02 Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07

IPP POR COMPONENTES
(VARIACION ANUAL)

(porcentaje) (porcentaje)

14,0 60

12,0 50

10,0 40

8.0
30
6,0
20
4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0 =20
Mar-02 Mar-03 Mar-04 Mar-05 Mar-06 Mar-07

Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05 Sep-06 Sep-07
Agricultura s Industria

Mineria (eje derecho)

Fuente: antes de diciembre de 2006, Banco de la RepUblica, y a partir de diciembre de 2006,
DANE y célculos del Banco de la Republica

EXPECTATIVAS DE INFLACION A TRES, SEIS, NUEVE Y
DOCE MESES

(porcentaje)

6,5

6,0
501 10 ""~----...--~495
50 ]
4,89
2 N e S
4,0
35
3,0
Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08
Encuesta, oct-07 Encuesta, abr-07 Observada
------------ Encuesta, jul-07 «wweeeneees Encuesta, ene-07

Fuente: Banco de la Republica, Encuesta Trimestral de Expectativas.
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gue muestran los precios de la mineria, los cuales
estarian siendo afectados por aumentos en los pre-
cios del petréleo, del gas natural, y del carbon. Este
ultimo fenémeno, de mantenerse, podriaimplicar un
aumento mayor en las presiones inflacionarias hacia
el futuro, frente al previsto en informes anteriores.
Las cifras también muestran que la apreciacion re-
ciente del peso ha significado menores costos para
los productores nacionales, tal como se desprende
de la inflacion negativa que se observa desde hace
varios meses en el PP de importados y que para
septiembre era de -12,7% anual.

5. Expectativas de inflacion

En mesesrecientes, | as expectativas deinflacién para
finales de afo se han mantenido estables: alrededor
del 5%. Asi lo sugieren las mediciones que se obtie-
nen de la encuesta mensual a operadores del merca-
do financiero, y de la encuesta trimestral a
empresarios, sindicatos y académicos, cuyos resul-
tados se presentan en el Gréafico 16. Tanto en la en-
cuestamensual como en latrimestral |as expectativas
deinflacion adiciembrey adoce meses se redujeron
frente alo observado a mediados de afio. Paralaen-
cuesta trimestral, en particular, |0s entrevistados es-
peran unainflacion de 5,2% a diciembre de este afio
y de 4,9% para septiembre del préximo.

Las expectativas obtenidas del diferencial de tasas
entre los TES atasafijay TES unidad de valor real
(UVR), o indexados, muestran un comportamiento
similar, con unareduccion de la variable desde mar-
zo del presente afio (Gréfico 17). Con respecto a
estamedicion, conviene sefialar que el aumento dela
inflacion acomienzos de afio produjo un repunte leve
delas expectativas, pero menor que laobservadacon
las otras mediciones, y nunca superior al 5%. Ade-
mas, el aumento fue més transitorio en este caso, y
menor que el que se registré con choques tempora-
les a los precios en oportunidades anteriores. Todo
esto puede indicar unamayor confianza del mercado
financiero en el compromiso de laautoridad moneta-
riacon unabajainflacién, junto con unamayor cre-
dibilidad en el cumplimiento de las metas futuras,
apoyando la idea de que las expectativas estarian



ancladas en niveles més bajos, frente alo que suce-
dia en el pasado.

EXPECTATIVAS DE INFLACION DERIVADAS
DE LOS TES, PROMEDIO MES

Por otro lado, también hay que tener en cuenta que
todas las mediciones muestran que la inflacion es- (porcentaje)
perada para los préximos trimestres se encuentra 50
por encima del rango sefialado por |la JDBR para
fijar el punto medio de la meta de 2008 (entre 3%y

7,0

4%). Este hecho, junto con la posibilidad de que la 60
inflacion termine en 2007 por encimadel rango meta
—como se discute en el capitulo tercero de este >0

informe—, puede inducir regjustes en salariosy pre-
cios, lo quedificultariael logro del objetivo de esta-

bilizacion de precios. 30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07
Mayor a 5 afios

4,0

IC diez afios ~ =eeeeeeeeeees BE diez afios

Fuente: Banco de la Republica.
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RECUADRO 1

Las exportaciones totales de Colombia en millones de délares’ crecieron anualmente 16,1% entre enero y
julio de 2007, cifra inferior en 0,5 puntos porcentuales (pp) y 11,8 pp al crecimiento observado en 2006
y 2005, respectivamente (Cuadro R1.1). Pese a la desaceleracion, se aprecia que, salvo por petréleo y
derivados, los demas sectores exportadores presentaron tasas de crecimiento positivas en lo corrido a julio
del presente ano: en particular, se destaca el del sector industrial (23,8%), cuya contribucién al crecimiento

EXPORTACIONES COLOMBIANAS HACIA SUS DOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

fue del 54,7%.

2005 A 2007

CuADRO R1.1

EXPORTACIONES TOTALES DE COLOMBIA

Dayra Garrido
Juan Nicolds Herndndez A"

Millones de doélares

Tasa de crecimiento Contribucion

enero-julio anual a la variacién
enero-julio ene-jul
2005 2006 2007 de 2007
2006 2007
Exportaciones totales 11.551 13.463 15.627 16,6 16,1 100,0
Tradicionales 5.786 6.745 7.509 16,6 11,3 35,3
Café 919 790 935 (14,0) 18,3 6,7
Carb6n 1.540 1.539 2.138 0,1) 38,9 27,7
Ferroniquel 464 486 1.083 4,6 122,9 27,6
Petréleo y sus derivados 2.862 3.930 3.353 37,3 (14,7) (26,7)
Fuel-oil y otros derivados 754 1.152 650 52,7 (43,5) (23,2)
Petréleo crudo 2.108 2.778 2.702 31,8 (2,7) (3,5)
Exportaciones no tradicionales 5.765 6.718 8.118 16,5 20,8 64,7
1. Sector agropecuario 1.201 1.239 1.501 3,2 21,2 12,1
2. Sector industrial 4.351 4.979 6.163 14,4 23,8 54,7
Industria quimica 1.023 1.143 1.384 11,7 21,1 11,2
Alimentos, bebidas y tabaco 626 678 752 8,2 11,0 3,5
Industria de metales comunes 407 579 673 42,2 16,3 4,3
Confecciones 523 534 659 2,2 23,4 5,8
Material de transporte 411 422 618 2,7 46,6 9,1
Maquinaria y equipo 297 368 511 23,8 39,0 6,6
Artes graficas y editorial 296 349 427 18,0 22,4 3,6
Minerales no metalicos 222 288 325 29,6 12,6 1,7
Hilados y tejidos 169 173 229 2,6 32,1 2,6
Resto 379 447 585 18,0 30,9 6,4
3. Sector minero 213 499 454 134,7 (9,0) 2,1)
Exportaciones de oro
por particulares 297 204 133 (31,4) (34,7) (3,3)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

Repdblica ni a su Junta Directiva.

' Informacién tomada de las estadisticas de exportaciones FOB del DANE.

Los autores son, en su orden, profesional experta en balanza de pagos, y profesional del Departamento de Programacién
e Inflacién. Agradecemos los valiosos comentarios y sugerencias del Departamento de Programacion e Inflacién, en
particular de Carlos Huertas y Gloria Alonso, asi como la colaboracién de Victor Hernandez en el suministro de
informacién. Las opiniones expresadas son de responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la
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La desaceleracién de las exportaciones totales se explica, en buena parte, por el menor dinamismo de las
exportaciones hacia su principal socio comercial: los Estados Unidos. Sin embargo, este Gltimo descenso
se ha visto compensado en parte por la evolucién de las exportaciones hacia Venezuela, el segundo socio
comercial en importancia.

Las exportaciones hacia los Estados Unidos han crecido hasta julio de 2007 a una tasa negativa del 5,5%,
28,4 pp por debajo del promedio observado entre 2005 y 2006. Segln se aprecia en el Cuadro R1.2, se
presentaron disminuciones importantes no sélo en petréleo y derivados (-14,3%), sino también en los
productos del sector industrial (-11,2%). En el caso de las exportaciones de petréleo y derivados, el rubro
que mas influyé en su comportamiento fue el de fuel-oils y los aceites livianos. Segln sefiala el Ministerio
de Comercio, Industria y Turismo (Mincomercio)?, los Estados Unidos estan consumiendo menos fuel-oils
y mayores volimenes de gas natural. En cuanto al crudo, se calcula que la disminucién de las exportacio-
nes serfa de 4,8% en relacién con el mismo perfodo de 2006. Cabe anotar que si bien los valores
exportados de crudo decrecen, las cantidades aumentan, por lo que el descenso en su valor es atribuible
totalmente a un efecto precio®.

Por otra parte, el sector industrial particip6 en la caida de las exportaciones hacia los Estados Unidos en un
36%. Dentro de este sector, las industrias que mas aportaron en dicho descenso fueron las de confeccio-
nes (17,0%); alimentos, bebidas y tabaco (5,7%) y la industria de metales comunes (7,0%); Segin el
Mincomercio, la reduccién en las exportaciones colombianas de textiles y confecciones hacia los Estados

CUADRO R1.2
EXPORTACIONES TOTALES HACIA LOS ESTADOS UNIDOS

Millones de doélares Tasa de crecimiento Contribucion
enero-julio anual a la variacién
enero-julio ene-jul
2005 2006 2007 de 2007
2006 2007
Exportaciones totales 4.535 5.833 5.510 28,6 (5,5) 100,0
Tradicionales 2.906 3.944 3.755 35,8 (4,8) 58,6
Petréleo y susderivados 2.081 3.064 2.625 47,2 (14,3) 136,0
Fuel-oil y otros derivados 355 694 367 95,5 (47,0) 101,0
Crudo 1.726 2.371 2.258 37,3 (4,8) 35,0
Resto 824 880 1.130 6,8 28,4 (77,3)
No tradicionales 1.630 1.888 1.755 15,9 (7,1) 41,4
1. Sector agropecuario 623 650 689 4,3 6,1 (12,2)
2. Sector industrial 965 1.038 922 7,5 (11,2) 36,0
Alimentos, bebidas y tabaco 108 109 90 0,7 (17,0) 5,7
Hilados vy tejidos 11 9 7 (21,0) (20,1) 0,6
Confecciones 292 252 197 (13,8) (21,8) 17,0
Madera y sus manufacturas 17 16 13 (7,1) (16,8) 0,8
Industria y metales comunes 120 171 148 42,4 (13,4) 7,0
Resto 417 482 466 15,6 (3,3) 4,9
3. Sector minero 41 201 144 384,4 (28,3) 17,6

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

2

3

Oficina de Estudios Econémicos (2007).
Asi, el precio promedio del WTI afio corrido a julio pasé de US$68,0/barril en 2006 a US$63,3/barril en 2007.
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Unidos se debe a la pérdida de mercado frente a paises asidticos y algunos europeos, ante los cuales
Colombia ha cedido en competitividad. Paises como China, Pakistan, Indonesia, Camboya, Italia e incluso
Canad4, han venido ganando terreno como proveedores de dichos productos en el mercado estadouni-
dense.

En contraste, las exportaciones hacia Venezuela han crecido 73,1% (Cuadro R1.3). El sector industrial ha
sido el que mas ha contribuido al crecimiento de las exportaciones hacia Venezuela (85%) y, en menor
medida, lo ha hecho el sector agropecuario (14,3%). Dentro de la industria, los subsectores con mayor
participacién en la variacién del crecimiento han sido el automotor (19,4%), confecciones (18,7%), indus-
tria quimica (9,1%) y maquinaria y equipo (8,6%). Por el lado del sector agropecuario, vale la pena destacar
que la demanda de carne de res fue la que mas contribuy6 a dicho crecimiento (8,0%).

De esta forma, las exportaciones no tradicionales* hacia Venezuela han sido las més dindmicas, y si bien
las tradicionales hacia este mismo pais contintan mostrando variaciones negativas (en el acumulado de
doce meses), cada vez presentan mayores niveles gracias a su aceleracién (Gréfico R1.1).

Dado el anterior comportamiento, las exportaciones colombianas han experimentado un cambio tanto en
su composicion como en la participacion de nuestros socios comerciales: de hecho, los Estados Unidos,
que entre 2005 y 2006 participaba en promedio con el 41% de las exportaciones colombianas, pasé a

CuADRO R1.3
EXPORTACIONES HACIA VENEZUELA

Millones de doélares Tasa de crecimiento Contribucion
enero-julio anual a la variacién
enero-julio ene-jul
2005 2006 2007 de 2007
2006 2007
Exportaciones totales 1.134 1.329 2.301 17,2 73,1 100,0
Tradicionales 11 5 6 (53,9) 24,9 0,1
No tradicionales 1.123 1.324 2.295 17,9 73,3 99,9
1. Sector agropecuario 160 185 324 16,1 75,0 14,3
Frutas, legumbres y raices 10 19 38 102,4 95,1 1,9
Carne de res 6 31 109 382,4 247,7 8,0
Resto 144 135 177 (6,3) 31,9 4,4
2. Sector industrial 957 1.135 1.961 18,5 72,8 85,0
Alimentos, bebidas y tabaco 93 118 150 27,1 26,8 3,3
Hilados y tejidos 55 56 98 1,8 75,2 4,3
Confecciones 74 103 285 39,3 176,4 18,7
Cuero y sus manufacturas 13 17 61 28,1 256,5 4,5
Artes graficas y editorial 54 71 126 31,6 76,7 5,6
Industria quimica 183 214 303 16,7 41,5 9,1
Maquinaria y equipo 78 116 200 49,3 71,9 8,6
Material de transporte 280 280 469 (0,0) 67,5 19,4
Resto 127 159 270 25,5 69,6 11,4
3. Sector minero 6 4 10 (28,4) 140,1 0,6

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

4

Se entiende por exportaciones no tradicionales las que no contemplan café, petréleo y sus derivados, y carbén, segin la
definicién del Departamento Técnico y de Informacién Econémica, seccién de Sector Externo, del Banco de la Repdblica.
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GRAFICO R1.1
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES
(ACUMULADO DOCE MESES)

A. HACIA LOS ESTADOS UNIDOS Y VENEZUELA

(variacién anual)
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Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

representar, en lo corrido del afo a julio, el 35,3%. Entre tanto, las exportaciones hacia Venezuela, que
comenzaron a acelerarse a partir del segundo semestre de 2006°, representan, para lo corrido de 2007
hasta julio, el 14,7% del total, cuando en promedio entre 2005 y 2006 participaban con el 10,3% y 10,4%,

respectivamente.

Uno de los factores que explica el menor dinamismo de las exportaciones hacia los Estados Unidos es la
caida general de sus compras externas. Segln se aprecia en el Cuadro R1.4, las importaciones totales de

La desaceleracién en el crecimiento de las exportaciones a Venezuela registrada a largo del 2005 no implica niveles de
exportacion en délares atipicamente bajos; por el contrario, la recuperacién de las exportaciones hacia Venezuela
durante 2004 y 2005 permitié alcanzar niveles de exportacién promedio mensual en délares de US$135 millones (m)

y de US$174 m, respectivamente.
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los Estados Unidos (precios Cost Insurance and Freigth —CIF—) han venido desacelerandose en cerca de
4 pp por ano entre 2004 y 2006. Entre enero y agosto de 2007 las importaciones crecieron 3,6% en
relacién con el monto observado en el mismo periodo del afio anterior; lo cual es discreto comparado su
promedio histérico reciente. La informacién del Cuadro R1.4 también confirma que las compras de bienes
colombianos por parte de los Estados Unidos registraron una caida, al pasar de crecer 14,4% en 2004 a
4,3% en 2006, y a -8,7% en lo corrido a agosto de 2007.

CuADRO R1.4
CRECIMIENTOS DE LAS IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS POR PAiS DE ORIGEN
(VARIACION PORCENTUAL)

Pais 2004 2005 2006 ene-ago 2007
Argentina 18,4 21,6 (13,5) 5,8
Brasil 19,9 15,3 6,9 (3,6)
Canada 14,1 12,4 5,4 1,0
Chile 25,4 37,3 38,2 (0,2)
China 29,0 23,4 17,7 14,0
Colombia 14,4 21,3 4,3 (8,7)
Costa Rica (2,2) 2,8 13,4 3,5
Repdblica Dominicana 1,8 1,8 (1,5) (4,7)
Ecuador 54,8 32,5 21,8 (19,2)
Alemania 13,6 9,9 4,9 5,1
Honduras 10,2 3,0 0,7) 7,0
Japén 10,0 6,5 7,3 (1,0)
México 13,0 9,3 16,3 4,0
Pera 52,1 37,9 14,1 (16,2)
Filipinas (8,7) 1,2 4,6 (5,4)
Reino Unido 8,9 9,9 4,3 4,3
Venezuela 45,6 34,1 8,8 (8,6)
Resto 17,3 12,8 11,4 2,8
Total 16,9 13,6 10,8 3,6

Fuente: United State International Trade Commission.

Si bien la tendencia en general de las importaciones estadounidenses es hacia la desaceleracién, las ventas
colombianas hacia dicho pafs no han sido las mas afectadas (Cuadro R1.5). Colombia, que tuvo entre
2004 y 2006 una participacion aproximada del 0,52%, ha reducido su participacién en 0,06 pp, cuando se
compara con el periodo enero-agosto de 2006 y 2007. Esta caida no difiere sustancialmente del descenso
calculado para paises con participaciones similares a las de Colombia, tales como Filipinas, Ecuador y
Chile, los cuales, en promedio redujeron su participacién en 0,05 pp. Por otro lado, China ha ganado
terreno mientras que otros socios relevantes como Canadd, Japén y México lo han perdido.

Dentro de los determinantes de la demanda de exportaciones, algunos autores han encontrado una
relacién positiva entre las ventas al exterior y el crecimiento econémico del pais al cual se exporta. Si bien
este no es el Gnico determinante —otro puede ser la tasa de cambio real—, diversas estimaciones para
Colombia coinciden en que el efecto que prima sobre la demanda es aquel que ejerce la evolucién del
producto del socio comercial®. En este contexto, es importante resaltar que entre 2004 y 2007 los Estados

En particular J. N. Herndndez (2005) estima que las exportaciones industriales hacia los Estados Unidos tendrian una
elasticidad a la tasa de cambio real comprendida entre 0,86 y 0,55, mientras que la elasticidad al PIB estadounidense
estarfa alrededor del 6%. En cuanto a Venezuela, la sensibilidad a la tasa de cambio es mayor, entre 1,7 y 2,1, y al ingreso
de aproximadamente 3,5 (industriales, sin azicar). En todo caso, una variacién porcentual del PIB frente a una variacién
similar en la tasa de cambio real tiene un mayor efecto sobre las exportaciones.
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CuADRO R1.5
PARTICIPACION POR PAISES EN LAS IMPORTACIONES DE LOS ESTADOS UNIDOS

(PORCENTAJE)

Pais 2004 2005 2006  ene-ago 2006 ene-ago 2006
Argentina 0,27 0,29 0,22 0,22 0,23
Brasil 1,49 1,51 1,46 1,47 1,37
Canada 17,03 16,85 16,04 16,34 15,94
Chile 0,36 0,43 0,54 0,55 0,53
China 13,80 15,00 15,93 15,01 16,51
Colombia 0,51 0,54 0,51 0,55 0,48
Costa Rica 0,23 0,21 0,21 0,22 0,22
Repiblica Dominicana 0,30 0,27 0,24 0,24 0,22
Ecuador 0,31 0,36 0,39 0,40 0,31
Alemania 5,19 5,02 4,75 4,79 4,86
Honduras 0,25 0,23 0,20 0,20 0,21
Japén 8,74 8,19 7,93 7,87 7,53
México 10,35 9,96 10,45 10,48 10,52
Perd 0,26 0,31 0,32 0,32 0,26
Filipinas 0,63 0,56 0,53 0,53 0,48
Reino Unido 3,13 3,02 2,85 2,86 2,88
Venezuela 1,73 2,04 2,00 2,12 1,87
Resto 35,45 35,22 35,42 35,83 35,58
Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fuente: United State International Trade Commission.

Unidos ha experimentado una desaceleracién econémica, al pasar de tasas de crecimiento anual de
3,64% en 2004 a 2,2% en el primer semestre de 2007. Este dltimo hecho puede explicar, en parte, la
disminucion de las exportaciones de nuestro pais hacia los Estados Unidos (Gréfico R1.2).

GRAFICO R1.2
VARIACION ANUAL DE LAS IMPORTACIONES REALES DE LOS ESTADOS UNIDOS
PROVENIENTES DE COLOMBIA, FRENTE A LA VARIACION DEL TIPO DE CAMBIO REAL
Y DEL PIB DE ESTADOS UNIDOS
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Crecimiento de las importaciones de los Estados Unidos desde Colombia

Devaluacién real del peso frenta al délar

------------ Crecimiento del PIB de los Estados Unidos (eje derecho)

Nota: no incluye petréleo ni derivados. Las cifras de importaciones se refieren al
acumulado de doce meses.
Fuentes: Bureau of Economic Analisys (BEA) y célculos del Banco de la Repiblica.




En conclusién, la desaceleracién de las exportaciones hacia los Estados Unidos en los Gltimos afios ha sido
una tendencia global, y parte de ella se explica por el menor crecimiento econémico de dicho pafs. En el
caso de Colombia, las menores ventas hacia los Estados Unidos han sido compensadas en parte por el
incremento en la demanda de su segundo socio comercial en importancia, Venezuela.
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II. MERCADOS
FINANCIEROS

Contintala incertidumbre sobre el tamafio y la duracién de la recesion en el

mercado de vivienda estadounidense y su impacto sobre el crecimiento de
dichaeconomiay lamundial.

Algunosindicadores de percepcion deriesgo internacional han mostrado cierta

estabilidad, e incluso se han reducido; sin embargo, no han retornado a los
niveles bajos registrados antes de la crisis iniciada en agosto.

En Colombia € mecanismo de transmision del canal del crédito se aceler 6.

Evidencias de €ello fueron el incremento de las tasas de captacion y de
colocacion duranteel tercer trimestre, superioresalasregistradasen laprimera
mitad del afio, junto con la moderacion del crédito.

Lasdiferentestasasrealesdeinter ésde captacion y de colocacion se encuentran

cercanas, o levemente superiores, a sus promedios histéricos. Las tasas de
consumo pueden presentar aumentos adicionales, asociados con €l alzaen la
tasa de usura.

L aprofundizacion financiera continGaaumentando. Esto sereflgjaen el indicador

de cartera sobre PIB.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL

Desde finales de agosto el deterioro del mercado de vivienda en los Estados
Unidos se acentud, desatando una crisis en los mercados financieros mundia-
les que preocupod a las autoridades monetarias de dicho pais por el efecto que
podriatener en el crecimiento futuro. Dado o anterior, y ante la alta demanda
por liquidez, a comienzos de septiembre, la Fed tomd la decision de bajar la
tasa de interés de descuento de su ventanilla primaria en 50 pb (5,75%), de
ampliar el rango detitul os de colateralizacion para estas operacionesy de exten-
der, ademés, su periodo hasta por treinte dias. Este aumento de la liquidez se
consolidd mas tarde con la reduccion de sus tasas de interés de referencia en
50 pb afina de mes, permitiendo un relgjamiento permanente en las condiciones
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GRAFICO 18

TASA DE POLITICA MONETARIA
DE LOS ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON
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Fuente: Banco Central Europeo y Datastream.
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financieras® € Banco Central Europeo (BCE) y otrosban-
cos centrales también inyectaron una importante canti-
dad deliquidez en € mercado, pero sinbgjar abiertamente
sus tasas de referencia (Gréfico 18).

Gracias alas acciones de la Fed y de otros bancos cen-
traleslosindicadores bursdtiles se recuperon. En el caso
de los Estados Unidos, a mediados de octubre el Dow
Jones se encontraba en niveles similares a los observa-
dosantesdelacrisis, aunque en Europay Japon larecu-
peracion de los indicadores accionarios ha sido mas
moderada (Grafico 19). No obstante, € fin de la crisis
aln parece lgjano, toda vez que la volatilidad financiera
se hamantenido y que ademas | os problemas del merca
do hipotecario contintian comprometiendo asi laestabili-
dad devariasinstitucionesfinancieras anivel mundial.

Algunosindicadores deriesgo han mostrado ciertaestabi-
lidad e, incluso, se han reducido; sin embargo, ninguno de
ellos haretornado alos niveles bajos observados antes de
la crisis. Las primas de riesgo-pais, a igua que d VIX
(indice de volatilidad del mercado estadounidense) se
estabilizaron en niveleslevemente menoresalos observa
dosduranted nlcleo delacrisisen € mesde septiembre.
Simultaneamente, € spread deloshonoscorporativos (high
yield bonds) de los Estados Unidos dej6 de subir, pero se
mantiene en niveles relativamente altos (Gréfico 20).

Zonadeleuro e Estados Unidos Japon 3 A finales de octubre, en momentos cuando se realizaba este
informe, la Fed decidié reducir sus tasas de interés de referencia
Fuente: Datastream. una vez mas en 25 pb adicionales, ubicandolas en 4,5%.
GRAFICO 20
INDICE DE AVERSION AL RIESGO (VIX) EMBI+ Y SPREAD HIGH YIELD
Y EMBI+ COLOMBIA
(puntos basicos) (indice) (puntos basicos)
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La volatilidad en las monedas |atinoamericanas du-

rante la crisis no fue despreciable, siendo Colombia

. . TASA DE CAMBIO NOMINAL DE DIFERENTES MONEDAS
uno de los paises mas afectados por |a depreciacion; LATINOAMERICANAS, FRENTE AL DOLAR
no obstante, luego de la decision de la Fed, la mayo-
ria de las monedas regional es retomaron una tenden-
ciahacialaapreciacién (Grafico 21). Aunque, a pesar
de la calma reciente no se descarta que la volatilidad
en los mercados financieros pueda resurgir. Ademas,
cabe esperar que en lo que resta del afio y durante
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B. MERCADOS FINANCIEROS

El incremento en las tasas de interés de referencia del Fuente: Datastream.
Banco de laRepublica, que acumula 325 pb entre abril

de 2006 y julio de 2007, junto con las demas medidas

de poll'tlca monetarla |mp|ernentadas en el prlmef se- AGREGADOS MONETARIOS, CRECIMIENTO ANUAL
mestre de este afio, han acelerado latrasmision del ca- (porcentaje)
nal decrédito. En primer lugar, durantee tercer trimestre 350

se presentd un avance en lastasas de interés nominal es
y reales, mayor a observado en la primera mitad del
ano, y a septiembre |las tasas reales se ubicaron cerca 250
de sus promedios histéricos. Por su parte, €l crédito
sigui6 registrando crecimientos mas moderados, aun-
gue a un ritmo menor frente al del segundo trimestre,

30,0

20,0

15,0

en especia entre agosto y septiembre, cuando la tasa 10,0

decrecimiento anual delacarterabrutaseestabiliz6 en

27%. Por e contrar iO, el crédito de consumo sf pre- > Sep-02 Ma;-03 SeI;-03 Ma;-04 Se];»04 Ma;-OS Sel;-OS Mal"—O() Sel;-06 Ma;-07 Sep-07
senté un menor crecimiento, incluso en septiembre, Base M3 Bfectivo s M
pero sigue aumentando a tasas elevadas. Fuente: Banco de la Repiblica.

Los datos de finales de septiembre y de principios de octubre muestran que las
condiciones en el mercado estén dando un nuevo impulso alas captaciones. Esta
situacion podria mantenerse en los préximos meses, debido alos vencimientos de
TES, y d aumento en la preferencia por depésitos liquidos, hecho estacional que
se presenta afinales de afio. Lo anterior seria probable siempre y cuando se dé un
entorno internacional menosvoldtil.

1. Agregados monetarios
La desaceleracidn de los principal es agregados monetarios observada desde fina-

les de 2006, se mantuvo en los meses de julio y agosto, con una interrupcion en
septiembre (Gréfico 22). En € caso del efectivo, donde esta tendencia ha sido
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mas marcada y prolongada, el crecimiento nominal disminuyé desde unatasa
anual de 30% en agosto de 2006 a sélo 7,6% en igual mes de 2007, y a sep-
tiembre de 2007 se ubicé en 8,1%. Este bajo crecimiento del efectivo, inferior
al aumento del PIB nominal, puede ser explicado parcialmente por el incre-
mento en las tasas de interés y por el aumento en los costos de transaccién
financieros.

Los pasivos sujetos a encgje (PSE), que constituyen el otro componente de

M3y que representan las captaciones de las entidades de crédito, crecieron en

septiembre a una tasa anual de 18,9%, similar a la observada en junio. En

valores, durante el tercer trimestre los PSE aumentaron $4,2 billones (b), de
los cuales $4,5 b correspondieron a CDT mientras
que € resto de PSE disminuyeron $0,3 b.

MONTO PROMEDIO MENSUAL DE LOS CDT

(miles de millones de pesos)

500

LosCDT generaron el aumento total de las captacio-
nes en el trimestre, cuando en la primera mitad del
afo su aporte habia sido bastante menor (45%). Re-

400

300

\/\ /\va

200

100

0

cientemente el aumento de las captaciones por este
instrumento ha sido importante (Grafico 23), rediza-
do principalmente mediante tesorerias (clientes cor-
porativos), las cuales representaron el 75% de total
de las nuevas captaciones. Por su parte, los deposi-
tos de ahorro, que habian sido la fuente principal de
recursos en el primer semestre, perdieron importan-
cia durante €l tercero.

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

Fuente: Banco de la Reptblica
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Monto promedio e Etapa v

Dic-06 Jun-07

Sep-06 Mar07 Sep-07 En la dinamica de captacion de los CDT se combi-
= Etapa I Etapa Il naron factores de oferta y de demanda: por el lado

de la oferta el incremento del encaje marginal au-

mentd el costo de fondeo de los ahorros, frente a
los CDT, estimulando las captaciones mediante estos Ultimos instrumentos.
Por el de lademanda, en esta oportunidad el mercado no conté con unainyec-
cion de liquidez por parte del Gobierno, ya que éste mantuvo inalterados sus
depositos en el Banco de la Republica. Ademés, la mayor volatilidad interna-
cional tendi6 a desestimular la demanda por activos internos, por |o menos
hasta agosto.

Para los proximos meses es probable que el mercado cuente con una mayor
disponibilidad de recursos, diferentes alos brindados por el Banco dela Repu-
blica (repos de expansién), lo que permitiria un comportamiento més equili-
brado de las captaciones entre CDT y cuentas de ahorro. Son tres |os factores
gue sustentan esta proyeccion:

° Para el 9 de noviembre se espera un vencimiento programado de TES por
cerca de $5 b. Es probable que este importante volumen de recursos
favorezca una mayor demanda de depdsitos de ahorro, al igual que ha
ocurrido en el pasado, cuando se presentan grandes vencimientosde TES.



° La estacionalidad de la demanda de depdsitos de fin de afio favorece la
preferencia por los mas liquidos, como cuentas de ahorro y corrientes.

° Las medidas tomadas por los bancos centrales de las principales econo-
mias del mundo pueden continuar tranquilizando €l mercado. En este esce-
nario, € atractivo por los activosfinancieros de paises emergentes en moneda
local pueden, a menos, permanecer estables.

Otro factor de incertidumbre en la evolucién de los PSE paralo que resta del afio
serael manegjo que haga Ecopetrol del gran volumen deliquidez querecibirdafinales
de noviembre por cuenta de la venta de sus acciones, realizada en septiembre?,

2. Eloreditotota
Dewe abrll de 2007e| Crédlto tOta| empezéapre%n_ CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA BRUTA TOTAL

tar menores tasas de crecimiento, tendencia que se (porcentaje)

mantuvo hasta agosto. A septiembre la tasa de incre- 50,0

mento anual de dicha carterase situd en 27%, igua a 400
registro del mes anterior. Con respecto ajunio lare-
duccidn en latasaanual de crecimiento fue de 5,0 pp
(Gréfico 24). 200

30,0

Las variaciones mensuales anualizadas de la serie 0,0
desestacionalizadas® de la carterabrutay €l crecimien-
to promedio movil de tres meses de lamisma variable

indican que la moderacion del crédito se habria inte- -ZO’OSep-OZ Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07
rrumpido desde finales del segundo trimestre (Gréfico Total - Consumo y microcrédito

25). De mantenerse esta situacion es posible que €
grueso de la desaceleracion del crédito ya haya pasa-
do, y enlo querestadel afio pueda sostener crecimien-
tos anuales superiores al 20%.

-10,0

............ Comercial Hipotecaria ajustada

Fuente: Banco de la Republica.

CARTERA BRUTA: VARIACIONES MENSUALES
Y PROMEDIO MOVIL

Como se ha sefid ado en informes anteriores, € impul-
so que recibi6 el crédito a mediados del afio pasado
fue, en buena parte, consecuencia de una recomposi-
cién delos activos de | as entidades financieras de TES
hacia cartera. En meses recientes esta estrategia de

(porcentaje)
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60,0 | |
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4 En septiembre Ecopetrol vendié acciones por un equivaente a
10% de su patrimonio, esto es, por un valor de $5,7 b, de los 0.0
cuales solo ha recibido 15%. Parte del 85% restante lo captard en 10,0
noviembre y €l resto en doce cuotas mensuales iguales, con la
opcion de pagos anticipados. La opcién de crédito aplica

) Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07
solamente para los compradores de paquetes de acciones menores e sep e ar sep e e artt e
a $70 mo Variacion mensual observada

Variacién mensual cartera desestacionalizada

Crecimiento promedio movil-3
5 Primero se desestacionaliza la cartera bruta total vy,

. . Fuente: Banco de la Republi
posteriormente, se calcula la variacion mensual anualizada. uente: Banco de fa Republica
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rebalanceo en favor de la carteray en contra de las inversiones perdié importan-
cia, favoreciendo lamoderacion del crédito. Sin embargo, no sedescartaqueenlo
gue resta del afio reciba un nuevo impulso, pues una parte importante de los TES
que vencen en noviembre y diciembre estén en poder de las entidades bancarias.

Asi las cosas, es probable que en lo que resta del afio la expansion del crédito
contintie siendo alta en relacion con el actual dinamismo de laeconomia, y pueda
generar mayores presiones de demanda. Como resultado, |a profundizacién finan-
ciera (crédito/PIB) continuara recuperandose y se acercara alin més a los valores
observados a mediados de |os afios noventa.

3. El crédito por destino

Por destino de los recursos se destaca el comportamiento de la cartera de consu-
mo, la cual continlia exhibiendo la mayor tasa de crecimiento anual (39,4% en
septiembre), aunque presenta una lenta tendencia decreciente. Por su parte, la
cartera comercial, que se desacelerd durante julio y agosto, tuvo un repunte en
septiembre, cuando su crecimiento anual fue de 22,2% frente a 20,5% de agosto
y €l 29% de junio. Respecto ala cartera hipotecaria gjustada, en los dos Ultimos
meses dej6 de acelerarse, manteniendo un ritmo de crecimiento anual del 19%
(Gréfico 24).

Analizando la participacion de los diferentes tipos de cartera en € flujo total de
moneda local, en o corrido del afio pueden reconocerse dos periodo:

° El primero, hasta mayo, cuando primé el crédito de consumo, con una
participacion del 59,5% en la variacion de la cartera total. Le siguen los
créditos comercial (con 29,3%) e hipotecario (con 11,2%). El aumento de
la cartera total en los primeros cinco meses del afio fue de $7,1 b.

° El segundo, de junio a septiembre, cuando el crédito comercial volvié a
ganar importancia, con un participacion de 52,5% en la variacion total,
tal como habia sido tradicional en el pasado. |gual mente, se encuentran
los créditos de consumo (con 38,6%) e hipotecario (con 8,9%). Todo
el monto del incremento del crédito total durante este periodo fue de
$7,9 b.

En conclusién, cuando se observad crédito alos hogares, definido como lasuma
de las carteras de consumo e hipotecaria, se aprecia como su participacion en la
nueva cartera colocada disminuyé entre el primer y el segundo periodos de 70,7%
a 47,5%.

Junto alo anterior se debe tener en cuenta que los indicadores de profundizacion
financiera, medidos como cartera sobre PIB, indican que tanto la de consumo
como la comercial se encuentran en tasas historicamente altas, y la hipotecaria
todavia presenta niveles bajos (Gréfico 26).



CARTERA/PIB (TRIMESTRAL)
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Fuente: Banco de la Republica.

Finalmente, un hecho que vale la pena resaltar, y sobre el cua €l mas reciente
Reporte de Estabilidad Financiera Ilamé la atencidn, es el actual deterioro de la
calidad de |a cartera que empezd a acompafiar la expansion del crédito de consu-
mo. Cuando en este tipo de crédito se observan las carteras vencida y en riesgo
como porcentgje de latotal, se encuentra que ambas han aumentado en lo corrido
del afioentre L ppy 2 pp.

4, Tasas de interés

Desde el 26 de abril de 2006, cuando que seiniciaron los aumentos en lastasas de
interésdereferencia, hastael 27 dejulio de 2007 laJuntaDirectivadel Banco dela
Republicarealizé trece gjustes de 25 pb cada uno, acumulando 325 pb de incre-
mento. A partir de estafechay hasta comienzos de octubre no se habian efectua-
do nuevos aumentos. La tasa interbancaria (T1B), por su parte, se mantuvo muy
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CDT, PARTICIPACION MENSUAL DE OFICINAS
Y CORPORATIVOS

(porcentaje)

80,0

cercade latasas de expansion durante el tercer trimestre, ubicandose en 9,24% en
septiembre.

Los incrementos en las tasas de interés de repos de expansion, junto con las
demas medidas de politica monetaria implementadas durante el primer semestre,
contribuyeron para que entre junio y septiembre las tasas nominales activas y
pasivas presentaran mayores alzas, con respecto a las registradas en el segundo
trimestre. Asi, se observd una aceleracion en el mecanismo de transmision de
tasas, tal como se habia anticipado en el informe de junio.

Durante el trimestre el aumento el delastasas se dio con mayor celeridad en lasde
crédito, por lo que el margen frente alas de captacion se amplio. Latasa agregada
de colocacién® fue superior en 151 pb, siendo el mayor incremento para un tri-
mestre desde que seinici6 la politica de normalizacién monetaria. Por su parte, el
aumento de la tasa de captacion de CDT en e mismo periodo fue de 72 pb —el
segundo mayor incremento desde abril del afio pasado—.

Parte del aumento en las tasas de CDT a septiembre
(9,1%) se debe a un efecto de recomposicion de capta
ciones por origen de los recursos. Como se menciono,
las captaciones de clientes corporativos (tesoreria) ga-
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naron importancia, ata punto que en septiembre supe-
raron alas efectuadas por lared de oficinas. Ellotiendea
aumentar latasapromedio delos CDT, yaque & margen
entre estos dos origenes de captacion se ha ampliado, y
a septiembre latasa de interés por tesoreria superaba en
200 pb ala ofrecida en la red de oficinas (Gréfico 27).
Sin embargo, en las primeras semanas de octubre esta
tendencia se estaba revirtiendo, lo cual produciaun leve
descenso en latasa CDT medidas a partir delaDTF. A

Ene-05 May-05  Sep-05

Oficinas

Ene-06 May-06

TASA MENSUAL CDT TOTAL,
OFICINAS Y CORPORATIVOS

(porcentaje)
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Sep-06 Enc-07 May-07 Sep-07 esa fecha las tasas de interés otorgadas a los diferentes
"""""" Corporativos segmentos de la clientela no se habian modificado.

Por tipo de crédito se destaca el alza en las tasas de
consumo, con 249 pb en € trimestre y 36 pb en sep-
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7,0
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tiembre, seguida por |a tasa para crédito preferencial,
con 139 pb y 35 pb, en & mismo orden. El aumento de
las tasas de crédito ordinario en € trimestre fue menor
(75 pb), y en sumayor parte se concentrd en septiembre
(43 pb). Latasa para € crédito hipotecario fue la que
menos aumenté durante e trimestre (35 ph), y ademés
presentd un descenso de 6 pb en septiembre (Cuadro 8).

5.5

Mar-05 Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 Sep-07 6 La metodologia Banco de la Republica incluye las tasas de los

Total CDT

............ Oficinas

Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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Corporativos créditos de consumo, ordinario, preferencial y de tesoreria,
reduciendo la ponderacion de éste Gltimo a 1/5 de su total, dada su
mayor rotacion.



TASAS DE INTERES NOMINAL

Abr-06 Dic-06 Jun-07 Sep-07 Variacion
M ensual Trimestral abr-06 a sep-07

Tasas de captacién

Ahorro ordinario 3,60 3,92 4,62 4,93 0,19 0,31 1,33

CDT 6,15 6,98 8,35 9,07 0,25 0,72 2,92

DTF 5,93 6,75 8,02 8,89 0,35 0,87 2,96
Tasas de colocacion

Tasa colocacion del BR 12,94 13,04 15,33 16,84 0,42 1,51 3,91

Consumo 21,14 19,57 21,85 24,34 0,36 2,49 3,20

Ordinario 15,36 14,24 16,88 17,63 0,43 0,75 2,26

Hipotecaria 13,88 13,02 15,26 15,61 (0,06) 0,35 1,73

Preferencial 8,73 10,22 12,29 13,68 0,35 1,39 4,95

Tesoreria 7,68 9,58 11,77 12,76 0,09 0,99 5,08
TIB 5,89 7,36 8,83 9,25 0,01 0,42 3,36
Subasta de expansion 6,00 7,36 8,87 9,25 0,00 0,38 3,25
Tasa de usura 25,13 22,61 25,12 28,51 0,00 3,39 3,39
Fuente: Banco de la Republica.

i i TASA DE INTERES DTF REAL (IPC SIN ALIMENTOS)
El efecto combinado del aumento en las tasas nomina-

lesy ladisminucion de lainflacion arrojé un claro as- (porcentaje)
censo delastasasrea esdurantetodo el tercer trimestre. 0o f 1
A septiembre, latasa DTF se ubico en 4,6% y la pro- 0 | ]
medio de colocacion en 12,2%; asi, estas tasas se en-
cuentran asolo 28 pby 36 pb dealcanzar sus promedios T e
histéricos respectivos (calculados desde mediados de 7.0 Noa M Observado sep. O7: 458% |
los afios ochenta), y ya estan por arriba del promedio 50 A k l W
de la presente década en 191 pb y en 252 pb, respec- e V{\\V P ]
tivamente (Gréfico 28).
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Por tipo de crédito, las tasas reales de interés Sep-87 Sep-91 Sep-05 Sep-99 Sep-03 Sep-07
(deflactadas con el IPC sin alimentos) preferencialesy A pomedionee promed desde
de te&)re”’ase S‘tuaron aseptiernbre en 9’2% y 8'3%, TASA DE INTERES ACTIVA REAL (IPC SIN ALIMENTOS)
respectivamente, y ya superan a sus promedios histé- (porcentaie
ricos (126 pby 141 pb)’. Latasa de crédito comercial, oo T .
ubicada en 13,0%, también eslevemente superior asu
promedio; mientras que lareal para crédito de consu- 2O ]
mo (19,4%) es la Unica que se encuentra por debajo 210 | 1
del promedio histérico, aunque yaigualael delapre- o | Oomervadesep 07 1232% |
sente década. Sin embargo, esfactible que enlos proxi- o | A
mos meses latasareal de consumo alcance o superela WK W

9,0 |

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

Sep-85 Sep-89 Sep-93 Sep-97 Sep-01 Sep-05
" £ promedio hisidrico se calculd desde marzo de 1998, destle s 1 it e B i P e 2001
cuando se tienen datos seguin la clasificacion de crédito de tesoreria,
preferencial, ordinario y de consumo. Fuente: cAlculos del Banco de la Repiblica.
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tasa promedio histéricasi setienen en cuentalos aumentos recientes en los topes
de latasa de usura (Gréfico 29).

En conclusién, es posible que € efecto conjunto del incremento en las tasas de
interésdereferenciay € delas demas medidas de politicamonetariaimplementadas
durante e primer semestre, ya se hayareflejado en gran parte sobre |astasas activas
y pasivas. Por tales motivos, en |os proximos meses no se esperan aumentos signi-
ficativos en lastasas deinterés real es (deflactadas con € 1PC sin dimentos), debido
alas anteriores medidas de politica monetaria. Adicionalmente, como se expondra
adelante, no se proyectan caidas importantes en lainflacion sin alimentos. Por mo-
dalidad, latasadeinterés de consumo si puederegistrar azas, dado €l incremento en
las tasas de usura y la relacion estrecha que guardan estas dos tasas.

TASAS DE INTERES REALES ¥

A. CONSuUMO B. ORDINARIO
(porcentaje) (porcentaje)
35,0 30,0
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Consumo e Promedio historico e Promedio desde 2001 Ordinario s Promedio historico e Promedio desde 2001
C. PREFERENCIAL D. TESORERIA
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250 - ] 30,0 - 1
250 - 1
200 R 4
Prom. historico: 7,92% 20,0 r Prom. histérico: 6,88% 7
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Preferencial =~ e Promedio historico e Promedio desde 2001 Tesoreria e Promedio historico e Promedio desde 2001

a/ Series deflactadas por € IPC sin aimentos.
Fuente: Banco de la Reptblica
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lIl. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

Laevolucion delasituacion externay suimpacto sobr ela economia colombiana
contintian siendo inciertos. Esteinforme supone quelacrisisenlos mercados
financieros tendra pocas repercusiones en los términos de intercambio y en
los flujos de capital .

El crecimiento en Colombia se moderaré en la segunda mitad del presente
afo y durante 2008. La economia se encamina hacia un aterrizaje suave que
permitiracontener las presionesinflacionarias. Aun asi, para2007 ladindmica
de crecimiento sera similar a la de 2006, aunque con un mayor aporte del
consumo privado.

En 2007 la inflacién béasica, medida a través de la inflacion sin alimentos, se
situara dentro del rango meta. En 2008 lainflacion converge hacialas metas
de largo plazo. La politica monetaria contribuird a reducir las presiones de
demanda.

Para 2008 pueden presentarse algunas presiones alcistas por cuenta de los
precios internacionales del petréleo y de los alimentos. Las expectativas de
inflacién son todavia un riesgo parala estabilidad futura de los precios.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL

La crisis financiera que se desat6 durante el tercer trimestre y el menor creci-
miento delaeconomiaestadouni dense desde mediados 2006 no habian impactado
aln negativamente el ritmo de actividad econdmicamundial. Lazonadel euroy
Japdn contindian creciendo a un ritmo s6lido, aunque menor que el registrado en
el primer semestre; mientras que las economias emergentes mantienen un im-
portante dinamismo, con Chinaelndiaalacabeza. L os precios deloscommodities
repuntaron en meses recientes, destacandose el aumento del precio del petréleo.
Esta situacion ha aumentado los riesgos de mayor inflacion mundial hacia el
futuro.
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Se espera una reduccion
en €l ritmo de
crecimiento delos
Estados Unidos en los
préximostrimestres.

Para los préoximos trimestres se espera que la economia estadounidense se
desacelere?. Los indicadores més recientes siguen mostrando un importante dete-
rioro del mercado de vivienda: los cambios en los permisos de construccion,
iniciacion de casasy ventas contindian siendo negativos, y losincumplimientos de
pagos hipotecarios siguen en aumento. Adicionalmente, la menor demanda por
vivienda podria conducir a una caida mayor de sus precios en € futuro, lo cual
tendria un impacto importante en la riqueza de los hogares y, finalmente, en €
consumo. En este sentido, se espera que el consumo de los hogares también se
modere, aunque deberia continuar en terreno positivo. Todo ello sugiere que €l
mercado de vivienda afectaria negativamente el crecimiento de los Estados Uni-
dos en los préximos doce meses. Un factor que podria contrarrestar parcialmente
estatendencia seriala demanda externa, que ha venido acelerdndose en los meses
recientes, graciasal debilitamiento del dolar frente alamayoriade monedas. Dado
lo anterior, para este afio se espera un crecimiento de 2,0% y uno de 2,4% para
2008 (segun Consensus Forecast), € cua es menor que lo esperado hace tres
meses (Cuadro 9).

8 Al momento de realizarse este informe se conoci6 la cifra preliminar del crecimiento para el
tercer trimestre (3,9% trimestral anualizado), el cual estuvo por encima de lo esperado por el
mercado. Sin embargo, la desaceleracion de la inversién residencial fue mayor que la registrada
en los trimestres anteriores, lo que puede comprometer €l crecimiento futuro de esta economia.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(PORCENTAJE)

Observado Pronésticos para
2006
2007, a: 2008, a:
Oct-07 Jul-07 Oct-07 Jul-07

Principales socios

Estados Unidos (Consensus) 3,3 2,0 2,1 2,4 2,9

Estados Unidos (Bop) 3,3 1,9 2,2 2,0 2,8

Zona del euro 2,7 2,6 2,7 2,2 2,3

Ecuador 4,5 2,4 3,3 2,4 3,0

Venezuela 9,8 8,2 7,0 4,5 3,8
Otros socios

Japén 2,4 2,3 2,3 2,1 2,2

China 10,5 11,3 10,4 10,6 9,8

Pera 7,2 7,5 7,0 6,4 5,9

México 4,7 2,9 3,1 3,4 3,6

Chile 4,3 5,9 5,7 5,2 5,2

Argentina 8,4 7,6 7,6 5,4 5,8

Brasil 2,8 4,8 4,2 4,5 4,2

Bolivia 4,1 4,3 4,5 4,3 4,1
Paises desarrollados 3,1 2,1 2,2 2,3 2,8
Paises en desarrollo 7,0 6,0 5,6 4,4 4,2
Total socios comerciales 4,6 3,6 3,6 3,2 3,3

Fuente: Datastream-Consensus.
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Los indicadores mas recientes de confianza del consumidor y de expectativas
sobre los negocios para la zona del euro sugieren que la dindmica continuara
siendo saludable, aungue menor que laregistrada en |os primeros trimestres®; asi,
los prondsticos de crecimiento son de 2,6% para 2007 y de 2,2% para 2008,
similares alos proyectados en el informe dejunio. Algo parecido sucede en Japon,
Cuyo crecimiento se estima en 2,3% para este afio y en 2,1% para € préximo
(Cuadro 9). El retroceso que se observo en este Ultimo pais durante €l segundo
trimestre (-1,2% de crecimiento trimestral anualizado) se atribuye a factores tran-
sitorios que no se repetirian en la segunda mitad del afio. A pesar delo anterior, en
este informe ha aumentado €l riesgo de un menor ritmo de crecimiento en ambas
economias, dada las apreciaciones registradas y esperadas del yen y del euro
frenteal ddlar, junto con laposible desacel eracién de laeconomia estadounidense.

Como se sefial6 en capitulo |1 de este informe, la volatilidad observada reciente-
mente en los mercados financieros, y los peligros que esto genera para la estabili-
dad de la economia de los Estados Unidos y de otros paises desarrollados, llevo a
sus autoridades monetarias a reducir sus tasas de interés en 50 pb. En este infor-
me se espera que la Fed solo realice una reduccién adicional de sus tasas de
interés en lo que restadel afio™. En lazonadel euro no se proyectan aumentos en
las tasas de interés de intervencion del banco central a pesar del repunte reciente
en lainflacion; incluso, para Japdn tampoco se esperan gjustes. Cabe sefidlar que
las tasas de interés de mercado (libor) de estas economias son hoy en dia mas
altas frente a las observadas antes de la crisis de agosto y septiembre, por lo que
€l esfuerzo desde la politica monetaria tiende a ser menor.

Durante el tercer trimestre &l crecimiento mundial siguié impulsado por las econo-
mias emergentes, con Chinae Indiaalacabeza. En particular, € desempefio dela
economia china ha superado las expectativas del mercado, a pesar de las conti-
nuas medidas parareducir laliquidez y controlar lainflacion. Parael tercer trimes-
tretal economiacreci6 11,5%, y se espera que dicha dindmica se mantengaen los
préximos trimestres, graciasalo cua e crecimiento proyectado para este afio sea
de 11,3% y para el préximo de 10,6%. Es muy probable que las autoridades
monetarias de ese pais continlien aumentado sus tasas de interés, dadas las fuer-
tes presiones inflacionarias observadas recientemente.

Para las economias latinoamericanas el panorama es todavia aentador. Las pro-
yecciones de crecimiento para Brasil, Chiley Perti mejoraron frente alo esperado
hace tres meses. El desempefio de |os principal es socios comerciaes de Colombia
es menos claro: e crecimiento pronosticado para Venezuela es de 8,2% para este
afo, y un poco menor para €l proximo. Las proyecciones para Ecuador se han
venido revisando ala baja, como resultado de caidas recientes en € consumo de

¢ Para €l segundo trimestre del afio la zona del euro presentd un crecimiento de 1,4%.

© Al momento de realizarse este informe la Fed decidié reducir su tasa de interés de referencia en
25 pb adicionales, ubicandola de esta manera en 4,5%.
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su gobierno, en la inversién privada y en las exportaciones. Para los préximos
anos el riesgo de menor crecimiento en estas dos Ultimas economias no es despre-
ciable, dado que dependen de los precios del petréleo.

La fortaleza de la demanda mundial, sumada a diversos problemas de oferta, han
presionado |os precios de |os bienes basicos a niveles histdricos: € caso mas claro
esdel petrdleo, cuyo monto superabalos US$0 por barril paramediados de octubre
(Gréfico 30). Si bien la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP)
anuncié recientemente un aumento de la oferta, estos esfuerzos adicionales arrojan
resultados limitados en |os precios, puesto que [os excesos de capacidad productiva
son reducidos. Lo anterior hace que e mercado sea mas vulnerable a problemas de

carécter geopolitico, como d reciente conflicto entre Iraq y Turquia.

PRECIO DEL PETROLEO (WTI),
BoLsA DE NUEVA YORK

(dolares/barril)
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Fuente: Bloomberg.
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En vistadelo anterior, las proyecciones del precio del
petréleo han aumentado frente a trimestre anterior. En
esteinforme se esperaun precio promedio parael West
Texas Intermediate (WTI) de US$70 por barril en 2007
y de US$74,8 para 2008, cuando en el reporte de junio
los pronosticos para el promedio de 2007 y de 2008
eran US$66 y US$67,8; sin embargo, conviene adver-
tir que el alto precio del petrdleo registrado en las tres
primeras semanas de octubre puedeindicar nivelesmas
atos para e resto del afio y para 2008.

En el caso delos precios de los deméas commodities o
prondsti cos también aumentaron de maneraimportan-
te en comparacOn con lo esperado hace tres meses.
Segun The Economist Intelligence Unit (EIV), para
2007 los precios de los commodities sin energia crece-
rian 15,9%, con una caida un poco més pronunciada
para finales de 2008 (Gréfico 31). Paralos precios de
los aimentos en 2007 estarian en torno del 15%, y
para 2008 se aguarda un aumento adicional de 3%.

En el caso de los principales bienes de exportacion
colombianos las proyecciones tanto de este como del
préximo afio presentaron aumentosimportantes; [o cual
es especialmente claro para el caso del caféy del pe-
tréleo (Cuadro 10).

En resumen, en nuestro escenario central estamos
mejorando las proyecciones de los términos de inter-
cambio frente a informe anterior, y ademas mantene-
mos las previsiones sobre una demanda mundia alin
dindmica. Esto en €l contexto de una politica moneta-
riaun poco més laxa por parte de la Fed, es decir, con
menores tasas de interés. Aungue se considera que la



PRECIOS INTERNACIONALES

2005 2006 Proyeccién actual & Proyeccién anterior P/

2007 2008 2007 2008
Café (ex dock) (délares por libra) 1,2 1,2 1,2 1,0 1,2 0,9
Petréleo (délares por barril) 49,8 58,3 59,0 68,3 54,1 61,4
Carbén (délares por tonelada) 47,8 48,0 53,2 50,5 51,5 49,1
Ferroniquel (ddlares por libra) 2,4 3,6 6,0 4,3 6,6 4,3
Oro (délares por onza troy) 445,0 604,6 658,3 685,3 655,3 690,3

a/ Balanza de pagos estimada en septiembre de 2007.
b/ Balanza de pagos estimada en julio de 2007.
Fuente: Banco de la Repblica

turbulenciafinanciera que gol ped alos mercados mundial es en septiembre no sera
superada répidamente, tampoco se preveé que esta situacion reduzca significativa
mente el crecimiento mundia y de nuestros principales socios comerciaes. De
todos modos, se estima que los mercados financieros enfrentaran un escenario
mas incierto, por lo que las primas de riesgo pais y otros indicadores de aversion
al riesgo continuarén en niveles relativamente altos, comparados con € pasado
reciente. A pesar de todo ello no se prevén cambios importantes en los flujos de
capital delargo plazo paralas economias emergentes, incluida Colombia.

El escenario central presenta riesgos que han cobrado importancia frente a lo
considerado en reportes anteriores. El principal serelacionacon laposibilidad de
un debilitamiento mas pronunciado de la economia de | os Estados Unidos como
consecuencia de su crisis financiera. Algunos analistas asignan a este escenario
una probabilidad de entre 20% y 50%. Ello implicaria una mayor reduccion en
las proyecciones de crecimiento mundial y de los términos de intercambio, asi
como un incremento adicional en las primas de riesgo. Una segunda amenaza
esta en una menor demanda venezolana por nuestros productos de exportacion
inferior alaprevista, ante unaeventual destorcidadel precio del petréleo y/o una
depreciacion del bolivar frente al peso, entre otras razones. Este riesgo es cada
vez més evidente dada la creciente participacion de dicho mercado en nuestro
comercio internacional .

B. BALANZA DE PAGOS EN 2007

En este informe se dio una mejoria en el contexto externo para Colombia,
atribuido a un aumento en |os preciosinternacional es de | os productos béasicos

gue exporta el paisy a mayores pronosticos de crecimiento de nuestros prin- Para 2007 serevisaron
cipales socios comerciales en 2007. Ambos factores influyen en las proyec- los prondsticos de
ciones de los principales rubros de la balanza de pagos; de esta forma, el términos deintercambio
déficit en cuenta corriente esperado para el afio es de US$6.703 m (3,9% del PIB y de crecimiento para
anual), algo menor alo estimado en junio (US$6.610 m, que equivaliaa 4% del los socios comercialesde
anterior dato del PIB). Colombia.
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Pese ala menor demanda por parte de los Estados Unidos, |os mejores términos
de intercambio, sumados a una mayor demanda de productos colombianos por
parte de Venezuela, aumentaron las proyecciones en dolares de las exportaciones
colombianasfrente alo estimado en junio. Paralelamente, se prevé unadesacel era-
cién en € ritmo de crecimiento de lasimportaciones en délares durante la segunda
mitad del afio, €l cual estaria asociado con un menor dinamismo esperado parala
demanda interna (como se discute més adelante).

Por el lado de la cuenta de capital es, la confianza de los inversionistas internaciona-
lesen e buen desempefio delaeconomiacolombianapermite suponer quelosingre-
sos de recursos del exterior, en forma de inversion directa para financiar proyectos
o paralaadquisicion de empresas, podrian igualar o superar las magnitudes del afio
anterior y continuar siendo la principal fuente de financiamiento externo del pais.

C. CRECIMIENTO INTERNO
1. Pronéstico de PIB para 2007

Como se menciond en las secciones precedentes, |as condiciones externas einter-
nas siguen favoreciendo el buen desempefio de la economia colombiana para la
segunda mitad del afio. En particular, los términos de intercambio han seguido
altos e, incluso, han aumentado; ademas, la economia venezolana continia de-
mandando fuertemente nuestras exportaciones no tradicionales. A lo anterior se
sumalamejoriaen lascondicionesdeempleoy ladindmicadel crédito, quealin es
amplia, pese a aumento en lastasas deinterésy el menor ritmo de crecimiento de
los desembolsos.

Auln asi, en esteinforme se prevé que lamoderacién del crecimiento observadaen
el segundo trimestre contindie en lo que resta del afio, como respuestaa aumento
acumulado de las tasas de interés y alas demés medi-

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

(porcentaje)

9,0

das tomadas por la JDBR. El escenario central supone
gue el crecimiento se situard entre 6,0% y 7,8% en
2007 (Gréfico 32), rango que es ligeramente superior
a que se contempld en € informe de junio (5,8% a

8,0
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6.0
5.0
40
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1,0

0,0

7,7%).

El Cuadro 11 presentaladescomposicién del PIB por €
lado delademanda paraunatasade crecimiento de 6,7%.
L os prondsticos muestran que € consumo privado con
unatasade crecimiento de 7,5%, lideralaactividad eco-
noémica de 2007. La cifra esperada para todo 2007 im-
plicaunadesacel eracion suave del consumo de8%en e
primer semestre a 7% en € segundo.

2001 2002 2003 2004

Crecimiento del PIB~ =eeeeeeees

(proy) proyectado.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
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Son varias | as razones que sefialan un consumo privado
todaviafuerte en lasegundamitad del afio. El indicador



CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)
2003 2004 2005 2006 2007 (proy)
Consumo final 1,7 4,8 4,9 5,5 6,1
Hogares 2,4 6,0 5,0 6,6 7,5
Gobierno (0,3) 1,1 4,3 2,1 1,5
Formacién bruta de capital 14,7 15,6 18,7 26,8 22,6
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 15,4 15,0 18,9 18,1 19,5
FBCF sin obras civiles 15,9 22,0 16,7 18,4 19,0
Obras civiles 14,0 (7,9) 28,7 17,2 21,6
Demanda interna 3,7 6,6 7,4 9,8 9,9
Exportaciones totales 5,7 10,0 7,0 7,8 51
Importaciones totales 4,7 19,8 19,9 20,8 18,2
PIB 3,9 4,9 4,7 6,8 6,7
(proy) proyectado.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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al segundo trimestre. Cuando se analizan en detallelos

indicadores lideres para este gasto se observa evidencia de alguna moderacion en
el crecimiento durante el tercer trimestre, principal mente en lainversién de magqui-
nariay equipo. En particular, lasimportaciones de bienes de capital muestran una
tasa de crecimiento anual del orden del 23% en dolares en el tercer trimestre,
inferior alareportada en la primera mitad del afio (37%) (Gréfico 34). Asi, para
todo 2007 se espera un crecimiento de la formacion bruta de capital fijo (FBCF)
de 19,5%, cifrainferior alaregistrada en la primera mitad del afio, o que supone
una desaceleracion para el segundo semestre (Cuadro 11). Aun asi, la tasa de
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expansion delainversion en Colombiaseraconsidera-
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Crecimiento (eje derecho)

sumoy lainversion.

En cuanto alas exportaciones, a pesar de que se revi-

sO a alza su proyeccion en dolares, su crecimiento
estimado para 2007 en pesos reales se redujo. El comportamiento de esta Ultima
variable parael segundo trimestre fue menor al esperado, explicado principa men-
tepor el debilitamiento delademanda estadounidensey por €l efecto delaaprecia-
cion del tipo de cambio sobre las exportaciones de servicios (turismo,
principalmente). Asi, la proyeccion para todo 2007 queda en 5,1%, inferior a
registrado en 2006 (7,8%).

En sintesis, frente a informe del mes de junio | as previsiones de crecimiento para
2007 no se modificaron sustancialmente en el agregado, aungue si surgi6 un lige-
ro sesgo a alza, dadalafortaleza que ha exhibido el consumo privado por € lado
delademanda, y por el dinamismo de sectores como laindustria, e comercioy €
transporte por el lado delaoferta. Las previsiones actua estodavia consideran una
reduccion en el ritmo de crecimiento a partir del tercer trimestre, y una mayor
participacion del consumo privado, en contra de las exportaciones.

2. Pronéstico de PIB para 2008

En este informe se presentan por primera vez gjercicios de simulacion para la
dindmicade la economia en 2008, realizados con un model o de equilibrio general
multisectorial. Los resultados dependen, en gran medida, de |os escenarios exter-
nos y de balanza de pagos que se consideren. De acuerdo con este modelo, el
dinamismo de la economia colombiana puede continuar durante el siguiente afio,
aungue se presentaria una moderacion en su ritmo de expansion, lo que permitiria
un descenso suave de la misma.

Los principales supuestos en los que se sustentan estos prondsticos son:
1) con los términos de intercambio se espera una caida de |os precios internacio-
nales del café del 15%, y de los del resto de productos mineros exportados del



10%, junto con un incremento en la cotizacion internacional del petréleo (refe-
rente para Colombia) del 16%; 2) en el contexto externo se supone una modera-
cion de lainflacion mundial, frente al registro de 2007, a niveles de 5%, y una
tasa de crecimiento real delaeconomiamundial y de nuestros principal es socios
comerciales de entre 3,4% y 3,9%, respectivamente —un poco inferior a lo
esperado para 2007—; 3) se prevé un incremento de 1,4% en la extraccion de
petréleo y de 5,5% en la produccion del resto de la mineria; 4) la produccién
cafetera o haria 3,1%; 5) las remesas de los trabgjadores crecerian 8,3% en
ddlares, lo cua es coherente con un menor crecimiento de le economia de los
Estados Unidos, y 6) se supone un aumento real del gasto publico de 6,1% y de
lainversién publicade 13,6%.

Dados estos supuestos, se pronostica que el PIB podria crecer en 2008 entre
4,5% y 6,5%, lo que implica una moderacion con respecto alo esperado en 2007
y frente alo registrado en 2006. Esta menor dindmica se explica, principalmente,
por unas condiciones externas no tan favorables en 2008, especialmente por un
menor crecimiento mundial, y por lanormalizaci6n delas condiciones monetarias,
gracias alas acciones tomadas por la JDBR desde mediados de 2006.

D. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Pronésticos

A continuacion se muestran los prondsticos de inflacion para los préximos ocho
trimestres en un escenario base cuyos principales supuestos fueron presentados
en las secciones precedentes de este informe. La senda central de prondstico
contempla una politica monetaria activa que se gjusta para garantizar la conver-
genciade lainflacién haciala meta de largo plazo definida por la Junta Directiva
(entre 3% y 4%).

El prondstico de inflacion para finales de 2007 serevisd alabaja en esteinforme
con respecto del presentado en junio. En la actualidad se espera que la inflacion
total @ consumidor cierre €l afio en 5%, frente a una de 5,3% efectuada anterior-
mente (Cuadro 12). Las reducciones se concentraron en lainflacién de alimentos
y en la de transables sin alimentos ni regulados. Por €l contrario, €l pronéstico
paralainflacion de regulados aumentd, mientras que €l de lainflacion de no tran-
sables se mantuvo inalterado. De acuerdo con estos prondsticos, la inflacidn sin
alimentos, un indicador de lainflacion bésica, deberaterminar 2007 en 4,2%, una
cifra ligeramente menor a la esperada hace tres meses (4,3%) y dentro del rango
meta establecido por la Junta Directiva (entre 3,5% y 4,5%)(Cuadro 12).

El grueso de ladisminucién en los prondsticos para diciembre del presente afio se
explicod por alimentos (Cuadro 12). Las cifras de septiembre fueron inferiores a
las previsiones del anterior informe, gracias aun comportamiento delos alimentos
perecederos y de los precios de la carne y sus sustitutos cercanos mejor que el
esperado. La sobrestimacion ocurrié a pesar de algunas alzas que se presentaron
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PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT) #

(PORCENTAJE)
Inflacion Inflacion Inflacién sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados

Mar-07 5,8 8,9 4,4 4,9 2,0 7,5 2,7
Jun-07 6,0 9,6 4,4 51 1,8 7,5 2,9
Sep-07 5,0 7,0 4,1 5,6 1,2 5,9 2,6
Dic-07 5,0 6,8 4,2 54 1,4 6,1 2,4
Mar-08 4,5 5,0 4,3 5,4 1,2 6,9 2,0
Jun-08 4,2 4,2 4,2 54 1,2 7,1 1,4
Sep-08 4,4 5,0 4,1 5,3 1,4 6,0 0,7
Dic-08 4,3 4,9 4,0 5,0 1,7 5,9 0,1
Mar-09 4,0 4,2 3,9 4,9 2,2 4,8 (0,3)
Jun-09 3,9 3,9 3,9 4,6 2,7 4.4 (0,7)
Sep-09 3,9 3,9 3,9 4,3 3,1 4,7 (0,9)

al Estos prondsticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar e cumplimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.
Fuente: Banco de |la Repblica

reci entemente en varios alimentos procesados —especialmente |os de origen impor-
tado— como consecuencia de |os repuntes en los precios internacionales. Dado 1o
anterior, los modelos del Banco de la Republica redujeron sus previsiones de corto
plazo, y en la actualidad sugieren que en los préximos tres meses la inflacién de
alimentos podria presentar una reduccién adicional, aunque pequefia frente a los
nivelesalcanzadosdurante €l tercer trimestre. A, lainflacién de alimentostermina-
ria2007 en 6,8%, frente a7,7% contemplado antes. Los efectos del fendmeno de El
Nifio ya se extinguieron en el tercer trimestre, y para € cuarto no se anticiparon
presiones alcistas por cuenta de choques de oferta.

Otros factores que ayudaron a disminuir los prondsticos para lo que resta de 2007
fueron laapreciacion dd tipo de cambio en € tercer trimestre y su efecto, mayor que
€l anticipado, sobre los precios de |os bienes transables. Ambos factores redujeron la
inflacion delacanastadetransablessin dimentosni reguladosentrejunioy septiembre
un poco més de lo previsto, provocando, también una disminucion de las proyeccio-
nes para fin de afio. En d informe actua para este grupo se espera una inflacién en
diciembre de 1,4%, frente a 1,7% previsto hace tres meses (Cuadro 12).

No se aguarda una reduccion de lainflacion a consumidor en los préximos me-
ses, comparada con los resultados observados en septiembre. Por factores esta-
disticos los modelos del Banco indican que lainflacién anual habriallegado aun
piso con los resultados del tercer trimestre, y por tanto se mantendria alrededor de
5% hasta fin de afio, sin descartarse un repunte transitorio por razones estadisti-
cas en el mes de octubre, sobre todo en lainflacion sin alimentos.
No se descarta un
repunte transitorio dela Para 2008 la inflacion seguird sometida a presiones alcistas que provienen de los
inflacion en octubre. precios de los combustibles y de los precios externos de los alimentos:
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° En esteinforme serevisaron haciaarribal os precios delos combustibles para
€l préximo afio, teniendo en cuentalas mayores previsiones para el petréleo.
Por una razén similar también se aumentaron los pronésticos para el trans-
portey los servicios publicos, con lo cua lainflacion de regulados esperada
alolargo de 2008 ahoraes mayor, frentealadel informe anterior, en cercade
100 pb. Asi, lainflacion de regulados se situaria por encima de 6% en todos
los meses, aunque con una tendencia decreciente (Cuadro 12).

e La senda de inflacion de alimentos también aumento para €l préximo afio
recogiendo el incremento de |os precios internacional es de |os meses pasa-
dos, y su efecto sobre los alimentos importados y procesados. No obstan-
te, en este informe se supone que las cotizaciones externas ya a canzaron
un punto maximo y que a partir de 2008 retornarian lentamente a sus pro-
medios histéricos. Con respecto a alimentos af ectados por la demanda ex-
terna, no se prevén regjustes muy superiores a las metas del Banco. La
inflacion de alimentos debera disminuir en la primera mitad del afio por
cuenta del ciclo normal de los precios de los perecederos, pero tendera a
aumentar en la segunda mitad del afio (Cuadro 12). Los prondsticos no
contemplan choques de oferta en 2008.

L as tendencias al ci stas anteriores seguirian compensadas, en buena parte, por una
inflacion de transables muy baja (sin alimentos ni regulados), debido alaausencia
de presiones permanentes haciala depreciacidn del tipo de cambio enlo queresta
de 2007 y durante 2008, y por unos precios favorables para productos industria-
lesimportados (Cuadro 12). Estos factores|levaron arevisar alabgjalainflacion
de esta canasta frente a informe anterior.

Las nuevas proyecciones suponen menores presiones inflacionarias de demanda
para 2008, por 1o que se espera que lainflacion de no transables (sin alimentos ni
regulados) se mantenga estable en torno de 5,4% en la primera mitad del afio, y
disminuyalentamente durantelasegundamitad. Estatendenciatieneimplicitauna
moderacion en el crecimiento del PIB a partir del segundo semestre de 2007 y
durante 2008 hacia tasas més acordes con la del crecimiento no inflacionario o
potencial de la economia, lo cual permitira lareduccion gradual de la brecha del
producto (Cuadro 12). En €l informe actual se aumento € crecimiento potencial
estimado, y ahora se considera que estaria entre 5,5% y 6,0%.

Pese alo anterior, lainflacién de no transables finalizaria 2008 por encima de la
total, y se mantendriarel ativamente altaacomienzos de 2009. Estadinamicatiene
en cuentael hecho de que la politicamonetaria actlla con un rezago de seis trimes-
tres sobre lainflacion.

Con €l propésito de recoger las medidas tomadas por la JDBR en materia de
encaje marginal, los prondsticos de la brechay de la inflacion de no transables
suponen una velocidad de transmision de la politica monetaria sobre las tasas de
interés activas mayor que la previstaen informes anteriores. Dichas medidastien-
den a aumentar las tasas activas, més que las pasivas, ampliando €l margen de
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intermediacion, 1o que a su vez puede disminuir € esfuerzo que debe hacer la
politica monetaria mediante |as tasas de interés de politica.

Por otro lado, € mecanismo de transmisién normal mente supone un comporta-
miento del crédito acorde con € crecimiento del PIB. De esta manera, en este
informe se supone que en 2008 e aumento del crédito continla moderandose
simultdneamente con lademandainternay el PIB.

En sintesis, los prondsticos para 2008 no cambiaron significativamente en este
informe paralainflacion total, aungue este resultado encierramodificaciones para
los diferentes componentes que se compensan mutuamente. Se espera que la
inflacion sin alimentos se reduzca lentamente durante € proximo afio y termine el
cuarto trimestre en 4,0%, muy similar al prondstico efectuado en el informe ante-
rior (4,1%). En cuanto a la inflacion total a consumidor, ésta seguird un patrén
igual durante la primera mitad del afio, pero se estima que puede presentar un
ligero repunte en el segundo semestre, el cual es atribuido al comportamiento de
los precios de los alimentos perecederos. Lacifra previstaparael cuarto trimestre
es 4,3%, ligeramente superior a prondstico anterior (4,1%) (Cuadro 12).

2. Riesgos

El escenario central presentado en las secciones precedentes enfrenta riesgos en
ambas direcciones:

Losriesgosal alza:

° Un crecimiento del consumo mayor que el previsto, que podria generar
presionesinflacionarias de demanda en los préximos trimestres. El pronés-
tico central supone una moderacion en € ritmo de expansién del consumo
delos hogares, que no se haregistrado hastalafecha. Ademés, los reportes
de ventas del comercio a por menor y de la confianza de los consumidores
sugieren que € consumo contindia siendo muy dinamico.

° Aunque los salarios no parecen ser alin fuente de presiones inflacionarias,
si podrian serlo en el futuro, si setiene en cuenta el rapido crecimiento del
empleo y la caida de la tasa de desempleo en los Ultimos meses, especial-
mente en sectores urbanos.

e Demantenerse el precio del petréleo por encimade US$90 por barril (WTI),
drequerird regjustes en los precios internos de los combustibles, mayores
que los previstos en el escenario central. Ello podria repercutir en los pre-
cios del transporte, algo que tampoco se ha considerado plenamente en
este informe.

° Los mayores precios del petrdleo, a su vez, representan un riesgo alcista
sobre |os precios de |os alimentos importados por €l pais (cerealesy olea



ginosas, principamente) por encimade |o contemplado en la senda central
deinflacién. Como se sabe, los elevados precios del petréleo han produci-
do un incremento importante en la demanda por biocombustibles, lo cual
ha afectado |os precios de |os alimentos.

° L as expectativas de inflacién se mantienen por encima de la meta de este
afo y podrian estancarse en ese nivel si lainflacion no cede répidamente;
por esto, hoy en dia pueden desempefiar un papel mas preponderante en las
negociaciones salariales y en el regjuste de muchos precios, frente a afios
anteriores. Cabe anotar que en €l pasado el cumplimiento de la meta ha
colaborado de manera importante a la reduccién de la inflacién;
adicionalmente, 2007 podria ser laprimeravez desde 1997 cuando lainfla-
cion termina el afio en un nivel superior a del afio precedente.

° Existe el riesgo de que € invierno que afectaba a pais hacia finales de
octubre terminara golpeando la oferta de aimentos negativamente. Esto
podria implicar alzas en los alimentos perecederos para finales de afio,
mayores que las aqui previstas, sin embargo, como en € pasado, estas
alzas serian transitorias.

Losriesgos alabaja son:

° Existelaposibilidad de que los model os estén subestimando lavel ocidad de
respuesta de la economia ante 10s gjustes observados en la tasa de interés.
L a medida tomada hace algunos meses sobre |os encajes bancarios podria
reforzar latransmision, al ampliar € margen de intermediacion mas de lo
previsto en este informe. Esto tiende a incrementar €l efecto de la politica
monetaria sobre la economia

° En laactualidad no se descarta plenamente la existencia de una brechamenor
guelaestimadaparael informe (por gjemplo, como resultado de estar subes-
timando €l papel de lafuerte inversion de los afios recientes). En este caso,
algunas canastas, en particular lade no transables sin alimentos ni regulados,
podrian registrar menores inflaciones paralo que resta de 2007, y sobre todo
para 2008, en comparacidn con lo previsto en la senda central.

Una circunstancia que aumenta de maneraimportante laincertidumbre que rodea
estos prondsticos continlia siendo lainestabilidad que atraviesa el mercado finan-
ciero internacional araiz delacrisis del mercado hipotecario en los Estados Uni-
dosy otros paises, y de los problemas que esto ha generado sobre €l mercado de
derivados financieros. Si estos problemas se acentlian y se extienden a otros seg-
mentos, tal como pareceria estar sucediendo en las semanas pasadas, |as conse-
cuencias sobre el crecimiento estadounidense y de otros paises podrian ser mas
severas gue las contempladas en este informe. En este caso, |0s efectos sobre la
inflacién colombiana serian muy complejos y podrian implicar riesgo en ambas
direcciones, dependiendo de cuan gol peados resulten la demanda externa, los tér-
minos de intercambio, los flujos de capitalesy € tipo de cambio.
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En & Gréfico 35 se presenta el balance de riesgos condensado en el Fan Chart 'y
en latabla de probabilidades anexa, cuyos resultados tienen implicita una politica
monetaria activa que se gjusta para garantizar el cumplimiento de las metas de
inflacién de largo plazo. En general, € Fan Chart muestra un balance de riesgos
sesgado al aza, reproduciendo, en parte, |os riesgos mencionados anteriormente.
A suvez, se haintroducido unamayor incertidumbre debido alasituacion externa.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) % UNA INFLACION AL CONSUMIDOR

PARA EL RANGO INDICADO

(porcentaje) (porcentaje)
7,0 7,0 -
Rangos Probabilidad (%)
de
inflacion Diciembre 2007 Diciembre 2008
6,0 6,0
(%)
mayor a5,5 11,0 15,5
5,0 5,0
menor a5,5 89,0 84,5
40 40 menor a5,0 50,7 69,9
menor a4,5 11,1 50,0
3,0 3,0 menor a4,0 0,7 28,4
menor a3,5 0,0 11,5
20 ' ! ' ' ' ' ' 20 menor a3,0 0,0 3,2
I trim. 05 I trim. 06 11 trim. 07 11 trim. 08 I trim. 09

al Estos prondsticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar € cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.
Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.
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CARACTERIZACION DE LOS CICLOS ECONOMICOS PARA EL CASO COLOMBIANO'

Luis Eduardo Arango
Fernando Arias

Luz Adriana Florez
Munir Jalil

En una conferencia reciente el Gerente General del Banco (Uribe, 2007) describié la anatomia de los
ciclos econémicos como la combinacién de impulsos, sintomas, detonantes y amplificadores (Figura R2.1).

FIGURA R2.1
ANATOMIA DE LOS CICLOS ECONOMICOS

[ Tmpufsos | ———> [ Sintomas | ———> [Detonantes]

Amplificadores

Los impulsos son la fuente generadora de ciclos; los sintomas, datos que revelan las vulnerabilidades; los
amplificadores, factores que generan resultados insostenibles a partir de los impulsos favorables, y los
detonadores disparan las crisis al exponer dichas vulnerabilidades. En este contexto, el objetivo de este
apartado es revisar algunas caracteristicas asociadas con los ciclos econémicos a la luz de la metodologia de
los ciclos econémicos reales (CER) y, a su vez, brindar una primera aproximacién a la descripcién de los
detonantes para el caso colombiano.

La literatura de los CER busca determinar cudnto de las fluctuaciones recurrentes en la actividad econémi-
ca pueden ser atribuidas a factores reales o a choques de productividad. Para ello, es comdn obtener el
comportamiento ciclico de cada uno de dichos factores (o variables) utilizando un filtro estadistico como
el de Hodrick y Prescott (1980), para posteriormente calcular las correlaciones entre la nueva serie
obtenida y el ciclo del PIB. De esta forma, se entiende que una serie es prociclica si su correlacion
contemporanea con el producto es positiva, que es contracicica si su correlacion es negativa, y aciclica si
aquella no es significativa. Adicionalmente, una serie es lider si la correlacién cruzada con el producto
futuro es mayor que la correlacién contemporanea.

En este recuadro sélo se presentan aquellas variables que registraron resultados méas robustos, es decir
las que mostraron coeficientes de correlacién mayores a 0,5'. En la primera columna del Cuadro R2.1
se clasifica la serie segtin el coeficiente de correlacién encontrado; en la segunda aparece el nimero de
trimestres en los que cada variable lidera el PIB, y en la tercera el signo de la correlacién. En este
sentido, series como inversién privada y publica, importaciones, consumo, industria, comercio, agrega-
dos y cartera presentaron coeficientes de correlacién contempordneos con el ciclo del PIB superiores a

Este recuadro es una seccién del documento de L. E Arango, F. Arias, L. A. Florez y M. Jalil. “Cronologfa de los ciclos de
negocios recientes en Colombia”, Borradores de Economfa, nim. 461, Banco de la Republica, 2007.

Los autores son, en su orden: investigador principal, pasante de la Unidad de Investigaciones, profesional de la Seccion
de Inflacién, e investigador de la Unidad de Investigaciones. Las opiniones expresadas son responsabilidad de los autores
y no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

El detalle de las series puede verse en Arango et al, op. cit.
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0,5, por lo cual son definidas como prociclicas. Estos resultados coinciden con la evidencia observada a
nivel internacional®.

Sélo la tasa de desempleo resulté ser contraciclica, lo cual esta en linea con lo sugerido por la teorfa (e. g.
la de ciclos econémicos reales). Las Gnicas variables lideres encontradas fueron el agregado M1 y el
consumo publico. La primera, lidera el PIB con signo positivo un trimestre, mientras la segunda lo hace
once trimestres, pero con signo negativo. Esto Gltimo implicaria que un incremento del gasto publico
genera una cafda del PIB once trimestres adelante.

CUADRO R2.1
REGULARIDADES DE CICLOS EN COLOMBIA

Variable Caracteristica Trimestre Signo de la Evidencia internacional
correlacion cruzada (Arango y Castillo, 1997)

Inversion Prociclica ** 0 Positivo Prociclica
FBCF privada Prociclica ** 0 Positivo

FBCF maquinaria y equipo Prociclica ** 0 Positivo

FBCF piblica Prociclica ** 0 Positivo

Importaciones Prociclica ** 0 Positivo

Consumo privado Prociclica *** 0 Positivo Prociclica
Bienes no durables Prociclica *** 0 Positivo Prociclica
Bienes semidurables Prociclica *** 0 Positivo Prociclica
Servicios Prociclica ** 0 Positivo Prociclica
Bienes durables Prociclica *** 0 Positivo Prociclica
Consumo publico Lider — ** 11 Negativo

Industria Prociclica *** 0 Positivo

Comercio Prociclica *** 0 Positivo

Transporte y comunicaciones Prociclica ** 0 Positivo

Tasa de desempleo (siete ciudades) Contraciclica ** 0 Negativo

IPV usada real Prociclica ** 0 Positivo

M1 Lider — ** 1 Positivo No existe patrén
M3 Prociclica ** 0 Positivo No existe patrén
Cartera total neta Prociclica ** 0 Positivo

Nota: ** significa que el coeficiente de correlacién estd entre 0,5y 0,7, *** coeficiente mayor que 0,7.
Fuente: tomado de Arango et al. (2007).

¢Son similares los detonantes de las recesiones?

Un ejercicio complementario al anterior es tratar de observar cudles han sido los detonantes de las crisis
colombianas, y si estos se repiten a lo largo del tiempo. Este ejercicio sélo se realizé para el caso de las
recesiones, dado que para las autoridades, es més relevante poder anticiparse a ellas y tomar decisiones
oportunas de politica. Seglin The National Bureau of Economic Research (NBER), los ciclos de negocios se
definen como las subidas y caidas absolutas de algunas variables representativas de la actividad econémica
en por lo menos dos trimestres, por ello es necesario estimar los periodos de fluctuacién a partir de su
comportamiento en niveles. Para esto, el NBER utiliza una gran variedad de indicadores de la actividad
econdmica, junto con la aplicacién del juicio e intuicién que cada uno de los integrantes del comité tiene
a la hora de determinar un punto de quiebre (turning point). Los ciclos encontrados para el caso colombia-
no desde la definicion del NBER, y utilizando la metodologia de Bry y Boschan se muestran en el Gréfico
R2.1 (véase Arango et al., op. cit.). Los puntos de quiebre son marcados por lineas punteadas, las zonas de
auge estan en azul, y las zonas de desaceleracion-recesion en gris.

Segln Arango y Castillo (1997) para algunos paises la inversién y el consumo son prociclicos, aunque los agregados
monetarios no presentan un patrén claro.
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GRAFICO R2.1
CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB Y FASES DEL CICLO ECONOMICO

(porcentaje)
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Fuente: Tomado de Arango et al. (2007).

De este ejercicio se tomaron las fechas de recesiéon encontradas, op. cit., y se trato de observar el
comportamiento de las variables un ano antes. Los perfodos encontrados fueron los siguientes: de abril de
1990 a marzo de 1991; de octubre de 1995 a diciembre de 1996; de marzo de 1998 a mayo de 1999, y
de agosto de 2000 a marzo de 2002. Por brevedad, se presentaran tan sélo dos de esos episodios: abril de
1990 a marzo de 1991 y mayo de 1998 a agosto de 1999. La mayoria de estas variables se encuentran en
crecimientos anuales; sin embargo, los flujos de capital y la cuenta corriente se presentan, en millones de
délares para facilitar su andlisis, dado la volatilidad de las series.

Para la fase de recesion comprendida entre abril de 1990 a marzo de 1991 se observa que el consumo
publico, la inversién piblica, la base monetaria, las licencias de construccién, los precios internacionales,
especialmente del café, y el PIB de los Estados Unidos se deterioraron trimestres antes de que la econo-
mia comenzara a desacelerarse (Cuadro R2.2).

CUADRO R2.2
FASE DE RECESION: II-1990 A 1-1991
ESTADO DE LAS VARIABLES UN ANO ANTES DE LA ETAPA DE DESACELERACION

Variables 11-1989 111-1989 1V-1989 1-1990 11-1990
PIB (% anual) 3,71 4,19 3,54 6,29 3,68
Consumo publico (% anual) 8,61 6,01 2,87 (0,84) 2,23
Inversiéon (% anual) (5,90) (0,71) (5,26) 4,23 (6,64)
Inversién publica (% anual) (8,34) (11,28) (16,04) (2,22) (17,32)
Construccion (% anual) (2,98) (5,71) (12,12) (3,40) (19,36)
Términos de intercambio (indice) 95,05 81,15 81,48 89,17 87,08
ITCR (indice) 107,39 112,86 116,53 120,80 123,66
Tasa CDT real (%) 9,30 8,51 7,91 7,25 7,51
Inflaciéon anual (% anual) 24,44 25,33 26,60 27,16 28,41
Base (% anual) 8,53 7,89 (2,01) (6,26) (7,12)
Licencias de construccion (% anual) (0,74) (1,22) (7,01) (7,23) (5,76)
Precio real del café (indice) 52,25 44,47 30,76 27,61 32,32
Precio real del petréleo (indice) 52,80 52,80 51,79 55,59 51,36
PIB de los Estados Unidos (% anual) 3,57 3,75 2,66 2,80 2,40

Fuente: Tomado de Arango et al. (2007).
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Para la fase de recesién comprendida entre marzo de 1998 y mayo de 1999 se observa que el consumo
publico, la base monetaria, los flujos de capital de corto y largo plazos, y el precio del petréleo se
deterioraron trimestres antes de que la economfa comenzara a desacelerarse. Cabe anotar que el papel
de los flujos de capital fue un determinante clave en la crisis econémica (Cuadro R2.3).

CUADRO R2.3
FASE DE RECESION: I-1998 A 11-1999
ESTADO DE LAS VARIABLES UN ANO ANTES DE LA ETAPA DE DESACELERACION

Variables 1-1997 11-1997 111-1997 1V-1997 1-1998
PIB (% anual) 0,80 3,81 4,22 4,88 5,65
Consumo publico (% anual) 18,89 17,72 15,17 11,22 5,50
ITCR (indice) 84,65 82,28 85,77 94,28 93,15
Tasa CDT real (%) 6,11 5,25 5,05 6,09 7,48
Inflacion anual (% anual) 19,70 18,60 17,95 17,77 18,38
Base (% anual) (13,23) 9,33) (4,35) 3,33 2,01
Cuenta corriente (millones de délares) (1.201,17) (1.318,31) (1.522,14) (1.709,25) (1.711,36)
Flujos de largo plazo (millones de délares) 2.626,54 1.964,86 1.419,39 2.337,33 1.016,74
Flujos de corto plazo (millones de délares)  (814,74) (511,07) 457,81 (892,62) (2,53)
Precio real del petréleo (indice) 50,88 40,56 40,00 41,64 34,66
PIB de los Estados Unidos (% anual) 4,49 4,37 4,79 4,34 4,69

Fuente: tomado de Arango et al. (2007).

De este ejercicio se puede concluir que el consumo publico, los términos de intercambio, especialmente
los precios del café y del petréleo, el PIB de los Estados Unidos, los flujos de capital y los agregados
monetarios en la mayoria de los periodos estudiados se desaceleraron trimestres antes de la caida en el
producto. Otras variables como las acciones, la cartera total y las licencias de construccién también mos-
traron disminuciones en dos de los cuatro perfodos analizados.

Aunque las condiciones de cada recesién son muy diferentes, en una economia pequeia y abierta como
la colombiana es més probable que cambios en las condiciones externas sean los factores relevantes que
preceden a las recesiones, como lo encontrado en la mayoria de los ejercicios. Estos resultados son afines
con lo expuesto por Fernandez y Gonzélez (1999).
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

Este es un recuento de las proyecciones mas recientes de analistas locales y extranjeros sobre las principa-
les variables de la economia colombiana para 2007 y 2008. Al momento de la consulta los agentes
contaban con informacién a septiembre de 2007.

l. Proyecciones para 2007

El buen momento que muestran los indicadores econémicos de demanda y de oferta de la economia
colombiana se reflejé en una revision al alza de las proyecciones de crecimiento econémico para 2007:
uso de la capacidad instalada en niveles elevados; alto crecimiento del crédito, y un indice de confianza
del consumidor de Fedesarrollo en niveles cercanos a su maximo histérico, lo que sugiere que el consumo
privado puede continuar con un buen crecimiento. Asf, con respecto al trimestre anterior los analistas
aumentaron su proyeccioén de crecimiento para el presente ano: los locales esperan 6,3%, 18 pb por
encima, y los extranjeros de 6,5%, superior en 9 pb (Cuadro A1).

En cuanto a la inflacién, el prondstico de los analistas locales se redujo en 8 pb, para situarlo en 5%,
mientras que el de los extranjeros aumenté 9 pb, ubicandolo en 5,2%. Al igual que el trimestre anterior,
este valor se encuentra por encima del rango meta para este afio (entre 3,5% y 4,5%).

CuUADRO A1l
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo,
(%) (%) fin de (%) trece ciudades
(%)
Analistas locales
Alianza Valores 5,2 4,8 2.069 8,0 0,5 11,5
Anif 6,7 5,2 n.d. n.d. 0,7 n.d.
Banco de Bogotd 6,6 5,0 1.950 8,7 0,5 11,0
Banco Santander 6,8 5,0 2.068 8,7 0,7 11,4
BBVA Colombia 6,4 5,1 2.063 9,3 0,9 10,8
Corficolombiana-Corfivalle 6,0 4,7 2.330 9,2 n.d. n.d.
Corredores Asociados 6,0 5,0 1.950 8,7 1,0 11,0
Correval 6,6 5,1 2.000 8,8 0,6 11,0
Fedesarrollo 6,4 5,0 2.060 9,0 0,7 n.d.
Promedio 6,3 5,0 2.061 8,8 0,7 11,1
Analistas externos
Bear Stearns 6,9 4,9 1.950 9,1 0,0 9,5
Citi Bank 6,7 5,0 2.050 9,3 1,8 10,6
CS First Boston 6,0 5,1 2.040 n.d. 0,9 n.d.
Deutsche Bank 6,5 5,5 2.284 n.d. 0,9 n.d.
Goldman Sachs 6,1 5,1 2.000 n.d. 0,7 n.d.
J.P. Morgan Chase 6,8 5,5 2.000 n.d. 0,7 n.d.
Promedio 6,5 5,2 2.054 9,2 0,8 10,1

n.d. nodisponible.
Fuente: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada via electrénica.
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Con respecto al tipo de cambio, los prondsticos se mantuvieron estables, y en promedio esperan que la
tasa de cambio termine el afio en $2.058, es decir, que se dé una apreciacién anual de 8,8% a diciembre
de 2007. La maxima depreciacion proyectada es de 3,9% ($2.330), y la minima de -14,8% ($1.950 por
délar), lo cual refleja el alto grado de incertidumbre que tiene el mercado sobre el desarrollo futuro de
esta variable, y que se confirma con la reciente volatilidad de la divisa.

Para la DTF los analistas incrementaron su prondstico del trimestre anterior en 17 pb, y estiman que
termine el afo en 8,9%; proyeccién que podria sugerir que no esperan mayores incrementos en la tasa
interbancaria (TIB) en lo que resta del aio. Para el déficit fiscal consolidado se prevé en promedio que sea
del 0,8% del PIB, tasa inferior a la dltima proyeccién del Confis (0,9% para el sector publico consolidado).
En cuanto a la tasa de desempleo, los analistas opinaron que las reducciones enlos Gltimos meses en las
mediciones del DANE se van a mantener, al fijar su pronéstico en 10,8%.

1L Proyecciones para 2008

Para el siguiente afo, los prondsticos de crecimiento econémico se incrementaron levemente a 5,2 %
(Cuadro A2). Con respecto a la inflacién, esperan un promedio de 4,2%, cifra por encima del rango en el
cudl se fijard el punto medio de la meta de inflacién de ese ano (entre 3% y 4%). En cuanto al tipo de
cambio, en promedio proyectan una devaluacién anual de 4,7% frente a los pronésticos para fin de 2007;
es decir, una tasa representativa del mercado (TRM) alrededor de $2.160.

CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2008

Crecimiento Inflacién Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(%) (%) fin de
Analistas locales
Alianza Valores n.d. n.d. n.d.
Anif 5,5 4,3 n.d.
Banco de Bogotd 5,0 4,5 2.050
Banco Santander 5,3 4,5 2.203
BBVA Colombia 4,9 4,0 2.158
Corficolombiana-Corfivalle 5,5 4,2 2.400
Corredores Asociados 5,0 4,1 2.145
Correval 5,5 4,5 2.040
Fedesarrollo 5,7 4,2 2.163
Promedio 5,3 4,3 2.166
Analistas externos
Bear Stearns 5,7 4,0 2.050
Citi Bank n.d. n.d. n.d.
CS First Boston 5,0 4,0 2.100
Deutsche Bank 5,7 3,6 2.415
Goldman Sachs 4,0 3,8 2.120
J.P. Morgan Chase 5,5 4,4 2.075
Promedio 5,2 4,0 2.152

n.d. no disponible.
Fuente: Banco de la Reptblica con base en informacién suministrada via electrénica.
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