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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis 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 desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se



debe a choques transitorios, la JDBR procederd 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 Reptblica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension 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 evolucion reciente y esperada de la inflacion y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacion; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

Al finalizar el tercer trimestre de 2010 la inflacion observada fue menor que la
prevista y se situo en la parte inferior del rango meta fijado por la Junta Directiva
del Banco de la Republica (JDBR) (entre 2% y 4%). Las expectativas de inflacion
a diferentes plazos continuaron descendiendo y las proyecciones para final de afio
indican que una variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) en la
mitad inferior del rango meta es altamente probable.

En septiembre de 2010 la inflacion anual fue 2,29%, cifra superior en 4 puntos
basicos (pb) al registro de junio. Este leve incremento obedecid principalmente al
aumento anual del IPC de alimentos, que en el mismo periodo paso de 1,52% a
1,72%, aceleracion que de todos modos termind siendo menor que la proyectada
por el equipo técnico del Emisor. Durante el mismo trimestre el crecimiento anual
del IPC sin alimentos se mantuvo relativamente estable y en septiembre se situd
en 2,50%. Similar comportamiento presentaron las otras medidas de inflacion ba-
sica, en septiembre que registraron tasas anuales inferiores al punto medio del
rango meta.

Dentro del IPC sin alimentos el Ginico grupo que entre junio y septiembre registro
una aceleracion en su comportamiento anual fue el de regulados. Salvo transporte,
todos los demas componentes de esta subcanasta contribuyeron a dicha acelera-
cion. Las dos clasificaciones restantes, transables y no transables (sin alimentos
ni regulados), se desaceleraron en el pasado trimestre y compensaron la tendencia
alcista observada en la variacion anual del grupo de los regulados.

Los indicadores de costos salariales y no salariales contintan sugiriendo presiones
minimas sobre los precios al consumidor. En el primer caso, al tercer trimestre
de 2010 los ajustes salariales en la mayoria de sectores se efectuaron a tasas que
se encuentran dentro del rango meta de inflacion. Adicionalmente, el mercado
laboral permanece holgado y, pese al aumento observado en el empleo, la tasa de
desocupacion todavia se encuentra por encima de su nivel de largo plazo. En el
segundo caso, el indice de precios del productor (IPP), que es un indicador de los
costos no salariales, a septiembre mostré una variacion anual de 2,3% y, aunque
aumento con respecto a meses anteriores, su variacion mensual fue negativa.
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En materia de actividad econémica los nuevos indicadores sugieren que el cre-
cimiento anual del PIB para el tercer trimestre podria ser similar al promedio re-
gistrado en la primera mitad del afio. El consumo privado, y en menor medida la
inversion, deberian ser los grupos de mayor contribucion al crecimiento econd-
mico. Con este ritmo de crecimiento el equipo técnico proyecta una brecha de
producto todavia negativa, que se cerraria hacia mediados de 2011.

Las cifras recientes acerca del comportamiento de las ventas al por menor, del
crédito de consumo y de la confianza de los consumidores sugieren una acelera-
cion del gasto de los hogares en el tercer trimestre. En el periodo analizado este
componente de la demanda agregada fue favorecido por las bajas tasas de interés,
el adecuado flujo de crédito y una inflacion en niveles histéricamente bajos. La
inversion también puede presentar un aumento importante. Indicadores como el
incremento de las importaciones de bienes de capital, de la inversion extranjera y
de la produccion local de maquinaria y equipo, observados para el mes de agosto,
asi lo indican. El aumento de las licencias de construccion y del crédito hipoteca-
rio también sustentan un mejor desempefio de la construccion.

Por el lado de la oferta, los riesgos de un menor crecimiento para el tercer trimestre
se han disipado, de acuerdo con los indicadores sectoriales disponibles. En agosto
el desempefio de la industria fue mejor al de meses anteriores y algunos sectores
podrian estar siendo beneficiados por la reduccion de los costos en las materias
primas importadas, asi como por las bajas presiones salariales debido a la holgura
en el mercado laboral. De otro lado, se espera un aumento mayor de la produccion
de café, del comercio (con una dindmica muy importante de las ventas totales y
de vehiculos) y también de la construccién. La mineria, asimismo, ha crecido en
el periodo, apoyada en la expansion de la produccion de petrdleo y de otros pro-
ductos basicos.

En el contexto externo la nueva informacion del tercer trimestre de 2010 muestra
una recuperacion de la economia mundial, que se estd dando de forma desigual.
Los principales paises desarrollados, que en el primer semestre habian registrado
una aceleracion en la expansion anual del producto interno bruto (PIB), volvieron
a presentar sintomas de menor crecimiento o de estancamiento. En las economias
emergentes las politicas monetarias relativamente laxas junto con las medidas fis-
cales expansivas, los bajos niveles de endeudamiento, los amplios flujos de capi-
tal, los altos términos de intercambio (para productores de bienes basicos) y una
confianza elevada siguen favoreciendo el fuerte crecimiento, especialmente de la
demanda interna. El desarrollo de mayores nexos comerciales entre ellos en los ul-
timos afios también ha contribuido al crecimiento de sus exportaciones y ha com-
pensado en parte el menor dinamismo de la demanda de los paises industrializados.

El deterioro econémico en los Estados Unidos ha inducido una fuerte inyeccion
monetaria y expectativas de mayores estimulos por parte de su banco central, lo
que continua generando una pérdida del valor del délar frente a la mayoria de
las monedas. En el continente asiatico, Japon realizo fuertes compras de reservas
internacionales y China no ha permitido que su moneda se aprecie. Todos estos



hechos, junto con unos flujos de inversion extranjera directa importantes, han con-
tribuido a que las monedas de la region se aprecien, incluido el peso colombiano.

Los precios internacionales de varios productos basicos que exporta Colombia,
como el café y el azlicar, se mantuvieron en niveles histéricamente altos. Por su
parte, el precio promedio en dolares del petréleo fue superior a la media de 2009.
De esta forma, los términos de intercambio de Colombia continlan mostrando
indices superiores a los observados en promedio el afio pasado. Es muy probable
que para lo que resta de 2010 y para 2011 los términos de intercambio continuen
siendo favorables.

Las exportaciones colombianas en dolares siguen creciendo a buen ritmo, com-
portamiento explicado principalmente por las ventas de productos basicos de ori-
gen minero (carbon, oro, ferroniquel petréleo y sus derivados) y café. El resto
sigue recuperandose lentamente, pero aun presenta variaciones anuales negativas.
Por destino se ha observado alguna recuperacion hacia los Estados Unidos y un
fuerte incremento a paises como Ecuador y otras regiones de centro y Suramérica.
Las ventas externas a Venezuela se mantienen en minimos histéricos.

El equipo técnico del Banco tuvo en cuenta los datos sefialados sobre la demanda
externa, los precios internacionales de los productos basicos y las tendencias de
nuestras exportaciones e importaciones para realizar las proyecciones de balanza
de pagos. Se espera un déficit en la cuenta corriente para 2010 entre 2,0% y 2,6%
del PIB; en 2011 podria incrementarse a un rango entre 2,4% y 3,0% del PIB.

En este contexto externo e interno el equipo técnico proyecta que el crecimiento
econdmico en el tercer trimestre esté entre 4,0% y 4,8% y para todo 2010 entre
3,8%y 5,0%. El aumento del PIB del siguiente afio podria ser superior, entre 3,5%
y 5,5%. Con estas proyecciones es probable que en 2010 la brecha del producto se
mantenga en terreno negativo y que se cierre hacia mediados de 2011.

De esta forma, el panorama macroeconémico de Colombia se puede resumir en
los siguientes puntos:

o La inflacién observada, sus proyecciones y sus expectativas estan dentro
del rango meta de largo plazo.

o Las tasas de interés reales del Banco de la Republica, de captacion y de
préstamos se encuentran en niveles histéricamente bajos. Por su parte, el
crédito se sigue acelerando especialmente el destinado a los hogares.

o La demanda externa mundial se ha recuperado, pero sigue débil y los tér-
minos de intercambio permanecen en niveles altos. La inversion extranjera

directa en Colombia contintia registrando entradas significativas.

o La politica monetaria holgada en los Estados Unidos y otros paises avanza-
dos ha mantenido altos niveles de liquidez a nivel global.
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Al igual que la mayoria de paises emergentes, el peso colombiano se ha
apreciado frente al dolar.

La actividad econdmica en Colombia se sigue recuperando impulsada por la
demanda interna.

Ante este panorama la JDBR decidié mantener inalterada su tasa de interés de
referencia en 3%. También decidi6 extender la intervencion del Banco en el mer-
cado cambiario y reforzar sus mecanismos de intervencion:

La Junta decidi6 aumentar su programa de compras de reservas interna-
cionales. Para ello efectuara compras diarias de al menos US$20 millones
hasta al menos el 15 de marzo de 2011. Anteriormente, el programa de
compras diarias se extendia hasta al menos el 15 de enero de 2011.

La Junta fortaleci6 sus instrumentos de intervencion cambiaria mediante la
vinculacion del Banco a la Camara de Compensacion de Divisas de Colom-
bia, S. A. desde el 14 de octubre de 2010, lo cual amplia las modalidades
disponibles para comprar dolares en el mercado.

Por tultimo, la Junta destaca las medidas del Gobierno nacional encaminadas a
contrarrestar la tendencia al fortalecimiento del peso y su compromiso con la re-
duccion del déficit fiscal, lo cual es un paso fundamental para ampliar las posibili-
dades de intervencion esterilizada del Banco en el mercado cambiario.

La JDBR seguird haciendo un cuidadoso seguimiento de la situacion internacio-
nal, del comportamiento y proyecciones de la inflacion y del crecimiento, y reitera
que la politica monetaria futura dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de la Republica



INFORME SOBRE,

INFLACION

Elaborado por:
Departamento de Programacioén e Inflacion
Subgerencia de Estudios Econémicos



Gerencia Técnica
Hernando Vargas
Gerente

Subgerencia de Estudios Econémicos
Jorge Herndn Toro
Subgerente

Departamento de programacion e inflacion
Carlos Huertas
Director

Seccién de Inflacion (*)
Adolfo Leén Cobo
Jefe

Edgar Caicedo
Anderson Grajales
Daniel Parra

José David Pulido
Rafael Puyana

José Vicente Romero
Alejandro Reyes

(*) En la elaboracién de este informe colaboraron Rocio Betancourt, Luis Hernan Cal-
derén, Daira Garrido y Carolina Arteaga, jefa y profesionales expertos de la Seccién
de Programacién Macroeconémica, respectivamente; Eliana Gonzélez, profesional
experta del Departamento de Modelos Macroeconémicos; Enrique Lépez E., investi-
gador principal de la Unidad de Investigaciones, Silvana Mantilla, Sebastidn Ramirez
y Jessica Aranda estudiantes en préctica.



Graéfico 1
Inflacion anual al consumidor

(porcentaje)
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LA INFLACION Y SUS

DETERMINANTES

En el tercer trimestre la inflacion se mantuvo cerca del piso del rango meta
de largo plazo y, por debajo de los pronésticos presentados en el infor-

me anterior.

La economia mantuvo un crecimiento similar al de su promedio histérico,

impulsada por la demanda interna, y en particular por el consumo de

los hogares.

El empleo ha mostrado senales de recuperacion; sin embargo, el mercado la-

boral continda holgado y sin advertirse presiones alcistas sobre los salarios.

Las expectativas de inflacién de corto, mediano y largo plazos continuaron
reduciéndose, y por primera vez todas se situaron por debajo del techo
del rango meta (4,0%).

Meta de inflacién

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.

Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10

Rango meta

A.  COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA
INFLACION

La inflacion anual al consumidor se mantuvo baja y
estable a lo largo del tercer trimestre. En septiembre
esta variable se situd en 2,28%, un nivel similar al
observado en junio y por debajo de lo previsto en el
Informe sobre Inflacion anterior. En lo corrido del afio
el indice de precios al consumidor (IPC) acumula un
aumento de 2,4%, es decir, 28 puntos basicos (pb) por
encima del reportado para igual periodo del afio pasa-
do (Grafico 1).

En general, a lo largo del ao la inflacion no ha pre-
sentado mayor volatilidad y se ha mantenido cerca del
piso del rango meta de largo plazo (entre 2% y 4%).
Este comportamiento contrasta con los prondsticos de

15|



Las bajas ventas
a Venezuela, la
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En el tercer trimestre,
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alcistas sobre la

inflacién provinieron

116

de los precios de los
regulados.

los analistas del mercado y del equipo técnico del Banco de la Republica, los cua-
les han mostrado una inflacién que lentamente asciende a lo largo del afio hasta
alcanzar el punto medio del rango meta en diciembre.

En los dos informes anteriores se identificaron varios factores que explican el
comportamiento descrito y que siguieron vigentes en estos ultimos tres meses. En
primer lugar, la paralisis del comercio con Venezuela se mantuvo en el tercer tri-
mestre y sigui6 acarreando un aumento de la oferta disponible internamente para
aquellos bienes tradicionalmente exportados hacia tal destino. Al identificar entre
esos productos los que hacen parte de la canasta familiar en Colombia (en general
algunos alimentos, vestuario, calzado, vehiculos y articulos de aseo) se observa
que la variacion anual de sus precios se ha mantenido levemente negativa desde
que el gobierno venezolano decidi6 cerrar sus fronteras a los productos de origen
colombiano hacia finales del afio 2009.

En segundo lugar esta la apreciacion del tipo de cambio, que en los ultimos meses
se acentud. La apreciacion acumulada sigui6 siendo importante y continu6 incen-
tivando reducciones de precios en los bienes transables, incluidos los alimentos.
Otro factor es que, pese al crecimiento economico, en particular del consumo,
aun se perciben excesos de capacidad productiva, lo que ha limitado las alzas en
precios de bienes y servicios. Por tltimo, las expectativas de inflacion continuaron
cayendo, junto con aumentos bastante moderados de salarios y otros costos, lo que
también ha ayudado a estabilizar los precios.

Adicional a los factores anteriores, la decision del gobierno colombiano de eximir
del cobro de impuesto al valor agregado (IVA) durante cuatro meses, contados a
partir de agosto de 2010, a las ventas realizadas en los municipios que limitan con
Venezuela, también ayudo a disminuir las alzas del IPC, aunque en una magnitud
pequefia. Los productos excluidos del cobro del IVA cubren buena parte de la ca-
nasta familiar: alimentos, calzado, prendas de vestir, materiales de construccion,
electrodomésticos y gasodomésticos (Decreto 2694, julio 27 de 2010). En parte
por esta decision, el crecimiento anual del IPC de Cucuta se contrajo de 3,8% en
julio a 1,5% en septiembre.

En el Cuadro 1 se observa como las pocas presiones alcistas registradas en el ul-
timo trimestre, al igual que en lo corrido del aflo, se concentraron principalmente
en el IPC de regulados, y en menor medida en el IPC de alimentos. Los otros
dos grandes componentes de la canasta del [IPC —transables y no transables sin
alimentos ni regulados— ejercieron presiones a la baja sobre la inflacion anual.

1. Inflacion basica

El promedio de los cuatro indicadores monitoreados regularmente por el Banco de
la Repuiblica mostr6 una relativa estabilidad durante el tercer trimestre, alrededor
de 2,4%. Individualmente se observa que dos de los cuatro indicadores de inflacién
basica mantuvieron su nivel con respecto a junio pasado: el IPC sin alimentos en



Cuadro 1

Descomposicion de la inflacién anual segin presiones alcistas a septiembre de 2010

Inflacion
Total
Sin alimentos
Transables

No
transables

Regulados

Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas
fuera del
hogar

Ponderacién

100,0
71,8
26,0

30,5

15,3

28,2
3,9
16,3

8,1

Dic-09 | Mar-10
2,0 1,8
2,9 2,4
1,4 0,3
4,4 3,8
2,6 3,4
(0,3) 0,3
(7,0 0,5
(1,2) (1,5)
4,7 3,8

’

Crecimiento anual

Jun-10 Jul-10
2,2 2,2
2,5 2,4
(0,5) (0,8)
3,8 3,8
5,1 5,2
1,5 1,7
53 6,1
0,8) (0,6)
4,3 4,2

Participacion Participacion en

porcentual puntos
en la aceleracion | porcentuales en
Ago-10 Sep-10 del tercer la aceleracion
trimestre (afho corrido)
2,3 2,3 100,0 100,0
2,5 2,5 (27,2) (100,2)
(0,8) (0,6) 61,3) (181,6)
3,7 3,6 (166,5) (83,2)
5,7 5,6 200,5 164,5
1,8 1,7 127,2 200,2
6,2 4,4 (107,8) 153,2
(0,5) 0,2) 231,7 56,6
4,3 4,3 3,4 (9,6)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

Gréfico 2

Indicadores de inflacion basica anual

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

-------- IPC sin alimentos

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios piblicos

2,5% y el IPC sin alimentos, combustibles ni servicios
publicos en 2,3%. Por el contrario, cayeron un poco el
IPC sin alimentos ni regulados y el ntcleo 20. Desde
mayo pasado El IPC sin alimentos ni regulados, con
1,7%, viene situdndose por debajo de la inflacién obje-
tivo de largo plazo (2% a 4%), mientras que el nticleo
20 continué exhibiendo el mayor nivel (3,0%). Este 1l-
timo indicador ha presentado un sesgo al alza por el
comportamiento de algunos rubros, como las comidas
fuera del hogar y los servicios médicos (Grafico 2).

Dentro del IPC sin alimentos la subcanasta de tran-
sables (sin regulados) descendi6 desde un nivel de
1,4% en diciembre pasado a uno de -0,5% en junio y a
-0,6% en septiembre (Grafico 3). Estos resultados han
sido sistematicamente mas bajos que los previstos en

los Informes sobre Inflacion anteriores. Dentro de este segmento de la canasta los

rubros que mas presiones bajistas han ejercido son los pasajes aéreos, diversos ar-

ticulos electronicos (de video, imagen y diversion) y aparatos de comunicaciones

(celulares y accesorios).

Las leves caidas en el IPC de transables sin alimentos ni regulados son atribuibles

primordialmente a la apreciacion del peso de los ultimos trimestres; sin embargo,
como se observa en el Grafico 4, la conexion entre tipo de cambio e IPC de transa-
bles, desde 2003, es menor a la observada en décadas anteriores. Esto sugiere que
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Grafico 3
Inflacién anual de transables y no transables sin alimentos ni
regulados

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

Gréfico 4
IPC de transables sin alimentos ni regulados e indice de la
tasa de cambio

(enero 1990 = 100)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

Gréfico 5
Inflacién anual de no transables sin alimentos ni regulados

(porcentaje)

8,0

7,0

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10

Alta indexacién
Baja indexacién

No transables sin alimentos ni regulados
= Arriendos

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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otros factores por fuera de la tasa de cambio podrian es-
tar desempefiando un papel cada vez mas preponderante
en la formacion de este tipo de precios.

Con respecto al IPC de no transables sin alimentos ni
regulados, también se observo una reduccion de la va-
riacioén anual en los ultimos tres trimestres, pasando de
4,4% en diciembre de 2009 a 3,8% en junioy a 3,6% en
septiembre del presente afio. Aqui también los descen-
sos han sido mayores que los previstos y sugieren que
las presiones inflacionarias originadas en la demanda
siguen contenidas y que el crecimiento economico ha
tenido un efecto alcista menor sobre los precios que el
anticipado en informes anteriores (Gréafico 3).

Dentro de este subgrupo sobresale el IPC de arriendos
cuya variacion anual pas6 de 3,9% en junio a 3,5% en
septiembre, siendo este el registro mas bajo para dicho
rubro desde 2003. En contraste, los rubros con baja
indexacion (2,70%) y los items altamente indexados
(4,8%) mantuvieron el nivel que exhibieron tres me-
ses atras (Grafico 5). Con respecto a diciembre del afio
pasado se ha presentado una desaceleracion tanto en el
IPC de rubros altamente indexados como en el de baja
indexacion, aunque mayor en el primer caso por el pa-
pel que han desempenado los ajustes mas moderados
en los servicios de educacion (pensiones y matriculas).

Eltinico componente dentro del IPC sin alimentos que
viene presionando la inflacion al alza en lo corrido del
afo ha sido el de regulados. Este subgrupo paso de
crecer 2,6% en diciembre de 2009 a 5,1% en junio y a
5,6% en septiembre. Salvo por transporte (5,1%), to-
dos los componentes de los regulados han contribuido
a la mayor inflacion del grupo entre junio y septiem-
bre. El mayor impulso inflacionario se concentrd en
los combustibles (8,3%), y en menor medida en los
servicios publicos (5,0%) (Grafico 6). En el caso de los
combustibles, sus precios han sido jalonados por los
aumentos en el precio de la gasolina decretados por el
gobierno durante lo corrido de 2010.

En los ultimos meses se presentaron reducciones en las
tarifas de energia que contrastan con los aumentos de
comienzos de afio y que en su momento se atribuyeron
a los efectos del fenomeno de El Nifio. Las reduccio-
nes recientes estarian relacionadas con el aumento de



Gréfico 6
Inflacién anual de regulados y sus componentes

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

Gréfico 7
Inflacion anual de alimentos

(porcentaje)
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Créfico 8
Inflacién de alimentos
(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

la pluviosidad y con la recuperacion de los embalses
debido a la consolidacion del fendémeno de La Nifa.
Esto ha determinado una sustitucion en la generacion
eléctrica de plantas térmicas (que tiene mayores costos
de operacion), por una a partir de centrales hidroeléctri-
cas (de menores costos). El resultado ha sido una caida
de los precios de bolsa de cerca del 40% en lo corrido
del afio, la cual se ha empezado a trasmitir a los precios
al consumidor.

2. Inflacion de alimentos

Pese a los bajos ajustes en sus precios, los alimentos
han impulsado la ligera aceleracion de la inflacion
anual en Colombia durante lo corrido de 2010; sin
embargo, en el tercer trimestre, y contrario a lo que
se esperaba, este impulso se redujo sustancialmen-
te. Asi, mientras en diciembre de 2009 la variacion
anual de alimentos se situaba en terreno negativo
(-0,3%), en junio aument6 a 1,5% y en septiembre
fue de 1,7% (Gréfico 7).

En los ultimos tres meses la tnica subcanasta de ali-
mentos que ejercid presiones alcistas sobre la varia-
cion anual fue la de procesados, aunque los ajustes
anuales se mantuvieron en terreno negativo (Cuadro
1 y Gréfico 8). Dentro de los procesados, bienes con
bajo componente importado como panela, chocolate
y dulces vienen presionanado con fuerza la inflacion
al alza.

En el caso de perecederos, la variacion anual se re-
dujo (de 5,3% en junio a 4,4% en septiembre) y los
precios de una buena cantidad de productos cayeron
frente a los niveles observados en el segundo trimes-
tre. Este comportamiento, que es usual para esta épo-
ca del afio, fue mas marcado en esta oportunidad por
una tendencia particularmente buena de la oferta y
por una demanda aun débil (en especial por las pocas
ventas a Venezuela).

Finalmente, el IPC de comidas fuera del hogar mos-

tr6 estabilidad alrededor de 4,3% en los ultimos
cuatro meses. Este subgrupo depende no solo de los

19|



Gréfico 9

Producto interno bruto (PIB)

(billones de pesos de 2005)
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precios de los alimentos sino también del comportamiento de los salarios y de los
servicios publicos y arriendos, entre otros.

B. DETERMINANTES DE LA INFLACION
1. Demanda agregada

De acuerdo con el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE),
en el segundo trimestre de 2010 la economia colombiana se expandid a una tasa
anual de 4,5%, lo que equivali6 a un crecimiento tri-
mestral de 1% (Grafico 9). El crecimiento anual fue
superior al registrado en el primer cuarto del afio, pero

(porcentaje) se ubico en la parte inferior del rango previsto por el
. Banco de la Republica en el Informe sobre Inflacion
o0 anterior (entre 4,3% y 5,5%).
6,0
0 Por tipo de gasto, la aceleracion del producto interno
20 bruto (PIB) se explicd por la dindmica de la deman-
00 da interna. A diferencia de lo que se observd durante
2,0 2008 y 2009, en lo corrido del presente afio la demanda

65

. L 4,0 interna se expandi6 a un ritmo mayor que el del PIB,
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PIB

Fuente: DANE.
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logrando compensar ampliamente la contribucioén ne-

Variacién anual (eje derecho)

gativa aportada por las exportaciones netas.

En la demanda interna se destaco el crecimiento del consumo de los hogares. Esta
variable se increment6 a una tasa anual de 3,9%, con lo cual fue el componente
del gasto que mas contribuy¢ a la expansion del PIB en el segundo trimestre (Cua-
dro 2). Las compras de los hogares continuaron con el dinamismo que se observa
desde finales del afio pasado, impulsadas por la adquisicion de bienes durables y
semidurables, principalmente (Grafico 10).

Como sucedid en los dos trimestres anteriores, en esta oportunidad el consumo
privado volvi6 a contar con unas condiciones macroecondmicas favorables, den-
tro de las que sobresalen las bajas tasas de inflacion y la apreciacion del peso con
sus efectos sobre el poder adquisitivo de los ingresos de los hogares. A ello se
sumo una leve mejoria en las condiciones del mercado laboral y la disminucion de
la carga financiera' de los hogares, lo cual ha sido posible gracias a las bajas tasas
de interés y al relativamente facil acceso al crédito.

Un comportamiento positivo también se observd en la inversion, la cual registro
un crecimiento de 24,2% en el segundo trimestre de 2010. Si bien dicho aumento
no fue suficiente para situar este gasto en un nivel superior al observado un trimes-
tre atrés, si conllevo una aceleracion importante en varios de sus componentes,

1 Véase el Reporte de Estabilidad Financiera de septiembre de 2010.



Cuadro 2
Crecimiento del PIB por tipo de gasto

2009
Ano completo
Consumo total 1,4
Consumo de los hogares 1,1
Bienes no durables 0,3
Bienes semidurables 5,6
Bienes durables (12,1)
Servicios 2,1
Consumo final del Gobierno 2,8
Formacion bruta de capital (2,8)
Formacién bruta de capital fijo 2,7
Agropecuario, silvicultura, caza 26
y pesca !
Magquinaria y equipo (13,8)
Equipo de transporte (13,2)
Construccién y edificaciones (4,5)
Obras civiles 43,0
Servicios 4,2
Variacién de existencias (532,2)
Exportaciones totales (2,8)
Importaciones totales (7,9
PIB 0,8

Crecimientos anuales

Contribuciones (pp)

(porcentaje)

2010 2010
| trim. I trim. Il trim.
3,4 3,8 3,1
3,4 3,9 2,6
2,2 1,6 0,4
8,6 10,7 0,7
4,6 19,4 1,1
2,9 3,0 0,4
6,3 59 0,9
13,1 24,2 53
3,3 3,4 0,8
11 (1,6) (0,0)
(5,1 17,8 11
7,9 17,5 0,4
(4,2) (16,5) (1,3)
35,8 6,1 0,5
5,9 4,0 0,0
(205,4) (193,3) 4,5
(10,3) 1,5 0,3

4,2 18,8 3,9
4,2 4,5 4,5

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Gréfico 10
Contribuciones al crecimiento del PIB

(puntos porcentuales)
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Fuente: DANE, calculos Banco de la Repdblica.

especialmente en aquellos asociados con la inversion
privada mas productiva, como las compras de maqui-
naria y equipo (con un crecimiento anual de 17,8%)
y las de equipo de transporte (17,5%). De igual ma-
nera, durante este periodo se mantuvo la tendencia de
acumulacion de inventarios que comenz6 a observar-
se desde comienzos de afio. Cabe sefialar que en el
primer trimestre de este afio y durante todo 2009 el
crecimiento de la formacion bruta de capital fijo ha-
bia estado asociado principalmente con la inversion
en obras civiles.

El comercio exterior, por su parte, aportd negativa-
mente al crecimiento del PIB, pues las importaciones
crecieron en mayor medida que las exportaciones. En
el segundo trimestre de este afio las compras externas
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Cuadro 3

en pesos constantes continuaron creciendo, impulsadas por la adquisicion de bienes
para el consumo durable y de materias primas (aunque en menor medida). Asi, para
junio el nivel de las importaciones se acercaba a los maximos observados antes de la
crisis internacional. Las exportaciones en pesos han tenido aumentos mas modestos,
pero sugieren una clara recuperacion frente al estancamiento observado en 2009. Las
ventas externas mas dindmicas han sido las de minerales, entre ellos el petréleo.

Por el lado de la oferta, la industria y la mineria fueron los sectores que mas aportaron
al incremento anual del PIB (Cuadro 3). En lo que respecta a la industria, las ventas al
mercado interno fueron las mas dinamicas, con un crecimiento anual de 5,3% en lo co-
rrido del afio a junio. Por el contrario, las ventas al mercado externo siguieron golpea-
das por la débil demanda, las dificultades comerciales con Venezuela y la apreciacion
del peso. Estos factores incidieron para que en el primer semestre su crecimiento anual
fuera de s6lo 0,5%; no obstante, en algunos sectores, como en el de produccion de
vehiculos, se emprendieron procesos de diversificacion de mercados que permitieron
exhibir buenos resultados en las ventas externas.

En el caso de la mineria, el buen desempefio del sector sigue siendo explicado en
buena parte por el continuo aumento de la produccion petrolera, resultado de los im-
portantes montos de recursos invertidos en el sector durante los tltimos afios y que han
sido estimulados por los altos precios del crudo. Igualmente, la extraccion de carbon,

Crecimiento del PIB por ramas de actividad econémica

Rama de actividad

Crecimientos anuales

. Contribucién en
(porcentaje)

pp al crecimiento
2009 2010 anual del 11
trimestre de 2010

Afo completo I trim. Il trim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (0,4) (1,3) 1,1 0,1
Explotacién de minas y canteras 9,6 13,6 14,9 1,0
Industria manufacturera (5,9) 4,7 8,4 1,0
Electricidad, gas y agua 1,4 6,3 3,3 0,1
Construccion 14,6 11,9 (5,6) 0,4)

Edificaciones (3,8) (3,6) (16,1) (0,6)

Obras civiles 38,9 37,2 6,2 0,2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (2,3) 4,3 5,4 0,6
Transporte, almacenamiento y comunicacién 0,0 2,4 4,2 0,3
Establ.eomlentos financieros, seguros, inmuebles y 31 18 3. 0,7
servicios a las empresas
Servicios sociales, comunales y personales 1,3 4,9 3,7 0,6
Subtotal valor agregado 1,4 4,5 4,4 4,0
Impuestos menos subsidios (4,2) 3,6 5,9 0,5
PIB 0,8 4,2 4,5 45

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 11

PIB de los sectores transable y no transable”
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oro, ferroniquel y otros productos mineros metalicos se mantuvo dinamica, creciendo
a ritmos superiores al 10% anual.

Otros sectores que también hicieron una contribucion significativa al crecimiento fue-
ron los servicios y el comercio (Cuadro 3). En el caso de los primeros cabe resaltar la
significativa expansion que mantuvieron los servicios ofrecidos a las empresas (publi-
cidad, consultorias, etc., con un crecimiento anual de 5,5%) y el no menos importante
dinamismo de los servicios del Gobierno (que crecieron 4,0% en términos anuales). El
comercio mayorista y minorista crecié 6,5% anualmente, impulsado principalmente
por las ventas de automéviles, equipos de informatica y electrodomésticos, entre otros.

En contraste, el sector de mas pobre desempeiio durante el segundo trimestre fue la
construccion de edificaciones, que se contrajo 16,1% en términos anuales, por debajo
de lo esperado en informes anteriores. Este comportamiento, que también sorprendio
a analistas y a gremios, pudo estar asociado con una caida en la relacion area causada/
area censada y podria revertirse en el segundo semestre, pues las obras en proceso
y las terminadas no mostraron retrocesos importantes.
Dentro del sector, la construccion de vivienda de inte-
rés social se mantuvo dinamica e impidi6é que la caida
del total fuera mas pronunciada. El resto de vivienda y la
construccion de oficinas, locales y bodegas tuvo un des-
empefio modesto.

Asi las cosas, en el segundo trimestre de 2010 los sec-
tores transables, liderados por la industria y la mine-
ria, mostraron un ritmo de expansion anual importante

0,0

-2,0

-4,0

Transable

a/ Calculos preliminares.
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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(6,9%), a pesar de la apreciacion del peso y de las bajas
ventas a Venezuela. Por su lado, los sectores no transa-
bles, dinamizados por el comercio y los servicios, crecen
........ No transable auna tasa anual de 3,1%, la cual es menor a la del trimes-

tre anterior, por cuenta principalmente de la fuerte caida
de la construccion de edificaciones (Grafico 11).

EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN DOLARES EN JULIO Y AGOSTO DE 2010

Durante los meses de julio y agosto de 2010 las exportacio-
nes totales en délares sumaron en promedio US$3.212 m,
registrando un incremento de 15,3% con respecto al mismo
perfodo del ano anterior (Grafico A). Este comportamiento
se explica por el mayor valor de las exportaciones del sector
minero, las cuales aumentaron 30,0%, y del sector industrial,
que crecieron 5,7%. En volimenes las ventas al exterior de

dichos sectores presentaron incrementos de 13,9% y 8,7%,
respectivamente.

Las exportaciones de los principales productos (café, carbén,
ferroniquel, petréleo y derivados) representaron el 66% del
total de las ventas externas de julio y agosto, aumentando
36% en valores y 16% en volimenes durante estos meses,
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Gréfico A mericana de Integracién (Aladi), sin Venezuela, 36,7% y a
Exportaciones totales Asia -6,1%; destinos que, sumados, representan el 55% de

(mensual) las exportaciones industriales sin principales productos.
(millones de délares) (variacién porcentual anual)
T8 50l En cuanto a las importaciones totales (CIF), en julio y agos-
to éstas fueron en promedio US$3.522 m, valor mayor en
1000 o0 23,1% al registrado en el mismo periodo del afo anterior.
40,0 El aumento de las importaciones se debié principalmente a
las mayores compras de bienes de consumo (39,9%), par-
2.000 20,0 ticularmente de bienes duraderos, y de bienes intermedios
(28,6%), especificamente combustibles y bienes para la in-
100 | 00 dustria. Las compras de bienes de capital, por su parte, regis-
200 traron un crecimiento de 9,4% anual durante dicho periodo,
debido a las mayores compras de bienes para la industria
0 40,0 (Gréfico D).
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Fuente: DANE;célculos del Banco de la Reptiblica. Créfico C

Exportaciones industriales sin principales productos hacia
los Estados Unidos, Venezuela y resto”

frente al mismo periodo del afo pasado. Los destinos de s i)
estos productos fueron principalmente los Estados Unidos, 800

China, Paises Bajos, Canada y Republica Dominicana.

Por su parte, durante estos meses el valor en dolares de las e
exportaciones del sector industrial, sin tener en cuenta los
principales productos (café, derivados del petréleo, ferroni- 200

quel y oro), fue menor en 12,8% al observado durante el
mismo periodo de 2009 (Gréfico B). Por destinos, en julio
y agosto las ventas a Venezuela de los productos de dicho 200

sector se contrajeron 72% anual, mientras que a los Esta-

dos Unidos y al resto de paises (sin los Estados Unidos ni

9 ‘ : ‘ :
Venezuela) aumentaron 8,0% y 13,5% en términos anuales, Ago-07 Dic-07 Abr-08 Ago-08 Dic-08 Abr-09 Ago-09 Dic-09 Abr-10 Ago-10
respectivamente (Gréfico C). Cabe destacar que a Ecuador Estados Unidos B Venezuela I Resto
dichas ventas aumentaron en términos anuales 33,0%, a la a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel ni oro.

- . - ' Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repblica.
Uni6n Europea -4,2%, a los pafses de la Asociacién Latinoa- veme i

Créfico B
Exportaciones industriales sin principales productos Gréfico D
(mensual) Importaciones de bienes (CIF)
(millones de délares) (variacién porcentual anual) illenes dedklaies)
1.500 60,0 1.800
100 1.600
1.200 '
1.400
2 1.200
900
0,0 1.000
600 | 800
-20,0
600
300 | 40,0 400
200
0 -60,0
o U
Feb-07  Ago-07  Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10  Ago-10 Ago-07 Dic-07 Abr-08 Ago-08 Dic-08 Abr-09 Ago-09 Dic-09 Abr-10 Ago-10
Exportaciones totales Variacién (eje derecho) Bienes de consumo M Bienes intermedios [ Bienes de capital
Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica. Fuente: DANE.
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Grafico 12
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Grafico 13

Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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2. Mercado laboral y costos salariales

Los datos disponibles para el tercer trimestre muestran sefiales mixtas sobre el mer-
cado laboral. Aunque el desempleo disminuy¢ frente a los niveles del afio anterior,
el descenso fue modesto y no representd una mejoria frente a los niveles de princi-
pios de 2010. Por otra parte, la creacion de empleo fue significativa, pero la calidad
de éste se habria deteriorado una vez se examina la informacioén desagregada.

Dado lo anterior, y teniendo en cuenta las estimaciones del Banco para los proximos
meses, puede afirmarse que la situacion del mercado laboral es atin holgada y puede
permanecer asi al menos en lo que resta del afio. Esto, sumado a la informacion
disponible sobre la evolucion de los salarios para el proximo afio, podria indicar
que los ajustes de los costos laborales seguiran aplicandose apegados a la meta de
inflacion de largo plazo.

Seglin la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH),
en lo corrido del tercer trimestre el desempleo continud
descendiendo frente a los altos niveles observados el
afio anterior. De esta manera, para el trimestre de junio
a agosto la tasa de desempleo para el total nacional pasé
B 130, de 11,9% en 2009 a 11,8% en 2010. En las trece areas
el descenso fue un poco mayor, pasando de 13,0% en el
mismo periodo de 2009 a 12,8% en 2010 (Grafico 12).

Las reducciones de la tasa de desempleo (TD), sin em-
bargo, son modestas si se tiene en cuenta el ritmo de re-
cuperacion de la actividad econémica. Mas aun, cuando
se analizan las series desestacionalizadas se observa
que a lo largo del trimestre la TD para el total nacio-
2009 — 010 nal se mantuvo estancada en niveles relativamente altos

en los ultimos tres trimestres y que la de grandes areas

urbanas se incrementd levemente en el mismo periodo

(Grafico 13).

El escaso descenso de la TD esta relacionado princi-
palmente con la presion que ejerce el aumento de la
oferta laboral, como se evidencia desde junio con el
incremento de la tasa global de participacion (TGP)
para las 13 ciudades principales (Grafico 14). Existen
varios factores que pueden estar afectando la ofer-
ta de trabajo. Uno de ellos es la entrada al mercado
laboral de agentes distintos a los jefes de hogar. La
experiencia colombiana parece indicar que la deci-
sion de participacion de dichos agentes secundarios

10,0

' Ago-02  Ago-03 Ago-04 Ago-05 Ago-06 Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10

TD nacional

estaria relacionada con aspectos como los ingresos
........ TD 13 dreas de los jefes de hogar, la estabilidad de su empleo y

Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Reptiblica. con factores demograficos.
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Grafico 14 S . La informacion disponible apunta a que estos facto-
Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacion (TO)

(trimestre mévil desestacionalizado) res no se han recuperado plenamente en lo corrido de

2010. En primer lugar, aunque es posible que el in-

;p; :emfw greso real de los hogares haya superado ya los bajos
660 I niveles de 2009, hechos como una reduccién en las
64,0 remesas ain pueden estar afectandolos, especialmente
620 en algunas regiones del pais como el Eje Cafetero. En
600 segundo lugar, la recuperacion del empleo de los jefes
580 ¢ e de hogar no ha venido acompafiada de una mayor esta-
500 ¢ . o et 2 bilidad y una mejoria en la calidad de los empleos. La
540 ¢ ~ . relacion que se observa entre la tasa de subempleo de
520 ’ los jefes de hogar y la TGP de los no jefes sugiere que
200 1001 Ago02 Ago03 Ago.04 Ago05 Ago06 Ago07 Ago08 Ago09 AgorlO la baja calidad del empleo de los jefes de hogar esta
TGP e e impulsando la entrada de trabajadores secundarios al
Fuente: DANE (GEIH); calculos del Banco de la Repiiblica. mercado laboral (Grafico 15). Finalmente, la migra-
cién interna y una menor emigracion de colombianos
» al exterior también puede estar presionando la partici-
Gréfico 15 .
Tasa de subempleo de jefes de hogar (TS) y tasa global de pacién laboral.

participacion (TGP) de los no jefes

13 dreas, trimestre mévil desestacionalizado .
( ) Con respecto a la demanda de trabajo, la GEIH mues-

{porcentaje) (porcentaje) tra que el empleo total siguié creciendo en términos
60,0 15,0 . . )
anuales, incluso a un mayor ritmo que en trimestres
59,0 140 . . . . .
60 anteriores. Al examinar las series desestacionaliza-
50 13,0 das se observa, ademas, un incremento en el nimero
6.0 12,0 de ocupados frente a los niveles del primer semestre,
55,0 o especialmente en el total nacional (Grafico 16). No
54,0 obstante, buena parte de la recuperacion del empleo
10,0 ., . . .
53,0 se debe a la creacion de trabajos no asalariados, mien-
52,0 90 tras que el empleo asalariado ha aumentado sélo le-

51,0 , , . , , . , 480 vemente. Lo anterior sugiere una actividad econdomica
Ago-02 Ago-03 Ago-04 Ago-05 Ago-06 Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10

TGP distintos a jefes de hogar ~ weeeeee TS jefes de hogar (eje derecho) que todavia tiene espacio para recuperarse y una ma-
Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica. yor incidencia del empleo informal y de ba_]a calidad
(Graficol7).

Adicionalmente, el mayor nimero de trabajadores no asalariados no es necesaria-
mente el reflejo de una mayor demanda de trabajo. Por el contrario, la informacion
disponible parece indicar que el incremento en este tipo de ocupados es un reflejo
de la mayor oferta de trabajadores (Grafico 18). Estos entran al mercado cuando la
actividad econémica se encuentra deprimida y encuentran empleo en posiciones
ocupacionales de baja calidad, como los trabajadores cuenta propia y los trabaja-
dores sin remuneracion.

A pesar de estos hechos, algunas fuentes de informacién disponibles dan luces
sobre una eventual recuperacion del empleo asalariado hacia futuro. Por una parte,
aunque el empleo en la gran industria contintia afectado, en las grandes empresas
de comercio se ha expandido de la mano de un mayor volumen de ventas (Gréfico
19). Por otra parte, a juzgar por las expectativas positivas de contratacion en los
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Gréfico 16

A. Ocupados en el total nacional
(trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas) (porcentaje)
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B. Ocupados en las 13 areas metropolitanas
(trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas) (porcentaje)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 17
Ocupados por tipo de empleo
(13 areas, trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas)
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Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

distintos sectores economicos, derivadas de la encues-
ta mensual de expectativas del Banco de la Republica,
cabe esperar que aumente la contratacion de emplea-
dos en el corto o mediano plazos.

Ahora bien, debido a que en las condiciones laborales
actuales ha primado la expansion de la oferta de traba-
jo, las presiones sobre los salarios han sido reducidas.
Esto también ha sido posible porque las expectativas
de inflacion siguen controladas (como se expone mas
adelante) y porque el ajuste del salario minimo para
este afio fue bajo.

Todo lo anterior siguié permitiendo incrementos en los
salarios un poco menores que en trimestres anteriores y

Grafico 18

Tasa global de participacién (TGP) y tasa de ocupacién no
asalariada

(13 areas, trimestre moévil desestacionalizado)

(porcentaje) (porcentaje)
67,0 30,0
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Ago-02 Ago-03 Ago-04 Ago-05 Ago-06 Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10
e 2 Tasa de ocupacion no asalariada (eje derecho)
Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repuiblica.
Gréfico 19
Empleo y ventas en el comercio (desestacionalizado)
(indice) (indice)
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/ 180,0
<
120,0 _/ 170,0
~
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Fuente: DANE (MMCM; célculos del Banco de la Repdblica.
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Gréfico 20
Indice de salarios sectoriales nominales: construccién
pesada y vivienda

(variacién porcentual anual)

10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

2,0 " " " " " " " "
Sep-04 Jun-05 Mar-06 Dic-06 Sep-07 Jun-08 Mar-09 Dic-09 Sep-10

Construccion pesada: obreros — eeeeeees Vivienda
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Nota: obreros: maestro, obrero, oficial, inspector, topégrafo y cadenero; empleados: inge-
niero director, ingeniero auxiliar, almacenista, contador, vigilante, mecanico y laboratorista.
Fuente: DANE (ICCP, ICCV).

Grafico 21
Indice de salarios sectoriales nominales: industria y
comercio

(variacién porcentual anual)
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Fuente: DANE (MMM y MMCM).

que son compatibles con las metas de inflacion de largo
plazo. En efecto, en septiembre el ritmo anual de ajuste
de los salarios nominales en la construccion se ubicd
entre 2,7%y 3,7%, frente a un rango de 3,0% y 3,9% en
el segundo trimestre (Grafico 20). Asi mismo, el ajuste
en la industria se realizd en agosto a un ritmo de 4,8%
anual, frente a 5,0% en promedio para el segundo tri-
mestre. Solo en el caso del comercio se observd una
aceleracion, ya que el salario nominal de esta rama
paso de ajustarse en 4,1% en promedio en el segundo
trimestre a crecer 6,6% anual en agosto (Grafico 21).
Cabe sefialar que alli es donde mas se ha observado
contratacion de mano de obra.

Para los proximos trimestres existen algunos factores
que pueden afectar de manera distinta los salarios. Por
un lado, si se consolida el crecimiento de la demanda
de trabajo y especialmente del asalariado, y si a esto se
suma un menor ritmo de crecimiento de la oferta labo-
ral (como se espera), se podrian observar algunas pre-
siones al alza en los salarios. Por otro lado, es posible
que la TD se mantenga por un tiempo por encima de lo
que se considera como su nivel natural o no inflaciona-
rio (non-accelerating inflation rate of unemployment,
Nairu por su sigla en inglés), segun se muestra en la
seccion 1.4 de este informe. Esto implica que el mer-
cado laboral permanecerd relativamente holgado en lo
que resta de este afio, ¢ incluso a comienzos del proxi-
mo, limitando las presiones sobre los costos salariales.
Al respecto, la informacion disponible apunta a que
sera este ultimo efecto el que primard en 2011. Segun
el Ministerio de la Proteccion Social, la mayoria de los

ajustes salariales para trabajadores que se encuentran cobijados por convenciones

colectivas se realizard en linea con la meta de inflacion de largo plazo, mas alguna

ganancia por productividad? (Cuadro 4).

Cuadro 4

Porcentaje de beneficiados por nivel de incremento salarial pactado para el siguiente afo

<=4 IPC IPC + (0,1] IPC + (1,2] IPC + > 2
Pactado en 2009 (cifras a octubre)? 0,0 69,7 18,4 9,0 0,6
Pactado en 2010 (cifras a octubre)” 1,3 30,7 31,2 17,3 8,7
a/ 310 convenciones colectivas en el ambito.
b/ 231 convenciones colectivas en el nivel nacional.
Fuente: Ministerio de la Proteccion Social; cdlculos del Banco de la Repiblica.
2 Segun tales calculos, 80,5% de los ajustes se realizaran ya sea con respecto a la inflacion de

2010, con respecto a la inflacion mas un punto porcentual, con respecto a la inflacion mas dos puntos
porcentuales o por debajo de 4%.
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ﬁ)fﬁco |22 Dado todo lo anterior, en este informe no se contempla
tota . . .
presiones importantes por parte de costos salariales ha-

(variacién porcentual anual) (indice, diciembre de 2006 = 100) Cia 1OS préximos tl’imestres ASi es preViSible que IOS
. b
15,0 115 . ,
salarios para el mayor numero de ramas de la produc-
11 ., . .
0 cion se sigan ajustando a tasas cercanas a las del rango
10,0 . .y
105 meta de largo plazo para la inflacion (entre 2% y 4%).
100
50
95
/« 3. Otros costos
0,0 V A 90
\/ 85 En el tercer trimestre las variaciones anuales de los
s0 | I a0 precios del productor y de los costos no salariales se
Sep-03  Sep-04  Sep-05 Sep-06  Sep-07  Sep-08  Sep-09  Sep-10 . .
Variacion anual IPP (eje derecho) incrementaron levemente, aunque el aumento provi-
Fuente: DANE. no de los bienes nacionales, ya que los importados se

redujeron, en parte, gracias a la revaluacion del tipo
de cambio. Como resultado, la inflacion anual al pro-

Grafico 23 ductor, medida por el indice de precios del productor
IPP por procedencia , o .. o .
(IPP), se acelero6 de 2,1% en junio a 2,3% en septiem-

(variacién porcentual anual)

160 bre (Grafico 22).
12,0
6.0 ' A pesar de la aceleracion de la inflacion anual del
40 productor, los crecimientos mensuales de los tltimos
0,0 meses han sido negativos: entre julio y septiembre la
40 inflacion mensual promedio fue de -0,6%. Es por eso
8,0 ) ; que el aumento en la inflacion anual es, sobre todo,
12,0 R el resultado de una base de comparacion baja, dada la
-16,0 caida importante de precios observada en el segundo
208 20t Sep05  Sep06  Sep07  Sep8  Sepd3  Sep10 y tercer trimestres de 2009 (Gréfico 22).
Producidosy consumidos e Importados
Fuente: DANE. Al descomponer por procedencia, los aumentos en
las variaciones anuales se presentaron so6lo en el IPP
de producidos y consumidos, ya que el IPP de impor-
Gréfico 24 tados se desacelerd en el trimestre. Estas tendencias
IPP implicito en délares llevaron a que el componente nacional llegara a una
(variacién porcentual anual) variacion anual de 3,1% en septiembre frente a 2,9%

100 en junio. Por su parte, el rubro de importados regis-

30,0 tro una tasa de -1,4% frente a -0,9% anual en junio
20,0 (Grafico 23).
10,0
El IPP de importados continud en niveles bajos dada la
0,0 . ., .
apreciacion acumulada del peso colombiano, la cual se
-10,0 . . .
profundiz6 en el tercer trimestre; esto explica las va-
-200 riaciones anuales negativas en este indicador (Gréfico
300 L 24). Como se menciono en el informe anterior, para lo
Sep-01 Sep-02 Sep-03 Sep-04 Sep-05 Sep-06 Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 ~ 3
R que resta del afio es probable que el IPP importado em-
Depreciacién anual ~ meeeeees IPP importados en pesos . L. L )
IPP importados en dolares piece a mostrar variaciones anuales positivas, incluso
Fuente: DANE; clculos del Banco de la Republica. si el tipo de cambio se mantiene estable y los precios
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en dolares no aumentan. Esto se debe a que el IPP importado cay6 fuertemente
en igual periodo de 2009, lo que ofrece una base de comparacion aun baja para el
cuarto trimestre.

En los bienes producidos y consumidos, la mayor variacién anual en el tercer
trimestre estuvo asociada exclusivamente con el sector minero, el cual paséd de
crecer a una tasa anual de 1,9% en junio a una de 7,7% anual en septiembre. Por
su parte, los costos nacionales de los sectores industrial y agropecuario no su-
frieron cambios de importancia en el trimestre, y crecieron en septiembre a tasas
anuales de 1,8% y 6,8%, respectivamente (Grafico 25). Nuevamente, como en el
caso del IPP total, la aceleracion del sector minero esta explicada por una baja
base de comparacion, y al analizar los cambios en el margen para los tltimos
meses se observa que los precios del productor en la mineria han caido.

Para examinar mejor las tendencias del IPP y de los
costos, conviene analizar el comportamiento de las

Gréfico 25 series desestacionalizadas. Se observa que los precios
IPP de producidos y consumidos por ramas de actividad del productor totales cayeron en septiembre por tercer
economica

(variacién porcentual anual)

30,0
25,0
20,0

15,0

mes consecutivo, y los producidos y consumidos se
estabilizaron desde mayo de este afio (Grafico 26).

(variacién porcentual anual)

70,0

00 En conclusion, a pesar de algunas alzas en las varia-

ciones anuales de los costos del productor, los costos

oo 30,0 no salariales no ejercieron presiones alcistas en el
oo tercer trimestre del afio. Para los proximos meses, si

50 : . . .
. / los precios internacionales no presentan incrementos

0,0 : ‘ : : L N .. . . .
\ w 100 adicionales y el tipo de cambio se mantiene estable,
-5,0 , . . . . ..
no deberan observarse presiones inflacionarias origi-

10,0 30,0 1
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Agricultura eeeeees Industria

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 26

Mineria (eje derecho)

4.  Excesos de capacidad productiva
y presiones de demanda
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PRy estos excesos han seguido siendo importantes, lo que

se ha traducido en bajas presiones inflacionarias,
pese al relativamente alto crecimiento de la deman-
da. Al igual que en el informe anterior, se espera que
hacia los proximos meses la produccién se mantenga
aun por debajo de su nivel potencial, manteniendo
controladas estas presiones sobre los precios.
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de Empresarios de Colombia (ANDI) y de Fedesarrollo presentaron algunas
seflales mixtas. Por una parte, la informacién de Fedesarrollo apunta a una uti-
lizacion de capacidad instalada que continud recuperandose, aunque ain por
debajo de su promedio histdrico. Por otro lado, el indicador de la ANDI dejo
de incrementarse y se ubic6 cerca del promedio historico. Segun Fedesarrollo,
la capacidad instalada llego6 a 68,8% en el tercer trimestre, cifra superior en 2,5
puntos porcentuales (pp) al dato del tercer trimestre de 2009, pero aun 2,2 pp
inferior a su promedio historico. De acuerdo con la ANDI, la utilizacion de la
capacidad instalada fue de 77,6% en agosto de 2010, 4,0 pp superior al mismo
periodo de 2009 y 1,2 pp por encima del promedio de la serie (Grafico 27). En
general, las dos cifras parecen apuntar a que persisten los excesos de capacidad
en la industria.

Con respecto a las condiciones del mercado laboral,
Gréfico 27

los calcul 1B indi 1 -
Utilizacion de capacidad instalada (UCI) os célculos del Banco indican que la tasa de desem

_ pleo observada hoy en dia se encuentra aun por en-
;p;;cemaje) cima de aquella compatible con una inflacion estable
(Nairu), lo cual es un reflejo de que el mercado laboral
80,0 sigue presentando un exceso de oferta. De esta forma,
no son so6lo los excesos de capacidad productiva ya
o mencionados, sino también la brecha en el mercado

laboral, son factores que estarian determinando unas
70,0
presiones inflacionarias de demanda leves.

65,0

Al igual que en el informe pasado, en éste se espe-

60,0 L L L L L L L L L L

Sep Sep Sep Sep Sep Sep Sep Sep Sep Sep  Sep ra que en 2010 la economia presente un crecimiento
-90 -92 -94 -96 -98 -00 -02 -04 -06 -08 -10 . ,
uclANDY UCH (Fedesarrollo) potencial en un rango entre 3,5% y 4,0%, que seria
af Series desestacionalizadas. ligeramente mayor al estimado para 2009 (Grafico
b/ La serie UCI de la ANDI se calcula con base en el promedio aritmético. El dato del . . .
segundo trimestre corresponde al promedio de julio y agosto. 28) Esto se debe prlnCIpalmente a un mayor creci-

Fuentes: ANDI y Fedesarrollo. . . .
miento de la fuerza de trabajo y a que el deterioro de

la productividad multifactorial seria menos profundo
en 2010 que lo estimado para 2009.

Gréfico 28
Crecimiento anual del PIB: observado y potencial .
(promedio anual) No obstante, y como se ha hecho en informes ante-
(porcentaje) riores, cabe sefialar que dicho crecimiento potencial
8,0 es menor que el estimado para los aflos que prece-
60 dieron a la crisis internacional. Esto se debe a que en
periodos de recesion es normal observar un uso me-
e nos eficiente de los recursos productivos, una pérdida
20 en la calificacion de la fuerza laboral y una mayor
0,0 obsolescencia del capital fijo, todo lo cual conduce
20 a una menor capacidad de crecimiento potencial.
o Adicionalmente, durante los ultimos dos afios se han
presentado choques como el del cierre del comercio
o 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 con Venezuela que’ de VOlVerse permanentes’ pueden
PBobservado e PIB potencial ser un golpe al crecimiento de largo plazo. Todas es-
Fuente: DANE; calculos del Banco de la Repiblica. tas circunstancias han ocasionado una productividad
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Grafico 29
Brecha del producto
(promedio anual)

(porcentaje)
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(proy): proyectado.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 30

Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacién de los afios
2003 a 2010

(encuesta aplicada en octubre de cada afo)

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Repdiblica

Gréfico 31

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

(inflacién anual)

2010 (proy)

(porcentaje)
8,2
7,2
6,2 .
Observada Expectativas
5,2
42 L\
3.2 —
L — 3,04
2,86 2,84 2,94
2,2 2,28
1,2 n n n J n )
Sep- 08 Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11 Sep-11
Observada Prom. esperada ~ TTTYC Encuesta Oct-09

Encuesta Abr-10

Encuesta Jul-10

Encuesta, Ene-10

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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multifactorial que cayd en 2009 y 2010, segtn las es-
timaciones del Banco.

En consecuencia, dado el crecimiento esperado de
la economia en 2010 (el cual se discute en el tercer
capitulo de este informe) y el rango de crecimiento
potencial mencionado, los calculos del equipo técni-
co apuntan a que la brecha del producto se cerraria
en 2010 frente a 2009, pero continuaria en terreno
negativo. De hecho, las estimaciones indican que la
brecha del PIB se ubicaria para el promedio del afio
entre -1,1% y -0,6% (Grafico 29), cifras muy simila-
res a las presentadas en el Informe anterior.

5. Expectativas de inflacién

Entre junio y septiembre las expectativas de inflacion
de los agentes economicos a diferentes horizontes se
mantuvieron en niveles compatibles con el rango meta
de largo plazo definido por la Junta Directiva del Ban-
co de la Republica (JDBR) (entre 2% y 4%). Si bien
los diferentes indicadores disponibles disminuyeron
nuevamente frente a las mediciones registradas en el
informe anterior, en la mayoria de los casos se sigue
esperando un ascenso de la inflacion a cerca de 3%
hacia mediados del proximo afio.

De acuerdo con la encuesta trimestral de expectativas
del Banco de la Republica aplicada a una amplia gama
de agentes y analistas, a comienzos de octubre de 2010
la inflacién promedio esperada para finales de 2010
era de 2,9% (frente a 3,0% prevista en la encuesta de
julio de 2010) y de 3,0% para septiembre de 2011. En
la misma encuesta cerca del 98% de los consultados
prevén que la inflacién se ubique dentro del rango
meta fijado por la JDBR para finales del presente afio
(graficos 30y 31).

Por su parte, la encuesta mensual de expectativas efec-
tuada a operadores del mercado financiero muestra
una inflacion total esperada para diciembre de 2010 de
2,8%, por debajo de la reportada en el Informe sobre
Inflacion anterior (3,1%). Este indicador se ha venido
reduciendo en los tltimos trimestres, y se ubico ya en la
parte inferior del rango meta de inflacién (Grafico 32).
Para las expectativas a un horizonte de doce meses (es



Grafico 32
Pronéstico de inflacién anual, seglin bancos y comisionistas
de bolsa

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.

Gréfico 33
Prondstico de inflacién anual sin alimentos, segin bancos y
comisionistas de bolsa

(porcentaje)
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45
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

Grafico 34
Break-even inflation a uno, cinco y diez anos”

(promedio mensual)
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Fuente: Banco de la Repblica.
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10 anos ~ seeeeeee Encuesta a 12 meses

decir, a octubre de 2011), esta misma encuesta muestra
un valor de 3,2%, es decir, 14 pb por debajo de la medi-
cion efectuada en julio (Grafico 32).

Para el caso de la inflacidn sin alimentos, en la misma
encuesta los operadores del sistema financiero prevén
2,7% en diciembre de este afio y en 3,0% para octubre
del préximo afio (Grafico 33). Esto implicaria una in-
flacion implicita de alimentos de 3,0% a diciembre del
presente y de 3,6% doce meses adelante.

Finalmente, las expectativas de inflacion promedio
obtenidas de los TES (con datos preliminares de oc-
tubre) se ubican en 1,1%, 3,6% y 3,9% para los titulos
a 1, 5y 10 afios, respectivamente (Grafico 34). Estas
han presentado una disminucioén importante desde co-
mienzos de aflo, y hoy en dia todas se ubican dentro
del rango meta de largo plazo (2% a 4%). Algunas de
estas medidas habian presentado repuntes en los ul-
timos meses que, sin embargo, se revirtieron. Al res-
pecto vale la pena tener en cuenta que los indicadores
obtenidos a partir de los TES pueden verse distorsio-
nados por las primas de liquidez de los titulos de tasa
fijay UVR, y por la prima de riesgo de inflacion.
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Recuadro 1
EL EFECTO BALASSA-SAMUELSON EN COLOMBIA®

Rafael Puyana Martinez-Villalba™

A lo largo del tiempo la teorfa econémica ha debatido los
determinantes de la tasa de cambio real (TCR). Uno de los
mas aceptados es la productividad, cuya incidencia sobre la
TCR se denomina el efecto Balassa-Samuelson (B-S). Sin em-
bargo, dicha relacién no ha podido ser probada de manera
clara para Colombia, y hacerlo resulta importante por cuanto
constituirfa evidencia empirica de que uno de los fundamen-
tales detras de los movimientos de la TCR es la productivi-
dad del pafs. En este recuadro, que resume los resultados de
Puyana (2010), se presenta una metodologia sencilla para
mostrar la existencia del efecto B-S en Colombia.

1. Discusion teérica y empirica del efecto B-S

La discusion de este efecto surgi6 del trabajo de Roy Ha-
rrod (1933), Bala Balassa (1964) y Paul Samuelson (1964).
No obstante, sus aportes fueron tan sélo descriptivos, y fue
s6lo en la década de los noventa cuando los trabajos de Ro-
goff (1992), Asea y Mendoza (1994), y De Gregorio (1994)
lograron modelar el efecto de manera rigurosa. En aque-
llos modelos, un incremento en la productividad del sector
transable conllevara alzas salariales en dicho sector, sin que
necesariamente existan incrementos en los precios de sus
bienes. Los trabajadores del sector no transable demanda-
ran un mayor salario, pero, al no haber un incremento en la
productividad en dicho sector, alli se experimentaran incre-
mentos en el costo total y en los precios de sus bienes. Ello
conducird a un incremento de los precios relativos de los no
transables frente a los transables. En el trabajo de Rogoff este
resultado se resume en la ecuacién (1):

PNT/T _ i AT_/'INT 1)
- QNT

Donde PV es el precio relativo de los no transables, 6"

’
6""son la participacién del factor trabajo en la produccién
de transables y no transables respectivamente, A"y A’ son la
productividad en los sectores transable y no transable, en su
orden, y las variables con puntos son crecimientos. Adicio-

*  Este recuadro sintetiza el documento homénimo de Puya-
na (2010), que describe en detalle la estimacion del efecto
Balassa-Samuelson.

** El autor es profesional del Departamento de Programacion e
Inflacién de la Subgerencia de Estudios Econémicos. Las opi-
niones expresadas son su responsabilidad y no comprometen
al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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nalmente, puede mostrarse que si se cumple la paridad de
poder adquisitivo (PPA) en los bienes transables, y bajo otros
supuestos, la TCR se puede aproximar con la relacién entre
PYTT" (precios externos de no transables) y PV Por tanto, si
estos precios relativos estan determinados por la productivi-
dad de los transables, puede esperarse que un incremento
de la productividad relativa local lleve a una apreciacion real
de la tasa de cambio (ecuacion 2):

pNTITE
q= pNTIT

2)

N
|

T

Donde g es la TCR, 4= 77 es la productividad relativa local

Y gx= A" esla productividad relativa en el resto del mundo.
ANT*

En el frente empirico los trabajos de David (1972), Officer
(1976), Asea y Mendoza (1994), y De Gregorio et al. (1994)
indican que la especificacion ideal para la estimacién del efec-
to B-S deberfa incorporar una distincién rigurosa entre secto-
res transables y no transables, asi como la inclusién de un pafs
numerario que desempefie el papel de la economia interna-
cional. Ademas, deberia estar estimado con informacién de la
productividad total de los factores (PTF) de cada sector, y no
con medidas de ingreso o productividad agregada.

Para el caso de Colombia se han realizado pocas pruebas
empiricas del efecto de la productividad sobre la tasa de
cambio, pero en general los resultados no son concluyentes’;
no obstante, este hecho puede estar explicado por el uso de
aproximaciones de la productividad distintas a la PTF, por la
ausencia de un pais numerario, o por la falta de distincién
entre transables y no transables.

Dado lo anterior, en este estudio se realiza una medicién de
la PTF relativa de sectores transables y no transables dentro
de la industria colombiana, para indagar sobre su relacién
con los precios relativos. En segundo lugar, agregando infor-
macion de la industria estadounidense, se medira la PTF de
los sectores transables en relacién con sus contrapartes en los
Estados Unidos, suponiendo a este pais como proxy del resto

1  En el caso colombiano el estudio mas aproximado es el de
Cérdenas (1997), pero obtiene el efecto contrario al esperado
sobre la TCR. Una posible explicacion de este resultado es que
el autor no incluye un pais numerario en las medidas de pro-
ductividad. De igual manera, Villar y Esguerra (2005), Alonso
et al. (2008), Echavarria et al. (2005), y Echavarria et al. (2007
y 2008) intentan aproximarse a la relacién entre productividad
y TCR, pero ninguno logra reunir la especificacién ideal del
efecto B-S.



del mundo, para encontrar asi una relacién entre la produc-
tividad y la tasa de cambio real.

2, Definicion de sectores transables y no transables

Para distinguir entre sectores se utiliza informacién para la
industria? (Encuesta anual manufacturera para Colombia e
informacion del Bureau of Labor Statistics para los Estados
Unidos) y, siguiendo a Pavenik (2002), la condicién de ser
transable se define con su nivel de apertura. De esta manera,
un subsector es transable si sus importaciones son mayores
al 15% de su producto en promedio para el periodo 1987
a 2004 (Cuadro R1.1). La misma distinciéon por medio de
importaciones se realiza para la industria estadounidense®.

3. El efecto Balassa-Samuelson en Colombia

Dada la clasificacion de la seccién anterior, puede calcularse
un indicador de PTF para transables y uno para no transa-
bles, ponderando la productividad de cada subsector de la
industria por la participacion de su produccién real en cada
momento del tiempo. Lo mismo se realiza con los precios de
dichos sectores (Grafico R1.1).

Con esta informacion puede estimarse la ecuacién (1). Al
calcular la productividad relativa de los transables como la
razén entre la PTF ponderada de transables y la PTF ponde-
rada de no transables, se obtiene una variable que se acerca
a la medicién empirica de un insumo fundamental del efecto
B-S (Grafico R1.2). Como se observa, la productividad rela-
tiva de los transables creci6 en la mayoria del periodo de
muestra, a excepcion de los periodos 1993 a 1995, de 1997
a 1998, y el 2004. Por su parte, tal como lo predice la teorfa,
los precios relativos de los no transables parecen seguir de
cerca estos movimientos, hecho confirmado por una corre-
lacion lineal del 94,9% entre ambas variables, la cual resulta
ser estadisticamente significativa.

2 Aunque el uso exclusivo de la industria puede resultar proble-
matico en cuanto deja por fuera otras ramas de actividad, es
una buena aproximacién dada la disponibilidad de datos. Ade-
mas, el trabajo de De Gregorio et al. (1994) mostré que, con-
trario a lo supuesto cominmente, no todos los sectores dentro
de la industria son transables.

3 La escogencia de las importaciones como definicién de aper-
tura resulta de la evaluacién de tres criterios: primero, se desea
que los subsectores transables en la industria respondan a cho-
ques internacionales que afecten su competitividad. Segundo,
se desea que la interpretacién econémica de la definicién de
apertura escogida sea consistente con la teoria, y también con
la experiencia colombiana. Tercero, se desea que la definicién
de apertura sea robusta a la escogencia de distintos puntos de
corte en el porcentaje de produccién expuesta al comercio.

Ahora, se us6 informacién de los Estados Unidos como
aproximacion de la productividad del resto del mundo, de
manera que las productividades relativas de los transables
en cada pais se emplean para calcular una aproximacion de
la ecuacién (2). Esta Gltima estimacion y el tipo de cambio
real bilateral entre Colombia y los Estados Unidos, medido
con el indice de precios del productor (IPP), se ilustran en el
Gréfico R1.3 para el periodo entre 1992 y 2004.

Segln las estimaciones, los sectores transables colombia-
nos presentaron ganancias en su productividad relativa en
el periodo de 1992 a 1999. Entre 1999 y 2003 se perdié
productividad en términos relativos y, finalmente, en el afio
2004 volvi6 a registrarse una ganancia. Los resultados dan
evidencia de una relacién directa entre las productividades
relativas y la TCR*. Sin embargo, aunque resulta alta, la co-
rrelacion del 85% entre las variables indica que existen tam-
bién otros factores que determinan la dindmica de la TCR,
como lo pueden ser la existencia de variables por el lado de
la demanda que también afecten la TCR en el largo plazo®.

En conclusion, la evidencia presentada parece validarla rela-
cién entre la productividad y la TCR en Colombia. En primer
lugar, muestra que los cambios en la productividad relativa
estan relacionados directamente con los movimientos de los
precios relativos, lo que podria considerarse como el meca-
nismo de transmision del efecto B-S. En segundo lugar, se
logra mostrar que en Colombia se cumple el efecto B-S pues
se encuentra una alta correlacién entre la productividad re-
lativa frente a los Estados Unidos y la TCR.

4 Adicionalmente, la evidencia parece indicar que el efecto B-S
se observa con mayor certeza después de 1992, momento en
el que se flexibiliza el régimen cambiario y en el que la econo-
mia se torna mds abierta.

5  Ademas, la relacién entre la productividad y la TCR depende
del supuesto de que se cumple la PPA en los bienes transables
y, aunque los resultados indican que esta paridad puede ser
importante para Colombia, es posible que existan desviaciones
de esa condicion.
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Cuadro R1

Subsectores transables (T) y no transables (NT) en Colombia
de acuerdo a una apertura del 15%

ciiu3
311

312
313
314

354
355
356
361
362
369
371
372
381
382
383

384

385
390

Descripcion
Fabricacion de productos alimenticios, excepto bebidas

Industria de bebidas

Industria del tabaco

Fabricaci6n de textiles

Fabricacion de prendas de vestir excepto calzado

Industria del cuero y productos del cuero y sucedaneos del cuero y piel, excepto calzado
Fabricacién de calzado, y sus partes, excepto el de caucho o pléstico

Industria de la madera y productos de la madera y el corcho excepto muebles
Fabricacién de muebles y accesorios, excepto los que son principalmente metalicos
Fabricacién de papel y productos de papel

Imprentas, editoriales e industrias conexas

Fabricacién de sustancias quimicas industriales

Fabricacién de otros productos quimicos

Refinerias de petréleo

Otros derivados del petréleo y carbén

Fabricacién de productos de caucho

Fabricacién de productos plasticos

Fabricacién de objetos de barro, loza y porcelana

Fabricacién de vidrio y productos de vidrio

Fabricacién de otros productos minerales no metélicos

Industrias bésicas de hiero y acero

Industrias bésicas de metales no ferrosos

Fabricacién de productos metalicos exceptuando maquinaria y equipo
Construccion de maquinaria, exceptuando la eléctrica

Fabricacién de maquinaria, aparatos, accesorios y suministros eléctricos

Fabricacién de material profesional y cientifico, instrumentos de medida y control n.e.p. Aparatos

fotograficos e instrumentos de 6ptica
Construccion de equipo y material de transporte

Otras industrias manufactureras

M/produccién
NT
NT
NT
NT

T
NT
NT
NT
NT
NT

Fuentes: DANE (EAM) y Banco de la Repblica; calculos del autor
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Gréfico R1.1
Productividad y precios ponderados de los sectores
transable y no transable

A. Productividad total de los factores (PTF) de
transables y no transables
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B. Precio de transables y no transables
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Fuente: calculos del autor.

Grafico R1.2
Productividad relativa y precios relativos de transables y no
transables

(indice, 1994 = 100)
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*** Significativo al 1%.
Fuente: cdlculos del autor.

Grafico R1.3
Relacién de productividades y tasa de cambio real con
Estados Unidos
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Recuadro 2
CONSTRUCCION DEL INDICE DE TERMINOS DE INTERCAMBIO PARA COLOMBIA

Aaréon Garavito
David Lépez
Mario Ramos®

El indice de términos de intercambio (ITl) se define como la
razén entre los indices de precios de las exportaciones (P,) e
importaciones (P,) de un pafs.

P
ITI,=100% | -
P,

Mt

Esta relacién refleja la capacidad de compra que tienen los pro-
ductos vendidos en el extranjero y, por tanto, es uno de los
determinantes del ingreso disponible de la economia y de las
decisiones de ahorro y consumo de los hogares.

A continuacion se presentan tres indicadores alternativos para
seguir la evolucién de los precios de las exportaciones e impor-
taciones utilizados en la construccién del indice de términos de
intercambio (TI).

El primer indicador utiliza como medida de los precios la in-
formacién agregada de los deflactores implicitos del producto
interno bruto (PIB). El segundo indicador resulta de agregar los
indices de valor unitario' para cada posicién arancelaria involu-
crada en el comercio exterior colombiano. El dltimo indicador
se construye a partir de la informacién de precios en las divisio-
nes del indice de precios del productor (IPP).

En las dltimas dos alternativas se dispone de informacién des-
agregada, y para aprovechar esto se construy6 el indicador de
los precios exportados o importados con base en el comporta-
miento de los indices de precios para las posiciones arancelarias
o las divisiones del IPP. Para la agregacién de los componentes
se tienen diferentes alternativas metodolégicas, que dependen
de la formula de calculo del indicador, la manera de construir el
sistema de ponderaciones o la base seleccionada para el indice.

En ambos casos la metodologia fue la misma para facilitar la
comparacién. Como férmula de agregacion se seleccioné los
indices de tipo encadenado, los cuales son el resultado de

*  Los autores son, en su orden, profesionales de la seccién Sector
Externo, y de la seccion de Estadistica, del Departamento Téc-
nico y de Informacién Econémica. Las opiniones expresadas
son de su responsabilidad y no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

1  El cociente entre el valor total de las exportaciones (o importa-
ciones) y su peso en toneladas métricas.

acumular la variacién promedio de precios entre periodos
consecutivos.

Las ponderaciones corresponden al promedio mévil de orden
doce, que evita la presencia de factores estacionales en la agre-
gacion de los indices de valor unitario o de las divisiones del IPP.
Finalmente, como ano base de referencia se seleccioné 2005.

1. TI segiin deflactores del PIB

La evolucién de los precios para las exportaciones e im-
portaciones se aproxima por medio de los deflactores im-
plicitos construidos a partir de la informacién de comercio
exterior de las cuentas nacionales. Los deflactores implici-
tos se calculan como la razén entre los valores nominal y
real de la produccién.

La principal ventaja de esta metodologia es que incluye to-
dos los bienes y servicios de la economia en cada momento,
aunque la disponibilidad de informacién es trimestral o anual.

2 TI segiin precios implicitos de comercio exterior

Otra alternativa para capturar los precios registrados en el
comercio exterior se obtiene al calcular el valor unitario o
precio implicito para cada posicién arancelaria (codificacién
Nandina a diez digitos). Este se calcula como el cociente
entre el valor exportado o importado del bien y su peso en
toneladas métricas®. La informacién mensual sobre el valory
el volumen se obtiene del DANE y la Direccién de Impues-
tos y Aduanas Nacionales (DIAN).

En la seleccién de las partidas arancelarias incluidas se utili-
zaron dos criterios: en primer lugar se incluyen las partidas
que representan por lo menos el 75% de las exportaciones o
importaciones del capitulo arancelario®. El segundo criterio
busca eliminar las distorsiones sobre el indicador, originadas
por los cambios de calidad y, por ello, se excluyen las clasi-
ficaciones Nandina a diez digitos cuya variabilidad era alta*.

2 Utilizando parametros de conversién, todas las unidades de
medida (longitud, volumen, capacidad, etc.) se convierten a
una Gnica medida: tonelada métrica.

3 Esta decision permiti6 representar el 90% del comercio exte-
rior colombiano.

4 Cuyo coeficiente de variacion del incremento mensual del pre-
cio era mayor que la mediana mds un 30% del capitulo al que
pertenecia.
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La ponderacion en el indice de precios de los bienes expor-
tados o importados de cada posicién arancelaria se determi-
na de acuerdo con su importancia en el comercio exterior.
La principal ventaja de esta metodologia es que el indica-
dor se adapta rapidamente a los cambios en el comercio
exterior, aunque enfrenta problemas como la ausencia de los
servicios y cambios de calidad en los bienes.

3. Tl segiin el IPP

El sistema de IPP captura la evolucién de los precios de una
canasta fija que es representativa de los bienes importados
y exportados.

El calculo de los indices de bienes importados y exportados
se realiza con frecuencia mensual para el periodo com-
prendido entre 1980 y 2010. En dicho lapso se identifican
cuatro metodologfas para el IPP, que comparten la filoso-
fia de indices de ponderaciones fijas tipo Laspeyres. Las
principales diferencias entre ellas radican en la cobertura
y el ano utilizado para definir la canasta de bienes y las
ponderaciones®.

5  Entodos los cuatro casos el ano base para la canasta es el mis-
mo utilizado para las ponderaciones. Entre 1980 y 1990 la
medicién corresponde al indice de precios al por mayor del
comercio (IPM) y las ponderaciones se refieren al ano 1968.
Entre 1990 y 1999 el sistema de clasificacion se basa en la CIIU
R2 y las ponderaciones se refieren al ano 1987. A partir de
1999 la clasificacién se basa en la metodologia CIIU revisién
3. Entre 1999 y 2006 las ponderaciones se refieren a 1994 y a
partir de 2007 a cuentas nacionales, 2004.
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Con el fin de evitar la pérdida de representatividad que tie-
ne el sistema de ponderaciones fijas, los indices de precios
exportados e importados se recalculan con la informacién
de precios de las divisiones del IPP y la participacion de
cada divisién en el comercio exterior durante los doce me-
ses anteriores.

La principal ventaja de este indicador es que no presenta
problemas de cambios de calidad. Al igual que el indicador
de comercio exterior, aquél ignora los servicios y no respon-
de rapidamente a los cambios en el comercio exterior, ya
que para que un bien sea incorporado se requiere una re-
vision completa del IPP. En el Grafico R2.1 se muestran los
resultados de los indices propuestos.

Gréfico R2.1
Indices de términos de intercambio

(base, 2005 = 100)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.



1. MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros continuaron afectados por los temores sobre la
sostenibilidad de la deuda en algunos paises europeos.

Hasta mediados de octubre las tasas de cambio de las economias emergen-
tes habian continuado aprecidndose.

En el mercado interno la recuperacion del crédito es generalizada. Las tasas
de interés de los préstamos acumulaban un descenso importante y en
algunos casos mayor que el de la tasa de politica.

Las condiciones crediticias favorables estan permitiendo consolidar la reac-
tivacion econémica; no obstante, el ritmo de valorizacién de los activos
amerita un seguimiento cuidadoso.

A.  MERCADOS EXTERNOS

La volatilidad y la percepcion de riesgo en los mercados financieros disminuye-

ron a lo largo del tercer trimestre, aunque se mantuvieron por encima de niveles

Gréfico 35
Indicadores de volatilidad en las economias desarrolladas
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a/ VIX (volatility index) es un indicador financiero que mide la volatilidad sobre las opciones
S&P500 de los Estados Unidos, mientras que VSTOXX hace algo similar para el EURO
STOXX 50 de la zona del euro.

Fuente: Bloomberg.

considerados como normales (Grafico 35). Las poli-
ticas adoptadas por los gobiernos, bancos centrales y
autoridades multilaterales (como el Fondo Monetario
Internacional [FMI]) el trimestre anterior lograron de-
tener un nuevo derrumbe de los mercados accionarios
e interbancarios de paises desarrollados.

La depreciacion del dolar frente a varias monedas con-
tinuo, y algo similar sucedi6 con el euro. Esto en par-
te fue estimulado por los anuncios de las autoridades
economicas de los Estados Unidos sobre la implemen-
tacion de una politica monetaria aun mas laxa. Debi-
do a ello han surgido especulaciones en torno de una
posible “guerra de divisas”, en la cual las autoridades
econdmicas de cada pais podrian comenzar a interve-
nir para frenar las apreciaciones de sus monedas. El
debilitamiento del ddlar estuvo acompafiado por un
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Grafico 36
Credit default swaps (CDS) a 5 afios algunos paises de
Europa
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Gréfico 37
Diferencial de la deuda soberana de 10 anos con Alemania

(porcentaje)
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Grafico 38
Tasas de interés de titulos de deuda pdblica a 10 anos de
algunos paises desarrollados
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repunte en los precios de las materias primas en sep-
tiembre y comienzos de octubre.

Los anuncios y politicas efectuadas por los paises de
Europa con mayor grado de endeudamiento publico
(Grecia, Portugal, Irlanda, Espafia e Italia) permitieron
apaciguar la turbulencia financiera, pero no lograron
recuperar plenamente la confianza de los mercados,
pues la percepcion de riesgo hacia la deuda de estos
paises ha permanecido relativamente elevada (Gréfico
36). Ello porque el deterioro econdmico en algunos
de estos paises, especialmente Grecia, Portugal e Ir-
landa, ha agravado sus problemas de solvencia y las
altas tasas de interés sobre los titulos de deuda publica
ha complicado el financiamiento de sus déficit fiscales
(Gréfico 37).

Por el contrario, durante el trimestre en paises desa-
rrollados considerados como mas seguros se ha ob-
servado un aplanamiento de las curvas de sus titulos
de deuda (por ejemplo, en los titulos de deuda de los
Estados Unidos y Alemania). En parte, esto ha obe-
decido a una recomposiciéon de los portafolios de
los inversionistas, quienes han liquidado posiciones
riesgosas de las economias altamente endeudadas de
Europa (tanto titulos de deuda publica como instru-
mentos de renta variable) a cambio de activos mas se-
guros de los paises desarrollados menos endeudados.
El resultado ha sido una caida importante en las tasas
de interés de mediano y largo plazos en estas econo-
mias (Grafico 38). Por otra parte, muchos mercados
emergentes también han aumentado su demanda por
titulos de largo plazo de esas economias (como se co-
mentara mas adelante).

En semanas recientes la caida en las tasas fue reforza-
da por los anuncios de varios bancos centrales sobre
su intencion de prolongar la estrategia de relajamiento
monetario (quantitative easing) mas alla de lo que es-
peraba el mercado. En particular, la Reserva Federal
de los Estados Unidos (Fed) se comprometié a sos-
tener las tasas de interés de intervencion en niveles
cercanos a cero por un tiempo adicional considera-
ble y a realizar de nuevo medidas no convencionales
para estimular la economia en caso de ser necesario.
Dentro de aquéllas, se implementaria nuevamente un



Gréfico 39

Crédito total de consumo en los Estados Unidos

(miles de millones de délares de 2000)
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programa de compras de titulos de mediano y largo plazos con el proposito de
impactar las tasas de interés de largo plazo.

Aunque se espera que estas medidas estimulen favorablemente la actividad eco-
némica en los proximos meses, también se teme que en el mediano plazo puedan
generar presiones sobre la estabilidad macroecondémica de esos paises debido a
la gran ampliacion de la liquidez que aquello implicaria. Hay que afiadir que las
medidas de ampliacion de la liquidez que se adelantaron en el Gltimo afio y medio
tienen el problema de no haber logrado reactivar plenamente el crédito en las eco-
nomias desarrolladas.

Al respecto, aunque algunas encuestas muestran que las exigencias de los bancos
comerciales para otorgar crédito disminuyeron durante todo el afio, la demanda
por crédito continua deteriorada. Esto obedece en gran parte a que hogares y em-
presas siguen en un proceso de desapalancamiento y a que las condiciones labo-
rales se mantienen muy fragiles. Asi, durante el tercer
trimestre en las economias desarrolladas los préstamos
continuaron desacelerandose e incluso contrayéndo-
se, lo que se present6 tanto en los recursos destinados

(porcentaje)
>0 1 1 inad fi iar 1
al consumo como en los encaminados a financiar las
30 actividades comerciales y la inversion. En particular,
en los Estados Unidos el crédito real de consumo se
1,0 . . .
contrajo alrededor de 3% en septiembre, mientras que
1,0 el destinado a actividades comerciales lo hizo en 8,9%
(Gréfico 39).
-3,0
5.0 En cuanto a los mercados financieros de los paises
emergentes, la percepcion de riesgo ha disminuido
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Gréfico 40

Credit default swap (CDS) a 5 anos en Latinoamérica
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conforme se han mejorado las perspectivas econdmi-
cas. En Latinoamérica, a diferencia de muchos paises
desarrollados, las politicas contraciclicas adelantadas
en los ultimos dos afios no han conducido a un deterio-
ro profundo en los balances fiscales, por lo que las pri-
mas de riesgo han permanecido estables y se ubican en
niveles bajos y similares a los observados antes de la
quiebra de Lehman Brothers (Grafico 40). Ademas de
lo anterior, la mayor solidez de los sistemas bancarios
y el menor nivel de endeudamiento de consumidores,
empresas y gobiernos explicarian la confianza que ha
recibido la region. Algo similar ocurre en otras econo-
mias emergentes, como las asiaticas (Grafico 41).

En los altimos tres meses el aumento en las entradas de
capitales, como resultado de la sélida posicion finan-
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Colombia Brasil
México Pert

Fuente: Bloomberg.

ciera de las economias emergentes y de la abundante
liquidez internacional, no s6lo ha conducido, a una
apreciacion de las monedas en América Latina y Asia,
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Grafico 41
Credit default swap (CDS) a 5 anos en Asia
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Grafico 42
Indices accionarios de algunos paises de Latinoamérica
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Gréfico 43
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sino que también ha estimulado alzas en los precios de
los activos financieros y en la vivienda. En lo corrido
del afio las ganancias observadas en los indices bursa-
tiles en Asia y Latinoamérica se situaron, en prome-
dio, entre 17% y 25% (graficos 42 y 43); en América
Latina los paises que han registrado alzas mayores han
sido Chile y Colombia. En el caso de los paises asia-
ticos se destaca el crecimiento de las bolsas de India
y Corea. Cabe mencionar que en la actualidad uno de
los temores es la formacion de burbujas en los precios
de activos en los paises emergentes.

Para lo que resta del afio es posible que persistan las
tendencias hacia la apreciacion de las monedas emer-
gentes frente al dolar y la valorizacion de los activos
si los bancos centrales de las economias desarrolladas
continuan inyectando liquidez y los diferenciales en
tasas de interés se siguen ampliando. Cabe mencionar
que la mayoria de economias de Asia y Latinoamérica
han continuado realizando aumentos en sus tasas de
referencia (Cuadro 5). Adicionalmente, debe tenerse
en cuenta que los paises emergentes que exportan bie-
nes basicos o commodities continuarian experimentan-
do fuertes entradas de capital por inversion extranjera
directa ya que muchos de los precios de esos bienes se
mantienen elevados.

Por ello cabe esperar que los bancos centrales en esas
economias contintien acumulando reservas de mane-
ra significativa por medio de diferentes mecanismos
(Grafico 44). Adicionalmente, en varias economias
emergentes seguramente se mantendran los impues-
tos sobre actividades financieras de inversionistas ex-
tranjeros asi como las politicas de control de capitales
adoptadas en meses anteriores.

B.  MERCADQOS FINANCIEROS INTERNOS

En el tercer trimestre de 2010 la inflacion observada,
sus proyecciones y sus expectativas se situaron dentro
del rango meta de largo plazo. En el contexto inter-
nacional la demanda externa mundial sigui6 recupe-
randose, pero se mantiene ain débil. Los términos
de intercambio y su proyeccion continian en niveles
favorables. Al igual que la mayoria de paises emer-
gentes, el peso colombiano se aprecio frente al dolar,



Cuadro 5

Tasas de interés de referencia de los bancos centrales

Pais

Estados Unidos
Canada

Zona del euro
Reino Unido
Australia

Japén

Brasil

México
Colombia

Peri

Chile

Suecia
Republica Checa
Hungria

Rusia

India

China

Nivel actual

0,125
1,00
1,00
0,50
4,50
0,05
10,75
4,50
3,00
3,00
2,75
1,00
0,75
5,25
2,75
6,00
5,56

Ultimo cambio

16 dic 08 (-87,5 pb)
8 sep 10 (+25 pb)
7 may 09 (-25 pb)
5 mar 09 (-50 pb)
4 may 10 (+25 pb)

5 oct 10 (-5 pb)

21 jul 10 (+50 pb)
17 jul 09 (-25 pb)
30 abr 10 (-50 pb)
9 sep 10 (+50 pb)
16 sep 10 (+50 pb)
26 oct 10 (+25 pb)
6 may 10 (-25 pb)
26 abr 10 (-25 pb)
31 may 10 (-50 pb)
16 sep 10 (+25 pb)
19 oct 10 (+25 pb)

Cambio en la actual

Prénostico del préximo

postura (pb) cambio

-500 En espera
+75 T-mar-11 (+25 pb)
-325 En espera
-525 En espera
+150 1-nov-10 (+25 pb)
-45 En espera
+200 mar-11 (+25 pb)
-375 En espera
-700 1 trim. 11 (+50 pb)
+225 may-11 (+25 pb)
+225 16-nov-10 (+25 pb)
+75 15-dic-10 (+25 pb)
-300 2 trim. 11 (+25 pb)
-625 3 trim. 11 (+25 pb)
-525 3 trim. 11 (+25 pb)
+125 2-nov (+25 pb)
+25 2 trim. 11 (+25 pb)

Fuentes: Bloomberg y JP Morgan.

Gréfico 44

Reservas internacionales de las economias emergentes
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hecho que fue acompafiado de abundantes flujos de in-
version extranjera directa.

Con el anterior panorama la actividad economica en
Colombia siguid recuperandose, impulsada principal-
mente por la demanda interna. Los elevados niveles
de confianza, la menor tasa de desempleo en los jefes
de hogar, la baja tasa de inflacion y la aceleracion en
el crédito de consumo han soportado el crecimiento
del gasto de las familias. En materia de inversion la
aceleracion de los créditos hipotecario y comercial, asi
como los indicadores de construccion y de obras civi-
les, hacen prever que esta variable continuara con un
buen comportamiento en lo que resta del afio.

Las tasas de interés reales de intervencion del Banco de la Republica, y las de cap-

tacion y préstamos del sistema financiero se ubicaron en niveles historicamente

bajos. De hecho, varios tipos de crédito han acumulado reducciones en sus tasas

de interés nominales superiores a las disminuciones de la tasa de politica. Este

menor costo de los préstamos, que ayuda a explicar la aceleracion de la cartera, ha

contribuido a impulsar el crecimiento, especialmente del consumo privado.
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En Colombia los
activos siguieron

valorizandose, al igual

que en el resto de la
region.

Grafico 45
Cartera bruta con leasing (M/N)
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El descenso en las tasas de interés junto a la aceleracion de la cartera sugiere que
la oferta de crédito puede estar creciendo a un mayor ritmo que la demanda del
mismo. No obstante, factores como la disminucion en el riesgo de la cartera y au-
mentos en la profundizacion financiera no permiten asegurar con certeza que esta
situacion se esté presentando.

Similar a lo que viene ocurriendo en otros paises de la region, los activos en Co-
lombia continuaron valorizandose. Tanto los indicadores de precios de vivienda
como el indice accionario y los precios de los papeles de deuda publica se encuen-
tran en niveles que se pueden calificar como historicamente altos.

Por todo lo anterior, la JDBR no modificé su tasa de interés de referencia y la
mantuvo en 3%. También decidi6 aumentar su programa de compras de reservas
internacionales y adquirira diariamente al menos US$20 millones (m), hasta al
menos el 15 de marzo de 2011. Con anterioridad el programa de compras diarias
se extendia hasta al menos el 15 de enero de 2011. De igual forma, desde el 14 de
octubre de 2010 la JDBR fortalecid sus instrumentos de intervencion cambiaria
mediante la vinculacion del Banco a la Camara de Compensacion de Divisas de
Colombia S. A., lo cual amplia las modalidades disponibles para comprar ddlares
en el mercado.

1. Crédito

A septiembre de 2010 la cartera en moneda nacional promedio mensual creci6 9,3%

anual, dos veces mas que la tasa observada en junio pasado (4,6%). Esta aceleracion

se origind en la cartera comercial, que en el mismo periodo paso6 de 0,8% a 6,1%

anual. Los préstamos dirigidos a los hogares también se aceleraron de forma impor-

tante: a septiembre el saldo de los créditos hipotecario y de consumo alcanzaron ta-

sas anuales de crecimiento de 19,8% y 12,4%, respectivamente, cifras superiores en
1,9 puntos porcentuales (pp) y 4,86 pp a las registradas
un trimestre atras (Grafico 45).

Entre junio y septiembre el saldo de la cartera en mo-
neda nacional se increment6 en $6,7 billones (b) y se

(porcentaje)
50,0

situdé en $162,9 b, aumento equivalente al 49,2% del
crecimiento acumulado durante lo corrido de 2010. Por
tipo de crédito, la cartera comercial explicé el 55% del
.1 300 incremento en el trimestre, mientras que las carteras de
""" consumo e hipotecaria aportaron el 32,0% y 10,5%, res-
pectivamente. La contribucion restante, 2,5%, corres-

pondio al microcrédito.

. . 10,0 Si a la anterior cartera se le adiciona el financiamiento

Sep-07 Mar-08 Sep-08 Mar-09

Total
Comercial

Sep-09 Mar-10 Sep-10

) o externo y la emision de deuda privada, se observa
--------- Hipotecaria ajustada

Consumo (eje derecho) una mayor aceleracion del crédito hacia las empre-

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos de Banco de la Repblica. sas. En primer 1ugar’ el mej or Comportamiento de
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GCréfico 46
Endeudamiento comercial total
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las exportaciones e importaciones aumentd de manera importante la cartera en
moneda extranjera con el sistema financiero local. En el tercer trimestre este
ultimo tipo de cartera se incrementd en US$1.148 m, equivalente al 63% de la
variacion acumulada durante lo corrido del ano’. Las empresas también aumen-
taron su endeudamiento externo directo (con proveedores u otros bancos externos),
y entre julio y agosto lo elevaron en US$194 m por mes, frente a los US$70 m por
mes en el trimestre anterior. La emision de deuda privada fue el tinico mecanismo
que se debilito, ya que en el tercer trimestre las colocaciones de bonos ($243 miles
de millones [mm]) fueron inferiores a las del segundo trimestre ($931 mm) mas ain
que las realizadas el mismo trimestre de 2009 ($3,0 b). Asi, al consolidar todos los
instrumentos de fondeo empresarial mencionados (cartera en moneda nacional, car-
tera en moneda extranjera, endeudamiento directo y bonos)*, su crecimiento anual
en septiembre fue 13,3%, tasa superior a la registrada en junio (5,9%) (Grafico 46).

La aceleracion de los préstamos con destino a los hogares y a las empresas se explica
por condiciones favorables tanto de oferta como de demanda de crédito. Por el lado
de la demanda, se destacan factores como la recuperacion de la actividad econémica,
una mejora en las tendencias del empleo, las bajas tasas de interés y una confianza
elevada. Por ejemplo, la encuesta de opinioén de Fedesarrollo aplicada a los consu-
midores registrd un indice de confianza histéricamente
alto y una disposicion creciente para la compra de bie-
nes durables, especialmente de carros y vivienda (Grafi-

90

Ago-07 Feb-08 Ago-08 Feb-09

Saldo

Ago-09 Feb-10 Ago-10

(porcen;lz co 47, paneles Ay B). Por su parte, la tasa de desempleo
de los jefes de hogar siguié descendiendo y las tasas de
20,0 interés de consumo se han reducido més que la caida de
la tasa de interés de politica del Banco de la Republica.

15,0
100 Por el lado de los empresarios, segin la encuesta de
opiniéon empresarial de Fedesarrollo aplicada a la in-
50 dustria y al comercio, la percepcion sobre la situacion
economica ha mejorado de manera importante (Grafico

0,0

47, paneles C y D). El menor nivel de existencias y una

Variacién porcentual anual (eje derecho)

a/ Incluye cartera bancaria (M/N y M/E), deuda corporativa (M/N) y endeudamiento ex-
terno directo.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia, Bolsa de Valores de Colombia y Banco
de la Repdblica.

perspectiva generalizada de aumentar la inversion en el
corto plazo® también podrian explicar el aumento de la
demanda de crédito por parte de los empresarios (Grafi-
co 47, paneles E y F).

3 El saldo de septiembre (US$4.119 m) superd al maximo anteriormente observado (US$3.803 m),
nivel que se habia alcanzado al momento de la explosion de la crisis internacional con la quiebra en
septiembre de 2008 de Lehman Brothers.

4 Para los recursos de crédito tomados en moneda extranjera se suavizo el efecto cambiario de la
siguiente forma: inicialmente los saldos en ddlares de diciembre de 2000 se convirtieron a pesos con
la tasa de cambio de fin de 2000 y, luego, el producto de la variacion mensual en ddlares por la tasa de
cambio promedio del mes correspondiente fue adicionando al saldo anterior.

5 Encuesta del Banco de la Republica aplicada a los sectores: industria, comercio, construccion,
agricultura, telecomunicaciones y transporte.
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Gréfico 47

A. Indice de confianza del consumidor
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C. Situaciéon econémica
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B. Tasa de desempleo de los jefes de hogar
(serie desestacionalizada)

(porcentaje)
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Grafico 48
Riesgo de cartera®
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 49
Solvencia: patrimonio técnico/activos ponderados
por riesgo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Repblica.

Grafico 50
Agregados monetarios y depésitos (PSE)
(promedios mensuales)

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

En cuanto a la oferta de préstamos, ésta se ha visto
favorecida por una mejora en los indicadores de ries-
go pais, por la politica monetaria expansiva del Banco
de la Republica, por la recuperacion de la calidad de
la cartera y la mayor solvencia del sistema bancario
(gréaficos 48 y 49). En el tercer trimestre la recomposi-
cion en los activos de las entidades de crédito mostro
la preferencia que tuvo la banca por los préstamos. En
dicho periodo el sistema financiero acumulé $7,4 b en
nuevos créditos y aumento en $1,8 b su portafolio de
inversiones; en el primer semestre del afio la asigna-
cion habia sido de $5,4 by de $3,5 b, respectivamente.

Lo anterior es coherente con lo manifestado en la en-
cuesta del Banco Republica aplicada al sistema finan-
ciero en septiembre de 2010. En ella los participantes
eligieron como primera opciéon de colocacion a los
préstamos a empresas focalizadas en el mercado inter-
no o a otorgar créditos para consumo, por encima de
la inversion en titulos de deuda publica. Estos ultimos
habian sido seleccionados en primer lugar en las en-
cuestas de 2009 y del primer trimestre de 2010.

2. Agregados monetarios

Durante el trimestre la tasa de crecimiento de la base
monetaria se acelerd, mientras que la del agregado am-
plio (M3) se mantuvo relativamente estable. Entre ju-
nio y septiembre la variacion anual de la base aumentd
de 10,7% a 13,4% y la de M3 pas6 de 6,8% a 7,7%
(Grafico 50).

El comportamiento creciente de la base monetaria obe-
decid a la mayor demanda de efectivo, cuya tasa anual
se elevo de 9,8% a 14,9% (Grafico 50). Factores como
la mayor actividad econdmica, el aumento de empleo
no asalariado®, el menor costo de oportunidad del dine-
ro y unas expectativas de inflacién en niveles histori-
camente bajos podrian estar explicando la aceleracion
de la demanda de efectivo. La demanda de reserva, por
su parte, fue atendida mediante las operaciones repo
de expansion del Banco de la Republica con el sistema

6 El aumento del empleo cuenta propia, reportado por el
DANE, puede ser evidencia de ello.
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Gréfico 51

bancario y por el efecto monetario originado por la compra de divisas por parte del
JDBR realizadas a partir de septiembre.

En el pasado trimestre los bancos utilizaron otros instrumentos diferentes a los
depositos para financiar la expansion del crédito. En efecto, a pesar de que en
septiembre la cartera crecia a tasas anuales superiores a 9%, en la misma fecha
los depositos lo hacian anualmente a 6,8%. Las necesidades adicionales de finan-
ciacion del sistema financiero se completaron con recursos patrimoniales y con el
mercado monetario (repos con el Banco de la Republica e interbancarios con otros
sectores) (Grafico 51).

En cuanto a los depositos, la captacion a plazos contintia adquiriendo importancia

frente a las realizadas a la vista. En el tercer trimestre los depdsitos se incremen-

taron $2,5 b, y el 52% de dicho aumento obedeciéo a CDT con plazo mayor a 90

dias y a bonos. La contribucion de las cuentas de ahorro fue de 30%. Desde 2009
y hasta abril del presente afio este ultimo instrumento
habia sido el principal instrumento de captacion del
sistema financiero (Cuadro 6).

Principales pasivos del sistema bancario

(flujos)

(billones de pesos)
3,0

3. Tasas de interés

La aceleracion del crédito se ha presentado junto con
20 reducciones en las tasas de interés pasivas y activas.
Esta dinamica de incremento en los préstamos a un
menor costo podria estar indicando que la oferta de
10 crédito estd creciendo mas que la demanda, especial-
mente en consumo, grupo en el cual la tasa de interés
se ha reducido mas que la de politica. No obstante,
o0 W i de 2010 factores como la caida en los indicadores de riesgo de
W Depdsitos B Repos e interbancarios B Patrimonio crédito y un posible aumento en la profundizacion fi-
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Reptiblica. nanciera no permiten llegar a dicha conclusion.
Cuadro 6
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Depositos 11l trimestre de 2010

2 de julio de 2010 | 1 de octubre de 2010 | Variacién Participacion

(miles de millones de pesos) (porcentaje)

PSE 177.603,9 180.146,6 2.542,7 100,0
Ahorros 71.856,5 72.611,2 754,7 29,7
Depésitos a plazo 72.027,1 73.519,1 1.492,0 58,7

DT 59.077,4 59.235,6 158,2 6,2

Bonos 12.949,6 14.283,5 1.333,9 52,5
Cuenta corriente 25.526,4 26.290,1 763,7 30,0
Fiduciarios 5.151,4 4.417,2 (734,2) (28,9)
Otros 3.042,4 3.308,9 266,5 10,5

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



Cuadro 7
Tasas de interés nominales

Mercado interbancario
Tasa de politica
TIB
IBR ¥
Mercado de depésitos
CDT total
CDT corporativo
CDT oficinas
DTF
Depésitos de ahorro
Mercado de crédito
Cartera comercial
Crédito ordinario
Crédito preferencial
Crédito de tesoreria

Crédito para
constructores de
vivienda

Cartera hogares
Crédito hipotecario
Crédito de consumo
Crédito con tarjeta

Tasa de usura

La tasa ponderada de los CDT se redujo 15 puntos basicos (pb) en el trimestre, he-
cho significativo por cuanto ganaron participacion los certificados de mayor plazo.
En cuanto a la captacion a 90 dias (medido con la DTF), ésta estuvo relativamente
estable y mantiene un margen cercano a 50 pb por encima de la tasa interés de
politica (Cuadro 7).

En las tasas de interés de colocacidon el mayor descenso se ha presentado en los
créditos con destino al consumo, con caidas similares a la registrada por la tasa
de interés de usura, y algo mayores que la tasa de interés de politica. En el tercer
trimestre la tasa de interés de tarjetas de crédito descendio 76 pb, la de consumo
66 pb y la de usura 56 pb. En el mismo orden estas modalidades acumulan rebajas
de 919 pb, 805 pb y de 912 pb desde que el Banco de la Republica empez6 a re-
ducir su tasa de interés de politica (desde 10% a 3%). Por su parte en el trimestre
la disminucion de la tasa de interés hipotecaria fue menor (-9 pb), y completd una
caida de 461 pb desde diciembre de 2008.

Diciembre de | Diciembre de Junio de 2010 Septiembre de Variacion
2008 2009 2010 (puntos bésicos)
(promedio) Il trim. 2010 Ano corrido

10,00 3,50 3,00 3,00 0 (50)
9,43 3,29 3,03 3,04 1 (25)
9,12 3,18 3,04 3,05 1 (14)
10,52 4,33 3,90 3,75 (15) (58)
9,73 4,26 3,66 3,54 (13) (72)
11,17 4,42 4,16 4,01 (15) (41)
10,12 4,12 3,54 3,47 (6) (64)
5,03 2,31 2,01 1,96 (5) (35)
17,70 10,59 10,08 9,74 (34) (85)
16,04 7,61 6,67 6,66 (M (95)
15,67 7,00 6,27 5,87 (40) (114)
17,40 10,90 9,98 9,93 (5) (97)
17,47 13,98 12,95 12,86 9) 112)
25,59 20,43 18,20 17,54 (66) (289)
30,96 25,48 22,53 21,77 (76) (371)
31,53 25,92 22,97 22,41 (56) (351)

a/ Indicador bancario de referencia overnight.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repblica.
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En la categoria comercial la tasa de interés de créditos ordinarios descendié 34 pb
en el trimestre. En este tipo de crédito mas del 40% de sus desembolsos actuales
se acuerdan con plazos superiores a cinco afnos. En los créditos de tesoreria otor-
gados a plazos menores a un mes, se observé una reduccion en su tasa de interés
de 40 pb en el trimestre. Las tasas de los otros dos tipos de crédito: preferencial
y para construccion, estuvieron relativamente estables durante el trimestre. En
general todas estas modalidades han experimentado caidas acumuladas similares
a la observada por la tasa de interés de politica del Emisor.

4. Precios de los activos

Similar a lo ocurrido en las principales economias de la region, en Colombia los
precios de los activos (vivienda, acciones y bonos) continuaron por el camino de
la valorizacion. Hechos como la amplia liquidez internacional, los menores nive-
les de riesgo pais, el menor deterioro de los indicadores de deuda de las economias
emergentes frente a las desarrolladas, un crecimiento econdémico mas robusto,
una inflacion junto con sus expectativas bajas y unos términos de intercambio en
niveles elevados han sido los principales motivos que, segun los analistas del mer-

cado, explican dicha valorizacion. Pese a lo anterior,

algunos académicos y analistas ya advierten sobre

Grafico 52

IGBC los riesgos y efectos negativos que sobre la estabili-
(indice) dad macroecondmica de un pais podrian implicar la
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5.000 34,2% en lo corrido del afio (Grafico 52). Por su parte,

7.000 | .. . L,

6000 1 entre junio y septiembre las tasas de negociacion de

5.000 los TES cero cup6én (promedio mensual) se redujeron:

4.000 . . . . . . . N .
Oct-08  Feb-09  Jun-09  Oct-09  Feb-10  Jun-10  Oct-10 87 pb en el plazo de cinco afios, 75 pb en el de diez

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia. anos y 48 pb en el quince anos (Cuadro 8)

Cuadro 8
TES tasa cero cup6n

Jun-10 Sep-10 Variacién en puntos basicos
(promedio) trimestre
Un afo 3,97 3,95 (1,3)
Cinco anos 7,61 6,74 (86,9)
Diez anos 8,54 7,79 (74,7)
Quince anos 8,36 7,87 (48,2)

Fuentes: Sistema Electrénico de Negociacion (SEN) y Mercado Electrénico Colombiano (MEC).
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Gréfico 53
Indice real de precios de la vivienda
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a/ indice de precios de la vivienda usada.
Fuentes: DNP y Banco de la Republica.

Por su parte, los precios de la finca raiz, descontando
la inflacidn, continuaron con la senda creciente inicia-
da desde 2004. En junio del presente afio los precios
de las viviendas nueva y usada se situaron cerca de sus
maximos histdricos, hecho que se ha dado junto con
una aceleracion del crédito hipotecario y de unas tasas
de interés hipotecarias en niveles bajos (Grafico 53).
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Recuadro 3
LECCIONES DEL PASADO

Alejandro Reyes Gonzélez’

Las principales economias emergentes estan enfrentando
circunstancias particulares que no tienen un antecedente
exacto, aunque comparten ciertos hechos similares a lo ocu-
rrido en el pasado. Asi, en este recuadro se enumeran dos
perfodos semejantes ocurridos en Japén y Suecia, de los cua-
les se puede extraer lecciones de politica econémica.

Actualmente las principales economias desarrolladas man-
tienen tasas de interés reales histéricamente bajas y han
realizado fuertes inyecciones monetarias con el objeto de
impulsar el producto y salir de una de las peores recesio-
nes registradas desde la segunda guerra mundial. Con este
panorama externo la economfa colombiana, similar a lo ob-
servado en otros pafses en desarrollo, se ha caracterizado
por una recuperacion de la actividad econémica sin presio-
nes inflacionarias de demanda, una reactivacion del crédito,
entradas de capitales, valorizacién de activos, una inflacién
controlada y una apreciacién de la moneda.

Dada la ausencia de presiones de demanda sobre los precios y
con una proyeccion de inflacién y sus expectativas dentro del
rango meta, la respuesta de politica monetaria en un contexto
de inflacién objetivo puro serfa continuar con tasas de interés
en niveles reales bajos. No obstante, si se mantiene este tipo
de respuesta por un periodo largo, o si no se tienen en cuenta
politicas de estabilidad financiera, es probable que se generen
ciertos riesgos que, al materializarse, pueden poner en peligro
la estabilidad macroeconémica de un pais.

Un ejemplo de ello se puede encontrar en la economia ja-
ponesa. En las décadas de los sesenta y setenta su gobierno
establecié un programa de desarrollo que la llevé a tener
elevadas tasas de crecimiento. Este periodo de sélida expan-
sibn comenz6 a verse comprometido en los afios ochenta (sin
embargo, la economfa atin crecfa sustentada por sus exporta-
ciones), decenio en el cual la inflacion comenzé a descender
y permitié mantener una amplia liquidez y reducir todavia
mas las tasas de interés. En tal momento se generé un fuer-
te incremento en los precios de las acciones y, posterior a la
normalizacién de la politica monetaria, en los anos noventa se
present6 una caida considerable de la actividad econémica,
de los precios de los activos y un largo periodo de inflaciones
bajas o incluso deflaciones (a tal lapso se le conoce como la
década perdida en Japén) (Gréfico R3.1).

*  El autor es profesional experto en inflacién del Departamento
de Programacion e Inflacion. Las opiniones expresadas son de
su responsabilidad y no comprometen al Banco de la Repiiblica
ni a su Junta Directiva.
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Gréfico R3.1
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Fuente: Blommberg.

En Suecia se pueden observar dos etapas: finales de los afios
noventa y mediados de la primera década del presente siglo,
cuando en conjunto se observé un crecimiento econémico
cercano al 4%, con tasas de interés reales bajas (mas en el
segundo perfodo que en el primero), y una inflacion conside-
rablemente baja, menor al 2%. En cuanto a los precios de los
activos, en tales momentos se observé un incremento mar-
cado (en la bolsa de valores) con caidas importantes en pe-
riodos posteriores a los episodios analizados (Crafico R3.2).

Las evidencias en estas dos economias apuntan en la misma
direccion. Ante la presencia de una inflacién baja y la ausen-
cia de medidas que propendan por la estabilidad financiera,
las politicas econdémicas laxas por tiempos muy prolongados



Grafico R3.2
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pueden contribuir a generar una burbuja en los precios de
los activos, que eventualmente conducen a una crisis econd-
mica de magnitud considerable. Otro riesgo es la generacién
de un exceso de oferta de crédito que ponga en peligro la
estabilidad de las instituciones bancarias.

De todos modos, economistas como Greenspan opinan
que las tasas de interés bajas no fueron los causantes del
pasado auge en los precios de la vivienda en los Estados
Unidos, y que la tasa de interés de politica no necesaria-
mente es el mejor instrumento para detener este tipo de
burbujas. No obstante, criticos de dicha opinién sugieren
que, ante la presencia de estos riesgos, reducciones adicio-
nales en la tasa de politica si pueden acelerar la sobreva-
loracién de los activos o incrementar la oferta de crédito.

A la anterior situacion la respuesta de los bancos centrales
con régimen de inflacién objetivo ha sido el denominado
inflation targeting plus, o inflacién objetivo aumentada.
Este dltimo régimen, ademas de tener en cuenta la meta
de inflacién, también considera el monitoreo de variables
financieras y de precios de los activos para evitar posibles
desbalances macroeconémicos originados en esos secto-
res. En este contexto, politicas macroprudenciales de re-
gulacién financiera, sumadas al uso de otros instrumentos
de un banco central, diferentes a la tasa de interés, son
necesarios para mantener la estabilidad macroeconémica
de un pafs.

Por otra parte, el principal mensaje de las crisis observadas
en pafses como Grecia e Irlanda radica en que una politi-
ca fiscal creible y sostenible en el largo plazo también es
una pieza fundamental para mantener la estabilidad ma-
croeconémica y alcanzar un crecimiento sostenido en el
largo plazo.
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Ill.  PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

El crecimiento mundial continuara siendo desbalanceado, con los paises
emergentes mostrando un mayor dinamismo frente a las economias
desarrolladas.

Los precios de las materias primas permaneceran altos, contribuyendo a
mantener unos flujos de capitales relativamente abundantes hacia las
economias latinoamericanas.

La economia colombiana seguira creciendo a un buen ritmo: el pronéstico
para 2010 se mantuvo, pero el de 201 1se revis6 un poco al alza.

La inflacién al consumidor continuara dentro del rango meta de largo plazo
en 2011.

A.  CONTEXTO INTERNACIONAL

Durante el tercer trimestre la economia mundial continué creciendo, pero a un ritmo
dispar entre regiones. En las economias desarrolladas se ha observado una desacele-
racion marcada en los tltimos dos trimestres, mientras que en las emergentes el cre-
cimiento continuia siendo vigoroso, incluso recuperando las tasas observadas antes
de la crisis, sobre todo en Asia emergente y Latinoamérica. En general, las perspec-
tivas de mediano y largo plazos son mas favorables para los paises emergentes con
respecto a los desarrollados, ya que presentan menores desbalances macroecondomi-
cos, los niveles de endeudamiento de sus hogares y empresas son menores y cuentan
con sistemas financieros mas sélidos.

La debilidad de las economias desarrolladas no ha impedido que los prondsticos
de crecimiento mundial continuen siendo favorables y que incluso se incremen-
ten levemente en este informe, gracias al dinamismo que exhiben los paises emer-
gentes. Seguin el FMI, por ejemplo, el PIB mundial creceria 4,8% en 2010y 4,2%
en 2011; dentro de este resultado se contempla una expansion de las economias



Gréfico 54
Produccién industrial en las economias desarrolladas
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emergentes de 7,1% y 6,4% en 2010 y 2011, mientras
que las desarrolladas presentarian una expansion mo-
desta alrededor de 2,7% y 2,2% para tales aios.

Los pronoésticos del FMI y los que se presentan mas
adelante tienen en cuenta que a septiembre la ma-
yoria de indicadores de actividad real muestran una
desaceleracion frente a lo que se venia observando
el semestre anterior. En particular, la produccion in-
dustrial crece a un ritmo menor (Gréfico 54), mien-
tras que las ventas al por menor parecen haberse
estancado, sobre todo en la zona del euro y en Japon.
Asimismo, aunque el comercio mundial se ha reac-
tivado, los volumenes de exportacion de las econo-
mias desarrolladas no alcanzan los niveles previos a
la crisis (Grafico 55).

Con cifras preliminares para el tercer trimestre la eco-
nomia estadounidense crecio 2,0% trimestre anuali-
zado (t/a), luego de haberlo hecho 3,7% y 1,7% t/a
en los primeros trimestres del afio. El resultado se
explicd por una mayor contribucion en la variacion
de existencias y del consumo de los hogares, aunque
este ultimo se continua expandiendo a tasas inferio-
res a las observadas antes de la crisis. Asimismo, se
ha registrado una desaceleracion de las exportacio-
nes, mientras que las importaciones continuan ace-
lerandose fuertemente (Grafico 56). Como resultado
de esto, el comercio exterior contintia contribuyendo
negativamente al crecimiento.

Gréfico 55
Indice de comercio mundial
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Grafico 56
Crecimiento de las exportaciones e importaciones reales en
los Estados Unidos
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Gréfico 57
PIB de algunas economias desarrolladas
(variacion trimestral anualizada)
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Gréfico 58
Tasa de desempleo en las economias desarrolladas
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Por su parte, en ese mismo periodo las economias del
Reino Unido y la zona del euro crecieron 2,8% t/a'y
1,5% t/a, luego de haberlo hecho en 1,6% t/a'y 3,9%
t/a el periodo anterior. Dentro de la zona del euro lla-
ma la atencion lo sucedido con Alemania, que después
de mostrar una sorprendente dindmica en el segundo
trimestre (de 9,5%), se desacelero fuertemente en el
tercero (a 2,8%). A pesar de ello, esta economia atin es
el principal motor de dinamismo en la region, soste-
niendo e incluso permitiendo aumentos en sus pronds-
ticos de crecimiento. Para Japon todavia no se cuenta
con el dato de PIB del tercer trimestre; sin embargo, la
informacién disponible sugiere una expansion mode-
rada (Grafico 57).

Entre las razones que explican la recuperacion tan
modesta de la actividad productiva en las economias
desarrolladas se encuentran los altos niveles de en-
deudamiento de sus hogares y empresas, al cual se
ha sumado el de sus gobiernos. Adicionalmente, el
mercado laboral continua deteriorado, por lo que atin
es uno de los principales obstaculos que sigue impi-
diendo una plena recuperacion. En muchas de ellas la
tasa de desempleo se mantiene en niveles elevados y
no se prevé un cambio de esta tendencia en el corto o
mediano plazos (Grafico 58).

En los Estados Unidos, por ejemplo, aunque se ob-
servo una creacion de empleo de 151 puestos de
trabajo en octubre, en meses anteriores se habia re-
gistrado destruccion de empleo. En parte, por ello
la tasa de desempleo se mantuvo en 9,6% por ter-
cer mes consecutivo. Asimismo, las peticiones de
seguro de desempleo se mantienen elevadas. De
esta manera, la recuperacion de la produccion de los
ultimos meses se ha dado sin creacion significativa
de empleo, lo que amenaza con convertir en croni-
cos los altos niveles de desempleo que se observan
hoy en dia. Esto ha afectado de manera significativa
el sentimiento y las expectativas de los hogares, lo
cual se aprecia en diversos indicadores de confianza
de los consumidores que se han deteriorado en lo
corrido del afio y permanecen por debajo de sus pro-
medios histéricos (Grafico 59, paneles Ay B).

En general, por los problemas sefialados las perspec-
tivas a mediano plazo de las principales economias



Gréfico 59
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Gréfico 60
PIB de algunos paises emergentes de América Latina y Asia
(variacion anual)

(porcentaje)
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desarrolladas se mantienen moderadas, previendo
crecimientos relativamente bajos en muchas de ellas.
Adicionalmente, persisten riesgos asociados con la
efectividad de las politicas fiscal y monetaria. En par-
ticular sobresale la incertidumbre creciente acerca de
la estabilidad macroeconémica de varios paises, sobre
todo de Europa, que heredaron profundos desbalances
fiscales, en parte como resultado de las politicas con-
traciclicas adelantadas en 2008 y 2009. Asi mismo,
estéa el hecho de que, a pesar de las fuertes intervencio-
nes de las autoridades monetarias, las economias atn
no han respondido satisfactoriamente y queda la duda
de como y cudndo podran ser recogidos los actuales
excesos de liquidez en el mercado y a qué costo.

En cuanto a las economias emergentes, éstas conti-
ntan liderando la recuperacion mundial, pese a que
también se ha observado alguna desaceleracion en
muchas de ellas: es el caso de China y Corea del Sur,
en donde su crecimiento anual paso de 11,9% y 8,1%
en el primer trimestre, a 9,6% y 4,5% en el tercer tri-
mestre, respectivamente. Por su parte, las economias
latinoamericanas han sorprendido por su vigoroso a
dindmica. Aunque no se cuenta con informacién del
PIB para el tercer trimestre, se destaca la aceleracion
observada del PIB en Peru y Chile durante el segundo
trimestre, mientras que Brasil y Colombia mantuvie-
ron tasas similares a las registradas en el primer tri-
mestre (Grafico 60).

En el caso de las economias emergentes la informa-
cioén disponible para el tercer trimestre deja ver un
comportamiento aun dindmico. Las ventas al por
menor, la produccion industrial y las exportaciones
continuaron mejorando en aquellos paises, aunque a
un menor ritmo. Se desataca como estas economias
emergentes han superado los niveles de exportacion
registrados antes de la crisis, contrario a lo que sucede
en las economias desarrolladas (Grafico 55). En parti-
cular, las exportaciones de los paises de Latinoamérica
también se han recuperado considerablemente, lo cual
se explica principalmente por la dindmica de los pre-
cios de los bienes basicos, ya que la mayoria de ellos
son exportadores netos de tales productos.

Dado el contexto anterior, para este informe se modifica-
ron levemente a la baja los prondsticos de crecimiento de
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los Estados Unidos, pasando de 3,0% a 2,6% para 2010, y los de Europa, al alza, de
0,8% a 1,5%. Hacia 2011 no se espera una aceleracion, por el contrario podrian pre-
sentarse contracciones en algunas economias, ya que los riesgos que aun enfrentan
son significativos (Cuadro 9).

Cuadro 9
Proyecciones de crecimiento de los socios

Proyecciones

2008 2009
2010 ¥ 2011

Principales socios
Ej';‘?‘djgss 0,0 2,6) (2422.8) (1.422.6)
China 9,6 9,1 (9.5210.5) (8.5a9.5)
Zona del euro 0,6 4,1 (1.2a1.8) (0.8 a2.0)
Venezuela 4,8 (3,3) (-3.0a-1.0) (0.5a2.5)
Ecuador 6,5 0,4 (1.2a2.2) (1.5a3.1)
Otros socios
Japén (1,2) (5,2) 2,8 1,5
Perd 9,8 0,9 8,0 6,0
México 1,5 (6,5) 5,0 3,9
Chile 3,7 a,5) 5,3 6,0
Argentina 6,8 0,9 8,0 4,5
Brasil 5,1 0,2) 7,5 4,1
Bolivia 6,1 3,4 4,0 4,0
(I;Zissaersrollados 0,2 3:2) 27 22
Total mundial 2,8 (0,6) 4,8 4,2

a/ El rango de pronéstico viene dado por un escenario optimista (techo del intervalo) y un escenario conservador (piso del intervalo).
Fuentes: Datastream, Consensus Forecast, FMI y Banco de la Repiiblica.

Los prondsticos para los paises emergentes que son socios comerciales de Co-
lombia no presentaron modificaciones significativas, excepto por Venezuela. Asi,
para Ecuador la proyeccion se elevo levemente, pasando de 1,5% a 1,7% en 2010,
mientras que para 2011 se proyecta un crecimiento de 2,3%. En el caso de Brasil
el prondstico se ubica en 7,1% y 4,2% en éste y el proximo afios; mientras que
para el mismo lapso la proyeccion de China se ubica en 10,5% y 10%. Para Vene-
zuela el crecimiento de 2010 y 2011 proyectado por el Banco de la Republica se
redujo de -1,0% a -2,0% en 2010, mientras que para 2011 aument6 de 0% a 1,5%
(Cuadro 9).

El crecimiento observado y previsto para la economia mundial, y sobre todo para
China e India, mantuvo los precios de la mayoria de materias primas en niveles
altos, pero similares a los de los trimestres anteriores y en medio de una volatilidad
un tanto mayor. Problemas de sequias en Rusia e inundaciones en Paquistan con-
llevaron a caidas en la oferta mundial de los cereales y oleaginosas, lo que elevo



Gréfico 61
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sus precios de manera importante: por ejemplo, el tri-
go aumento 43% entre julio y octubre.

Un factor adicional que influy6 en los precios de algu-
nas materias primas, como el oro y el petrdleo, gene-
rando alzas hacia finales de septiembre y comienzos
de octubre, fue el anuncio de una expansion monetaria
adicional en los Estados Unidos (denominada Quanti-
tave Easing 2, véase capitulo II) (Grafico 61). Estas al-
zas son la contrapartida del debilitamiento del dolar y
obedecen al hecho de que, junto con el oro, el petrdleo

Oct-08 Feb-09 Jun-09 Oct-09

a/ WTI: West Texas Intermediate.
Fuente: Bloomberg.

Cuadro 10

: : : y otras materias primas, se estan comportando como
Feb-10 Jun-10 Oct-10 . . . .
un activo refugio de valor, sometidas a las turbulencias

registradas en los mercados financieros.

En el escenario central de este informe se espera que para lo que resta del afio el
precio promedio del petroleo West Texas Intermediate (WTI) se situe alrededor
de US$82 el barril, con lo que el precio promedio para todo 2010 seria de US$79/
barril, con un prondstico maximo de US$78 y uno minimo de US$80. Para 2011
se prevé un incremento en los precios del crudo, con un rango de proyeccion
entre US$77 y US$87. Estos intervalos son similares a los contemplados en el
informe anterior y sugieren precios ligeramente mayores que los reportados para
el promedio de 2009. Un comportamiento similar se estima en los precios de otros
productos exportados por Colombiae (Cuadro 10); de esta manera, para lo que
resta de 2010 y para todo 2011 los precios se mantendran en niveles elevados, con
lo que los términos de intercambio para paises exportadores de materias primas
como Colombia seguirian siendo favorables.

En materia de inflacion al consumidor, a septiembre en las economias desarrolla-
das se mantuvo la tendencia decreciente que se observa desde principio de afio
(Gréfico 62). Tanto la inflacion total como la basica permanecen en niveles ba-
jos en la mayoria de esos paises. En el caso de los Estados Unidos los temores

Pronésticos de los bienes bésicos exportados por Colombia

Principales socios

Café (ex dock) (d6lares por libra)
Petréleo WTI (délares por barril)
Petréleo colombiano (délares por barril)
Carbon (délares por tonelada)
Ferroniquel (délares por libra)

Oro (délares por onza troy)

Proyecciones 2010 Proyecciones 2011
2008 2009
Escenario A Escenario B Escenario A Escenario B

1,4 1,7 2,0 2,2 2,0 2,2
99,9 62,0 77,8 79,8 77,0 87,0
90,2 56,2 71,6 73,7 71,0 81,3
83,4 80,2 80,0 83,6 80,1 83,6

3,4 1,9 2,6 2,9 2,5 2,6
873,0 929,0 1.280,0 1.220,0 1.341,0 1.278,0

Notas:
1/ Balanza de pagos estimada en julio de 2010.

2/ Los escenarios A y B corresponden al rango inferior y superior de prondstico, respectivamente.

Fuente: Banco de la Repblica.
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GCréfico 62

Inflacién total en algunas economias desarrolladas
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apuntan mas hacia la deflacion, y por eso la Fed pla-
nea continuar con el relajamiento cuantitativo por mas
tiempo de lo esperado (véase capitulo II). En América
Latina, a excepcion de Venezuela, la inflacion parece
estar bajo control (Grafico 63); sin embargo, el fuerte
crecimiento economico ha inducido ajustes de la poli-
tica monetaria en varios paises (véase capitulo II). En
algunas economias de Asia se ha observado lo mismo;
en particular en China donde los brotes inflacionarios
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Gréfico 63
Inflacién en Latinoamérica

(variacion porcentual)
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han generado que su banco central haya implementado
politicas desestimulantes.

Finalmente, no sobra recalcar que los prondsticos an-
Reino Unido Japon teriores, tanto de actividad econémica como de pre-
cios, enfrenten riesgos a la baja que son hoy en dia
mayores que los contemplados en los informes ante-
riores. Algunos de estos riesgos estan asociados con la
incertidumbre sobre la situacion de la deuda en varios
paises europeos, al igual que los temores sobre un po-
sible estancamiento del empleo que convierta la alta
tasa de desempleo observada actualmente en perma-
nente y estructural.

B. BALANZA DE PAGOS

La proyeccion de balanza de pagos para el afio 2010

2,0
o tiene en cuenta la balanza observada para el primer
Mar-06 Sep-06 Mar-07 Sep-07 Mar-08 Mar-08 Abr-09 Mar-09 Abr-10 Mar-10 semestre del afio, segin la cual el déficit en cuenta
Colombi Brasil Chile® . . ,
o ot 'e corriente durante dicho periodo fue de US$2.982 m

a/ Cambio de la metodologia en Chile a partir de enero de 2010.

Fuente: Bloomberg.
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(2,2% del PIB semestral), superior a lo registrado para
el mismo periodo de 2009. Este aumento del déficit se
origind en unos egresos corrientes (US$4.743 m) mayores que los ingresos co-
rrientes (US$3.652 m). Los primeros se explican por el incremento en la remision
de utilidades de las empresas con inversion extranjera en el pais (42,6% anual)
y por el crecimiento de 17,1% anual de las importaciones de bienes y servicios.
En cuanto a los ingresos, se reportd un aumento de aquellos provenientes de las
exportaciones de bienes y servicios (21,1%), mientras que los ingresos recibidos
por transferencias corrientes cayeron 4,0%, debido a la reduccion de las remesas
de trabajadores (-10,5% anual). El déficit corriente del primer semestre se financio
principalmente con las entradas netas de inversion extranjera directa (IED) y con
deuda externa neta del sector publico, contabilizdndose un superavit de la cuenta
financiera de US$4.320 m (3,2% del PIB semestral).

Ademas de los resultados anteriores, para la proyeccion de la balanza de pagos de
2010 se consideraron los siguientes supuestos: i) un crecimiento de la economia
colombiana entre 3,8% y 5,0% (como se presenta en detalle mas adelante); ii) una



En 2011, el déficit en
cuenta corriente se
ubicaria entre 2,4%y
3,0%.

En el tercer trimestre,
los indicadores mas
dindmicos son los
relacionados con la
demanda interna.

recuperacion de nuestros socios comerciales (entre 2,7% y 3,3%); iii) mejores
precios internacionales de los principales productos exportados con respecto a los
observados el afio anterior (como se discutid en la seccion anterior); iv) ingresos
por transferencias corrientes’ creciendo entre -2,2% y 1,2% en el afio; v) una IED
neta mayor a la observada en 2009, y vi) un endeudamiento externo neto del sec-
tor publico (sin Ecopetrol) alrededor de US$5.000 m.

Asi las cosas, las importaciones en ddlares podrian crecer entre 16% y 25%, en
términos anuales, y las exportaciones lo harian entre 20% y 22%, dependiendo
principalmente del comportamiento de los precios de los productos bésicos y de
la recuperacion de las ventas hacia otros destinos diferentes a Venezuela. De esta
forma, para el afio 2010 se espera una ampliacion del déficit en cuenta corriente
frente a lo registrado en el afio 2009 y en el primer semestre del afio. En efecto,
dicho déficit podria ubicarse en un rango entre 2,0% y 2,6% del PIB, el cual se
prevé que sea financiado en gran parte por entradas de IED y por recursos externos
del sector publico.

Para el afio 2011 se contemplan varios escenarios de la balanza de pagos, depen-
diendo tanto del comportamiento esperado de los precios internacionales de los
productos exportados, como del PIB de los Estados Unidos, Venezuela y Colom-
bia. Se considera un nivel de endeudamiento externo del sector publico (sin Eco-
petrol) importante, pero menor al de 2010, y una IED neta mayor a la proyectada
para este afio. En cuanto a la balanza comercial, se proyecta un aumento tanto de
las importaciones como de las exportaciones (en délares) menor al esperado para
2010. Asi las cosas, el déficit en cuenta corriente para el afio 2011 podria ubicarse
entre 2,4% y 3,0% del PIB, el cual seguiria siendo financiado, en gran parte, por
entradas de IED y por recursos externos del sector publico.

C. CRECIMIENTO INTERNO
1. Tercer trimestre de 2010

Los indicadores disponibles muestran que el crecimiento de la economia en el
tercer trimestre habria continuado a un ritmo estable. De igual forma a como ocu-
rri6 en el primer semestre de este afio, los indicadores mas dindmicos estarian
siendo los relacionados con la demanda interna, en particular con el consumo
de los hogares y en menor medida con la producciéon de bienes destinados a la
inversion. A pesar de ello, algunas variables que siguen el comportamiento de la
oferta presentaron desaceleraciones en sus tasas de crecimiento, e inclusive caidas
en sus niveles.

7 El principal componente de las transferencias corrientes son las remesas de trabajadores, y su
comportamiento durante el afio 2010 depende del desempeiio de las economias de donde dichos recur-
sos provienen (principalmente los Estados Unidos, Venezuela y Espafia).
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Créfico 64
Indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo.

Gréfico 65
Comercio al por menor sin combustibles
(serie desestacionalizada, tendencia y crecimiento anual)
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Gréfico 66
Indice de produccion industrial sin trilla de café
(serie desestacionalizada, tendencia y crecimiento anual)
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El desempeiio mas sobresaliente en estos ultimos tres
meses ha sido el del indice de confianza del consu-
midor (ICC). De acuerdo con la Encuesta de opinion
del consumidor de Fedesarrollo, la confianza de los
hogares continué aumentando durante el tercer tri-
mestre, alcanzando en agosto el maximo nivel en la
historia de la serie (Grafico 64). Este resultado se ex-
plica principalmente por el gran salto que registraron
las expectativas de los consumidores sobre la situacion
econdmica a doce meses, y en menor medida por una
mejoria en la percepcion sobre las condiciones econd-
micas actuales. De la mano con lo anterior, los hogares
se mostraron mas dispuestos a comprar carro, casa y
bienes durables. En septiembre el ICC presentd una
leve caida que podria indicar que esta variable habia
tocado techo.

Las ventas del comercio también mantuvieron una di-
namica positiva. De acuerdo con la Muestra mensual
del comercio al por menor del DANE, las ventas en
julio y agosto crecieron 13,9% y 12,7%, respectiva-
mente; tasas superiores a las registradas en promedio
en los ultimos afios (Grafico 65). Asi las cosas, el nivel
de las ventas contintia con la fuerte tendencia creciente
que empezo a observarse desde mediados de 2009.

El fuerte incremento de las ventas del comercio se atri-
buy6 en parte a las ventas de vehiculos, las cuales en
los dos meses citados crecieron en promedio 40% con
respecto al mismo periodo del afio pasado. No obstan-
te, las compras de otro tipo de mercancias (alimentos,
ropa y calzado, por ejemplo) también mostraron una
dindmica favorable, por lo que las ventas del comer-
cio, sin tener en cuenta automoviles, se expandieron
a una tasa promedio de 8,1% durante julio y agosto.

De otro lado, los indicadores relacionados con la oferta
sefalan dinamicas mas débiles. Por ejemplo, cuando
se depura el indice de produccion industrial de rui-
dos estadisticos, se aprecia que la produccion de julio
y agosto, que creci6 en promedio 2,3% en términos
anuales, estuvo por debajo de la de meses anteriores
(Grafico 66). Si bien la desaceleracion fue fuerte en
unas pocas ramas (ingenios azucareros y bebidas, prin-
cipalmente), en general se observé un menor dinamis-
mo en un amplio nimero de industrias.



El pobre comportamiento de la produccion industrial en los tltimos meses estaria
asociado con el desempefio de sus ventas al mercado externo. Estas siguieron
golpeadas por el colapso de las exportaciones a Venezuela, a lo que se sumoé un de-
bilitamiento de la demanda de otros paises (los Estados Unidos, principalmente)
y una apreciacion adicional del peso. Dichos factores han impedido que el sector
recupere el nivel de la produccion alcanzado hace tres afios, a pesar de los esfuer-
zos de diversificacion de mercados, una capacidad instalada todavia holgada y el
abaratamiento de los insumos importados.
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Fuente: XM. Compania de Expertos en Mercados. observados a finales del afio pasado e inicios del pre-

sente, y que coincidieron con las altas temperaturas
debido al fendmeno de El Niflo. De todas maneras, la desaceleracion en estos
indicadores conllevara un ritmo de crecimiento relativamente bajo para el PIB de

servicios publicos.

Teniendo en cuenta la evolucion de éstos y otros indicadores, en el presente informe
se considera que en el tercer trimestre la mayor contribucion a la expansion del PIB
provendria del consumo de los hogares. Se prevé una aceleracion en su crecimiento
frente al registrado en los trimestres anteriores, sobre todo en el consumo de bienes
durables y semidurables importados.

Cabe sefialar que este tipo de bienes es el inico componente dentro del consumo
de los hogares que atin no recupera los niveles de antes de la crisis, por lo que cabe
esperar que la tendencia actual se prolongue por unos trimestres mas. Para el con-
sumo de bienes no durables se espera una lenta expansion, similar a la observada en
promedio durante la década pasada.

Con respecto al consumo del Gobierno la informacion disponible es més escasa. En
este informe se supone una desaceleracion durante el tercer trimestre en términos de
su crecimiento anual que, sin embargo, implica que los niveles observados en la pri-
mera mitad del afio se mantendrian. No se descarta que el cambio de administracién
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pueda haber tenido algtn efecto transitorio en la capacidad de ejecucion del gasto,
por lo que la incertidumbre que rodea los pronosticos anteriores es alta.

Para la inversion total se anticipa un crecimiento anual relativamente alto (supe-
rior al 10%), aunque menor que el reportado en los dos trimestres anteriores. Esta
expansion seria suficiente para situar este tipo de gasto significativamente por en-
cima de los registrados durante todo 2009.

El comportamiento favorable de la inversion en el tercer trimestre no habria
abarcado a todos sus componentes. Asi, por ejemplo, la formacion bruta de ca-
pital fijo estaria registrando un crecimiento muy superior al de los dos tltimos
afos, gracias a una fuerte recuperacion en las compras de equipo de transporte,
y maquinaria y equipo, segun lo sugiere el aumento de las importaciones en
dodlares. Sin embargo, y tal como ocurri6 en el segundo trimestre, se espera que
el dinamismo de este gasto compense la contraccion prevista en la construccion
de edificaciones y en un pobre desempefio de la inversion en obras civiles en
términos de crecimiento anual. A su vez, los inventarios habrian seguido recupe-
randose, en la medida en que los industriales y comerciantes estan respondiendo
al dinamismo del consumo y a que las expectativas empresariales continian
reflejando un optimismo apreciable.

En contraste con lo registrado por la demanda interna, la contribucion de la de-
manda externa neta habria sido negativa en los ultimos tres meses hasta septiem-
bre debido a una fuerte expansion de las importaciones que superd ampliamente
la de las exportaciones, pese a que estas Ultimas se habrian acelerado. En el tercer
trimestre las compras de bienes y servicios externos habrian crecido a una tasa
cercana al 20% en pesos constantes y se estarian ubicando en niveles maximos
historicos. Las exportaciones, por su parte, habrian presentado una expansion im-
portante —en términos del crecimiento anual similar al promedio de los ultimos
diez afios—. Asi, se confirmaria que el estancamiento de este tipo de gasto, el cual
durd un afio, habria llegado a su fin, impulsado por el buen desempefio de las ex-
portaciones no tradicionales y por algin repunte en las tradicionales.

Por ramas de actividad econdmica se espera que en el tercer trimestre los secto-
res con mayor contribucion al crecimiento anual sean, en su orden, la mineria, el
comercio y los servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas. El sector de
mas pobre desempefio seria de nuevo la construccion de edificaciones, para el cual
se espera una nueva contraccion en términos anuales, aunque de una magnitud
considerablemente menor que la del segundo trimestre. Esto, unido a un discreto
comportamiento de las obras civiles, provocara que la construccion total se man-
tenga en niveles similares a los observados el mismo periodo del afio pasado.

Con base en todo lo anterior, en el presente informe se estima que para el tercer
trimestre el crecimiento del PIB se habria ubicado dentro del rango comprendido
entre 4,0% y 4,8%. Esto implicaria que la economia colombiana habria mante-
nido una tendencia de crecimiento aceptable, con una expansion anual similar
a la que se observo en la primera mitad del afio y sin que la desaceleracion de
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las economias desarrolladas del segundo y tercer trimestres hubiera ejercido un
impacto local importante.

2.  Proyecciones para todo 2010 y 2011

Las condiciones internas previstas para lo que resta del afio y para comienzos de
2011 no dan pie para pensar en un cambio en las tendencias de crecimiento. Todo
apunta a que la confianza de los consumidores y empresarios continuaria en niveles
altos, sosteniendo el aumento del gasto, mientras que la tasa de inflacion perma-
necera dentro del rango meta de largo plazo (como se menciona en la siguiente
seccion), impidiendo deterioros del ingreso real disponible. Adicionalmente, la po-
litica monetaria expansiva y un sistema financiero que se muestra solido y solvente
continuaran haciendo posible el incremento de los créditos de consumo y comercial.

En el ambito externo es donde se vislumbran los mayores obstaculos, debido a
que la recuperacion de la economia mundial continua siendo muy fragil y dispar;
ademas comienzan a observarse indicios de desaceleracion en algunos paises de-
sarrollados. A ello se suma la reduccion del comercio con Venezuela, que seguira
afectando las tasas de crecimiento anual de las ventas al exterior hasta finales de
afio. Por esta razon, a pesar de que se espera un importante incremento de las
exportaciones en el cuarto trimestre de 2010 (producto, en buena medida, de la
baja tasa de comparacion), el desempefio de este agregado para el afio completo
no sera sobresaliente. A su vez, para 2011 se espera un aumento moderado de las
ventas externas, que estaria apoyado en una mejoria en las cantidades exportadas
de algunos de nuestros principales productos, entre ellos el petroleo y el carbon,
y en la ampliacion de los vinculos comerciales entre las economias emergentes
mas dindmicas. Pese a ello, solo hasta principios de 2012 las exportaciones solo
alcanzarian el maximo nivel reportado antes de la crisis.

Para la elaboracion de los pronodsticos de crecimiento se tuvieron en cuenta tres
escenarios que recogen las consideraciones efectuadas para el contexto externo
y la balanza de pagos, presentadas en las secciones anteriores. Adicionalmente,
contemplaron los siguientes supuestos sobre el comportamiento de algunas varia-
bles internas:

o Escenario de menor crecimiento: en el cuarto trimestre de 2010 el consumo
publico creceria a una tasa cercana a cero. La inversion en obras civiles se
contraeria en cerca de 4,5%. Para todo 2011, por su parte, se supone una
expansion del consumo del Gobierno del orden del 4%, mientras que la
inversion en obras civiles lo haria en 6%.

o Escenario base: el consumo publico en el cuarto trimestre creceria a una
tasa cercana al 4% mientras que la inversion en obras civiles lo haria a una
tasa levemente superior al 2,5%. Para todo el afio siguiente los incrementos
previstos para estos dos tipos de gasto son 4% y 6%, respectivamente.
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entre 3,8% vy 5,0%.

o Escenario de mayor crecimiento: el consumo del Gobierno en el ultimo
cuarto de 2010 presentaria un incremento de 8% y, a su vez, la inversion
el obras civiles lo haria un poco mas del 10%. Para 2011, por su parte, las
expansiones proyectadas son algo mas modestas: de 5% para el consumo
publico y de cerca de 8% para la inversion en obras civiles.

A continuacion se resumen los principales resultados.

En los tres escenarios se destaca el impulso que brindaria el consumo, en particu-
lar el de los hogares, al crecimiento del PIB tanto en lo que queda de 2010 como
durante todo 2011. Altos aumentos en el consumo de bienes durables deberan
seguir observandose hasta bien entrado el préximo afio.

Ademas de los ya mencionados, otros factores continuaran apoyando el fuerte
desempefio esperado para el consumo: i) la dindmica de las remesas, las cuales no
mostrarian una caida con la fuerza prevista en informes anteriores, ii) la relativa
recuperacion en el mercado laboral, y iii) los efectos rezagados que tendria en
2011 Ia politica monetaria laxa implementada en el presente afio.

En 2011 también se espera un importante crecimiento de la inversion total, en
linea con el comportamiento de este agregado a finales de 2010. En términos anua-
les la expansion de este tipo de gasto se daria en los tres escenarios y estaria
impulsada, entre otros, por la acumulacion de inventarios. La inversion en capital
fijo diferente de obras civiles, por su parte, se expandiria nuevamente en 2011 a
una tasa levemente menor con respecto a la registrada en el presente afo. El cre-
cimiento de este tipo de inversion continuaria siendo bajo si se compara con sus
tasas historicas de antes de la crisis financiera (alrededor del 15%). Con respecto a
la inversion en obras civiles, se destacaria la contribucion del fuerte flujo de IED
destinada principalmente al sector minero.

Por su lado, para lo que queda de 2010 y todo 2011, las importaciones presentan
un panorama que no seria diferente a lo que se ha registrado durante lo corrido
del presente afio. Las compras externas continuarian creciendo de la mano del au-
mento previsto en el consumo y la inversion. Se espera, sin embargo, que el incre-
mento de las importaciones se desacelere en alguna medida hacia finales de 2011.

Por ramas de actividad econémica, en lo que queda de 2010 y en 2011 el sector
mas dindmico serd, sin duda alguna la mineria, impulsada por la permanente ex-
pansion de la produccidn petrolera y por las tasas de crecimiento que se esperan
en la extraccion de carbon. Adicionalmente, se estima que otros sectores como el
comercio, tanto mayorista como minorista, junto con los servicios, registren im-
portantes ritmos de expansion.

Con base en lo mencionado, en el presente informe se estima que el crecimiento
del PIB para todo 2010 se ubique entre 3,8% y 5,0% (Grafico 68). Al igual que
con el prondstico de crecimiento del tercer trimestre, este intervalo mantiene un
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balance de riesgos equilibrado, por lo que se cree mas
probable que el crecimiento de 2010 pueda situarse
hacia la mitad del rango.

Cabe sefialar que el indicador lider indice mensual de
la actividad econémica en Colombia (Imaco), que re-
une en un solo indice variables sectoriales y moneta-
rias con alguna relacion adelantada con la actividad
econdémica agregada, anticipa una expansion de la
economia para 2010 por debajo de 4% (Grafico 69).
No obstante, como se ha advertido en informes ante-

riores, la dinamica del Imaco puede dejar de lado al-

Fuente: DANE; prondsticos del Banco de la Repdblica.
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gunos factores, que estan impulsados particularmente
el crecimiento de 2010, como por ejemplo los relacio-
nados con el sector minero.

Por su parte, para 2011 se estima que la expansion
de la economia estara entre 3,5% y 5,5%, levemente
mayor a lo que se previa hace tres meses (3% y 5%)
(Grafico 68). Como se menciono en la seccion ante-
rior, este prondstico supone que la economia mundial
crece un poco menos que lo esperado para 2010, junto
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......... Imare D. PRONOSTICOS DE INFLACION

a/ Se presenta su crecimiento acumulado cuatro trimestres.

Fuente: calculos del Banco de la Repblica.

1. Pronosticos

A lo largo del tercer trimestre no se presentaron cambios importantes en los facto-
res que determinan los precios en el mediano y largo plazos. En general, se siguen
dando las condiciones para que la inflacion anual al consumidor se mantenga en
niveles bajos y relativamente estables para lo que resta de 2010 y durante 2011.

No obstante, la senda central de prondstico que se presenta en este informe se re-
dujo levemente frente a la del informe anterior, lo que se explica, en parte, porque
las proyecciones del informe de junio tendieron a sobrestimar un poco los resul-
tados de la inflacion para septiembre en varias de las principales subcanastas. La
evolucion de los precios en estos tres meses mostrd unas presiones de demanda
mas bajas que las previstas, un tipo de cambio mas apreciado y unos factores de
oferta mas favorables los cuales explicaron ajustes de los precios de los regulados
y de los alimentos algo menores que los anticipados.

Al igual que en el informe de junio, el prondstico central sefiala un aumento pe-
quefio de la inflacion para los tltimos tres meses del afio en curso, aunque en esta
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oportunidad la cifra final para diciembre se ubicaria con mas certeza dentro de la
mitad inferior del rango meta de largo plazo (2% a 4%). Para 2011 la senda central
muestra nuevamente un descenso de la inflacién anual hacia niveles cercanos al
piso de dicho intervalo.

En la medida en que los prondsticos de crecimiento del PIB y de la demanda
agregada no han variado mucho en este informe frente al anterior, se mantuvo la
estimacion de la brecha del producto para 2010 y 2011. Como se menciona en el
capitulo I, la brecha promedio para 2010 se estim6 en -1,0%, lo que implica que se
encontrard ain en terreno negativo al finalizar este afio. Para 2011 ésta debera ce-
rrarse entre el segundo y el tercer trimestres y estard en terreno levemente positivo
hacia el cuarto. Lo anterior, teniendo como base un crecimiento del PIB potencial
en estos proximos cinco trimestres de alrededor de 4,0%, lo que implica una ace-
leracion frente a las mediciones para 2009 y comienzos de 2010.

Tal y como se consideraba en el informe de junio, de las estimaciones de brecha
se desprende que no deberan observarse presiones sobre los precios en lo que
resta de 2010 y en 2011 como consecuencia del crecimiento previsto (véase
seccion precedente). Ademas de la brecha negativa, debe tenerse en cuenta que
la recuperacion econdmica estd acompafiada de un aumento importante de las
importaciones de todo tipo, lo que asegura una buena oferta de bienes y servi-
cios para atender la demanda creciente, sin riesgos serios de generar alzas en
precios. Como resultado, los prondsticos del IPC de no transables sin alimentos
ni regulados, la canasta mas sensible a las variaciones de la demanda, apuntan a
una variacion anual que decrece lentamente en 2011, manteniéndose dentro del
rango meta de largo plazo. Este fendmeno también se podria observar para otros
rubros de alimentos y transables.

La desaceleracion de la variacion anual, pese al cierre de la brecha, tiene su ex-
plicacion en el papel que desempeian las expectativas de inflacion decrecientes,
asi como en el bajo nivel de la inflacion total que prevalecera en el cuarto trimes-
tre de este afio. Tanto expectativas como la inflacion rezagada son componentes
importantes en las ecuaciones de comportamiento del IPC de no transables y
para ambas variables las estimaciones del Banco de la Reptblica indican valores
cercanos o inferiores al 3,0% en lo que resta de este afio y a comienzos de 2011.

En términos econdmicos lo anterior implica que los precios de los no transables,
pero también los de otros componentes del IPC, tenderan a ajustarse a tasas cerca-
nas a las observadas en el pasado reciente o a las que sefialen las expectativas de
empresarios y consumidores. Estos ajustes, en parte, deberian estar garantizados
por la activacion de diversos mecanismos de indexacion en rubros como los de
educacion y salud a comienzos del siguiente afio, como ha sucedido en el pasado.
Asi, la baja inflacién hoy en dia y hacia finales de 2010 debera limitar los ajustes
de precios para 2011 en una amplia gama de bienes y servicios.

La inflacion baja esperada para diciembre de 2010 también permite confiar en
ajustes moderados en el salario minimo y en el resto de salarios de la economia,
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lo que seria compatible con el rango meta del largo plazo. Esta circunstancia, y la
existencia de un mercado laboral todavia holgado para los proximos trimestres,
como se discute en el capitulo I, descartan el surgimiento de presiones de costos
laborales en el mediano plazo. Esto, a su vez, permitird ajustes moderados en los
precios de las diferentes canastas del IPC, incluyendo la de alimentos y regulados.

La senda central de prondstico tiene en cuenta el ejercicio de balanza de pagos
presentado, el cual contempla niveles bajos de primas de riesgo soberano y fuen-
tes de financiamiento externo relativamente abundantes hacia finales de 2010 y
durante 2011. Por ello es razonable suponer que las presiones hacia la deprecia-
cion del peso seran pocas, lo que garantiza estabilidad en el IPC de transables y
una variacion anual para este indicador que lentamente evolucionard hacia terreno
positivo desde los valores negativos que registra en la actualidad.

Con respecto al IPC de alimentos, en este informe se considera que el fenémeno
de La Nifa, el cual suele traer abundantes Iluvias, puede generar aumentos transi-
torios en los precios de productos perecederos especificos en mercados determina-
dos. Sin embargo, las alzas no deberan ser generalizadas y, por tanto, su impacto
sera limitado. La informacion de los ultimos treinta afios muestra que los excesos
de lluvias no han venido acompafiados de aceleraciones de inflacion importantes.
En alimentos también se supone una recuperacion muy lenta de la demanda ve-
nezolana. Esto debe garantizar todavia una buena oferta en el mercado interno de
productos como la carne, especialmente en zonas fronterizas, frenando las alzas
en precios.

Por otro lado, en los tltimos dos meses se han presentado repuntes de los pre-
cios internacionales de cereales y oleaginosas que hasta septiembre no se habian
trasmitido a los costos y precios internos, en buena parte gracias a la apreciacion
acumulada del tipo de cambio. Algo similar ha sucedido con el precio del pe-
troleo. Aunque se espera que algunos de estos precios aumenten un poco mas o
continuen por encima de los registros de la primera mitad del afio, la trasmision
hacia los precios internos de alimentos y de otros productos sera parcial gracias a
la apreciacion del tipo de cambio en lo corrido del afio.

Sobre el IPC de regulados tampoco se anticipan presiones alcistas en lo que resta
de 2010 y en 2011. De hecho, hay algunos factores que pueden contribuir a dismi-
nuir sustancialmente el ritmo de ajuste de estos precios en los proximos trimestres.
El mas importante es el aumento en la capacidad de generacion hidroeléctrica
gracias al aumento de lluvias, lo que ofrece la posibilidad de reducir costos de
produccion de energia y, por esta via, restringir los aumentos en las tarifas a los
consumidores para buena parte de 2011. La senda central de pronostico contem-
pla parte de estos factores, por lo que se espera una variacion anual de regulados
en 2011 que seria significativamente menor que la observada en 2010 y también
inferior a la prevista en el informe de junio.

Dado todo lo anterior, el aumento moderado de la inflacion anual al consumidor
que se proyecta en el cuarto trimestre se concentra fundamentalmente en el IPC de
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alimentos. En las otras canastas no se esperan cambios sustanciales en lo que resta
del afio. Para 2011 el descenso pronosticado en la inflacion anual hacia el piso del
rango meta supone primordialmente una reduccion en el ritmo de ajuste de los pre-
cios de los regulados, tanto de los servicios publicos, como de los combustibles, y
en menor medida del transporte publico. También se prevén descensos se prevén
en las variaciones anuales de no transables sin alimentos ni regulados y de alimen-
tos, en este ltimo caso con una mayor volatilidad. Para transables sin alimentos
ni regulados se espera que la variacion anual retorne lentamente a terreno positivo,
pero manteniéndose siempre por debajo del piso del rango meta.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y la inflacion
sin alimentos se presenta en los Fan chart de los graficos 70 y 71. La incertidum-
bre incorporada en la nueva estimacion es levemente mayor que la considerada en
el informe anterior por varias razones. Una de ellas es la dificultad de cuantificar el
impacto del actual fenomeno de La Nifia sobre los precios de los alimentos, dado
que el nivel de precipitaciones registrado en septiembre y octubre ha excedido el
observado anteriormente en conyunturas similares. Otra es la mayor incertidum-
bre con respecto al desempefio de la economia mundial, que en esta oportunidad
incluye elementos nuevos como la expansion adicional en los Estados Unidos con
efectos posibles sobre la demanda interna y el tipo de cambio. Asi las cosas, el Fan
chart presenta una mayor amplitud que la empleada en el pasado.

IVtrim. 07 IVtrim. 08 IV trim. 09

a/ Los prondsticos se construyen suponiendo una politica monetaria que busca garantizar
el cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.

Fuente: calculos del Banco de la Repablica.
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Graéfico 71
Fan chart de la inflacion sin alimentos
(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)
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a/ Los prondsticos se construyen suponiendo una politica monetaria que busca garantizar

el cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.

Fuente: calculos del Banco de la Repdablica.

Los principales riesgos al alza son:

o Precios de materias primas mayores que lo considerado en la senda central

y/o un mayor impacto de sus niveles por cuenta de una depreciacioén pro-

longada del peso. A pesar de que se han venido registrando algunas alzas

desde hace dos o tres meses, éstas no han generado presiones inflacionarias,



Un riesgo al alza son
los aumentos de los
precios internacionales
de las materias primas
por encima de lo
previsto.

La reduccion de
aranceles anunciada
por el gobierno podria
ejercer presiones a la
baja en la inflacion,
aunque moderadas.

en parte, debido a que la apreciacion del tipo de cambio impedia que dichos
incrementos se trasladaran a la inflacion interna. Sin embargo, en un con-
texto de mayores alzas, por efecto del auge de las economias emergentes, la
trasmision podria reactivarse, originando presiones en materia de costos y
de inflacion de alimentos. Este escenario es mas probable si los movimien-
tos del tipo de cambio no compensan estas alzas.

Un impacto del fendmeno de La Nifia mas fuerte y prolongado que el espe-
rado sobre los precios de los alimentos. La informacién histérica disponi-
ble puede no ser suficientemente extensa para evaluar de manera correcta
los riesgos de un fendmeno natural como éste, més atn si hay un fuer-
te proceso de cambio climatico global cada vez mas evidente. El analisis
histérico podria no ser valido si ademas se corrobora que en estos afios
han sucedido transformaciones en el sector agropecuario que lo han hecho
mas vulnerable a eventos climaticos como éste (por ejemplo, cambios en
la frontera agricola). Circunstancias como las anteriores pueden llevar a
que las estimaciones del impacto del fenomeno de La Nifa, basadas en el
comportamiento de los precios en las tres ultimas décadas, puedan estar
subestimadas.

Un crecimiento interno para 2011 en la parte superior o por encima del
intervalo de prondstico contemplado en este informe. Una situacion como
¢ésta podria ser el resultado de un aumento del consumo privado y de la
inversion en vivienda por encima de lo esperado, principalmente por una
expansion vigorosa del crédito que se prolongue durante el proximo afio.
También, por un incremento mayor del consumo publico y de la inversiéon
en obras civiles, algo que no se puede descartar dada la escasa informacion
disponible actualmente. Un mayor impulso de la demanda interna que el
contemplado en el prondstico central podria originar presiones alcistas en
la inflacion de no transables y en las expectativas de inflacion.

Los riesgos a la baja son:

Una desaceleracion mas pronunciada del crecimiento de los paises desarro-
llados y su posible contagio sobre los paises emergentes. El reciente ner-
viosismo en los mercados financieros refleja que los problemas de deuda
originados en los acentuados desbalances fiscales de varios paises desarro-
llados contintian siendo una amenaza para el crecimiento de estas econo-
mias, ain mas en un contexto de un mercado laboral deteriorado. Todo ello
podria influir para debilitar la demanda externa, con el consiguiente efecto
sobre los términos de intercambio y, en ultimas, sobre el ingreso nacional
disponible, que podria presionar a la baja la inflacion interna.

Dos elementos que presionarian la inflaciéon a la baja son la reduccion
de aranceles para algunos bienes importados (finales y de capital) anun-
ciados por el Gobierno, junto con la posible eliminacién de la sobretasa
al consumo de energia para la industria. Ninguno de estos choques, que
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bajos para 2011.

tendrian un efecto bajista transitorio sobre la inflacion (a lo largo de
2011), fue incluido en la senda central de prondstico. Aunque sus efec-
tos pueden ser moderados, vale la pena tenerlos en cuenta al momento
de evaluar las proyecciones.

o Al igual que en los ultimos dos informes, se sigue considerando que los
riesgos al alza predominan sobre los riesgos a la baja. No obstante, el anali-
sis indica que hay una alta probabilidad de que la inflaciéon de 2010 y 2011
se ubique dentro de la meta de largo plazo fijada por la JDBR (entre 2% y
4%). Como siempre, estos pronosticos consideran una politica monetaria
que se mantiene activa.

Dado todo lo anterior, se puede afirmar que en 2010 la economia colombiana
habria retornado a una senda de crecimiento alrededor de su promedio histdrico,
sin haber comprometido el objetivo de inflacion. Con respecto a 2011, conviene
recalcar que el resultado de inflacién dependerd, ademas de la evolucion de los
riesgos presentados, de algunos factores particulares que estaran presentes en di-
cho afio como:

o La activacion de los mecanismos de indexacion, que harian que la inflacion
siga presentando una alta inercia, pero esta vez en un entorno de ajustes
bajos en precios.

o El eventual cumplimiento de la meta de inflacion de largo plazo por varios
aflos consecutivos, lo cual mantendria anclada las expectativas de inflacion.

o Y el desenvolvimiento del tipo de cambio frente a acontecimientos no pre-
vistos en el contexto internacional.



Recuadro 4
LA META DEL BANCO CENTRAL Y LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION EN COLOMBIA*

Norberto Rodriguez
Luis Eduardo Rojas™

Un nivel alto de persistencia de la inflacién obliga a las auto-
ridades a elevar mas y durante un periodo mas prolongado
la tasa de interés para reducir la inflacién después de un
choque. Esto dltimo hace mas costoso un proceso de des-
inflacién en términos de empleo y PIB, y puede conducir
a errores de politica que finalmente generen niveles altos
de inflacién. A nivel teérico la existencia de persistencia
en la inflacién’ invalida la denominada curva de Phillips
neokeynesiana.

En un documento reciente Echavarrfa, L6pez y Misas (2010)
analizan el comportamiento de la serie de inflacién en Co-
lombia. Encuentran cambios significativos en la media y va-
rianza de las series en los periodos 1990-I a 2000-I y 2000-I1
a 2010-1V, pero no en un indicador de persistencia, como lo
es la suma de los coeficientes autorregresivos. En la segunda
parte de su documento los autores tampoco hallan cambios
significativos en persistencia para la variable x,- 7, donde
7, corresponde a la meta del banco central.

El resultado es paradéjico. Mishkin (2007, pp. 299-300) su-
giere que durante los afos noventa Colombia no se com-
prometié seriamente a reducir la inflacién por debajo de
20%-25%, siendo la estabilidad del producto el objetivo
central. La inflacién promedio en 1991-1998 (22,7%) fue
similar a la de los afios ochenta (23,6%), y la inflacién resulté
sisteméaticamente superior a la meta del banco central entre
1991y 1996.

Segun el autor, el cambio abrupto de régimen se present6
en octubre de 2000, cuando las autoridades adoptaron ofi-
cialmente el régimen de inflacién objetivo. La recesién de
1999 llevé a una inflacién de 10%, un valor que no se ob-
servaba desde la década de los anos setenta, por lo que las
autoridades aprovecharon las circunstancias para reformular
a fondo la politica monetaria. Las metas de inflacién para
2000, 2001 y 2002 fueron 10%, 8% y 6%; ademas, se otor-
g6 mayor énfasis al cumplimiento de las metas explicitas y a
la transparencia del proceso. También, se adopto la tasa de

* Los autores agradecen especialmente a Juan José Echavarria
por la idea original de trabajar este tema y sus comentarios
durante el desarrollo del mismo. Las opiniones expuestas no
comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.

**  Econometrista asociado y profesional especializado del Depar-
tamento de Modelos Macroeconémicos respectivamente.

1 Es decir, desviaciones prolongadas de la inflacién de su tenden-
cia de largo plazo.

interés como instrumento de politica y se presenté una rela-
tiva flotacién cambiaria —véase Hernandez y Tolosa (2001)
y Gémez, Uribe, y Vargas (2002)—. La inflacién mensual
anualizada se redujo desde niveles cercanos a 16% a me-
diados de 1998 hasta estar alrededor de 2% durante buena
parte de 2010.

En este documento se adopta una via similar al de la se-
gunda parte de Echavarria, L6pez y Misas (2010), pero no
se asume que la meta de inflacién anunciada por el Banco
de la Repiblica es enteramente creible. Siguiendo a Stock y
Watson (2007) y a Kang, Kim y Morley (2009), se estima para
1979-1 a 2010-11 un modelo econométrico que descompone
la serie de inflacién trimestral anualizada (400><ln(E/B_4))
entre una tendencia estocastica (componente permanente)
y un componente transitorio. En otras palabras, se permite la
existencia de choques transitorios y de choques permanen-
tes, estos ultimos inducidos, quizd, por las variaciones en la
meta del banco central.

Con base en Kang, Kim y Morley (2009) se desarrolla un
modelo de componentes no observados de inflacién que
incorpora miltiples cambios de régimen. Se consideran las
siguientes tres ecuaciones:

mw,=1,+C, (1)
T,=u, +T, 1, (2)
C=B,,CatB,, Crte,

7,~N (0, 0*,,); &~N(0, 0°, ) para s=1,2,3

7, corresponde a la inflacién trimestral anualizada
(400><ln(P,/P,_4)); 7, representa el componente permanen-
te de la serie; C,el componente transitorio, derivado de un
proceso AR(2); 7, corresponde a un choque permanente; &,
a un choque transitorio y s,al régimen vigente en el trimestre
2 L 2
t; u, B, By 0,,,. son los pardmetros del modelo, o, 'y
o2, cuantifican la volatilidad de los choques permanente y
transitorio respectivamente?.

t

2 El modelo es similar al que desarrollan Stock y Watson (2006),
pero acd se asume un proceso de componentes no observados
con cambios abruptos (en lugar de volatilidad estocastica). Ello
es consistente con el planteamiento de Levin y Piger (2004) y
Benati (2008), confirmado en este documento, segtin el cual
las variaciones en persistencia estan asociadas con cambios
relativamente abruptos en el régimen monetario. Ademds, el
uso de un modelo con cambio de régimen y de la funcién im-
pulso-respuesta para medir la persistencia hacen relativamente
comparables nuestros resultados con los de Echavarria, Lépez
y Misas (2010).
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El nimero potencial de regimenes se fijo arbitrariamente en
tres, con lo cual posiblemente se capturan los cambios espe-
rados a partir de: 1) la Constitucién de 1991 y 2) la adop-
cién del esquema de inflacion objetivo a finales de 1999
(Gomez, Uribe y Vargas, 2002). Se estimaron los parametros
del modelo y los puntos de corte de cada régimen por el
método de maxima verosimilitud. Los puntos de quiebre se
encuentran cercanos a los que estiman Echavarria, Lépez y
Misas (2010)°.

El Crafico R4.1, panel A, presenta la serie de inflacién tri-
mestral anualizada (400><1n(R/P,_4)) y su componente per-
manente para los tres regimenes. En términos generales
puede describirse cada régimen en la siguiente forma:

Primer régimen (1979-1989): se caracteriza por una alta vo-
latilidad de los choques permanentes y transitorios, con cho-
ques transitorios de corta duracion (cerca de un trimestre).

Segundo régimen (1989-1999): presenta una menor varian-
za de los choques con respecto al primer régimen, con una
reduccion atin mayor para la varianza de los choques transi-
torios. El componente permanente 7, presenta una tendencia
u, negativa y de magnitud importante (reduccién de 33 pun-
tos basicos de inflacién trimestral anualizada cada trimestre).

Tercer régimen (1999-2010): los choques permanentes
presentan una varianza muy cercana a cero, por lo que los
choques sobre la inflacién resultan ser principalmente tran-
sitorios. Ademas, estos choques transitorios muestran mayor
duracion que en los dos regimenes anteriores. La tendencia
resulta practicamente determinfstica.

En el Grafico R4.2, panel A, se muestra la tendencia obteni-
da en el ejercicio y la inflacién observada para cada uno de
los tres regimenes considerados, mientras que en el panel B
se contrasta la tendencia (7,) con la meta de inflacién fijada
anualmente por la Junta Directiva del Banco de la Republica®.

La meta del Banco de la Reptblica es un determinante im-
portante en la formacién de expectativas de los analistas
econémicos (Vargas et al., 2009). Ello no significa que el Ban-
co posea credibilidad al ciento por ciento, y menos atin en
los primeros aios en que actué como banco independiente.
Asi, la tendencia de largo plazo estimada sigue las metas de

3 Kang, Kim y Morley (2009) realizan un esfuerzo importan-
te para determinar los afos que acompanan los cambios de
régimen. Dado que en nuestro caso también interesaban las
comparaciones con los resultados con el trabajo de Echavarria,
Lépez y Misas (2010), se hizo menos énfasis en ese objetivo.

4 De acuerdo con la ley que regula las funciones del Banco de la
Republica, éste propende por el cumplimiento de la meta de
inflacion en diciembre de cada ano, establecida en noviembre
del afio anterior.
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Grafico R4.1
Inflacién total, metas y tendencia de largo plazo
(1979-2010)
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Fuente: calculos de los autores; Banco de la Repblica.

inflacién fijadas por el Banco, pero no coincide exactamente
con ellas. Se encuentra por encima de la meta entre 1994-|
y 1996-1ll, y por debajo entre 1996-IV y 2001-I. Aparece
cerca de la parte superior del rango entre 2004-1 y 2007-I1,
pero cae mas rapido entre ese momento y el final de la serie.
También se presenta la “meta” de inflacién implicita antes
de 1991, la cual cay6 desde 25,3% en 1979-1 a 17,5% en
1984-Il, y se elevé desde un minimo de 18,6% en 1983-I a
26,5% en 1990-IV.

El Créfico R4.2 presenta la funcién impulso-respuesta de la in-
flacién y los diferentes intervalos de confianza ante un choque
tipico estandarizado igual a 1. El choque tipico esta confor-
mado por un componente permanente y otro transitorio, con
una importancia relativa proporcional a sus varianzas. La per-
sistencia inflacionaria se define en funcién del nivel observado
para la funcién impulso respuesta luego del choque inicial, y
en funcién del nimero de trimestres que demora el choque
en desaparecer. Cuando se consideran esas dos caracteristicas
puede concluirse que la persistencia inflacionaria se elevé en



Grafico R4.2
Impulsos—respuesta en los tres regimenes
(Respuesta de la inflacién ante un choque tipico inflacionario)
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Colombia entre 1979-1989 y 1989-1999, y se redujo a sus
menores niveles en 1999-2010.

En el periodo 1979-1989 el choque inicial de 1 se reduce
a 0,4 luego de un trimestre y a un poco mas de 0,2 en los
siguientes; pero el choque no desaparece enteramente en
los diez trimestres considerados. En el periodo 1989-1999
el choque inicial apenas se reduce a 0,5 luego de un tri-
mestre y se mantiene en ese nivel. En el perfodo 1999-2010
se observa un comportamiento enteramente diferente al de
los dos anteriores: el valor medio de la respuesta se reduce
paulatinamente, llegando a cero en el quinto trimestre y en
los trimestres posteriores.

Es posible que la persistencia inflacionaria se reduzca adn
mas en el futuro, pues el proceso de desinflacion terminé
y el Banco de la Republica ha anunciado una meta de in-
flacién para los préximos anos coincidente con la meta de

largo plazo fijada desde 2001 (3% £ 1 punto porcentual). Las
variaciones en la meta de inflacién inducian una dindmica
inflacionaria altamente persistente en el pasado (Cogley, Pri-
miceri y Sargent, 2009).

La funcién impulso-respuesta obtenida en el trabajo permite
discriminar entre un proceso no estacionario sujeto en su
mayor parte a variaciones permanentes y uno que obedece
en gran parte a variaciones transitorias. La serie de inflacién
trimestral anualizada para 2000-2010 resulta estacionaria

alrededor de una tendencia lineal (deterministica), pues el
efecto del choque desaparece, y las series para 1979-1989
y 1989-1999 resultan no estacionarias, ya que el choque
no desaparece. El uso de funciones de respuesta a impul-
sos permite comparar niveles de persistencia en series no
estacionarias: la serie es mas persistente en 1989-1999 que
en 1979-1989, debido a que los valores observados en la
funcién impulso-respuesta son sistemdaticamente mayores.
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Cuadro A1
Proyecciones para 2010

Analistas locales

Alianza Valores”

ANIF

Banco de Bogota
Banco Santander
Bancolombia

BBVA Colombia ¥
Corficolombiana ¥
Corredores Asociados ¥
Correval

Davivienda

Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos

Citi ¥Y
Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este Anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2010
y 2011. Al momento de la consulta los analistas contaban con informacién a la
ultima semana de octubre de 2010.

1. Proyecciones para 2010

En promedio, los analistas locales esperan un crecimiento econdémico de 4,5%
frente a 4,4% registrado en el Informe sobre Inflacion anterior. Por su parte, las

(C?i;elcri)rlgierzzl) Inflacién IPC Tasan((:i)(;icsglﬁbio DTF nominal Déficit fiscal Tasatiijiissglzllsg en
(porcentaje) fin de (porcentaje) (pOI’CTDr[ltBE;je del (porcentaje)
4,2 2,7 1.800 3,5 4,1 10,5
4,3 2,8 3,5 4,1 12,5
4,5 2,8 1.825 3,3 (3,5 12,0
4,5 2,8 1.850 3,5 (3,2) 11,5
4,6 2,8 1.900 3,2 (3,4) 12,2
4,8 2,7 1.780 3,4 4,2) 11,5
4,3 2,9 1.825 3,6 4,4 11,9
4,9 2,5 1.750 3,2 (4,0) 12,0
4,5 2,7 1.840 3,5 (3,5 11,3
4,5 2,8 1.840 3,6 4,2) 12,1
4,0 2,8 1.828 n.d. n.d. 12,2
4,5 2,7 1.824 3,4 (3,9 11,8
4,0 2,5 1.815 3,4 (4,3) 12,0
4,0 3,0 1.800 n.d. n.d. n.d.
5,0 3,0 1.800 n.d. (3,5) n.d.
4,5 29 1.800 3,0 4,2) n.d.
4,4 2,9 1.804 3,2 4,0 12,0

n.d. no disponible.
a/ La proyeccién de déficit corresponde al del GNC.

b/ Tasa de desempleo promedio del ano.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2011

Analistas locales
Alianza Valores
ANIF
Banco de Bogota
Banco Santander
Bancolombia
BBVA Colombia
Corficolombiana
Corredores Asociados
Correval
Davivienda
Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos
Citi
Deutsche Bank
Goldman Sachs
JP Morgan

Promedio

Crecimiento
del PIB real

(porcentaje)

4,5
5,0
4,3
5,0
4,1
5,2
5,0
5,5
4,5
4,7
5,0
4,8

4,4
4,5
4,6
4,1
4,4

Inflacion
IPC

3,2
3,8
3,4
3,1
2,8
3,3
3,5
3,3
3,2
2,8
3,4
33

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

Tasa de
cambio
nominal

fin de

1.700
n.d.
1.800
1.875
1.845
1.800
1.800
1.700
1.870
1.890
1.777
1.806

1.900
1.780
1.850
1.900
1.858

n.d. no disponible.

Fuente: Banco de la Repuiblica (encuesta electrénica).

entidades extranjeras consultadas estiman un aumento
promedio del PIB de 4,4%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas
locales prevén un incremento de 2,7% en los precios al
finalizar el aflo, mientras que los extranjeros esperan
2,9% en promedio. Estos valores se encuentran dentro
del rango meta fijado por la JDBR para 2010 (entre
2,0% y 4,0%), y han venido presentando una reduc-
cion considerable en el transcurso del afio.

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la TRM finalice el afio en un valor
promedio de $1.824 frente a $1.892 prevista en la en-
cuesta realizada en el informe anterior. Los analistas
extranjeros proyectan una TRM cercana a $1.804 para
el cierre de afo.

Para la DTF los analistas locales proyectan valores de
3,4%. Adicionalmente, los analistas nacionales con-
sultados esperan que la tasa de desempleo se ubique
en 11,8%.

2% Proyecciones para 2011

Para 2011 los analistas nacionales prevén un cre-
cimiento de 4,8%, frente a 4,4% estimado por los
analistas extranjeros. Con respecto a la inflacion, los
analistas locales y los extranjeros proyectan una infla-
cion de 3,3% y 3,6%, respectivamente. En cuanto al
tipo de cambio las entidades nacionales y externas es-
peran valores promedio del tipo de cambio de $1.806
y $1.858, en su orden.
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