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LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

SINTESIS DE LA SITUACION INFLACIONARIA

En el segundo trimestre de 2007 lainflacién anual a consumidor retomé un tendencia decreciente, tal y
como se teniaprevisto. Lacifradejunio fue 6,0%, similar ala observada en marzo y 22 puntos béasicos
(pb) por debajo del maximo alcanzado en abril. Lainflacion anual habiaaumentado de manera continua
desde octubre de 2006 hasta abril del afio en curso, impulsada, en buena parte, por alzas en los precios
delos alimentos y por regjustes importantes en los precios de los combustibles y el transporte publico.
Sin embargo, y como se esperaba, algunas de estas presiones empezaron a ceder desde mayo, permi-
tiendo la reduccidn de lainflacion.

El quiebre en las tendencias a partir de mayo se observé igualmente en los diferentes indicadores de
inflacion basica, los cual es usua mente filtran choques transitorios de precios. Estos habian aumentado
de manera casi continua desde mediados del afio pasado, situandose por encima del techo del rango
establecido por laJuntaDirectivadel Banco delaRepublica (JDBR) parael presente afio. Parajunio, sin
embargo, lainflacién sin alimentos, con un registro de 4,4% anual, retornd a rango meta.

La reduccién de la inflacién en los Gltimos meses obedecié a un comportamiento favorable en los
precios de los alimentos perecederos, principalmente, y en menor medida a una moderacion en los
gjustes de precios de varios bienes transabl es. Adicionalmente, en los dos Ultimos meses los precios de
algunos bienes y servicios regulados registraron gjustes rel ativamente bajos.

En el caso de los alimentos las tendencias recientes fueron anticipadas por la JDBR en varios
comunicados e intervenciones, y son el resultado de la normalizacién de las condiciones climéticas
gue ha seguido ala presencia del fendmeno de El Nifio afinales de 2006 y comienzos de 2007. En
su momento este fendbmeno produjo al zas fuertes pero transitorias, en 1os precios de la mayoria de
alimentos perecederos que, en parte, explicaron el fuerte repunte de la inflacién a marzo. Por su
parte, la disminucién de la inflacién de transables entre marzo y junio esta relacionada con €l
fortalecimiento del peso desde mediados del afio pasado, aunque dadalamagnitud delaapreciacion
(14,8% afio corrido) la reaccion de lainflacion de transables a la tasa de cambio continda siendo
pequefia.

En general, €l resultado de lainflacion a mes de junio se gjusté al prondstico presentado en €l informe
trimestral anterior. A pesar de€llo, € nivel delainflaciéntotal ajunio continud siendo alto, superando en



1,5 pb el techo del rango meta para 2007. Asi mismo, lainflacion anual del grupo de no transables sin
alimentos ni regulados alcanzo 5,1%, por encima de los registros de marzo (4,9%) y diciembre (4,8%).
Esto indica que parte de | as presiones sobre preciosidentificadas en informes anteriores tuvieron efecto,
y en alguin grado podrian continuar en lo que resta del afio. Los hechos que respaldan esta afirmacion
son los siguientes:

A pesar de la reduccion de la inflacidn de alimentos, los precios de los procesados siguieron
aumentando, principalmente por el incremento en el precio delacarne. Enlaactualidad persisten
tres factores que podrian continuar presionando la inflacién de alimentos. una demanda interna
fuerte, un aumento de las exportaciones de alimentos hacia Venezuela, y |os atos precios exter-
nos de losinsumos para producir biocombustibles. Esto sefiala unamayor probabilidad de que el
choque en los precios de alimentos que se presentd hasta marzo pudiera prolongarse durante €l
segundo semestre.

Si bien las expectativas de inflacion para finales de afio disminuyeron en los Ultimos meses ala
par con el quiebre en las tendencias de precios, éstas contintian siendo altas (5% parafin de afio)
y se mantienen muy por encimade lameta de este afio y del rango anunciado parafijar lametaen
2008 (entre 3% y 4%).

En los Ultimos meses se observé una fuerte reduccién de la inflacién del indice a productor,
impulsada, sobre todo, por la apreciacion acumulada del peso. No obstante, parece poco proba-
ble que estadisminucion sereflgje rpiday significativamente en €l indice de preciosa consumi-
dor (IPC). En parte ello obedece a las importantes diferencias metodol gicas y de cobertura que
existen entre los dos indices. Estas en buena medida se deben a que el indice de precios del
productor (IPP) no incluye servicios, como si sucede con el IPC, 1o que hace que el componente
de transabl es pese mucho mas en la primera de estas canastas. De otra parte, existen indicios que
muestran un incremento importante en los margenes de comercializacion en lo corrido del afio.
Este comportamiento, que estaria asociado con lamayor demandainternay con laaceleracion de
la demanda de Venezuela, impediria que la reduccion de la inflacion al productor se traduzca
plenamente en unamenor inflacion al consumidor, al menos mientraslademanda continGe con la
dinamicaactual.

El crecimiento econdmico ha superado |as expectativas del mercadoy del Banco de la Republi-
ca, Y se encuentra por encimade su promedio histérico. Para el primer trimestre, €l crecimien-
to fue de 8%, liderado nuevamente por lademandainterna (11%), incluido el consumo privado.
Lainformacién disponible ajunio sugiere que la economia mantuvo esta tendencia durante el
segundo trimestre sin indicios claros de moderacion, lo que ha obligado a aumentar el pronds-
tico de crecimiento para 2007 a unatasa similar ala observada el afio pasado.

El prondstico anterior sejustifica porque buena parte de los factores que explicaron el crecimien-
to reciente siguen vigentes. Tal es el caso de lastasas deinterésreal, cuyos niveles aln son bajos
en términos histéricos; de la demanda externa, que continud siendo muy dinamica; de unos
términos de intercambio muy favorables, y del crédito, que sigui6 creciendo atasas del orden del
30% nominal. A lo anterior se suma el incremento de los precios de activos como vivienda y
acciones, el cual puede reforzar el crecimiento del gasto.
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En el dltimo mes se observd una aceleracion de latransmision de las tasa de interés de politica
hacia las tasas pasivas y activas del mercado. Pese a €ello, el efecto sobre las tasas activas y
pasivasreales en el periodo que vade abril de 2006 ajunio de este afio sigue siendo escaso, en
particular para el crédito ordinario y de consumo. En los casos de las tasas reales para el
crédito preferencial y de tesoreria se ha observado un aumento més importante, que actual-
mente las ubica ligeramente por encima de sus promedios histéricos. La DTF, por su parte,
continda por debajo de la tasa interbancaria (TIB), mostrando que la transmision todavia es
incompleta.

En cuanto al crédito, su crecimiento siguié siendo considerable en los diferentes segmentos,
aunque en algunos de ellos como € ordinario y € del consumo se observo una leve desacelera-
cion. El ritmo de expansion anual para estos dos tipos de cartera alin es ato: 44,2% para €
crédito deconsumoy 25,1% parael comercial. Igual sucede con el crecimiento mensual anualizado
(excluyendo el componente estacional y el de ruido estadistico de las series), que también mues-
tra una importante dinamica: 38% para el crédito de consumo y 18% para €l ordinario. Este
célculo, que suele mostrar con mayor oportunidad posibles quiebres en las tendencias, sugiere
gue el crecimiento de algunos tipos de crédito si se estaria atenuando, pero que esto sucede aln
muy lentamentey desde niveles muy altos. Ademés, ello estariasiendo parcial mente compensado
por la cartera hipotecaria la cual tendié a acelerarse durante el segundo trimestre.

Lamayoriade indicadores sugiere que el crecimiento de lademanda agregada durante laprimera
mitad de afio excedid la capacidad productiva de la economia. En abril y mayo todos los indica-
dores de utilizacion de capacidad instalada se encontraban en niveles histéricamente altos pese a
laelevadainversion en maguinariay equipo realizada en los Ultimos dos afios. De todas maneras,
€s necesario reconocer que la tendencia creciente que exhibian esos indicadores desde hace
varios trimestres se interrumpio en los meses pasados 'y que incluso se observo unaligera dismi-
nucion en algunos de el os.

En vistadel alza en los prondsticos de crecimiento, es posible que lademanda agregada continte
superando la capacidad productiva de laeconomiaen lo querestadel afio, y queincluso labrecha
entre estas dos variables se amplie un poco mas.

Los datos disponibles sobre salarios y productividad sugieren que hasta el momento los movi-
mientos de estas variables han continuado alineados. Sin embargo, en los Ultimos meses €l creci-
miento del empleo se ha acelerado en varios sectores como industria, comercio y construccion,
sobretodo en las principales dreas urbanas del pais.

Por ultimo,  tipo de cambio sigue sujeto aunaataincertidumbre, quizamayor quelaque seteniaen
€l informe de marzo. Esto por cuentadel aumento en las expectativas de tasas de interés internaciona-
les, asociado con un incremento reciente en la percepcion deriesgo. A pesar de dllo, lastendencias de
labaanza de pagos muestran términos de intercambio més favorabl es que | os contemplados anterior-
mente, un buen crecimiento de los socios comerciaesy flujos de capital importantes, en especia por
inversidn extranjera directa. En conjunto, todos estos factores permiten esperar un tipo de cambio
relativamente estable paralo querestadel afio, y similar d que se preveiaen € informe de marzo, por
lo que no se espera que esta variable sea fuente de presiones inflacionarias.



DECISIONES DE POLITICA
En los cuatro primeros meses del afio la JDBR habia tomado medidas en varios frentes:
. Aumento de 75 pb en latasas de interés de intervencidn, ubicandolas en 8,5% en abril.

. Activacion de las subastas de depdsitos remunerados no constitutivos de encaje asiete y catorce
diasapartir del 2 de abril. Posteriormente se habilitaron subastas de depésitos a 30, 60 y 90 dias.
Deigual manera, se habilitd la captacion ilimitada de recursos a siete dias mediante depositos no
remunerados constitutivos de encaje en el Banco de la Republica.

. En lajunta del 6 de mayo se impuso un encaje marginal no remunerado y diferenciado sobre
cuentas corrientes y de ahorro, certificados de depdsito a término menores a 18 meses y
exigibilidadessimilares.

. Serestablecio € depdsito al endeudamiento externo privado previsto en la Resolucién Externa 08
de 2000, fijandolo en el 40% del valor del desembolso liquidado a la tasa representativa del
mercado (TRM) de la fecha de su constitucion.

. Finalmente, seimpuso un limite de 500% de su patrimonio técnico alaposicién apalancadadelas
operaciones de derivados de los intermediarios del sistema financiero.

Deigual manera, y complementando las medidas sobre encajestomadaen mayo, € 15 dejuniolaJDBR
decidié unificar los encajes para las cuentas corrientes y de ahorro, reconociendo que en la actualidad
dichos activos financieros tienen caracteristicas de liquidez similares. Asi, €l encaje ordinario para estos
depdsitos se unificd en 8,3% y el encaje marginal en 27%. Lafecha del 7 de mayo de 2007 que servia
de base para el céalculo del encaje marginal no se cambid.

Entre enero y abril laJDBR continud con laintervencion discrecional en el mercado cambiario con
el fin de moderar la apreciacion del peso. Esta modalidad de intervencion se suspendi6 a partir de
mayo.

Como se explicé en su momento, todas | as decisiones que acompafiaron la subida de | as tasas de interés
tenian como propdsito reforzar sus efectos. En particular, los depositos remunerados no constitutivos
de encaje aumentan lacapacidad del Banco de la Republica paracompensar |os efectos monetarios de la
intervencion en el mercado cambiario. Las medidas sobre encaje estan encaminadas a moderar €l creci-
miento del crédito y la demanda agregada, complementando directamente la tarea de las tasas. Las
medidas sobre endeudamiento externo, por otro lado, buscan limitar la entrada de capitales de corto
plazo.

A partir de mayo las medidas sefial adas empezaron a arrojar algunos resultados. Asi, las entradas netas
de capitales de corto plazo, que venian creciendo a un ritmo importante en los primeros cuatro meses
del afio, disminuyeron notoriamente con laadopcion de | as disposi ciones sobre endeudamiento externo.
Por otro lado, la transmision de la tasa Repo del Banco hacia las tasas de mercado se aceler6 en los
ultimos dos meses, a lo cual pueden haber contribuido las medidas sobre encaje marginal.



Teniendo en cuenta estos hechos y la persistencia de presiones inflacionarias en diversos frentes, la
JDBR considerd que durante €l segundo trimestre y hasta julio los riesgos que pesaban sobre |a estabi-
lidad de precios en €l largo plazo continuaban siendo importantes, o que ameritaba actuar parareforzar
las medias tomadas anteriormente. En particular, se tuvo en cuenta que:

1. Lainflacion a consumidor se sitlia por encima de las metas establecidas.

2. Lainflacion de no transables siguié aumentando.

3. L os prondsticos de crecimiento han aumentado significativamente en los Ultimos meses.

4, Laapreciacion del tipo de cambio no se havisto plenamente reflgjadaen lainflacion detransables.

5. Hay una probabilidad no despreciable de que la inflacion termine el afio por encima del rango
meta, seguin lo muestran los prondsticos del equipo técnico del Banco de la Republica presenta-
dos en este informe.

En vista de todo lo anterior, durante los Ultimos meses la JDBR juzgd conveniente continuar con la

reduccion del estimulo monetario a través del aumento de las tasas de intervencion. Las tasas fueron

incrementadas en 25 puntos basi cos en tres oportunidades (mayo, junio y julio), con lo cua latasa base

para las subastas de expansion se situd en 9,25% a finales de julio (Gréfico).
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Fuente: Banco de la Republica.

Desde mayo la JDBR no harealizado intervenciones discrecionales en €l mercado cambiario, asi como
tampoco efectué compras ni ventas permanentes de TES. Sin embargo, en este periodo € Banco dela
Republicarealizé intervenciones parael control de lavolatilidad en varias oportunidades, mediante op-
ciones put y call, como ha sido usual en €l pasado.

La JDBR considera que la normalizacion de las condiciones monetarias que viene adel antando desde €l
segundo trimestre de 2006 ya ha empezado a tener efectos sobre €l crecimiento del crédito y los



agregados monetarios. De igual manera, se espera que € aumento de la tasa de Repos comience a
sentirse con més fuerza sobre las tasas de mercado en los préximos meses, y que a ello también
contribuya la recomposicién que empieza a observarse en los activos de las entidades financieras en
favor de los TES y otras inversiones de portafolio. Todo lo anterior debe permitir que la actividad
econdmica, y en particular la demanda interna, crezcan a una tasa mas sostenible que sea consistente
con lameta de inflacion de largo plazo (3%).

JuntaDirectivadel Banco delaRepublica



INFORME SOBRE ,

INFLACION

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




GERENCIA TECNICA
Hernando Vargas
Gerente

SUBGERENCIA DE EsTuDIOS EcoONOMICOS
Jorge Hernan Toro
Subgerente

DEPARTAMENTO DE PROGRAMACI()N E lNFLACl()N
Director

SEcCION DE INFLACION (%)
Adolfo Ledn Cobo
Jefe

Algjandro Reyes

Edgar Caicedo

José Luis Torres

L uisa Fernanda Charry
LuzAdrianaFlérez
Sergio Olarte

(*) Enlaelaboracién de esteinforme colaboraron GloriaAlonso, DairaGarrido, Juan Nicolés
Hernandez y Luis Hernan Calderdn, jefey profesionales, de la Seccién de Programacion
M acroeconomica, respectivamente; Mario Nigrinisy Martha L épez delaUnidad de Asuntos
Especiales del Departamento de Modelos Macroeconémicos; Andrés Gonzélez, Eliana
Gonzélez, Norberto Rodriguez, Diego Rodriguez y Juan David Prada, director y profesionales
del Departamento de Modelos Macroecondmicos, respectivamente.



l. DESARROLLOS
RECIENTES /DE
LA INFLACION

Como se esperaba, en € segundo trimestre del afio la inflacion a consumidor

retomd unatendencia decreciente y esto se observo tanto en latotal como en
labésica. A pesar de ello su nivel contindiasiendo alto.

El choque de oferta de alimentos perecederos de principio de afio comenzé a

revertirse y esto explica buena parte de la reduccién de la inflacion. Sin
embargo, aln persisten presiones sobre precios, relacionadas sobre todo
con lafortaleza de las demandas internay externa.

El crecimiento del PIB a comienzos de afio fue alto (8%) y mayor a esperado.

Lademandainternasigue liderando la expansion.

Lainformacion disponible sugiere quelautilizacion delacapacidad productivase

mantuvo en niveles muy altos durante el segundo trimestre y esto habria
generado presiones inflacionarias de demanda. Un indicio a respecto es €l
aumento de lainflacion de no transables sin alimentos ni regulados.

L as expectativas de inflacion para finales de 2007 se redujeron en los Ultimos

meses, pero contintian altas con respecto a las metas.

A. COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INFLACION

Durante el segundo trimestre de 2007 la inflacién total al consumidor retomé
una tendencia decreciente, cerrando junio en 6,04%, 22 puntos basicos (pb)
por debajo de su pico més reciente alcanzado en abril. Pese a ello, €l dato de
junio sigue estando 154 pb por encima del techo del rango meta fijado por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para este afio. (Gréfico 1).
Ladesacel eracion que se observo recientemente en lainflacion se habia antici-
pado en anteriores informes y, como se anotaba, sucedi6 gracias a una caida
en lainflacion de alimentos, principal mente, aunque también aella contribuy6
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|adisminucién delainflacién bésica, incluido €l in-

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

(porcentaje)

8,0

dice de precios a consumidor (IPC) sin alimentos.

En & informe anterior se habian identificado variosfac-

75
7,0
6.5
6,0

55
5.0
45
40

3,5

tores relacionados con la ofertay la demanda que ex-
plicaban & repunteinflacionario ocurrido enlosprimeros
meses del afio; entre los cuales cabe mencionar: i) la
presencia del fenémeno de El Nifio en €l primer tri-
mestre de este afio; ii) los aumentos de los precios de
los commodities desde mediados del afio pasado, im-
pulsados por € fuerte crecimiento delademandamun-
dial y por e auge de los biocombustibles; iii) lafuerte

3,0

IPC Meta de inflacion

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

expansion de la demanda interna, y iv) € importante

Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 aummto de |as e)(portml ones aVenezuela (w&lal_

Rango meta

mente de alimentos).

Entre mayo y junio algunos de estos factores se mode-
raron, permitiendo la reduccion de la inflacion a consumidor. La contribucién
mas importante habria venido de la normalizacion paulatina de las condiciones
climéticas, lo que ha permitido restablecer la oferta de alimentos perecederos,
disminuyendo sus precios. Pero también otros factores como la apreciacién del
tipo de cambioy larestriccion gubernamental alas exportaciones de ganado en pie
hacia Venezuela parecen haber ayudado. En el caso de la apreciacion, su efecto se
habria sentido mediante menores regjustes en las tarifas de algunos servicios pU-
blicos como el gas domiciliario y laenergia, en unamoderacion de los ajustes del
precio de la gasolina'y en la estabilizacion de los precios de algunos aimentos
importados, compensando |0s aumentos en |os precios externos

A diferencia de lo que acontecié en el trimestre anterior cuando el dato de la
inflacion superé ampliamente los pronésticos y tomé por sorpresa a los merca
dos, en esta oportunidad |os resultados fueron cercanos a lo esperado. En € caso
de los prondsticos del Banco de la Republica, los datos de junio para lainflacion
total estuvieron muy cerca de lo previsto en el informe de marzo. Ademas, los
errores de los pronosticos fueron muy pequefios para €l |PC sin alimentos y sus
diversos componentes (Cuadro 1).

En € afio corrido ajunio, los aimentos continuaron siendo 10s principales responsa-
bles de la acdleracion de lainflacidn total (82%); por su parte, € |PC sin dimentos,
gportd algo menos del 20%. Dentro de este segundo grupo e grueso de las presiones
alcistas provinieron delos bienesy servicios reguladosy del |PC de no transables, en
tanto que & aporte de los bienes transables fue préacticamente nulo (0,3%) (Cuadro 2).

1. Inflaciéon basica

El promedio de los indicadores de inflacion basica monitoreados por el
Emisor se situ6 en junio en 5,1%, igual al registro observado en marzo.



CUADRO 1

PRONOSTICOS A JUNIO DE 2007 SEGUN INFORME SOBRE INFLACION DE:

Sep-06 Dic-06 Mar-07 Observado jun-07
Inflacién total 4,7 4,7 6,0 6,0
Alimentos 5,6 6,2 10,0 9,7
Sin alimentos 4,4 4,1 4,3 4,4
Transables 2,2 1,4 1,5 1,8
No transables 4,6 4,9 5,2 5,1
Regulados 7,6 7,2 7,8 7,4

Fuente: Banco de la Republica.

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION SEGUN PRESIONES ALCISTAS
Descripcién Ponderacio6n Crecimiento anual Participacion en la
aceleracion, afio corrido
Dic-06 Mar-07 Jun-07
a marzo a junio
Total 100,00 4,48 5,78 6,03 100,00 100,00
Sin alimentos 70,49 3,95 4,38 4,38 22,64 18,15
Transables 24,67 1,71 1,97 1,76 4,37 0,31
No transables 36,77 4,75 4,93 5,12 4,54 7,64
Regulados 9,04 6,12 7,48 7,40 13,72 10,20
Alimentos 29,51 5,68 8,90 9,69 77,36 81,85
Fenémeno de El Nifio 7,15 2,79 9,45 7,06 44,25 24,89
Precios internacionales 5,35 9,62 11,04 9,22 6,47 (0,63)
Demanda interna 9,52 5,83 7,74 8,56 13,71 15,99
Demanda externa (Venezuela) 7,48 5,81 8,08 14,57 12,94 41,60
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
Durante el Segundo trlmeStre eSte promedlo se INDICADORES DE INFLACIéN BASICA ANUAL

mantuvo por debajo de lainflacion total, pero por
encimadel limite superior del objetivo inflaciona-

(porcentaje)

9,0
rio para 2007.

8,0
Al igual quelainflacion total, en los meses de mayo 70
y junio lainflacién bésicatambién interrumpio laten-

6,0

dencia ascendente que traia desde abril del afio pa-
sado, cuando el promedio delosindicadores alcanzé 50
un nivel minimo histérico de 3,5%. Como se obser-
va en el Gréfico 2, este quiebre de tendencias se
observe en todos los indicadores de inflacion bésica 30 : : : : : : :
con unaintensidad similar. En el caso delainflacion e D G e i Dl e et e
sin alimentos, su nivel en junio fue de 4,4%, igual al

dato de marzo, pero por debajo de la cifra de abril Fuente: DANE, calculos del Banco de la Repblica.

4,0

IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos
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de 2007 (4,5%) y dentro del rango meta establecido

parael afo.

INFLACION ANUAL DE REGULADOS

(porcentaje) Paralos meses de mayo y junio en particular, lareduc-
100 cién delainflacion sin imentosy delos otrosindica:
dores de inflacién basica fue posible gracias al
comportamiento favorable de los regulados y de los
transables sin alimentos ni regulados (gréficos 3y 4).
En laprimera subcanasta, la disminucion se concentré
en algunos servicios publicos como gas domiciliario y
energia, los cuales podrian haberse visto favorecidos
por laapreciacién del pesoy por unareciente disminu-

20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ cién delainflacion a productor, como se muestramés
Jun-03  Dic-03  Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 a—jdmte

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
Con respecto alos transables sin alimentos ni regula-
dos, la apreciacién del peso también habria incidido

en gjustes rel ativamente bajos en los dos Ultimos me-
INFLACION ANUAL SIN ALIMENTOS NI REGULADOS SES, que en buena parte recogen disminucion en pre-
DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES ciosde bienes como el ectrodomésticosy automoviles.
(porcentaje) Sin embargo, hay que sefialar que dada la magnitud
95 de la apreciacion (14,8% afio corrido) no se havisto

8.5 una reaccion significativa en la inflacion de transa-
bles. Este comportamiento reciente refuerza el ha-
Ilazgo que han hecho varios estudios para Colombia,
en donde se muestra que la transmision de latasa de
cambio hacialos precios a consumidor es muy baja
en €l pais (entre 4% y 15%), y que tarda cerca de un
afo en efectuarse completamente!. Ante estarespuesta

minima de los bienes transables también es probable

7,5

6.5

55

4,5

35

2,5

1.5 L L L L L L 1

Jun03  Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 que estén operando otros fenomenos que reducen el
Transables e No transables efecto del tipo de cambio, como podriaser lafortale-
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica za de las demandas internay externa.
2. Inflacién de alimentos

Losalimentoscerraron el segundo trimestre del afio con unainflacion anual (9,7%)
superior a la registrada en marzo (8,9%); no obstante, durante mayo y junio la
inflacién de este grupo registro leves, descensos interrumpiendo la fuerte tenden-
cia ascendente que traia desde noviembre de 2006. El quiebre fue posible gracias
a los bajos gjustes registrados en varios precios de alimentos perecederos, cuya

1 Al respecto, véase: Edgar Caicedo, Recuadro 1: “El impacto de la tasa de cambio sobre los
precios’, Informe sobre Inflacién, junio de 2006, Banco de la Republica, pp. 32-36.
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oferta ha empezado a reaccionar favorablemente con

lanormalizacion delaslluvias posteriores al fendmeno
de El Nifio (Gréafico 5).

(porcentaje)

12,0

INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS

De esta manera, e choque transitorio sobre precios
que se presentd en el primer trimestre del afio empezé
a ceder desde mayo, lo que permitié la caida de la

10,0

inflacion de alimentos. Aun asi, la caida no fue im- 8.0
portante y se concentr6 tan solo en los alimentos pe-
recederos sin extenderse a los procesados, cuya 60

inflacién siguié aumentando en mayo y junio, aungue
aun ritmo menor que el de comienzos de afio. Duran-
te el segundo trimestre buena parte de los aumentos 20 L

4,0

35,0

250

15,0

5,0

5.0

L L L L L -15,0

en IOS procesados nuevamente se expl | caron por el Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07

repunte del precio delacarne (Gréfico 6). Cabe sefia-
lar que el subgrupo de procesados representa un
23,9% en la canasta del consumidor en Colombia,
frente a un 5,7% de los alimentos perecederos.

Total alimentos ~ ==weer

Procesados e Perecederos (eje derecho)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

Asi Ias COSGS, durante d %undo trl mare se mantu_ INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS PROCESADOS
vieron variasdelas presionesinflacionarias que habian (porcontzic)

sido identificadas en el informe de marzo paralos pre- 220

ciosdelosalimentos: en particular, lasdemandasinter- 200

nay externa continuaron afectando los precios de los 18.0

procesados, y los altos precios internacionales impi- 100

14,0
dieron que la apreciacion del peso tuviera un efecto

12,0

L L L L L

mayor sobre los alimentos importados. Teniendo en 100
cuenta los prondésticos de las demandas interna 'y ex- 80
ternay de los precios externos, |os cuales se presentan 60
més adelante, se espera gque estas presiones se man- +0
tengan en |os proximos trimestres, impidiendo unadis- R —

Procesados

minucion mas répidade lainflacion de alimentos.

Dic-04  Jun-05  Dic-05 Jun-06  Dic-06  Jun-07

Procesados sin carne e Carne

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica

Como se menciond en e anterior informe, ladtainfla-

cién registrada por |os precios de alimentos no es un fendmeno exclusivo de Colom-
bia, ya que en la actualidad son muchos los paises, tanto desarrollados como
emergentes, que enfrentan e mismo fendmeno. En estos paises €l alza de los pre-
cios de los alimentos también tuvo un componente transitorio asociado con el im-
pacto de El Nifio. Sin embargo, en lamayoriade economias dichos aumentos parecen
tener un caracter mas permanente, que esta relacionado con la creciente presion que
vienegerciendo lamayor demandamundia por biocombustibles (biodiésdl y etanal).
Gracias a este auge, |os precios internacionales de lapalmay del girasol acanzaron
récord histéricos en € segundo trimestre, mientras otros como € del maiz, la soya
y e azlcar mantienen niveles muy por encima de sus promedios historicos.

Descomponiendo el aumento de lainflacion de alimentos por sus causas en € afio
corrido se encuentra que el incremento en los precios de la carne, asociado con
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las mayores demandasinternay de Venezuela, es €l factor méas importante, segui-
do por el efecto del fendmeno de El Nifio. En cuanto alos precios internacionales
delosalimentos, estos no gercieron presiones en los seis meses anteriores, lo cua
podriaexplicarse por € papel delaapreciacion del peso que compensd lasalzasen
los precios externos.

B. FACTORES QUE DETERMINAN LA INFLACION
1. Choques:. El Nifioy regulados

Todo indica que los efectos alcistas sobre precios producidos por el fendmeno de
El Nifio empezaron a ceder lentamente en & segundo trimestre, y es probable que
contintien haciéndolo con més fuerza durante el tercero.

El fenémeno de EI Nifio tuvo su impacto més fuerte sobre |os alimentos perecede-
ros entre febrero y abril. En un principio se estimaba que condiciones climaticas
adversas (reduccion de | as preci pitaciones) se mantuvieran durante todo el segun-
do trimestre, con lo cual los efectos podrian prolongarse hastajunio; sin embargo,
el fendmeno comenzé a desaparecer en abril, 1o que produjo un alivio en precios a
partir de mayo (un poco antes de lo anticipado). Ya para junio los precios de
productos como hortalizas y frutas empezaron a mostrar dismuciones y los de
otros productos como tubérculos y papa tendieron a estabilizarse.

Asi como ha sucedido en e pasado, |os efectos del fenébmeno de EI Nifio conti-
ndan siendo transitorios, y probablemente desapareceran completamente en el
transcurso de los proximos tres meses (o tal vez un poco més). Esto ya se empe-
zaba a observar en meses anteriores, pues mientras en el primer trimestre El Nifio
fuelaprincipal causadel repunte de lainflacién anual, durante € segundo contri-
buyé a su descenso. La inflacion afio corrido ya da cuenta de esta situacion: El
Nifio contribuy6 con sblo € 24% de la aceleracion de lainflacion acumulada a
junio frente a un 44% a marzo; porcentaje que probablemente se reducira sustan-
cialmente para €l tercer trimestre (Cuadro 2). Simultaneamente, |as presiones de
carécter mas permanente sobre alimentos, como las originadas por lafortaleza de
las demandas internay externa, han ido ganado terreno y continuarén haciéndolo
en los préximos meses.

En lo que concierne alos bienes y servicios regulados (servicios de energia agua,
gas domiciliario, combustibles y transporte piblico), estos siguen sometidos alas
presiones derivadas delos altos precios internacional es del petrdleo y de su efecto
sobrelos preciosinternos de lagasolinay el diésel. Dicha circunstancia ha hecho
que la inflacion de este subgrupo se mantenga muy por encima de la inflacion
promedio y de las metas desde hace varios trimestres. En lo corrido del afio los
aumentos han sido particularmente altos en el caso del transporte publico; de
todas maneras, en los Ultimos meses los gjustes en €l precio de la gasolinay del
gas se moderaron un poco, a parecer debido al efecto delaapreciacion del tipo de
cambio, lo que hizo que las presiones en este frente no se intensificaran.



2. Demanda agregada

La fase de expansion observada en el segundo semestre de 2006 continud en el
primer trimestre de 2007, liderada por el dinamismo de las inversiones publicay
privada, junto al consumo de los hogares. Segln la informacion més reciente del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica(DANE), en este periodo €l
crecimiento del producto interno bruto (PIB) fue de 8% (Gréfico 7), completan-
dose asi tres trimestres de aumentos superiores a 7%. El DANE reviso a alza €l
crecimiento del cuarto trimestre de 2006 de 8% (que habia reportado hace tres
meses, a un 8,4%).

La demanda interna (11,0%) continud estimulando la
expansion de la economia en el primer trimestre de
2007, sumando trece trimestres con crecimientos su-
periores a del PIB (Gréfico 8). El consumo de los ho- CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

gares, con un crecimiento del 7,3%, y lainversiontotal,
con uno de 32%, son |os componentes que méas apor-
tan al dinamismo delademandainterna. Por cuentadel
consumo de las administraciones publicas no se adi-
cionan presiones, ya que este agregado se contrgjo en
0,6%, de acuerdo con las metas de déficit consolidado

(porcentaje)

9,0

8,0
7,0
6,0

5,0

fijadas por € Gobierno central (Cuadro 3). 40

3,0
La mayor contribucién a crecimiento del PIB en € 20
primer trimestre de 2007 provino de lainversion total 10
(7,1 puntos porcentuales [pp]). La més dinamica fue 00

I trim. 02 T trim. 03 I trim. 04 I trim. 05 I trim. 06 I trim. 07
I trim. 02 I trim. 03 11 trim. 04 I trim. 05 11 trim. 06

la de equipo de transporte (48,3%), seguida por lafor-
macion bruta de capita fijo (FBCF) de obras civiles
(39,6%). También registraron un crecimiento impor-
tante las FBCF en maquinariay equipo (26,9%) y en
construccién de vivienda (20%). Lainversion del sec-
tor agropecuario fue e componente que tuvo un des-

~ CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB
empefio menos favorable (1,7%), algo que guarda Y DE LA DEMANDA INTERNA
relacion con el regular comportamiento delaofertadel
sector en €l periodo. En conjunto, la inversién como
porcentgje del PIB alcanzo el 25,9%, unatasa histori-
camente altay solo superada en algunos trimestres de 100 ¢
1994 y 1995. 80 SR

6,0

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

(porcentaje)

12,0

El buen comportamiento de las inversiones en maqui-
nariay equipo, y en equipo de transporte se reflgjé en
€l dinamismo delasimportacionesde bienesde capital,

4,0

2,0

que en el primer trimestre de 2007 aumentaron 23,4% 00
en dolares; sin embargo, estos incrementos son meno- 20

. ~ . - - I trim. 02 I trim. 03 I trim. 04 1 trim. 05 1 trim. 06 1 trim. 07
res que IOS regl _Strados el ano anten 9r' LaS I mportml 0- 11T trim. 02 III trim. 03 11T trim. 04 11 trim. 05 11 trim. 06
nestotalescrecieron 21,8% en términosrealesamarzo PIB e Demanda interna
de 2007 Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.
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CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO
Y CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO
(PORCENTAJE)

IV trim. 06 I trim. 07 Contribucién
Consumo final 6,8 5,4 4,5
Hogares 7,9 7,3 4,6
Gobierno 3,1 (0,6) (0,1)
Formacién bruta de capital 23,3 31,8 7,1
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 16,7 28,6 5,8
FBCF sin obras civiles 18,8 25,7 4,1
Obras civiles 8,8 39,6 1,7
Variacién de existencias 105,2 64,3 1,3
Demanda interna 10,4 11,0 11,3
Demanda interna sin variacion de existencias 8,8 10,0 10,5
Exportaciones totales 12,4 9,4 1,9
Importaciones totales 19,7 21,8 5,5
PIB 8,4 8,0 8,0

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

El segundo renglén con mayor contribucion a PIB fue € consumo de los hogares
(4,6 pp), cuyos componentes, en general, mostraron una gran solidez, aunque
sobresale €l registro de consumo de bienes durables con un incremento anual de
17,6% y € de bienes semidurables con un 16%. Por su parte, € consumo de
bienes no durables tales como alimentos, bebidas, servicios publicos, productos
farmacéuticos y de mantenimiento del hogar, entre otros, crecié 6,4%, por enci-

ma de o observado en 2006; en tanto que los servi-

cios, principalmente alquiler de vivienda, servicios
sociales comunales y personales, y del comercio, 10
EXPORTACIONES TOTALES, .. . 0
TRADICIONALES Y NO TRADICIONALES EN DOLARES hIC|eron por mC|madeI 4/0

(CRECIMIENTOS ANUALES
DE LOS ULTIMOS DOCE MESES) .
Las exportaciones totales aumentaron 9,4% en pesos

(porcentaje) reales en e primer trimestre de 2007, ciframenor ala
50,0 registrada para el cuarto trimestre de 2006. Con cifras
00 | ] en ddlares, laexpansion fue de 13,8%, siendo mésim-

400 portante en el caso de las no tradicionales (19,2%) que
en el delastradicionales (11,2%) (Gré&fico 9). En estas
Ultimas sobresalen las de carbdn y ferroniquel, las cua
les crecen a tasas anuales acumuladas en doce meses
; | de 15,4% y 51,5%, respectivamente. El buen afio ca-
| fetero y los elevados precios internacionales del grano
permitieron unarecuperacién importante de las expor-

20,0

10,0

0,0

100

200 f

-30,0

Mar-00  Mar-0l  Mar-02  Mar-03  Mar-04  Mar-05  Mar-06  Mar-07 taciones de café (8,9% acumulado doce meses). El
Totales ~ =eeeeeeeeeees Tradicionales No tradicionales petréleo no eXthe el mls,no Comportar.nlento y mues-
Fuente: DANE. tra un crecimiento moderado de 5%.
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Por destino, en ddlares las exportaciones a Venezuela

siguieron mostrando una gran fortaleza en la mayoria

EXPORTACIONES A VENEZUELA EN DOLARES

de productos, pero sobre todo en alimentos (Gréfico (CRECIMIENTOS ANUALES
. L, DE LOS ULTIMOS DOCE MESES)
10). Las exportaciones a Ecuador, las cuales venian
decreciendo lentamente desde hace cuatro trimestres, (porcentaje)
repuntaron recientemente, aungue a abril su ritmo de 3500
expansion erabajo, algo que podriatener relacién con 3000 ¢ 1

el debilitamiento de la economia de dicho pais. Delos 2001 1

grandes compradores de productos colombianos los
Estados Unidos son quizael Gnico que presentaun des-
empefio pobre, con disminuciones en el valor de las
exportaciones en los Ultimos meses, ante todo en sec-
tores como €l textil, de confecciones, cuero y banano.
Esen este Ultimo mercado en donde probablementelas

2000 | 1
1500 | 1
1000 | .
50,0

0,0 h

500

-100,0

exportaciones colombianas enfrentan una mayor com- Abr0I  Abr02  Abr03  Abr-04  Abr05  Abr-06  Abr-07
. A - Exportaciones totales e Exportaciones de alimentos

petencia, y la apreciacion podria estar golpeando las

ventas hacia ese pais. De todas maneras, |os deficien- Fuente: DANE, célculos del Banco dela Repliblica

tes resultados hacia los Estados Unidos parecerian es-
tar siendo compensados por las ventas al resto de

destinos (excluyendo Venezuelay Ecuador), las cuales
se han venido acelerando desde hace varios meses y CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
creCI'an en dc')lar& 27 5% en abr” DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES
(porcentaje)
Por el lado dela oferta, los sectores transables? (8,5%) 1,0

fueron los més dinamicos, aunque también los no tran-
sables® tuvieron una expansién importante (7,65%)
(Gréfico 11). El crecimiento en | os sectores transables 70t I
continué siendo elevado, aunque un poco menor que el
observado en |os dos trimestres anteriores. L os secto-

9,0

5,0

3,0

res transables han continuado favorecidos por lafuer-

te demanda de Venezuela, por los elevados precios o | ﬂ ﬂ W

internacionales de algunos bienes exportados y por € ﬂ* e —
comportamiento dindmico de la construccién que de- im0 tem0s wmor lwm0s wm0s twmor
manda recursos de %Ctores transabl es (V| dn O, cemen- TII trim. 02 III trim. 03 III trim. 04 11T trim. 05 I trim. 06

to, entre otros). El posible efecto negativo de la i Transables Mo sl
apreciacion aln no se aprecia en las cifras globales ni Fuente: DANE, céculos del Banco de la Repiblica

sectoriales de produccion, aunque si puede haber sig-
nificado alguna desviacion de las ventas hacia Venezuela, en detrimento de las
dirigidas hacia otros destinos.

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

3 Los sectores no transables son: electricidad, gas de ciudad y agua; construccion; comercio,
reparacion, restaurantes y hoteles; servicios de transporte terrestre; servicios de correo y
telecomunicaciones; servicios de intermediacion financiera y servicios conexos; servicios
inmobiliarios y alquiler de vivienda, servicios sociales, comunales y personales.
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Losindicadoresde
utilizacion de la
capacidad productiva se
mantienen en niveles
histéricamente altos.

Con respecto a los sectores no transables, su crecimiento, aunque menor que €l
del PIB transable, ha sido importante y se aceleré significativamente durante el
primer trimestre del afio. Esto obedecio al fuerteimpulso que registré el PIB dela
construccion, tanto de obras civiles como de edificaciones, o que compenso la
contraccion de los servicios del Gobierno.

A nivel més desagregado, laindustria fue el sector que més contribuy6 al creci-
miento anual con 2,2 pp, mientras que la construccion explico 1,6 pp (Cuadro 4).
El sector agropecuario y los servicios sociales, comunalesy personales tuvieron
una contribucion pequefia: en el primer caso se explica, en parte, por € efecto de
El Nifio, que afectd de manera importante la produccion de leche y hortalizas, y
también se observo una caida importante en los cultivosilicitos (-9,3%). Para el
segundo caso, su bajo crecimiento (0,2%) se debid, principalmente, a una con-
traccion en los servicios del Gobierno (-0,7%).

3. Excesosde capacidad productiva

Los indicadores disponibles para e primer semestre de 2007 sugieren que los
excesos de capacidad productiva continuaron reduciéndose a la par con € fuerte
ritmo de expansién econémica. Pese a algunos leves descensos en e segundo
trimestre, dos indicadores clave como son la utilizacion de capacidad instalada
(UCI) para la industria medida por Fedesarrollo (Gréafico 12) y la UCI de la

26

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)

IV trim. 06 I trim. 07 Contribucién

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 3,3 1,7 0,2
Explotacion de minas y canteras 1,3 (0,9) (0,0)
Electricidad, gas y agua 4,9 3,9 0,1
Industria manufacturera 16,6 14,6 2,2
Construccion 10,0 28,3 1,6

Edificaciones 10,8 20,1 0,7

Obras civiles 8,9 39,6 0,9
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 13,8 11,2 1,3
Transporte, almacenamiento y comunicacién 12,1 9,8 0,8
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 3,8 4,9 0,8
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 0,2 0,0
Intermediacién financiera medida indirectamente 7,9 8,0 0,3
Subtotal valor agregado 7,7 7,3 6,7
PIB 8,4 8,0 8,0
Transables¥ 10,3 8,5 3,2
No transables 7,2 7,7 4,8

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



Asociacién Nacional de Industriales (ANDI), se man-

tuvieron en niveles histéricamente altos, que en el pa

. . g .. CAPACIDAD INSTALADA FRENTE
sado coincidieron con brechas del producto positivas A LA DEMANDA ESPERADA
y adtasy con presionesinflacionarias de demanda. Otros
indicadores, como aguel que mide la capacidad pro-
ductivadisponible paraatender aumentos en lademan-
da, también apuntan en la misma direccion.

(balance)

0,0

-10,0

-20,0

Con las cifras sobre crecimiento del primer trimestre, 00 1

y teniendo en cuentalos datos sobreinversion, empleo

400 |

eintensidad en la utilizacion defactores, los diferentes 00 ¢
métodos utilizados por el Banco de la Republica para 600 |
estimar la brecha del producto muestran que, en pro- 700 f
medio, durante 2007 ésta se podria situar entre +1,3% 80,0
Abr-81 Abr-85 Abr-89 Abr-93 Abr-97 Abr-01 Abr-05

y +3,9%, con un nivel més probable de +2,6%. Esto
siempre y cuando e crecimiento del presente afio se

Abr-83 Abr-87 Abr-91 Abr-95 Abr-99 Abr-03 Abr-07

Nota: la serie presentada es la desestacionalizada.

aproxime a del afio pasado (Gréfico 13); de esta for- Fuente: Fedesarrollo.
ma, de continuar €l ritmo actual, los métodos utiliza-
dos sugieren que la brecha del producto se continuaria

ampliando este afio. Los mismos métodos indican que
ésta se habria situado en 1,36% en 2006, un poco por
encimade laestimacion que se habia efectuado para el (porcentaje)
informe de marzo (+0,6%). 30

20

, . ., . . . . 1.0 F

Asi, de lainformacion disponible se puede inferir que /\
are ., , . 0,0 T T T T T T T . .
la utilizacion de factores es cada vez més intensa y,
. . . -1’0 [

gue de mantenerse esas tendencias, las presionesinfla- o
cionarias de demanda que se identificaron en €l infor- ’

me anterior se podriamantener enlo que restade 2007.
Esto es consistente con e repunte que han tenido des-

BRECHA DEL PRODUCTO

3,0
4,0

5,0

de mayo de 2006 las diferentes medidas de inflacion 60

bés Ca y dwe noviernbre de 2006 |a|nﬂm| én de ble_ 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007
(proy)

nes no transables sin alimentos ni regulados. (proy) proyectado.

Fuente: Banco de la Republica.

Cabe sefidar quelosmétodosdel Banco tienen en cuenta

el importante esfuerzo de inversion que se harealizado en €l pais en los Ultimos
dos afios. El gjercicio de descomposicion del crecimiento, segun los diferentes
factores productivos, muestra que, apesar del aumento de lainversién, laintensi-
dad en lautilizacion del capital havenido en aumento y tenderiaahacerlo alin més
en 2007. La misma metodol ogia muestra que, aunque el problema es menos criti-
co con € factor trabgjo, €l crecimiento esperado del empleo para 2007 deberia
reducir la brecha en este mercado, aumentando laintensidad en el uso del factor.

Asi mismo, |as estimaciones anteriores tienen en cuenta que el crecimiento de la
productividad total delosfactores se haacelerando y que se encuentra por encima
de lo que ha sido su crecimiento promedio desde 1980; sin embargo, como se
presenta en este informe, las ganancias en productividad no fueron suficientes
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para contener el aumento delainflacion béasicay dela

de no transables en lo corrido del afio.

A. SALARIOS NOMINALES DEL COMERCIO AL POR
MENOR Y DE LOS OBREROS DE LA INDUSTRIA

(variacion anual-componente ciclico y tendencial)

4, Costos salariales y mercado laboral

18,0

16,0 . . . .
L osindicadores disponibles muestran que en o co-

rrido del afio los costos salariales de las empresas
han presentado variaciones un poco menores que
las observadas alo largo de 2006. L os gjustes sala-
riales en la industria y el comercio se moderaron
en los primeros meses del afio y a mes de abril
fueron de 5,0% y 7,1%, respectivamente. En el

14,0

12,0

10,0

8,0

6,0

4,0

20 P — : — — sector de la construccion la informacién disponi-
Abr-02 Oct-02 Abr-03 Oct-03 Abr-04 Oct-04 Abr-05 Oct-05 Abr-06 Oct-06 Abr-07 . . . .
Comercio e Industria ble a junio muestra que los ajustes de |os salarios
de los obreros y empleados estaban alrededor del
Fuente: DANE-MMCP-MMM. L.
6,0% (Gréfico 14).
B. iNDICE DE SALARIOS PARA . .,
LA CONSTRUCCION PESADA La informacion sobre empleo tomada de la Gran

encuesta integrada de hogares (GEIH) a nivel na-
ciona no sugiere un mercado laboral estrecho en
] la actualidad; no obstante, otros indicadores secto-
i riales muestran que hay una importante recupera-
cién en el empleo urbano: por €jemplo, de acuerdo
con la Muestra mensual manufacturera (MMM) de
; abril, laindustria habria aumentado |a contratacion
; o, 77 ' | de obreros en 4,5%, a tiempo que la Muestra de
v | | comercio a por menor (MCM) sefialaun incremen-
T ] to de 5,9% en el total de empleados del sector. Es-
0,0 P TR : — — tos ritmos de creacion de empleo ya completan
Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 ~ , .

cerca de dos afios en ambos sectores; asi mismo,
B o o lainformacién del Ministerio de la Proteccién So-

Nota: obreros: capataz, obrero, oficial y operador; empleados: ingeniero director, ingeniero X i . -
auxiliar, almacenista, contador y celador. cial muestra que durante el primer trimestre del afio

Fuente: ICCP-DANE. . X i ., i
las afiliaciones a las cajas de compensacion fami-
liar habian aumentado 1,8%, frente a las registra-
das en diciembre de 2006; igual sucedi6 con el nimero de afiliados activos al

sistema de pensiones.

(variacion anual)

10,0

9,0

8,0
7,0
6,0
5,0

4,0

............ Empleados Obreros

En conjunto, lainformacién sobre salarios y empleo no sugiere la presencia
de presiones de costos laborales hasta junio, lo cual, en parte, obedecia a
gue el mercado laboral se encontraba todavia holgado. Sin embargo, hacia
mediano plazo es probable que el mercado laboral se tienda a estrechar si se
mantiene el dinamismo del empleo observado en la primera parte del afio, al
igual que el del uso de horas extras en laindustria manufacturera (crecieron
2,9% anual a abril de 2007), y considerando el crecimiento del PIB proyec-
tado, especialmente para sectores intensivos en mano de obra como cons-
truccion y comercio.
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Por ello no se descarta que lamayor demanda por trabajo pueda generar presiones
inflacionarias de costos laborales en los proximos trimestres. Esto es particular-
mente probable si |a oferta de trabajo se reduce en términos relativos, tal y como
ha sucedido recientemente ajuzgar por las caidas en latasaglobal de participacion
(TGP).

Ahorabien, las presiones de costos salarial es han seguido, en parte, restringidas
gracias alos aumentos en laproductividad laboral en sectores como el industrial
y de comercio. Las diferentes mediaciones de productividad han seguido repor-
tando ganancias, incluso después del ajuste por el componente ciclico de las
series. Otro factor que puede haber frenado mayores alzas en los salarios, y que
ha evitado que el mercado laboral se estreche mas rapidamente, es la disminu-
cion del precio relativo de capital como consecuenciade la apreciacion del peso,
de los incentivos tributarios a la inversién y del abaratamiento de los bienes
manufacturados anivel mundial. Este fenémeno pue-

de haber estimulado la sustitucién de trabajo por capi-

tal, atenuando el crecimiento de lademanda por mano PP FOR DIVISIONES

de obra. (VARIACION ANUAL)

(porcentaje) (porcentaje)

10,0 25,0

5. Otros costos 00

15,0
8,0

A juzgar por el comportamiento del indice de pre-
cios a productor (IPP) y de otros indicadores, los
costos de materias primas no parecen haber genera-
do presiones importantes sobre precios en lo corri-
do del afio. Lainflacién anual medidapor el 1PPtotal
se ha venido reduciendo desde comienzos de afio, y

7,0 5.0

6,0

50 50

4,0
-15,0

3,0

. . 4 ) . .z 2.0 L L L L L L L L 25,0
ajunio fue de solo 4,1%. La apreq acion acumulada Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07
del peSO ha. de%mpeﬁado un papel |mp0rtante en esta IPP producidos y consumidos e IPP importados (eje derecho)
tendenci a, a pI’OdUCi r ba] asenlos preCI osdelasma- Fuente: Antes de diciembre de 2006 Banco de la Republica y a partir de diciembre de 2006

. . . . , DANE, célculos del Banco de la Republica
terias primas importadas: el PP importado present6

una variacién anual de -18,02% a junio. EI menor

valor del dolar frente a peso habria compensado |os aumentos registrados en
los precios externos de varias materias primas importadas, como es el caso de
cereales, aceites y oleaginosas. En el caso de las materias primas y otros cos-
tos de origen nacional, el ritmo de gjustes se mantuvo estable (alrededor del
3,2%), después de haber caido a comienzos de afio (Gréfico 15).

Pese alos pocos indicios sobre presiones de costos y ala caida de lainflacion
al productor, no es claro que esto se vaya atraducir en una menor inflacion al
consumidor a corto o mediano plazos; primero, porgque en la canasta del con-
sumidor tienen gran importancia los servicios que no se miden en el IPP;
segundo, porque hay indicios de que lafortaleza de lademandaestéincentivando
gjustes en los mérgenes de comercializacion por parte las empresas (mark
up), impidiendo gue los menores costos se traduzcan en menores precios al
consumidor.
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6. Expectativas de inflacion

EXPECTATIVAS DE INFLACION A DICIEMBRE
DE CADA AI:IO, BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA Da)uésdeaumentarfuerternmteacomlenzosdeaﬁo

(porcentaje)

las expectativas de inflacion cedieron un poco en los

6,0
5.8
56
54
52
50
48
46
44
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40 . . .

mesesde mayoy junio, siguiendo el quiebredelaserie
de precios observada. En general, las diferentes en-
cuestas muestran que los agentes econdmicos esperan
unareduccion gradual delainflacion en el afio que, sin
embargo, no seria suficiente como para que se sitlie en
el rango meta establecido por la JDBR.

Por ejemplo, la encuesta mensual efectuada a los
analistas y operadores del mercado financiero a co-

Jul-04 Ene-05

Fuente: Banco de la Republica.
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Jul-05

Ene-06

W06 Ene07  Julo7 mienzosdejulio muestraquelainflacion esperadapara
diciembre de este afio es de alrededor e 5%. Este resul-
tado es menor que el que se obtuvo en los meses de

abril y mayo, cuando lainflacion esperada erade 5,2% (Gréfico 16). Laencuesta
trimestral més amplia, que recoge la opinion de firmas y sindicatos, entre otros,
sefidla un comportamiento menos favorable, pues las expectativas de inflacion
para finales de afio se sitlan en 5,6%. No obstante, también en este caso los
encuestados esperan que la inflacion siga en una tendencia decreciente que se
extenderia a primer semestre de 2008.



I[I. MERCADOS
FINANCIEROS

L aspresionesinflacionariasen varios paises pueden conducir aalgunosaumentos

enlastasas deinterésinternacional es que, sin embargo, no deberian restringir
mucho la liquidez mundial. Estos prondsticos no tienen en cuenta el efecto
delamayor volatilidad registradarecientemente en los mercados financieros.

Durante el Ultimo trimestre el ritmo de crecimiento del crédito cedi6 un poco,

aungue estatendenciano seextendié alacarterahipotecaria, lacual seaceler.
Ademés, laexpansion del crédito continud superando ampliamenteladel PIB
nominal.

Latransmision de latasa deinterés del Banco a lastasas pasivasy activas se

acelerd en los Ultimos dos meses, pero sin completarse. El nivel actual delas
tasas de interés real es similar al promedio en lo corrido de la década.

Para los préximos meses se espera que la velocidad de la transmisién de tasas

aumente, debido aque se deberadar unamenor liquidacion de TES por parte
del sistemafinancieroy al efecto quetendriael cambiorecienteen el régimen
de encajes. Estos dos Ultimos factores también deben contribuir amoderar el
crecimiento del crédito.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL

En el segundo trimestre del afio |as buenas noticias de crecimiento mundial, suma:
dasalosaltos precios de los commodities, especialmente del petréleo, han aumen-
tado el riesgo de presiones inflacionarias. En vista de ello, muchas economias
tanto desarrolladas como en desarrollo se estan inclinando hacia una politica mo-
netaria més restrictiva. El resultado ha sido un aumento en las tasas de interés de
largo plazo en varios paises (Gréfico 17).

Junto con el aumento en las tasas de interés mundiales, en las Ultimas semanas
han surgido noticias sobre un importante deterioro en el mercado de crédito de
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GRAFICO 17

TASAS DE INTERES DE LOS TITULOS
DEL GOBIERNO A DIEZ ANOS

viviendade | os Estados Unidos (subprime). El nervio-
sismo sobre un posible contagio de este sector al res-
to del mercado financiero y alaeconomia en general

haimpulsado un aumento delaaversion al riesgo, que
(porcentaje) oy .
oo asu vez hagenerado una mayor volatilidad en varios

. indicadores financieros, incluido el precio de las ac-
iy ciones (Gréfico 18).

3 Indicadores adicionales como las primas de riesgo
40 pais de las economias emergentes, |os bonos de alto
35 rendimiento (high yield bonds) de los Estados Uni-
30 dosy el VIX (indice de volatilidad del mercado esta-
a5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dounidense) también estaban aumentando

Jul-03  Ene-04  Jul-04  Ene-05  Jul-05  Ene-06  Jul-06  Ene-07  Jul-07

recientemente (Gréfico 19, panelesA 'y B). Enjulio,
mientras se producia este informe, la prima de ries-
go de Colombia estaba siendo un poco afectada, re-
gistrando aumentos de 70 pb.

Alemania Estados Unidos Reino Unido

Fuente: Datastream.

GRAFICO 18

INDICES BURSATILES

Con respecto a los mercados de divisas de la region,
durante buena parte del segundo trimestre se mantu-

(1 enero 2006 = 100)

o vieron o incluso se acentuaron |as tendencias hacia la
s apreciacion frente al ddlar, especialmente en los casos

de Brasil, Colombiay Chile, tal como se observaen el
11s Gréfico 20. Sin embargo, en julio lavolatilidad de los
o instrumentos financieros también parecia extenderse a

las monedas, algunas de las cuales se debilitaron frente
0 al ddlar. A pesar de esto, dichas tendencias no han sido

fuertes, o que puede obedecer a que las condiciones
85 : : : : : : : :

Ene-06 Mar-06 May-06 Jul-06 Sep-06 Nov-06 Ene-07 Mar-07 May-07 Jul-07

Estados Unidos Japén Zona del euro
Fuente: Datastream.
GRAFICO 19
A. INDICES DE AVERSION AL RIESGO B. EMBI+ Y SPREAD HIGH YIELD
(puntos basicos) (indice) (puntos basicos)
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Fuente: Bloomberg.
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macroecondmicas en estos paises contindian estables,

respal dadas por muy buenos términos de intercambio.

TASA DE CAMBIO NOMINAL DE DIFERENTES MONEDAS
LATINOAMERICANAS FRENTE AL DOLAR

No obstante lo anterior, no se puede descartar que el

., . L, (indice 15 de febrero de 2006 = 100 )
aumento en la aversion al riesgo se acentlie y que se

120

puedan generar mayores presiones, tanto en las primas s
de riesgo como en las monedas de |as economias | ati-
. . . . , 110
noamericanas, incluida Colombia. Asi las cosas, los
niveles de incertidumbre y de riesgo sobre las condi |
iveles de inc y deriesg _ w e f, VL S e OO
ciones financieras externas han aumentado en este in- \ o ;/“ AN aN
L A 4
forme, comparados con € Informe de marzo. %
90 r 1
85
B. MERCADOS FINANCIEROS 80 : : : : : : :
Mar-06 May-06  Jul-06  Sep-06 Nov-06 Ene-07 Mar-07 May-07  Jul-07
Brasil Chile Argentina Colombia
(BRL/USS$) (CHP/USS) (ARS/USS$) ($/USS)

En abril de 2007, adoce mesesdeiniciado el cambio
de postura monetaria, la transmision de la tasas de Fuente: Datastream.
politica se mostraba rezagada. El nivel real de las

tasas de interés activas y pasivas alcanzado a comienzos del segundo trimes-
tre erainferior alos promedios histéricos medidos desde 1990, y apenas bor-
deaba los promedios de la presente década. Por tal razén, en los Gltimos tres
meses la JDBR decidi6 continuar con su politica de gjuste gradual de tasas de
intervencion y efectuar algunos gjustes a las medidas sobre encaje adoptadas a
comienzos de mayo.

En cuanto al comportamiento del crédito, el efecto de la politica monetaria
todaviano es significativo. A junio el crecimiento anual de lacarteratotal com-
pleté més de seis meses superando el 30%, |o que haayudado poco ala mode-
racién del crecimiento econémico. En parte, el bajo impacto de la politica
monetaria en el crédito se debe a que en 2006 y comienzos de 2007 estavaria-
ble estuvo afectado por un choque de oferta, alimentado con recursos que
provinieron del rebalanceo de activos de las entidades de crédito y por una
abundancia de depositos, originada en una mayor preferencia de los agentes
por larentafija.

A pesar de lo anterior, en mayo y junio se observd una mayor reaccion del
canal crediticio, pues todas |as tasas de interés respondieron con mayor inten-
sidad a los ajustes en la tasa de politica, y asi mismo se presenté una ligera
moderacién del crédito. Hacia futuro es posible que estas tendencias sigan
acentuandose; sin embargo el grado de incertidumbre es alin considerable.

1. Agregados monetarios A junio, los efectos de la

politica monetaria sobre
L as definiciones més estrechas de | os agregados, especialmente el efectivo, sugie- el créditoy lastasasde
ren una caida en el crecimiento de la preferencia por laliquidez de los agentes en interés era todavia
laeconomia en los trimestres mas recientes. Desde septiembre del afio anterior e parcial.
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crecimiento anual del efectivo disminuy6 denivelesde
30% a 12%, los medios de pago (M1) de 26% a 11%,

y la base monetaria de 29,5% a 16,6% (Gréfico 21).

AGREGADOS MONETARIOS, CRECIMIENTO ANUAL

(porcentaje)

35,0

Por su parte, entre abril del afio pasado y mayo del
presente e comportamiento del agregado monetario mas
amplio (M3) muestra una mayor preferencia por de-
positos: no obstante ladesacel eracion del efectivo, M3
se acelerd de 13,9% a 20,5%, lo que ocurrié debido a
los certificados de depésito a término (CDT) y alas
cuentas de ahorro. Como resultado, los pasivos suje-
tos a encgje (PSE)*, se aceleraron de 13,1% a 21,1%
entre abril de 2006 y mayo de 2007. En junio, sin em-
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Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07 bargo no se mantuvo este I’ItmO de expans én |a va-
Base M3 e Efectivo e M1 ., .,
riacion anual deM3 descendio al7,7%Yy ladelos PSE
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica a 18,6% TOdO |0 ante” Or, en térml nos rea| eS, haSl gnl _
ficado unadisponibilidad de recursos de captacién que
. L. 0
ha CreCldO, en términos real €S, arededor del 11,5% en

los dos ultimos afios, un ritmo que casi duplicaal pre-

FSE, CRECIMIENTO ANUAL sentado por |a actividad econémica (Gréfico 22).

(porcentaje)

230 Como se adelantd en el informe anterior, desde marzo
de 2006 se pueden identificar dos periodos durante los
cuales los PSE se aceleraron:

20,0

17,0

e El primero, de marzo aagosto de 2006, originado
en una decision de los agentes® de disminuir su
posicién en activos de renta variable en pesos

14,0

11,0

80 | ] (accionesy TES) pararefugiarse en larentafija
w0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nacional y en los activos externos, ante expecta
Jun-05 Sep-05 Dic-05 Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Mar-07 Jun-07 tivas de mayorestasasinter és externas. Estacon-

PE PSfreal Promedio PSE real ductaindujo aladesvalorizacion delostitulos de

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repblica. deuda publica, ala caida en la cotizacion de las

acciones en bolsa'y a la depreciacion dd peso,
proceso que se retroalimentd por unos meses.

° El segundo, de febrero a mayo de 2007, cuando de nuevo aumento la pre-
ferenciadelos agentes por activos|ocales, ante las expectativas de aprecia-
cién del peso asociadas con un aumento en los flujos de capital externo. A
ello se sum6 una reduccion del monto de los titulos de deuda publica en
febrero, lo cual también significd una redistribucion de los portafolios de
los agentes en favor de |os depositos.

4 El total de depdsitos estan constituidos actualmente por PSE. Entre 2000 y 2004 los depobsitos
también incluian los restringidos, cuya participacion promedio en dicho periodo fue de 0,5% y
como maximo representaron el 1,23% de los depdsitos en noviembre de 1999.

5 Probablemente concentrados en los hogares y las empresas.
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Lamayor demanda por PSE que se observé en los trimestres anteriores, en particu- El crecimiento del

lar 1a que proviene de depésitos de ahorro, se tradujo en recursos abundantes para crédito era alto, pese a
las entidades de crédito. la desaceleracion en
mayo Yy junio.

Para los préximos meses el comportamiento de los PSE estard sujeto a unaincer-
tidumbre alta principalemente por |os siguientes factores:

° El mercado de depdsitos estuvo afectado por un retiro neto de recursos por
$5 billones (b) por parte del Gobierno nacional para aumentar sus disponi-
bilidades en € Banco delaRepublicaen mayoy junio de 2007. Frente aeste
hecho, se espera que el Gobierno vuelvaainyectar recursos ala economia,
conforme a un ciclo tradicional de ahorros en la primera parte del afio, y
giros en la segunda, pero concentrados en especial a finals de afio cuando
aumentalademandaestacional deliquidez.

° Los precios de los titulos de renta variable y de los de deuda publica gana-
ron estabilidad, implicando un menor riesgo de mercado y un menor atrac-
tivo relativo delainversion en PSE.

e Finalmente, més bajas expectativas de apreciacion del peso en relacién con
meses anteriores.

2. Crédito

El crecimiento anual de la cartera del sistema financiero se mantuvo en un nivel
alto durante €l segundo trimestre, aungque se observé alguna moderacién en los
meses de mayo y junio. En este Ultimo mes la cartera bruta total® (en moneda
nacional més extranjera) registré una tasa de crecimiento de 29,5% en términos
nominales, un poco menor que la tasa de marzo (31,2%). Por modalidad, los
incrementos de las carteras de consumo’ y comercial

fueron de 44,2% y 25,1%, respectivamente; frente a
un 46,9% y 28,0% en marzo. La cartera hipotecaria, CRECIMIENTO ANUAL DE LA CARTERA BRUTA TOTAL

por su parte, acelerd su crecimiento entre marzo
(13,5%) y junio (17,3%), prolongando asi latendencia
ascendente observada desde el cuarto trimestre del afio
pasado (Gréafico 23).

(porcentaje)

50,0

40,0 -
30,0

Para entender un poco mas lo sucedido con €l crédito 200 t
en mayo y junio, es conveniente analizar los flujos de 00 | A
usos y fuentes del sistema financiero, dividiendo el

0,0

100+

-20,0
Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Dic-06 Jun-07
Total

6 Incluye consumo, comercia e hipotecaria gjustada. Esta Ultima
es la suma de el saldo de cartera hipotecaria mas las
titularizaciones.

Consumo y microcrédito

------------ Comercial -+-w-o- Hipotecaria ajustada

7 Agregado de consumo més el microcrédito. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repblica.
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En mayo y junio no se
observaron redenciones
importantes de TES por
parte del sistema
financiero.

periodo de normalizacion de la politica monetaria en dos intervalos: 1os dos Ulti-
mos meses y €l resto del periodo (abril 2006-abril 2007) (Cuadro 5).

Lainformacion asi presentadaexhibetresdatosinteresantes: i) laactividad crediticia
en los Ultimos dos meses, incluyendo leasing, es similar a la observada en €l
intervalo hasta abril de 2007, con incrementos promedio mensuales de $2,3 b en
ambos periodos; ii) los PSE cayeron $0,8 b debido ala disminucion de depésitos
durante mayo y junio —como resultado de los traslados de depésitos fiduciarios
hacia |a Tesoreria General de la Nacion— , v iii) la estrategia de redencion de
inversiones que se observo en 2006 y a comienzos de 2007 no continud en abril;
asi, las entidades financieras aumentaron sus tenencias de TES en mayo y junio
(%0,7 b).

3. Tasas de interés

Ladecision de normalizar lapoliticamonetariaque tomé laJDBR a partir de abril
de 2006 ha conllevado aun aumento de 300 pb en latasadeinterés paralasubasta
de expansion entre ese mes y junio del presente afio. Tal cambio se ha venido
reflgjando en su totalidad sobre latasainterbancaria (TIB), pero haestado rezaga-
do en € resto de tasas de interés.

AUn asi, las tasas de interés nominales tendieron a reaccionar de maneramas fuerte
alas alzas de la tasa de politica en € Ultimo mes y medio. En particular, la tasa
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PRINCIPALES USOS Y FUENTES DE LOS ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO
(MILES DE MILLONES DE PESOS)

Flujos acumulados

Abr-06 a abr-07 May-07 a jun-07
Activo
Posicion propia de contado 237,7 921,3
Reserva bancaria 1.761,7 986,3
Cartera neta 25.203,5 4.286,6
Inversiones (11.633,1) 949,4
Cartera de leasing 2.751,0 418,3
Otros netos (1.661,4) (348,6)
Total 16.659,4 7.213,3
Pasivo
OMA netas (8.730,7) 8.026,7
PSE 25.390,1 (813,3)
Total 16.659,4 7.213,3
item de memorando
Tes B del sist. finan., valor nominal (6.686,5) 714,2

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



nominal promedio delos CDT se situé en 8,35% en junio, frente a 7,8% en el mes Lastasas de mercado

de marzo. El grueso del incremento del segundo trimestre se registré en junio (56 aumentaron mas

pb). Desde abril de 2006 & aumento acumulado ha sido de 220 pb. (Cuadro 6). rapidamente en mayoy
junio gue en meses

Al aumento de la tasa nomina de CDT en junio contribuy6, ademés del ajuste anteriores.

acumulado en la tasa de Repos, la menor abundancia de recursos, por cuenta de
los translados a la Tesoreria General de la Nacion. Esta situacion se reflejaen la
mayor participacion de las captaciones corporativas (0 de Tesoreria), las cuaes
pasaron de representar un 32% del total de las captaciones de CDT en mayo aun
47,5% en junio (Cuadro 6).

Por su parte, la tasa de colocacion® promedio se situd en 15,3%, comparada con la
de marzo (13,9%). Su aumento desde abril de 2006 acumula 240 pb (Cuadro 6).

8  Calculada por € Banco de la Replblica, se incluyen las carteras comercial, hipotecaria, preferencial,
consumo y tesoreria, esta Ultima con una ponderacién menor.

TASA DE INTERES NOMINAL

Tasas de captacién Abr-06 Dic-06 Mar-07 May-07 Jun-07 Variacion
Mensual Abr-06
a jun-07
Ahorro ordinario 3,60 3,92 4,42 4,63 4,32 (0,30) 0,72
CDT 6,15 6,98 7,80 7,79 8,35 0,56 2,20
A 30 dias 2,99 3,50 3,62 4,59 4,99 0,40 1,99
Entre 31 y 44 dias 3,89 4,00 4,38 4,86 7,36 2,50 3,47
A 45 dias 3,01 5,30 4,35 4,50 4,65 0,15 1,64
Entre 46 y 59 dias 4,80 4,10 5,88 3,31 5,03 1,71 0,23
A 60 dias 4,10 4,16 4,58 5,24 4,85 (0,39) 0,75
Entre 61 y 89 dias 5,69 6,87 7,97 8,25 8,66 0,41 2,97
A 90 dias DTF 5,93 6,75 7,52 7,61 8,02 0,41 2,09
Entre 91 y 119 dias 6,30 7,32 8,13 8,45 8,77 0,32 2,48
A 120 dias 6,31 7,22 7,31 7,82 7,83 0,01 1,53
Entre 121 y 179 dias 6,67 7,45 8,25 8,52 8,69 0,17 2,02
A 180 dias 6,51 7,18 7,44 7,63 7,70 0,06 1,19
Entre 181 y 359 dias 6,83 7,68 8,19 8,19 8,61 0,43 1,78
A 360 dias 7,00 7,64 8,20 7,43 8,21 0,78 1,21
Superiores a 360 dias 7,20 8,47 9,46 9,62 9,89 0,27 2,69
Capt. CDT red de oficinas 6,08 6,63 7,03 7,14 7,45 0,31 1,37
Capt. CDT de tesoreria 6,34 7,87 8,82 8,94 9,35 0,40 3,01
Tasas de colocacion
Tasa de colocacion del BR 12,94 13,04 13,92 14,83 15,33 0,51 2,40
Consumo 21,14 19,57 18,52 21,19 21,85 0,66 0,71
Ordinario 15,36 14,24 15,37 16,45 16,88 0,43 1,51
Hipotecaria 13,88 13,02 13,80 14,68 15,21 0,53 1,32
Preferencial 8,73 10,22 11,22 11,71 12,29 0,58 3,57
Tesoreria 7,68 9,58 10,54 11,36 11,77 0,41 4,09

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

37



Con respecto a las tasas de colocacion nominales, conviene sefidar dos hechos
adicionales:

i) En junio todas | as tasas de interés aumentaron, destacandose las de tarjeta
de crédito, las destinadas a consumo y las de construccién de vivienda.
En e incremento de junio se debe reconocer el efecto que el incremento
de latasa de usura pudo tener en lastasas de interés de consumo y tarjeta
(Gréfico 24).

i) Latransmision acumulada de la tasa de politica continta siendo dispersa,
influyendo con mayor intensidad en los créditos de mas corto plazo (teso-
reria, 409 pb, y preferencial, 357 pb), seguidos de lgjos por los crédito
ordinario (151 pb) y de consumo (71 pb) (Cuadro 6). Estas dos Ultimas
carteras han concentrado un importante volumen de recursos, siendo muy
beneficiadas por € choque de oferta del crédito.

TASA DE CONSUMO, TARJETA Y USURA

(porcentaje)

35,0

En cuanto alastasasreales, latransmision hasido més
lenta, aunque también en este caso se presentd una
aceleracién delatransmision en mayoy junio, en parte
por ladisminucién delainflacion.

30,0

25,0

20,0

15,0

En particular, en los quince meses pasados |as tasas de
CDT han aumentado en sblo 127 pb, y las de ahorro
han caido en 13 pb. En lo que concierne alas tasas de
colocacion, la promedio ha subido en 140 pb en este
periodo. Este resultado incluye desde un aumento de
307 pb en los créditos de tesoreria hasta un descenso
de 27 pb en los créditos de consumo (Cuadro 7). La
transmision ha sido muy pocapara el caso del crédito

Jun-02 Jun-03 Jun-04

----------- Consumo

L L
Jun-05 Jun-06 Jun-07

ordinario y negativa para el del hipotecario (adquisi-
cion devivienda).

Tarjeta

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Replblica
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Enjuniolastasasrealesactivasy pasivasdelasentida-
des de crédito se encontraban en niveles similares a los que se tenian cuando se
inicié e cambio en la postura de politica en abril de 2006. Estos niveles, ademas,
son cercanos, o incluso inferiores, alos promedios observados en lo corrido dela
presente década, la cua se ha caracterizado por tener una politica monetaria hol-
gaday de apoyo ala actividad econémica.

Asi, por gemplo, €l nivel delatasadeinterésrea ex post del crédito de consumo
se encuentratodavia por debajo de su promedio para el periodo 2001-2007, mien-
tras que lastasas de interés reales del crédito ordinario apenas|legan al promedio
de lo corrido de la década, y solo las tasas reales del crédito preferencial y de
tesoreria superan sus promedios para el mismo periodo (Gréfico 25).

Teniendo en cuenta esos niveles, era dificil que las tasas reales observadas en €
segundo trimestre ofrecieron por si solas, una sefiad clara para contener el gasto



TASA DE INTERES REAL DEL IPC SIN ALIMENTOS

Abr-06 Dic-06 Mar-07 May-07 Jun-07 Variacion
Mensual Abr-06
a jun-07
Tasas de captacién
Ahorro ordinario 0,07 (0,03) 0,04 0,10 (0,06) (0,16) (0,13)
CDT 2,54 2,92 3,28 3,13 3,80 0,67 1,27
DTF 0,00 0,00 3,02 0,00 0,00 0,00 0,00
Tasas de colocacion
Tasa de colocacién
del Banco de la Republica 9,09 8,75 9,15 9,86 10,49 0,63 1,40
Consumo 17,01 15,03 13,55 15,95 16,74 0,79 (0,28)
Ordinario 11,44 9,91 10,53 11,42 11,97 0,55 0,53
Hipotecaria 10,01 8,72 9,03 9,72 10,37 0,65 0,37
Preferencial 5,02 6,04 6,55 6,88 7,58 0,70 2,55
Tesoreria 4,02 5,41 5,91 6,55 7,08 0,53 3,06
Tasa de politica
del Banco de la Republica 2,39 3,28 3,53 3,90 4,29 0,39 1,90
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Replblica
TASAS DE INTERES REALES #
A. CONSUMO B. ORDINARIO
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al Series deflactadas por el IPC sin alimentos.

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Replblica
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A junio las tasas de
interésrealesno eran
altas en comparacion

con sus promediosen lo
corrido de la década.

agregado. Por lo tanto, y con e propdsito de acelerar la transmision de tasas, la
JDBR tomo varias decisiones en materia de encajes en sus reuniones del 6 de mayo
y del 15 de junio —las principales caracteristicas de estas medidas se presentan en
el Cuadro 8—. Con respecto a estas medidas hay que tener en cuenta que: i) la
modificacion del encaje marginal se aplica sobre los incrementos de los saldos de
depbsitos observados € 7 de mayo de 2007; ii) lavigenciadel encaje margina fuea
partir del 8 de mayo, pero con un porcentaje detransicion paralos ahorros de 12,5%
hastael 10 dejulio de 2007, y iii) launificacion del encaje ordinario entre depdsitos
alavistay cuentas de ahorro comienzé aregir el 11 dejulio de 2007.

Para los proximos meses tres factores reforzaran los aumentos en la tasa de inte-
rés de politica:

e Laactualizacion de las tasas de usura®, que permitira el aumento de latasa
de interés de los créditos de consumo y de los otorgados con tarjeta.

e La puesta en marcha en julio de las provisiones contraciclicas'’, a partir de
laimplementacion del model o de referencia de la Superintendencia Finan-
ciera de Colombia para la cartera comercial (MRC), aunque estimaciones
iniciales sugieren que el impacto sera bastante moderado.

° La exigencia de encaje marginal paralos depdsitos a partir de mayo, cuyo
impacto como moderador del crédito esta sujeto alaforma como las enti-
dades de crédito adapten el manejo de sus activosy pasivos (este efecto se
empezard a observar a partir dejulio).

ENCAJE ORDINARIO Y MARGINAL

(PORCENTAJE)

Encaje ordinario Encaje marginal
Anterior Actual ¥ Anterior Actual ¥
Cuentas corrientes y otras exigibilidades a la vista 13,0 8,3 27,0
Cuentas de ahorro 6,0 8,3 27,0
CDT 2,5 2,5 5,0

al Encajes modificados por las resoluciones externas 3, del 6 de mayo de 2007, y 7, del 15 de junio de 2007, de la JDBR.

Fuente: Banco de la Republica
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° A junio las tasas de usura se encontraban en 25,1% para los créditos de consumo y ordinario y en
33,9% para el microcrédito.

1 Circular Externa 035 de octubre de 2006, Superintendencia Financiera de Colombia.



[ll. PERSPECTIVAS
MACROECONOMICAS

En € escenario base de este informe se prevé un contexto externo favorable

para Colombia, sustentado en términos de intercambios altos y recursos de
capital externos abundantes. Sin embargo, la mayor aversion al riesgo
observada en semanas recientes aumenta la incertidumbre de estos
pronosticos.

L aproyeccion decrecimiento para 2007 aumentdy ahorase prevé unaexpansion

paraeste afio similar alade 2006. Estos resultados son compatibles con una
moderacion del crecimiento en el segundo semestre del afio, quefacilitariael
cumplimiento de las metas deinflacién en el largo plazo.

La inflacién seguira reduciéndose en el segundo semestre del afio y en 2008

gracias a un mejor comportamiento de los precios de los alimentos
perecederos, principalmente. Aln asi, se espera que la inflacion de no
transables continlie alta por un tiempo, como resultado de las presiones
inflacionarias de demanda observadas hastaahora. No se anticipan aumentos
en lainflacién por cuenta del tipo de cambio.

La politica de aumentos de tasas de interés contribuira a reducir las presiones

de demanda en los préximos trimestres, teniendo su mayor efecto en 2008.
El nivel actual de las expectativas de inflacién todavia es un riesgo parala
estabilidad de precios en el futuro.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL

En lo corrido del afio el ritmo de crecimiento econdmico mundial superé las
expectativas del mercado. EI mayor dinamismo observado en la zona del
euro y otras economias emergentes, como China, ha obligado a aumentar
sus prondsticos paralo que resta del afio. Simultdneamente, lafortalezadela
demanda global ha hecho que los precios de la mayoria de materias primas
se incrementen alin mas o0 que se mantengan en niveles muy altos. En este
contexto, han surgido presiones inflacionarias en varios paises; 1o que ha
conducido a aumentos en las tasas de interés observadas y esperadas.

41



En los dltimos meses
surgieron presiones
inflacionarias en varios
paises que han
producido aumentos en
lastasas deinterés.

Para los proximos trimestres se prevé gque la economia de los Estados Unidos
continlie expandiéndose, favoreciendo el crecimiento de la economia mundial.
L uego de un déhil comienzo de afio, la economia estadouni dense volvié amostrar
signos de fortaleza durante el segundo trimestre, cuando €l crecimiento fue de
3,4% debido al dinamismo delainversion no residencial, del gasto publicoy dela
demanda externa. Su recuperacion debe continuar durante lo que resta del afio,
aungue de manera gradual, dados los problemas que todavia presenta el sector
residencial, el cual volvié a contraerse en el segundo trimestre.

Asi, para 2007, se esperaque € PIB en los Estados Unidos aumente 2,1%y 2,9%
para 2008 (Cuadro 9). La economia seguird impulsada por el consumo de los
hogares, €l cual debera mostrar un crecimiento aceptable en estos dos afios, aun-
gue un poco menor que € reportado para 2006 como consecuencia del efecto
riqueza asociado con los menores precios de vivienday por los altos precios de la
gasolina. La expansion del consumo estar4 acompafiada por una fuerte demanda
externay por unainversion no residencial relativamente dindmica.

Lazonadel euroy Japon tuvieron un buen desempefio durante € primer trimestre
(2,4% 'y 3,3%, respectivamente) y se espera que esta tendencia no cambie mucho
paralo que resta del afio. En el caso de la economia europea los prondsticos de
crecimiento han aumentado frente a lo esperado hace tres meses, y ahora se

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES

(PORCENTAJE)

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

Principales socios

Estados Unidos 3,3 2,1 2,4 2,9 3,0

Zona del euro 2,7 2,7 2,3 2,3 2,1

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

Venezuela 10,3 7,0 6,8 3,8 3,5
Otros socios

Japén 2,4 2,3 2,1 2,2 2,2

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

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

México 4,7 3,1 3,4 3,6 3,7

Chile 4,3 5,7 51 5,2 5,0

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

Brasil 2,8 4,2 3,6 4,2 3,7

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

al Célculo de la balanza de pagos seglin |as exportaciones no tradicionales.

Fuente: Datastream-Consensus.
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sitlian en 2,7% para 2007 y 2,3% para 2008. Para Japon las proyecciones se
mantuvieron inalteradas en 2,3% para € presente afio y 2,2% para € préoximo
(Cuadro 9). En ambas economias se prevé un buen comportamiento paralainver-
sidn, el consumo y las exportaciones, tal como viene sucediendo desde hace va
rios trimestres.

El excelente comportamiento de la demanda mundial en lo corrido del afio, y las
mayores previsiones para el segundo semestre y para 2008, han aumentado las
presiones sobre los precios del petréleo y otros commodities. En el caso del petro-
leo se suman algunos problemas en la produccion (en Nigeriae Iran, junto con la
crisis politicaen Palesting) y los recortes realizados por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) acomienzos de este afio, todo |o cual hallevado
los precios a niveles superiores a los US$70 por barril, valor por encima de lo
esperado en el informe de marzo (Gréfico 26). Tenien-
do en cuenta lo anterior, las proyecciones del precio
para este informe han aumentado: ahora se espera que )
PRECIO DEL PETROLEO (WTI),
el West Texas Intermediate (WTI) se sitlie en US$66 BoLsA DE NUEVA YORK
por barril para 2007, y en US$67,8 para 2008.

(ddlares/barril)

80

Con respecto a los precios de los commodities (ex-
cluyendo energia), los prondsticos también mejora-
ron de manera importante frente a lo esperado hace 70
tres meses. Segin The Economist Intelligence Unit 65
(EIU), para 2007 dichos precios crecerian 11,1%,
comparado con €l a 6,1% contemplado en el informe
de marzo. Los prondsticos todavia incluyen una mo-
derada disminucién para 2008, aunque desde un nivel %0
muy alto (Gréfico 27). a5
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60
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Jul-05  Oct-05  Ene-06 Abr-06  Jul-06  Oct-06 Ene-07  Abr-07  Jul-07

En el caso delos principal es bienes de exportacion de e

Colombia, las proyecciones tanto para el presente
como para el préximo afio presentaron aumentos re-
levantesfrente al informe de marzo, especialmenteen

GRAFICO 27

los casos de carbon, ferroniquel y petréleo En cuanto 'S"I‘z'gET‘;i]'_’:gC('v‘\’Iz:_’fL TOTAL DE COMMODITIES
al café las proyecciones no son tan favorables; sin
embargo, podrian estar algo subestimadas dadas las 170
noticias recientes sobre el eventual recorte en la ofer- 1601 AT
ta mundial del grano para los proximos trimestres iz i \A
(Cuadro 10). .
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La fuerte demanda en una gran parte de paisesy los 110
altos precios de los commodities han aumentado los 100
riesgos hacia una mayor inflacion en muchas econo- %
mias, tanto desarrolladas como emergentes. En los jz ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Estados Unidos, si bien la inflacion bésica ha conti- Sep-95  Sep-97  Sep99  Sep-0l  Sep-03  Sep05  Sep-07  Sep-09
nuado con unatendenciadescendente, éstanohasido 7 Prondstico junio 2007 Prondstico abril 2007
muy marcada, |o cual no parece ser suficiente parala Fuente: The economist Intelligence Urit,
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PRECIOS INTERNACIONALES

2005 2006 Proyeccién actual & Proyeccién anterior ©/
2007 2008 2007 2008
Café (ex dock) (dolares por libra) 1,2 1,2 1,2 0,9 1,2 0,9
Petréleo (délares por barril) 49,8 58,3 54,1 61,4 51,3 47,9
Carbén (délares por tonelada) 47,8 48,0 51,5 49,1 48,8 45,9
Ferroniquel (délares por libra) 2,4 3,6 6,6 4,3 6,1 4,7
Oro (d6lares por onza troy) 445,0 604,6 655,3 690,3 690,3 725,3

al Balanza de pagos estimada en julio de 2007.
b/ Balanza de pagos estimada en abril de 2007.
Fuente: Banco de la Republica
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autoridad monetaria. Por ello se espera que la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed) mantenga sus tasas de interés inalteradas en 5,25% durante lo corri-
do del afo.

De otro lado, en Europa las presiones sobre precios podrian llegar a ser mas
preocupantes de continuar |a acel eracién de lainflacion basica observada en los
Ultimos meses. Para evitar esto el Banco Central Europeo deberarealizar algu-
nos gjustes adicionales en sus tasas de interés de intervencion (ajulio se encon-
traban en 4%). El caso de JapOn es especial, pues a pesar de que la inflacién
basica no ha repuntado, no se descartan aumentos graduales en las tasas, dado
la necesidad de la autoridad monetaria por controlar cualquier presion futuraen
los precios.

Ademés de las economias sefialadas, otros paises como Canadé, Reino Unido y
Chile también han empezado arestringir su politica monetaria para controlar pre-
sionesinflacionarias a alza. Dicho fendmeno también se ha empezado a observar
en economias que han gozado de un fuerte crecimiento con baja inflacion por
varios anos. El caso més evidente esel de China, que havisto repuntar lainflacion
durante | os Ultimos meses de manera preocupante, ala par con la aceleracion del
crecimiento. Este sorprendi6é a lo mercados por su fortaleza durante el segundo
trimestre (11,9%) y hacia e futuro no parece que vaya a ayudar a moderar las
presiones sobre precios, ya que las proyecciones se mantienen muy altas (10,4%
para 2007 y 9,8% para 2008). Asi, es probable que las autoridades monetarias
chinas tengan que realizar mayores gjustes en su politica monetariay permitir una
mayor apreciacion del yuan.

Pese a las expectativas de mayores tasas de interés, el panorama para las econo-
mias emergentes de América Latina continlia siendo alentador. Los términos de
intercambio se mantienen en niveles histéricamente altos y la demanda para sus
productos de exportacién presenta un gran dinamismo, todo lo cual ha evitado
gue se acumulen desbal ances externos grandes. En cuanto al crecimiento, éste ha
superado todas las expectativas, por 10 que las proyecciones para lo que resta de



2007 y para todo 2008 han tendido a aumentar, especialmente en los casos de
Brasil, Chiley Pert.

En Venezuela también se registré un ligero aumento en el crecimiento esperado
para 2007 por €l informe de marzo (de 6,8% a 7%). Para lo que resta del afio y
para 2008 los mercados esperan un menor dinamismo en el crecimiento del PIB
de ese pai's; no obstante estas previsiones pueden ser excesivamente pesimistas de
continuar aumentando €l precio del petrdleo. Con respecto a Ecuador, su creci-
miento contindia muy moderado y no se esperan cambios en esta tendenciaen lo
gue resta del afio y en 2008.

Dado lo anterior, € escenario base de este informe essimilar a contemplado en €
informe de marzo. En esencia supone aumentos en las tasas de interésinternacio-
nal y alguna reduccién de la liquidez, especialmente durante 2008; sin embargo,
todavia se considera que estas alzas seran moderadas y que haran parte de una
normalizacién de la situacion monetaria mundial, en lugar de corresponder a un
apreton fuerte de la liquidez. Por tanto, no se esperan cambios radicales en los
flujos de capital paraColombiay paralas demés economias emergentes en lo que
restadel afio y parael siguiente.

El escenario base presenta dos riesgos principal es que aumentan laincertidumbre
de los prondsticos actuales, a saber:

1. Los problemas que actualmente enfrenta el crédito hipotecario en los
Estados Unidos podrian extenderse a otros segmentos del mercado fi-
nanciero y a la economia real. En un escenario como este seria alta-
mente probable un aumento fuerte delaaversion al riesgo, €l cual podria
afectar el desempefio de la economia estadounidense y que terminaria
golpeando los términos de intercambio de las economias emergentes y
los flujos de capital hacia ellas. Cabe sefialar, sin embargo, que la posi-
bilidad de que este riesgo se materialice no es aln grande dado que €l
crédito con problemas aln representa una parte pequefia de dicha eco-
nomia norteamericana.

2. Lainflacién en los Estados Unidos podria estacionarse por encima de las
metas implicitas de la Fed, presionada por los altos precios del petréleo y
otras materias primas, por laaltautilizacién de capacidad y por un mercado
laboral aln estrecho. En estas condiciones es probable que la autoridad
monetaria realice nuevos agjustes en las tasas de interés, lo que podrialimi-
tar el acceso a recursos externos para las economias emergentes.

B. CRECIMIENTO INTERNO
A lafechade redaccion de esteinforme no se conocialacifrade crecimiento para el

segundo trimestre, pero se espera que pueda ser ligeramente inferior al dato obser-
vado en € primer trimestre. Este prondstico se sustenta en € comportamiento de
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losdiversosindicadoresdisponiblesalafecha Dado |o anterior, en €l escenario base
se proyectaun crecimiento del PIB entre 5,8%y 7,7% paratodo 2007 (Gréfico 28),
un punto central de 6,6% (Cuadro 11). Este pronéstico supera a considerado en el
informe anterior, en e cual se situaba entre 5,0% y 6,5%. El sesgo hacia un mayor
crecimiento se explica por mayores inversiones privaday publicay por una deman-
da externa més dindmica, sobre todo en VVenezuela. El crecimiento que se prevéya
tiene en cuenta d gjuste del gasto plblico anunciado por & Gobierno para 2007.

En generd, se espera que los diferentes componentes del gasto continlien mostran-
do un comportamiento favorable en todo 2007, aunque se prevé algunamoderacion
durante €l segundo semestre que seria consistente con

|aestrategiade polticamonetaria actual.

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

Para el caso del consumo de los hogares, la informa-
cién de los indicadores de confianza del consumidor
de Fedesarrollo sugiere un menor ritmo de crecimien-
to en los préximos meses (Grafico 29). La informa-
ciéndelasventasregistradaen laEncuestade comercio
al por menor del DANE también apunta en estadirec-
cion. A pesar deello, se estimaque estavariable puede
crecer 6,6% para todo 2007, lo que continda siendo
0 L ] un desempefio muy favorable (Cuadro 11) y similar a
ot ] registrado en 2006.

0’0 1 1 1 1 1 1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 (proy)

PIB observado e Minimo

(porcentaje)

9,0

8,0
7,0
6,0
5,0
4,0

3,0

Lainversion todavia serd un importante motor de cre-
cimiento en lo que resta de 2007: el comportamiento

tado. . . . . .
il "OANE, céluios de Banco de la Repibiica delasimportaciones de bienes de capital enlo corrido

Maximo

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

2003 2004 2005 2006 2007 (proy)
Consumo final 1,7 4,8 4,9 5,5 5,5
Hogares 2,4 6,0 5,0 6,6 6,6
Gobierno (0,3) 1,1 4,3 2,1 1,8
Formacién bruta de capital 14,7 15,6 18,7 26,9 23,2
Formacién bruta de capital fijo (FBCF) 15,4 15,0 18,9 18,2 21,8
FBCF sin obras civiles 15,9 22,0 16,7 18,5 22,0
Obras civiles 14,0 (7,9) 28,7 17,2 21,3
Demanda interna 3,7 6,6 7,4 9,8 9,6
Exportaciones totales 5,7 10,0 7,0 7,8 10,0
Importaciones totales 4,7 19,8 19,9 20,8 21,0
PIB 3,9 4,9 4,7 6,8 6,6

(proy) proyectado.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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del afio asi lo sugiere parael caso delainversion priva-

da (Grafico 30). En cuanto a la inversion publica, €

e e . . . CONSUMO DE LOS HOGARES
inicio de varias obras de infraestructura asegura una Y ENCUESTA DE CONSUMO DE FEDESARROLLO

solida expansion para el resto del afio. En conjunto se
espera que en 2007 la formacion bruta de capital fijo

(porcentaje)

(indice)
40

(FBCF) se incremente 21,8% este afio, cifra mayor 0

gue laregistrada en 2006 (18,2%).

8,0
7,0
6,0

El ciclofavorabledelainversion estafuertementerelacio- 50

30

20

nado con € abaratamiento de |os bienes de capitdl, tanto 40

por la apreciacion como por |os bajos precios internacio- 3.0 .
nales asociados con estos bienes y por las exenciones 20 .
tributarias sobre reinversion de utilidades. Adiciona men- 10

te, buena parte del crecimiento en las importaciones de 0.0 s s s T— s s -10
bienes de capital estadirigidaal sector exportador colom- T e s o 0
biano, permitiendo una expansion de la capacidad pro- Consumo de los hogares e Promedio de los indices™ (cje derecho)
ductiva para abastecer la demanda externa. al promediio los indicestle consumo de Fedesarrollorindice deconfianza del consumidor (1CC),

de expectativas de consumo (IEC) y de condiciones econémicas (ICE) respectivamente.
Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Replblica.

Como es de esperarse, con crecimientos considera-
bles delainversion y del consumo de los hogares, las

importaciones deben mostrar unaexpansién igua men-

te importante. En 2007 se espera que aumenten 21%, IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
(ACUMULADO DOCE MESES)

mantiendo |la tendencia que trae desde 2004 (Cuadro
11). Por otra parte, el fuerte dinamismo que continua (millones de dolares)

(porcentaje)

riaconlademandamundial, y en particular en lavene-
zolana (que exhibe un crecimiento cercano a 20%),
hace prever una evolucion positiva para las exporta- 9.000 ¢
ciones colombianas en los préximos trimestres. Aun :
asi, no se descarta que la apreciacion del peso afecte €l .
desempefio de las exportaciones hacia ciertos desti- 6000 |
nos, especialmente a los Estados Unidos y a Ecuador;

10.500 r

7.500 i

45,0
35,0
A 250

1150

5,0

se esperaque las ventas al exterior, con un crecimiento a0

crezcan 10% para todo 2007, por encima de |o obser- 5000

-5,0

-15,0

vado en 2006 (7,8%)(Cuadro 11). Abr02  Abr03
—/3 Importaciones

Fuente: DANE.

C. BALANZA DE PAGOS

Parael afio 2007 se estimaque € déficit en cuenta corriente asciendaa US$6.610 m
(4,0% del PIB anual), lo cual implica una correccién en el deshalance externo,
frentealo registrado en el primer trimestre del afio (4,6% del PIB trimestral). Esta
mejoria supone una desaceleracién en el ritmo de crecimiento de las importacio-
nes durante la segunda mitad del afio, la cual estaria asociada con el menor dina
mismo esperado para el consumo privado como consecuencia del aumento de las
tasas de interés. Por otra parte, se espera que |os ingresos de los proximos trimestres
por concepto de exportaciones superen alos registrados durante €l primer trimes-
tre del afio, por efecto delos continuos aumentos en |os precios internacionales de

Abr-04

Abr-05 Abr-06 Abr-07

------------- Crecimiento (eje derecho)
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los productos bésicos y por una mayor demanda de productos colombianos por
parte deVenezuela.

Por el lado de la cuenta de capital es, la confianza de los inversionistas internaciona-
lesen e buen desempefio delaeconomiacolombianapermite suponer quelosingre-
sos de recursos del exterior, en forma de inversion extranjera directa (IED),
continuarén siendo la principal fuente de financiamiento, con magnitudes que po-
drian llegar asuperar lasdd afio 2006. Asi mismo, el déficit en cuenta corriente sera
también financiado tanto con flujos del sector publico como del sector privado.

Finamente, vale lapenamencionar que durante & segundo semestre de 2007 se segui-
ran viendo los efectos de las medidas adoptadas por € Banco de la Republicay €
Gobierno para desincentivar las entradas de capital es especulativos (de corto plazo).
Enlos proximos meses del afio las entradas de capital es de corto plazo habian aumen-
tado atraidas por € diferencia de rentabilidades externa-interna, Sin embargo, apartir
de mayo estas entradas se redujeron de maneraimportante. Es por estarazon que para
todo @ afio se proyectan ingresos de capital del sector privado sin |ED, por vaor de
US$2.060 m, mientras que amarzo se registré un valor de US$1.864 m.

D. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Pronésticos

En esta seccion se muestrala proyeccién de inflacion del Banco de La Republica
a un horizonte de ocho trimestres. Como es usual, los prondsticos corresponden
a los de un escenario base cuyos supuestos fueron presentados en las secciones
precedentes. Ademas consideran una pol iticamonetaria activa que permitalacon-
vergenciade lainflacién alameta de largo plazo (alrededor de 3%).

Los nuevos prondsticos de inflacion para e resto de 2007 y paratodo 2008 presen-
tados en este informe son més altos que los expuestos en € informe de marzo. Las
alzas sucedieron en cuatro de las cinco subcanastas en que se divide e IPC, pero
fueron particularmente importantes en €l caso de alimentosy en indice de no transa-
bles sin alimentos ni regulados. En particular, para diciembre de 2007 € prondstico
de lainflacion de alimentos aument6 de 7,0% a 7,7%, mientras que para el |PC de
no transables fue de 4,9% a 5,4%. Para la inflacidn de transables sin alimentos ni
regulados también se presentaron incrementos, pero en menor magnitud. Con estos
resultados, € prondstico paralainflacion sin alimentos se situd en 4,3% en diciem-
bre, dentro del rango meta (3,5% a 4,5%). Lainflacion total prevista se mantuvo
por encima del techo del rango meta (Cuadro 12).

Las razones que explican € aumento en |os prondsticos son:
1. Mayores presiones sobre la capacidad productiva de laeconomiaen lo que

resta del afio, comparado con lo previsto en informes anteriores. Esto re-
sultadel aumento significativo en | as estimaciones de crecimiento paraeste



PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT) #
(PORCENTAJE)
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Total No transables Transables Regulados

Mar-07
Jun-07
Sep-07
Dic-07

Mar-08
Jun-08
Sep-08
Dic-08

©o RPN wwk®

Mar-09
Jun-09

No Noowul rukwo

NN SIS ol PR REPN
o o1 NOo~ ~NWwo o

WA ARARN OOU
WA ARRUO NOO®
©Fr NRRPWw NNN©
WA AADDN DAAAND
©O RPWwWN WO
A0 ol ool A
WA AOOOT OINN
anN UIN®  NwUl ol
co ocorr NNNN
UN wWoh© wWho©
NI

—_~

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

ano, lo que se refleja en una estimacion mas grande de la brecha del
producto. Dichos cambios se han traducido en un aumento de lainflacion
de no transables sin alimentos ni regulados, principalmente, pero también
estén repercutiendo en lainflacién de otros segmentos del 1PC (como el de
alimentos procesados).

2. Aumento en los prondsticos de precios internacionales de alimentos, a
igual que unamayor influencia de lademanda externa, especialmente dela
gue proviene de Venezuela. Ambos factores han conducido a un aumento
en las proyecciones para alimentos procesados.

3. Contrario alo que se esperaba, €l efecto de la apreciacion acumulada de
finales de 2006 y de lo corrido de 2007 no se ha reflgjado en un descenso
proporcional en lainflacién de transables sin alimentos ni regulados. La
subestimacion permanente de esta variable ha aumentado un poco los pro-
nosticos de inflacion para 2007.

Un rasgo importante de |os nuevos prondsticos es que supone un aumento mas

prolongado de la inflacion de alimentos procesados, comparado con informes

anteriores, lo cual obedece a que estos precios deberan seguir sometidos durante

maés tiempo alas presiones de las demandas internay externa (Venezuela), y alos

altos precios internacionales. Aln asi, estas presiones deberan ceder paulatina-

mente en 2008 en respuesta al ajuste efectuado en |as tasa de interés, con lo cual Los pronosticos actuales
lainflacion de alimentos se reducira a niveles més cercanos alas metas. prevén un aumento mas

prolongado de los

Por otro lado, con la desaparicion del fenomeno de El Nifio se estima que la precios de los alimentos
inflacién deaimentos perecederosretornardanivelesinferioresal 5% en el transcurso procesados.
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del tercer trimestre. Estatendenciaes similar alacontempladaen |osdosinformes
anteriores. Pese €llo, la desinflacion esperada de los alimentos perecederos des-
empefia un papel menor en los prondsticos de inflacion total, dado €l mayor peso
gue asumen las presiones derivadas de la demanday de los precios externos.

En general, las proyecciones muestran unasendadeinflacion anua quedisminuye
durante el tercer trimestre del afio, pero que se mantiene estable para € cuarto.
Este comportamiento se explica por que lainflacion del cuarto trimestre del afio
pasado fue muy baja (debido a regulados, principalmente), 1o que reduce las pro-
babilidades de observar una caida de la inflacion anual en el mismo periodo del
presente afio.

Para 2008 se espera que lainflacién continle convergiendo lentamente a las metas
de largo plazo, en buena parte gracias a comportamiento de lainflacion de aimen-
tos. Si embargo, la reduccion sera més lenta que la contemplada en e informe de
marzo, debido alaexistenciade presionesinflacionarias permanentes en alimentosy
en no transables, como ya se menciond. En € caso de alimentos esta evolucién no
supone aumentos adicionales en |os precios externos.

El prondstico de lainflacion de no transables sin alimentos ni regul ados se aumen-
t6 en este informe, para 2008 . Ello obedecié a mayor crecimiento previsto en
2007 y alaampliacién de la brecha del producto resultante. Como se informé en
secciones precedentes, desde hace varios trimestres la demanda agregada ha cre-
cido por encimade su capacidad productiva, |o que ha hecho que surjan presiones
de demanda, a pesar de los regjustes en las tasas de interés. El aumento en €l
crecimiento proyectado hace més probable que dichas presiones se prolonguen
por un tiempo mayor que lo contemplado inicialmente.

L os prondsticos muestran que lainflacion de no transables sin alimentos ni regu-
lados permaneceria durante todo 2008, por encima del rango anunciado por la
JDBR parafijar lameta de ese afio (entre 3% y 4%). Se prevé que lainflacion de
no transables alcance su méaximo entre finales de este afio y comienzos de 2008 y
gue empiece areducirse hacia el segundo. Dicha sendatiene implicita una mode-
racién del crecimiento interno durante el segundo semestre de 2007 y en 2008, en
respuesta a los gjustes efectuados en las tasas de interés. Ello debe permitir el
cierre gradua de la brecha del producto a partir de septiembre. Cabe sefidar que
diversas estimaciones realizadas por € Banco de la Republica muestran que la
respuesta maximade lainflacion de no transables alos gjustes en latasadeinterés
se da en un periodo de seis trimestres aproximadamente.

De acuerdo con los pronésticos del escenario base de este informe, durante 2008
lainflacién al consumidor seguira favorecida por las bajas presiones del tipo de
cambio; con lo que lainflacion de transables sin alimentos ni regulados permane-
ceramuy por debajo de lameta de largo plazo alo largo del afio.

Por otro lado, persistiran algunas presiones asociadas con los altos pecios in-
ternacionales de los combustibles, que continuaran manifestandose a través



de reajustes en el precio interno de los combustibles superiores a 5%. El
efecto principal de este fendmeno sobre lainflacion al consumidor se sentira
en las tarifas del transporte puablico. Hay que tener en cuenta que en este
informe no se prevén aumentos adicionales en los precios externos de los
combustibles, en lo que queda de 2007 ni en 2008.

Asi las cosas, para 2008 lainflacién sin alimentos continuarda un poco por encima
del 4%, con unaligeratendencia decreciente haciafinales de afio. Estos resultados
tienen implicito unatransmision de tasas deinterésrel ativamente rapida compara-
da con la que se observé en los quince meses pasados, y mayor que la contempla-
daen e informe de marzo.

2. Riesgos

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

Losriegosad alza

° El riesgo alcista mas importante en este informe continGia siendo una ex-
pansion de la demanda agregada mas fuerte que la prevista, junto con €
efecto que esto tendria sobre lainflacién de demanda. Esteriesgo se funda-
menta en el fuerte crecimiento que aln exhibe el crédito, pese ala desace-
leracidn observadaen mayoy junio, y € nive relativamente bgjo quetodavia
muestran las tasas de interés real. A lo anterior se suman otros factores
como la fuerte inversion publica que se prevé para lo que resta del afio.
Dichas circunstancias pueden mantener el crecimiento del gasto por enci-
ma de la capacidad productiva de la economia.

e Las expectativas de inflacién contindan dtas (5%) en relacion con lametade
2007, y es probable que se mantengan en este nivel € resto del afio dados los
prondsticos deinflacion. Este hecho puede repercutir en negociaciones saaria
lesy de precios que no tengan en cuentalas metas del banco y podriaade antar
los aumentos sdariaes que usualmente se pactan afinales de afio. Todo dlo
demorariala convergenciadelainflacion hacialametade largo plazo.

° Aunque los salarios no parecen ser alin fuente de presiones inflacionarias,
si podrian serlo hacia un futuro no muy Iejano, si setiene en cuentaque la
ofertade trabajo esta creciendo aun ritmo muy lento tal como lo sugierela
disminucién de la tasa global de participacion (TGP) desde hace varios
meses. El riesgo podriaaumentar si lademandadetrabajo anivel nacional,
creceaun ritmo similar a que ya se observa en sectores especificos como
laindustriay el comercio.

° Los precios de los alimentos no estén exentos de presiones durante el se-
gundo semestre. Una de €ellas podria provenir de nuevos aumentos en los
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preciosinternacionales, dado el dinamismo de la demandamundia y dela
mayor demanda por biocombustibles: en junio se observaron repuntes en
algunos precios que no fueron incorporados en nuestros prondsticos. Otra
presion podriaoriginarse en el ciclo ganadero, el cual deberiaentrar en una
nueva fase de retencion préximamente: la reduccion de la oferta resultante
gjerceria mayores presiones sobre €l precio de la carne, un e emento muy
importante en la canasta del |PC.

Losriesgos alabaja son:

° Lareduccién de precios de los alimentos perecederos en la segunda mitad de
2007 puede ser mayor que la prevista en € escenario base, dado € fuerte
repunte que estos registraron a comienzos de afo. De experiencias anteriores
se sabe que existe unacorrel acidn dtaentrelamagnitud delos aumentos delos
precios asociados con El Nifio y la magnitud de las reducciones posteriores.

° Existelaposibilidad de que los model os estén subestimando lavel ocidad de
respuesta de la economia ante 1os gjustes observados en la tasa de interés.
Si aesto sesumaalgun riesgo por unaeventual sobrestimacién delabrecha
del producto dado €l crecimiento de lainversidn en afios recientes, es posi-
ble que &l prondstico de canastas como el 1PC de no transables sin alimen-
tos ni regulados, contemplado en el escenario base, sea alto.

Cuando se producia este informe surgian noticias sobre los problemas que en-
frentaba el mercado de crédito hipotecario en los Estados Unidos y el posible
contagio que podria generarse sobre otros mercados de crédito y de activos, tanto
en dicho pais como en otras economias desarrolladas. A raiz de esto, la percep-
cion de riesgo en los mercados financieros estaba en aumento, |0 que amenazaba
con alterar las expectativas de crecimiento mundial. En el balance de riesgos ante-
rior no se alcanzo aincorporar esta nueva coyuntura; sin embargo, hay que sefia
lar que las consecuencias para Colombia pueden ser muy diversas y apuntar en
diferentes direcciones en cuanto alos prondésticos de inflacion. En principio, estos
eventos aumentan la incertidumbre de los prondsticos.

En el Gréfico 31 se presenta el balance de riesgos condensado en el Fan Chart y
en latabla de probabilidades anexa., cuyos resultados tienen implicito unapolitica
monetaria activa que se gjusta para garantizar e cumplimento de las metas de
inflacion en el largo plazo. En general, € Fan Chart muestraun balance deriesgo
equilibrado, pero con un nivel de incertidumbre asociado méas alto. Ademéas de la
razén anotada anteriormente, este aumento en laincertidumbre obedece alarevi-
sién de la canasta del IPC que estaria efectuando €l DANE y que empezaria a
aplicarse a partir del préximo afio, segun lo anunciado por laentidad. Tal modifi-
cacion seguramente implicard la introduccion de nuevos bienesy servicios en e
IPC, y puede modificar la ponderacién de sus diferentes subcanastas. Estos gjus-
tes pueden producir cambios —hacia arriba o hacia abajo— en lamedicion de la
inflacién, los cuales no estarian asociados a ningln factor macroeconémico, y
gue deberian, en parte, ser interpretados como choques temporales.



DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) # UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO

(porcentaje) (porcentaje)
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al Estos pronésticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cumplimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.
Fuente: Banco de la Reptblica

53



{QUE OCURRE SI UN BANCO CENTRAL RESPONDE
A LA TENDENCIA DE LA BRECHA Y NO SOLO AL NIVEL
DE LA MISMA Y A LA INFLACION?

Andrés Gonzélez
Juan David Prada
Diego Rodriguez’

Esta nota tiene como objetivo determinar el efecto que tendria utilizar como indicador del
desempeno de la economia la tendencia de la brecha del producto en lugar de su nivel para
determinar la tasa de interés de un banco central. La pregunta surge al observar el comporta-
miento reciente de algunas variables financieras y reales que indicarian una desaceleracién
de la economia, pero que, sin embargo, muestran que el nivel de produccién actual es supe-
rior al de largo plazo.

Para responder a esta pregunta se compara la volatilidad que tendrfan la brecha del produc-
to y la desviacion de la inflacion con respecto a su meta en un modelo de equilibrio general
dindmico y estocastico, en donde la autoridad monetaria sigue una de dos reglas alternati-
vas. En la primera se supone que ésta fija su tasa de interés con base en el comportamiento
reciente del nivel de la brecha del producto y de la desviacién de la inflacién con respecto
a su meta. En la segunda, el banco central sigue, al igual que en la regla anterior, el compor-
tamiento de la inflacién, pero en lugar de responder al nivel de la brecha responde a sus
variaciones.

El modelo de equilibrio general usado en esta nota se puede describir mediante las siguientes
ecuaciones:

(1) x=px,+0-p)Ex,  -Bl-Ex, )+ ¢

=T xt

(2) n-t = pnﬂm + (1 - pzr) Etﬂt+1+ KXt +£m

en donde x, es el nivel de la brecha del producto, definida como la diferencia entre el produc-
to observado y el nivel de largo plazo; i, es la brecha de la tasa de interés nominal, entendida
como la diferencia entre la tasa de interés nominal observada y su nivel de largo plazo; 7 es la
desviacion de la inflacion con respecto a la meta o brecha de inflacién y, por dltimo, E, 7, | y E,
X, son las expectativas de las desviaciones de la inflacién y de la brecha del producto, dada la

t+1
informacién hasta t.

.

Los autores son, en su orden: director y profesionales del Departamento de Modelos Macroeconémicos, Subgerencia de
Estudios Econémicos.
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La ecuacién (1) representa la curva IS de la economia, segin la cual la brecha del producto es
funcién de su nivel pasado, de la brecha de la tasa de interés real' y de las expectativas sobre
el nivel de brecha en el futuro. La ecuacién (2) es una curva de Phillips hibrida que muestra
cémo las desviaciones de la inflacién con respecto a su meta son funcién de la desviacion
pasada, de las expectativas de inflacién y del nivel de la brecha del producto. Las ecuaciones
(1) y (2), junto con la regla de determinacién de la tasa de interés nominal utilizada por la
autoridad monetaria, determinan el nivel de equilibrio para el producto, la inflacién y la tasa
de interés.

En general, las reglas de politica reflejan la intencién del banco central de estabilizar la econo-
mia, esto es, garantizar un crecimiento estable y compatible con la meta de inflacién. De esta
forma, una de las reglas de fijacién de tasas de interés mas utilizadas para caracterizar el
comportamiento de un banco central en un modelo macroeconémico es:

(3) I = Pl T YT+ YX + &,

La regla (3) muestra que la tasa de interés del banco central es funcién de la diferencia actual
entre la inflacién y la meta, o brecha de inflacién, y del nivel de la brecha del producto. El

término rezagado de su tasa de interés representa la gradualidad del ajuste de tasas, seguido
por una autoridad monetaria a la que le preocupa, ademas, la estabilidad financiera.

En el modelo definido por (1), (2) y (3) se observa que cuando la brecha del producto es
positiva, y la inflacién esta por encima de la meta, el banco central responde aumentando su
tasa de interés, lo cual tiene como efecto una disminucién de la demanda agregada vy, por
consiguiente, una contraccion del producto consistente con una menor brecha (ecuacion (1)),
lo cual lleva a menores presiones inflacionarias (ecuacién (2)).

A pesar de que esta regla es una de las mas utilizadas en los modelos macroeconémicos, es
posible considerar versiones alternativas. Una posible variacién, que es particularmente rele-
vante en la coyuntura actual, es considerar un banco central que en lugar de responder al nivel
de la brecha responde a las variaciones en ésta. Esto es, el banco central sigue una regla como:
(4) =Pty + Y7, + l[/z(Xt—XH) + €,

De esta forma, en el modelo dado por (1), (2) y (4), si la inflacién se encuentra por encima de
la meta y la variacion de la brecha del producto es suficientemente negativa, la respuesta de la

autoridad monetaria podria dejar la tasa constante o, inclusive, reducirla?. De igual forma, si la
inflacion se encuentra en su nivel de largo plazo y la brecha se encuentra en su punto méximo

2

La brecha de la tasa de interés real se define comor =i - Ex_,.

Nétese que para que se dé un cambio de tendencia en una brecha de producto ya positiva se necesita que el producto
pase de crecer a tasas superiores a las del producto potencial a tasas iguales o inferiores a las de este dltimo.
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o minimo, la autoridad monetaria no va-
riaria su tasa de interés. Los cambios de ta-
sas de interés seguirian entonces el com-
portamiento de la inflacién y los signos del
cambio en la brecha.

En esta nota se compara el efecto que tiene
sobre la inflacién y el producto utilizar las
reglas definidas en (3) y (4), lo cual se hace
mediante un ejercicio de prondstico para
el periodo marzo de 2007-septiembre de
2010. En el ejercicio se supone que los
parametros en (3) y (4) son iguales; lo ante-
rior implica que la autoridad monetaria re-
acciona de manera equivalente tanto a las
desviaciones de la inflacién con respecto a
la meta como a los indicadores de brecha
en ambas reglas. Este supuesto es consisten-
te con el objetivo final de esta nota. Esto es,
qué ocurriria si en lugar de mirar el nivel de
la brecha se mira su tendencia sin variar las
ponderaciones relativas®.

Para iniciar el pronéstico se usan las sendas
de inflacién, tasa de interés nominal y bre-
cha del producto implicitas en el modelo
de pronéstico del Banco de la Republica
(MMT). Como se puede ver en el Gréfico
R1, el dltimo valor observado para las bre-
chas del producto e inflacién es positivo,
mientras que para la brecha de tasa de in-

Se realizé un ejercicio alternativo en el cual se
calcularon los pardmetros de (3) y (4) que minimizan la
funcién de pérdida de un banco central dada por:

J
L= zﬁ’[éiﬂ' +Xt2+i +i12+1:|
i=0

Los resultados de este ejercicio muestran que de seguir
la regla (4) el banco central deberia reaccionar mas a la
inflacién y en menor medida a las variaciones en la
brecha de producto. Adicionalmente, las sendas de
tasa de interés derivadas de este ejercicio con las dos
reglas son similares a la presentada en el Gréfico R1
para la regla en (3).
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terés nominal es negativo. Dadas estas condiciones iniciales se puede esperar que el pronés-
tico del modelo definido en (1) y (2) bajo ambas reglas muestre aumentos de las tasas de
interés.

El Gréfico R1 muestra los resultados del ejercicio del pronéstico: la linea azul representa las
brechas de inflacion, producto y tasas de interés si se sigue la regla (3), mientras que los resul-
tados para la regla (4) estdn representados por la punteada. Al comparar las dos lineas se puede
apreciar que cuando el banco central sigue la regla (4) se presenta un incremento menor en las
tasas de interés pero més prolongado que cuando se sigue la regla (3); adicionalmente, se
observa que si el banco central sigue la regla (4) éste tendrfa que incrementar la tasa de interés
un mayor nimero de veces.

De igual forma, cuando el banco central sigue la regla (4) se observa que el nivel de la brecha
del producto disminuye en una menor proporcién y se mantiene por fuera de su nivel de
equilibrio durante un mayor nimero de periodos. Cabe anotar que esta regla requiere una
mayor caida del producto con relacién a su nivel potencial antes de retornar a su nivel de largo
plazo. Finalmente, cuando el banco central sigue la regla (4) la diferencia de la inflacién con
respecto a su meta aumenta en una mayor proporcion, la inflacién empieza a disminuir un
periodo después y es necesario un mayor nimero de periodos para llegar al equilibrio de largo
plazo.

En resumen, cuando el banco central sigue una regla de fijacién de tasas de interés que res-
ponde a variaciones en la brecha del producto en lugar de una regla que responda al nivel de
la brecha del producto, se observan mayores desviaciones de la inflacion, el producto y la tasa
de interés nominal con respecto a sus valores de largo plazo. Asi mismo, cuando se sigue una
regla que responde a variaciones en la brecha del producto, el retorno a los niveles de largo
plazo es mds prolongado y requiere mayores sacrificios en términos de producto frente a
cuando el banco central sigue una regla que responde al nivel de la brecha.

57



ANEXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

Este es un resumen de las proyecciones mas recientes de analistas locales y extranjeros sobre
las principales variables de la economia colombiana para 2007 y 2008. Al momento de la
consulta los agentes contaban con informacion a junio de 2007.

I Proyecciones para 2007

En el Cuadro AT se presentan los prondsticos para 2007. En promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 6,1% (0,6 puntos porcentuales (pp) mayor que el

CUuADRO Al
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (% del PIB) desempleo,
(%) (%) fin de (%) trece ciudades
(%)
Analistas locales
Alianza Valores 5,2 5,1 1.969 7,6 0,5 11,5
Anif 6,0 53 n.d. n.d. 0,9 n.d.
Banco de Bogotd 6,3 5,4 2.050 9,1 0,5 10,4
Banco Santander 6,4 5,0 2.160 8,1 0,9 11,4
Bancolombia-Suvalor 6,6 4,9 2.058 8,8 0,3 10,8
BBVA Ganadero 5,9 5,1 2.062 9,3 0,9 11,0
Corficolombiana-Corfivalle 5,9 4,5 2.330 9,2 n.d. n.d.
Corredores Asociados 5,5 4,8 1.800 8,2 1,0 10,8
Correval 6,4 5,2 2.100 8,8 0,8 11,5
Fedesarrollo 5,9 5,0 2.050 9,0 0,9 11,4
Porvenir AFP 6,5 5,5 n.d. n.d. 1,3 n.d.
Promotora Bursatil 6,7 5,1 1.883 8,9 1,3 10,2
Serfinco 6,0 5,1 2.300 9,0 1,8 10,0
Skandia AFP 6,2 5,0 2.050 8,8 0,9 n.d.
Promedio 6,1 5,1 2.068 8,7 0,8 10,9
Analistas externos

Bear Stearns 6,9 4,9 1.950 9,0 0,0 9,5
Citi Bank 6,7 5,0 2.100 8,7 1,3 10,0
CS First Boston 6,9 5,1 1.950 n.d. 0,0 9,5
Deutsche Bank 5,7 5,5 2.287 8,4 0,0 10,7
Goldman Sachs 6,0 5,0 2.000 8,3 0,8 n.d.
IDEA Global 5,9 4,5 2.061 n.d. 1,3 11,1
J.P. Morgan Chase 6,8 5,7 2.000 9,3 0,9 12,0
Promedio 6,4 5,1 2.050 8,7 0,6 10,5

n.d. no disponible.
Fuente: revista Dinero y Banco de la Reptiblica con base en informaci6n suministrada via electrénica.
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prondstico del trimestre anterior), mientras los extranjeros uno de 6,4% (68 pp mayor). lgual
que en informes anteriores, las expectativas continGan mejorando, reflejando el buen mo-
mento que muestran los indicadores econémicos de demanda y oferta, el buen momento del
crédito, y el hecho de que el indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo se mantiene
en niveles cercanos a su maximo histérico.

En cuanto a la inflacién, el prondstico de los analistas locales aumenté 36 pb, mientras que el
de los extranjeros lo hizo en 48 pb, para situarse ambos en 5,1%. Este valor se encuentra por
encima del rango meta para este afo (fijado entre 3,5% y 4,5%).

Con respecto al tipo de cambio (pesos por délar), y como ha venido sucediendo durante los
altimos dos afos, los prondsticos han sido nuevamente revisados a la baja: en promedio, los
analistas locales redujeron su pronéstico en $123 (a $2.068) y los extranjeros en $242 (a $2.050);
es decir que los primeros esperan una apreciacion a fin de afio de 8,3% y los segundos una de
9,3%. La méaxima depreciacion esperada es de 3,9% ($2.330) y la minima de -24,4% ($1.800
por délar), lo cual refleja el alto grado de incertidumbre que tiene el mercado sobre el desarro-
llo futuro de esta variable.

En cuanto a la DTF los analistas locales aumentaron en 60 pb su pronéstico y esperan que
termine el afo en 8,7%, lo que implica un incremento de cerca de 30 pb por encima de su
nivel actual en lo que resta del ano. Para el déficit fiscal consolidado los analistas en promedio
esperan que sea del orden de 0,7% del PIB, un poco por debajo de la proyeccién mas recien-
te del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (0,9% para el sector pablico consolidado). Por
altimo, el prondstico de la tasa de desempleo en trece ciudades se situ6 en 10,7% (100 pb por
debajo de lo que esperaban el trimestre anterior). Esto podria sugerir que los analistas no
esperan que los incrementos que se habfan observado en trimestres anteriores en las medicio-
nes del DANE vayan a mantenerse a futuro.

1. Proyecciones para 2008

Para 2008 tanto los analistas locales como los extranjeros prevén un crecimiento de 5,1%
(Cuadro A2). En cuanto a la inflacién esperan, en promedio, que se ubique 4,1%, por encima
del rango anunciado por la JDBR para fijar la meta puntual del préximo ano (entre 3% y 4%).
En cuanto al tipo de cambio, los locales esperan, en promedio, una devaluacién anual de 6,9%
(frente a los prondsticos para finales de 2007) y los extranjeros de 4,8%. De esta manera, a
finales de 2008 la tasa representativa del mercado (TRM) se ubicaria seglin expertos locales en
$2.220, y de acuerdo con los extranjeros en $2.154.
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CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2008

Crecimiento Inflaciéon Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(%) (%) fin de
Analistas locales
Alianza Valores 4,3 4,2 2.082
Anif 5,3 4,3 n.d.
Banco de Bogotd 5,2 4,3 2.200
Banco Santander 5,2 4,5 2.290
Bancolombia-Suvalor 5,3 3,9 2.180
BBVA Ganadero 4,8 3,8 2.168
Corficolombiana-Corfivalle 5,5 4,2 2.390
Corredores Asociados 5,0 4,0 2.050
Correval n.d. n.d. n.d.
Fedesarrollo 5,4 4,5 2.155
Porvenir AFP 5,5 4,2 n.d.
Promotora Bursatil 5,3 4,3 2.260
Serfinco 5,0 4,0 2.450
Skandia AFP 5,0 4,2 2.194
Promedio 5,1 4,2 2.220
Analistas externos

Bear Stearns 5,5 4,2 2.000
Citi Bank 5,3 3,8 2.300
CS First Boston 5,5 4,0 2.000
Deutsche Bank 5,0 3,6 2.439
Goldman Sachs 4,5 4,5 2.120
IDEA CGlobal 4,7 4,2 2.142
J.P. Morgan Chase 5,5 4,4 2.075
Promedio 5,1 4,1 2.154

n.d. nodisponible.
Fuente: revista Dinero y Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada via electrénica.
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