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RESUMEN .

SITUACION INFLACIONARIA
EN SEPTIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

Durante € tercer trimestre lainflacién al consumidor se incremento de 3,9% en junio a 4,6% en
septiembre, y @ promedio de los indicadores de inflacion basica pasd de 3,7% a 4,2% en €
mismo periodo. Estos aumentos no ponen en riesgo el cumplimiento de la meta para el afio, la
cual esté fijada en un rango entre 4% y 5%.

El aumento de la inflacion se debi6, fundamentalmente, a factores de oferta que afectaron los
precios delos dimentosy de los bienesy servicios regulados; también, hubo un ligero incremen-
to en lainflacién de transables, como resultado de la depreciacion en €l segundo trimestre.

El crecimiento de la economia colombiana en el segundo trimestre estuvo significativamente por
encimade lo esperado. Los indicadores de la actividad real sugieren que €l dinamismo se mantu-
vo en € tercer trimestre con un buen comportamiento de la demanda privada, tanto de inversion
como de consumo. La fuerte expansion y aceleracion del crédito incentivaron estas tendencias.

La demanda externa y los términos de intercambio contintan favoreciendo la expansion de
las exportacionesy e aumento del ingreso nacional, al tiempo que laconfianza de los hogaresy las
empresas se mantiene en niveles altos de acuerdo con |os resultados de las encuestas. En estas
condiciones, los factores internos y externos continlian siendo favorables para el crecimiento de
la demanda agregada. Se prevé que este entorno se mantenga el afio entrante, aunque con un
menor crecimiento de la demanda mundia y, probablemente, con alguna disminucion, aungue
gradua, en los términos de intercambio.

Lastasas de interés de captacion y colocacion del sistema financiero continlian en niveles bajos,
en términosreales. La carterade crédito continta creciendo atasas elevadas. EI comportamiento
de estas variables se explica, en parte, por una recomposicion del portafolio de las entidades
financieras desde TESYy otrasinversiones haciacartera, o cual le hapermitido a éstas contar con
una fuente importante de recursos para crédito.

Las expectativas de inflacion para 2006 y 2007 han mostrado un repunte en respuesta a los
incrementos de inflacidn observados en el tercer trimestre. Es posible que haya presiones infla-
cionarias adicionales en los proximos meses y comienzos de 2007 como resultado del fendmeno
de El Nifio, aumentos de precios de regulados y posibles cambios en el impuesto al valor agrega
do (IVA). Aunque €l efecto de estos factores sobre lainflacidn estransitorio, puede ocurrir que se



transmita a mayores expectativas de inflacion; no obstante, la autoridad monetaria estaravigilante
para prevenir que ello ocurra, y paraexplicar alos agentes el caracter transitorio de estos movi-
mientos en 10s precios.

Los costos laborales unitarios siguen frenados por aumentos en la productividad, aunque una
parte de estos incrementos puede tener un carécter ciclico, y no permanente. Los precios de las
materias primas han impulsado a alzalos costos de las empresas, aunque esto podria moderarse
en € futuro proximo dado el comportamiento reciente de la tasa de cambio; sin embargo, de
persistir el dinamismo de la demanda agregada, las presiones de costos podrian comenzar a
hacerse mas evidentes. En efecto, las encuestas a empresarios muestran aumentos esperados en
los costos de las materias primas.

En sintesis, las tasas de interés continldian bagjas en términos reales, la economia mantiene su
ritmo de crecimiento, y el canal de crédito se ha intensificado. En estas condiciones se podria
esperar que contintien reduciéndose los excesos de capacidad productiva. No obstante, no se
debe sodayar el probable impacto del fuerte incremento observado en la inversion privada en
maquinariay equipo sobre el producto potencial y laproductividad, € cual podriaaminorar dicho
riesgo. De otra parte, aungque actualmente la tasa de cambio no es una fuente de presion
inflacionaria, tampoco es un factor que permita sostener una reduccion de la inflacion en €
futuro, en la medida en que, en e escenario central de la macroeconomia, no se espera una
apreciacion importante en 2007 y en adelante. Por otro lado, los efectos de losincrementos en las
tasas de interés de intervencién son aln limitados, debido a proceso de recomposicion de los
activos de labanca de titul os de deuda publica hacia el crédito. Enlamedidaen que ese proceso
no continle, se esperaria que los efectos de las alzas de las tasas de intervencion comiencen a
sentirse con mayor contundencia sobre la evolucion de la demanda agregada.

Este conjunto defactoresllevé alaJuntaDirectivadel Banco de laRepublica (JDBR) aaumentar
en 25 puntos béasicos (pb) las tasas de interés de intervencion en su reunién del 27 de octubre,
fijando en 7,25% la tasa base para las subastas de expansion. Esta medida es coherente con los
aumentos en agosto y septiembre, y se enmarca dentro de la estrategia de normalizacion de la
politicamonetariaanunciadapor laJDBR con € objetivo de garantizar |a sostenibilidad del creci-
miento econdmico y la convergencia gradua de la inflacion hacia sus niveles de largo plazo,
establecidos en € rango entre 2% y 4%.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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I SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

En el segundo trimestre la economia colombiana se aceler6 y crecio mas de

lo previsto: € crecimiento continud impulsado por lainversiony el consumo
privados. La expansion del crédito bancario y las bgjas tasas de interés
cumplieron un papel importante en estos resultados.

A nivel externo, el crecimiento mundial continud favoreciendo nuestras

exportaciones: la economia estadounidense parecia encaminarse hacia un
aterrizaje suave, mientras su inflacion se frenaba. En este contexto
disminuyeron las presiones sobre la politica monetaria en ese pais.

L as menor es expectativas de tasas de inter és exter nas ayudar on a estabilizar

los mer cadosfinancierosa partir dejulio: ladesvalorizacion delosactivos
locales que se observo en el segundo trimestre serevirtié parcialmenteen el
tercero. Ello vino acompafiado de un fortalecimiento del peso, en parte,
previsto por e Informe de junio.

Durante € tercer trimestre se registr6 un aumento de la inflacion que no

fue plenamente previsto: e aumento se concentrd en alimentosy regulados,
aunque también sedio en otros bienestransables. Choques de of erta, precios
externosy, en menor medida, ladepreciacion fueron los principalesfactores
acistas. La inflacion de no transables se redujo ligeramente, sugiriendo
actualmente pocas presiones de demanda.

A. CONTEXTO EXTERNO

Durante € tercer trimestre del afio la economia mundial continto expandiéndose,
aunque a un ritmo un poco menor que € observado en trimestres anteriores,
principalmente en los Estados Unidos. La zona del euro, Japdn y otras economias
emergentes mantuvieron su dinamica. Simultaneamente, lainflacion en las econo-
mias méas importantes dejo de subir e, incluso, cedié gracias a la caida en los
precios de laenergia. Esto hizo posible que los aumentos en las tasas de interés se
hicieran de manera mas gradual, frente a lo esperado en € pasado Informe.

En los meses precedentes, el mercado se ha concentrado en la desaceleracion de
la economia estadounidense. El crecimiento (trimestral anualizado) parad segundo



trimestre fue de 2,6%!, como resultado de una caida

en lainversion residencial, un menor consumo publico

CRECIMIENTO TRIMESTRAL ANUALIZADO DEL PIB:

ESTADOS UNIDOS, ZONA DEL EURO Y JAPON y una demanda externa neta negativa (Gréfico 1). Indi-
(porcentzie) cadores mas recientes siguieron mostrando un menor
60 dinamismo, liderados por la desacel eracion del merca-

do devivienda. Ladisminucién en las ventas de vivien-
da nueva y usada, entre otros indicadores, ya se ha
empezado areflejar en los precios. Por otro lado, algu-
nas cifras de industriay consumo de los hogares tam-
bién indican una tendencia descendente, aunque mucho
mas moderada que la observada en el mercado de vi-
vienda, apoyando la idea de un aterrizaje suave de la
economia estadounidense.

11 trim. 04 1V trim. 04 11 trim. 05 1V trim. 05 11 trim. 06
B Estedos Unidos O Zonadel euro O Japon Las demas economias desarrolladas, como la zona del

euroy € Japon, mantuvieron su dindmica. En € segun-

do trimestre la zona del euro crecio 3,8% (trimestral
anualizada) y Japon 1,0%. Si bien €l crecimiento de este Ultimo estuvo muy por
debajo de lo observado en €l trimestre anterior, esto seriatransitorio?. Paraambas
economias, indicadores més recientes contintian mostrando una importante recu-
peracion tanto del consumo, como de lainversion privada.

Fuente: Datastream.

Por el lado de las economias emergentes ladindmicaal tercer trimestre del afio ha
sido bastante vigorosa. El crecimiento de la economia china fue de 10,4%, leve-
mente menor a observado hace tres meses. Al parecer, las continuas medidas
adoptadas por la autoridad monetaria para evitar la sobreinversion, observada en
algunos sectores, estarian mostrando algunos efectos aunque alin muy modestos.
De otro lado, los principal es socios comerciales de Colombia mantienen su creci-
miento; asi, por giemplo, en e segundo trimestre Venezuela crecid 9,2% y Ecua-
dor 4,8%, tasas similares a las observadas en € trimestre anterior.

Los temores sobre un menor crecimiento de la economia estadounidense junto
con algunas circunstancias favorables, tales como el aumento de los inventarios
de gasoling, la leve temporada de huracanes y la mejora del entorno geopolitico
mundial, permitieron una caida de US$16 en el precio del petréleo, frente al
nivel méaximo observado hace tres meses. Para comienzos de octubre €l precio del
West Texas Intermediate (WTI) se acercaba a US$60 por barril, inferior a que se
preveia en € Informe anterior (Gréfico 2).

Los principales socios
comercialesde

; . 1 En momentos cuando se producia este | nforme se conocieron los datos preliminares de crecimiento
Colombia mantgw eron de la economia estadounidense al tercer trimestre, el cual fue de 1,6% (trimestral anualizado),
un buen ritmo de inferior al esperado por el mercado. Tal como se esperaba, la caida més pronunciada ocurrié en
crecimientoen e el sector residencial, pues creci6 -17,4%, restando 1,2 puntos porcentuales (pp) al crecimiento
del PIB.
segundo y tercer 2

El menor crecimiento fue resultado de factores climaticos que afectaron negativamente el
trimestres. consumo de |os hogares.



Ladisminucion del precio del petroleo sehareflgjado en

losindicadores deinflacién total delas economias desa-

PRECIO DEL PETROLEO WTI,

rrolladas, especia mente de la economia estadouni den- BoLsA bE NUEVA YORK
se. Lainflacién total anua a septiembre en este pais -

cay6 a 2,1%°, por debgjo de la inflacion basica que se 9

sitllaen 2,9% (Gréfico 3). Estalltimasiguié impulsada 2

principalmente por los arriendos. En la zona del euro y .

Japon, lainflacion total mostré unaimportante disminu- o

cién, mientras lainflacion bésica se hamantenido baja, -

aunqgue con una moderada tendencia ascendente. o

En variosdelos paises desarrollados lastasas deinterés
de intervencion de los bancos centrales continuaron su " S S
tmdmCIa ag:endmte pa-o aun rltmo m$ moda-ajo He-01 Fel-05 Abr-05 Jun-05 Ago-05 Qet-05 14035 Feb-06 Abr-06 Jun-06 A go-06 Ocr-06

44

gue € anticipado hace tresmeses. Ta hasido el caso de Fuente: Bloomberg.
lazonadel euroy Japon, en donde los bancos centrales
mantuvieron los aumentos graduaes. En los Estados
Unidos, sin embargo, la combinacién de un menor cre- INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
L. N K A i i EN LOS ESTADOS UNIDOS
cimiento y sefides de menores presiones inflacionarias
permitieron que la Reserva Federal delos Estados Uni- (pomeniaie)

5.0

dos (Fed) interrumpiera su estrategia de adlza en las ta
sas; con lo cudl, las tasas de largo plazo han venido
mostrando una caida moderada.

45

Todo lo anterior permitié unacorreccidén enlavolatilidad 25
delosindicadores financieros mundiales; asi, por gjem- 20 .
plo, las principales bolsas del mundo han mostrado una R 1
importante val orizacion trasla caida observadaafinaes A l
- ., , 0,5
de mayo. Estamenor volatilidad también se present6 en Cpdi Ma0l Sep0l  Mubs Soe05 Marte Sopd
los mercados financieros de las economias emergen- e Bisica
tes, en donde | as tasas de cambio tendieron aapreciarse Fuente: Datastream.
frentealosnivelesacanzadosenjunio (Gréfico4) y las

primas de riesgo pais continuaron descendiendo.

TASA DE CAMBIO NOMINAL DE DIFERENTES MONEDAS
LATINOAMERICANAS FRENTE AL DOLAR

B. VARIABLES FINANCIERAS (ameliog 13 d Relargro o 20046 = 100 )

1 Tipodecambio

10
Laevolucion reciente del tipo de cambio en Colombia

ha estado enmarcada en e contexto internacional, y su 105
100
3 Adicionalmente, se debe tener en cuenta el efecto estadistico s ' ' ! ' ' '
que se pr ta en este mes, dado que en Septlembre del afio Mar-ia .—\T—sr—ﬂﬁ May-Hé - Jun-iy Jul-tix .Agn-ﬂﬁ ch-ﬂﬁ‘ O%L-ﬁﬁ
anterior la inflacion present6 un aumento importanteen los 77 Pplgikrl.]uss) ----- Eéﬂ;/usu;) o (/.\Arit.s"%lsdm Eéﬁ“]ﬁ)g:;m

precios de la gasolina por los efectos del huracan Katrina. Fuente: Datastream.



A partir de junio retorné
la confianza de los
inversionistas hacialos
activos locales.

GRAFICO 5

desempefio ha sido similar al del resto de economias latinoamericanas. Como se
menciono en € Informe sobre Inflacion pasado, latendenciaa debilitamiento del
peso colombiano, que se registré durante € segundo trimestre del afio, estuvo
caracterizada por la incertidumbre en los mercados financieros, dados por au-
mentos no esperados en |as tasas de interés internacionales. Esto se manifesté en
salidas de capital de inversionistas colombianos, y en una disminucién en las in-
versiones de portafolio de inversionistas externos; con esto, a cierre de junio €
tipo de cambio al canz6 la cotizacion més altaenlo corrido del presente afio ($2.633
por ddlar).

A partir dejulio, con ladecision delaFed deinterrumpir su estrategia de alzas
en las tasas, retornd la confianza de los inversionistas hacia las economias
emergentes, incluidala colombiana; 1o cual se hareflejado en menores presio-
nes sobre el peso y demas monedas de laregion, y
en una reduccion de las primas de riesgo-pais, las

TASA REPRESENTATIVA DEL MERCADO */

(pesog/délar)
2.800

cuales han alcanzado niveles cercanos a los que se
registraron en el primer trimestre del afio. En Co-
lombia, la tendencia hacia la apreciacion fue conso-

2700

2.600

2500

2400

2300

2.200

lidada por las noticias de venta de empresas estatal es
y por aumentos en la inversion extranjera en el sec-
tor empresarial local.

Asi lascosas, a finaizar octubrelaprimade riesgo-pais
para Colombiaerade 176 pb, inferior en cercade 90 pb
con respecto del valor maximo a canzado en junio; para-
Ielamente, latasade cambio nominal del peso colombia
no lleg6 a$2.315 por dolar € 31 de octubre del presente

al Hasta el 30 de octubre.
Fuente: Banco de la Republica.

GRAFICO 6

Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06 Jul-06 Oct-06 ano (Gréfico 5). Enlo corrido del afio a octubre, se ha

registrado una devaluacion nominal anual promedio de
1,95%, y de 3,55% anual en términosreaesfrente alos
socios comerciaes (Gréfico 6).

fNDlCE DE TASA DE CAMBIO REAL */

(base promedio geométrico 1994 = 100)
150

2. Agregados monetarios

140

130

120

110

100

En € tercer trimestre el crecimiento anual de los agre-
gados monetariostendid aacelerarse (Cuadro 1). En €
caso de M3 & aumento se explica por incrementos en
el M3 privado'y, en particular, por e mayor crecimien-
to de las cuentas de ahorro (20,5% anual, en prome-
dio) y de las cuentas corrientes (23,4%). Este
incremento pudo estar asociado con la recomposicion
del portafolio del publico de TESy con acciones hacia

70

----- ITCR-industrializados

al Calculado con € IPP.
Fuente: Banco de la Republica.

Sep90  Sep92  Sep94  Sep96  Sep-98  Sep00  Sep02  Sep-04  Sep-06

pasivos del sistema financiero, iniciadas desde abril;
—— ITCR-en desarrollc sin embargo, desde septiembre se ha observado una
importante reduccion en latasa de crecimiento de los
agregados, la cual podria indicar que este proceso



AGREGADOS MONETARIOS, VARIACION ANUAL PROMEDIO
(PORCENTAJE)

Base Efectivo M3 PSE
| trim. 06 19,42 19,81 15,02 14,33
Il trim. 06 22,80 24,80 15,55 14,26
Il trim. 06 27,14 29,60 18,27 16,65

Fuente: Banco de la Republica.

estaria revirtiendose, al menos parcialmente, como lo
sugieren la evolucion del mercado accionario y lare-
., ) CARTERA BRUTA M/L:
cuperacion de los precios de los TES. TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
(poreentajed
0.0

3. Crédito y tasas de interés

10.0
En los dos trimestres anteriores, el crédito se aceleré 0L
fuertemente en linea con el buen desempefio del con- 00
sumo y el crecimiento del ahorro financiero (M3). 10

Este dinamismo se ha presentado en los diferentes o

tipos de cartera (Gréfico 7). Asi, la carteratotal del

sistema financiero en moneda legal (M/L) aumentd 0o

en $7,5 billones (b) en el segundo trimestre de 2006 200
y en $6,9 b en €l tercero.

Sep-02  Mar-03  Sep-03

= lotal

Mar-01  Sep-M1 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06

""" Comercial

— Conanno y microcrgdite oo Hipestecaria ajusiada

Ademas del aumento en lademandade Crédito, aso- Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, calculos del Banco de la Repblica

ciada con el mayor dinamismo de la actividad eco-

némica, la aceleracion de cartera en los dos trimestres pasados también ha
sido el resultado de unarecomposicion del portafolio de las entidades de cré-
dito. En efecto, el sistema financiero fonded buena parte del aumento en el
crédito con reducciones en sus inversiones, especialmente TES, que implica-
ron ventas (caja) por $1,5by $3 b en el segundo y tercer trimestres, respec-
tivamente. Ademés, en el segundo trimestre la expansion de la cartera también
se fonded con aumentos en los depdsitos, principalmente de ahorro; sin em-
bargo, durante el tercer trimestre esta fuente de recursos desempefié un papel
menos importante.

Laliquidacion de TES por parte de los bancos, y e aumento en la demanda de
depdsitos en el segundo trimestre, propiciado por lamismadesvalorizacion delos
TESY de las acciones, permitieron que la expansion del crédito se presentarasin
presionar mucho a alza alas tasas de interés pasivas, y sin que la calidad de la
cartera se deteriorara. En efecto, como lo ilustrael Gréfico 8, latasa de los depd-
sitos a término fijo (DTF) a noventa dias pasd de un minimo de 5,9% en abril a
6,4% en septiembre, resultado inferior a ajuste que tuvo lugar en las tasas de

El sistema financiero
fonded buena parte del
aumento en €l crédito
con reduccion de sus
inversionesen TES.
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intervencion del Banco®. Como era de esperarse, €l
gjuste delastasadeintervencion sereflgj6 plenamente
en latasainterbancaria.

El aumento de las tasas del Emisor también se hatras-
mitido muy parcialmente alas tasas activas. Mientras
lastasas delos créditos dirigidos alas empresas (teso-
reria y comercia) sdlo aumentaron ligeramente, las
tasas de crédito de consumo y de tarjetas volvieron a
reducirse en el tercer trimestre.

Con respecto a las tasas de interés de los TES, en €

tercer trimestre las de los titulos de largo plazo tendie-
ron areducirse, revirtiendo parte del incremento que se
habia observado un trimestre atras, como resultado del

aumento en la percepcion de riesgo (Gréfico 9). Hasta
comienzos de octubre la correccion en las tasas de lar-
go plazo no estuvo acompafiada de una reduccion equi-
vaenteen lastasasde corto plazo, por lo qued diferencid

entre los tramos corto y largo (pendiente de la curva de
rendimientos) se redujo, aungue sin acanzar los bgos
nivel es observados a comienzos de afio.

Haciad mediano plazo esposible esperar unamayor trans-
mision de la tasas de interés de intervencion del Banco
hacia las tasas de interés de captacidon y colocacion, 1o
cua sucederia s los bancos comerciales mantienen €
dinamismo en la colocacion de cartera, a tiempo que
disminuyen latasa de liquidacion de TES. En estas cir-
cunstancias, las entidades financieras se verian obligadas
afondearse, en mayor medida, atravésdelademandade
depbsitos, 1o que probablemente se reflgaria en unama:
yor presion sobre las tasas pasivas y de los certificados
de depbsito atérmino (CDT), en particular. Laevidencia
disponible sugiere que las tasas de CDT de més largo

plazo ya se han venido incrementando més que las de CDT a plazos més cortos.

4, Precio de activos

Durante el tercer trimestre el mercado colombiano de acciones recupero parte
del dinamismo perdido luego de las fuertes disminuciones que se presentaron

El Banco de la Republica increment6 su tasa de repos de expansion en 25 pb en dos oportunidades

durante €l tercer trimestre (agosto y septiembre); incrementos que se suman al aza por 50 pb
efectuada en el segundo trimestre; asi, hacia finales de septiembre la tasa de repos de expansion

se situaba en 7%.



en el segundo trimestre del afio (Gréfico 10). Desde

julio el repunte en el precio de las acciones ha sido )

. L. ) , L. INDICE GENERAL DE LA BOLSA
significativo (27,2%), aunque aun las pérdidas no DE VALORES DE COLOMBIA */
se han revertido totalmente. Al igual que en el mer-
cado delos TES, larecuperacion de la bolsa estuvo
asociada con menores expectativas de aumento en

(julio 3 de 2001 = 100)
12.000

las tasas de interés externas, y una mayor confianza e
en larentabilidad futura de los activos emitidos en 100
pesos. 9000
8.000
Con respecto a los precios de la vivienda nueva’, la 7.000
informacion del Departamento Nacional de Planeacion 6000 L _
(DNP) muestra que, en lo corrido del afio, se ha man- 5000 e
tenido unaligeratendencia de crecimiento en términos Oc-0f  DicOf  Feb0E  Abr06  Jun-06  Ago0s  Oct08
reales. Desde mediados de 2003 |os precios reales de @ Informacién a ociubre 30 de 2006.
la vivienda han subido de manera lenta, sin haber
alanzado aln los atos niveles observados a mediados

de la década pasada (Gréfico 11).
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para 2004 de 4,8% a 4,9%, y para €l primer trimestre
de 2006 de 5,3% a 5,5%. Las cifras de 2005 permane-

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB TRIMESTRAL

cieron inateradas (5,2%) (Gréfico 12). fporcentajc)
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La construccion de vivienda y edificaciones habia mostrado un comportamiento
estable en € nivel de $730 mil millones (mm) de 1994, entre el cuarto trimestre
de 2003y e primero de 2006. En e segundo trimestre de 2006 mostré un salto de
nivel de cerca de $180 mm de 1994, es decir, un 26% por encima de los niveles
observados previamente (Gréfico 13).

El PIB acumulado para los primeros seis meses de 2006 creci6 5,7% en términos
redes, lo cual confirma que la economia se encuentra en una fase de expansion del
ciclo econdmico. Con € dato de crecimiento del segun-
do trimestre de 2006 se completaron trece trimestres
con un crecimiento promedio por encima del 5,0%. Lo

PIB DE LA CONSTRUCCISN cual es sobresaliente, si se tiene en cuenta que la tasa
DE VIVIENDA Y EDIFICACIONES - . . . .

promedio de crecimiento de la economia colombianaen
ibillenes de pesos de 19941 € largo plazo (cien afos) es de 4,5%; 4,2% en los Ulti-
R mos cincuenta afios, y solo 3,5% en los veinte afios
09 | anteriores.

T ] Unabuena parte del crecimiento econémico del primer

07 1 semestre de 2006 |o explicalafortaleza de la demanda
interna (Cuadro 2), en donde se destaca el crecimiento

0,6 o 1 . ., .z
delainversiontotal que se expandio atasas cercanasal

05 L 1 30% en dicho periodo. ElI dinamismo del sector in-
oe dustrial y de lasimportaciones de bienes de capital ha
W trien. 02 T rim. 03 Trrim. 04 1M teim. 02 1M teim. 06 permitido que la inversion en maquinaria'y equipos
Fuente: DANE, cdiculos del Banco de |a Repdbiica continle creciendo a tasas altas. Actualmente este
CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)
Tasas de crecimiento anual | sem. 2006
2004 2005 | trim. 06 Il trim. 06 Crecimiento Contribucion
Consumo final 4,8 4,8 4,7 4.4 4,5 3,8
Hogares 6,0 4,7 53 53 53 3,3
Gobierno 1,1 4,8 2,9 1,5 2,2 0,4
Formacion bruta de capital 15,6 25,6 27,4 31,7 29,7 59
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,8 16,0 22,9 19,5 3,6
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 15,5 20,7 18,2 2,7
Obras civiles (7,9) 28,2 17,7 33,6 25,2 0,9
Variacion de existencias 28,0 156,0 372,8 121,3 182,8 2,2
Demanda interna 6,6 8,5 8,9 9,9 9,4 9,6
Exportaciones totales 10,0 55 7,1 0,8 3,9 0,8
Importaciones totales 19,8 21,7 23,1 18,8 20,9 4,7
PIB 49 52 5,5 6,0 5,7 5,7

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.



rubro deinversion suma cerca de $2,3 b (de 1994), 30% por encima del maximo
gue alcanzd en e punto més ato de la Ultima fase de expansion en 1998.

Lainversion en construccion mostré un gran dinamismo en € segundo trimes-
tre y crecio 25,6% real, lo que compensd su mal desempefio en el primer tri-
mestre (-0,1% de crecimiento anual).

El resultado del segundo trimestre se debid, principalmente, a nimero registrado
de obras en proceso (en parte de vivienda de interés social), y también al nimero de
obras reiniciadas entre los meses de abril y junio de 2006. La construccion ha
estado impulsada en los Ultimos trimestres por las condiciones de confianza de
consumidores e inversionistas, asi como por |as bajas tasas de interés.

La formacion bruta de capita fijo (FBCF) de obras civiles crecié 25,2% en €
primer semestre de 2006, gracias al dinamismo de lainversion del sector publico
en carreteras y obras de infraestructura de transporte masivo; por su parte, €
sector privado ha contribuido con lainversion en el sector de telecomunicaciones,
€l cua estaria presentando una fuerte expansion de capacidad.

El consumo de los hogares mostré un crecimiento estable de 5,3% en € primer
semestre de 2006, superior a observado en 2005 (4,7%); los bienes durables
lideran € consumo con un crecimiento de 17,2% en € primer semestre. Los
bienes semidurables crecieron cercade 6,0%. Se destaca &l aumento del consumo
de bienes no durables y servicios que, en conjunto, se expandieron 4,3% real, por
encima del crecimiento observado en 2005 (3,3%).

La expansion del consumo de los hogares entre 2005 y 2006 ha dinamizado las
importaciones de bienes de consumo, las cuales se aceleraron de formaimportan-
te entre enero y agosto de 2006 (Gréfico 14). De estas compras a exterior, las que
mas crecieron en lo corrido del afio fueron las de bienes durables (41,2%), mien-
tras que las de bienes no durables |o hicieron 23,4%.

El gasto de las administraciones publicas mostré un

leve crecimiento en € primer semestre de 2006. debi- CRECIMIENTO ANUAL DE LAS IMPORTACIONES
. . L, . ! DE BIENES DE CONSUMO EN DOLARES

do, principamente, al efecto que habria tenido la Ley

de Garantias Electoral es sobre la contratacién publica (porcentaje)

60,0

La demanda del sector publico, incluyendo las obras
civiles, contribuyd sélo con 1,3 pp del 9,6% en que se

expandié la demanda interna. 400
30,0

50,0 P
Ene-Ago/06: 33,0%

Las exportaciones totales mostraron un crecimiento 200 o i
cercano a 4,0% en el primer semestre, desempefio que 100 2005200

se puede considerar importante cuando se tienen en 0,0

cuenta los tres choques negativos de oferta que afec- 4100

taron las ventas tradicionales a exterior durante ese 200

periodo, a saber: la mala cosecha cafetera de 2005- AGe0D AgoOl - Ago0Z  Ago03  Ago-04  Ago-05  Ago-06
2006, €l paro de la carbonifera Drummond, con el cual Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica



Lossectoresque
Mostraron un mejor
dinamismo en el primer
semestre fueron losno
transables.

se redujeron las toneladas exportables de carbén en cerca de 20% entre abril y
mayo, y la caida de casi 45% en |la extraccion de oro.

Segun estimaciones del equipo técnico del Banco de la Republica, |as exportacio-
nes no tradicionales habrian crecido entre 6% y 10% en términos redes en €
primer semestre de 2006; resultado que es coherente con lainformacion del DANE
paralas exportaciones no tradicionales en délares ajulio de 2006, segunlacual las
dirigidasaVenezuelay alos Estados Unidos mostraban un buen dinamismo, mien-
tras las dirigidas a Ecuador se estabilizaban en US$100 millones (m) mensuales
(Gréfico 15).

Por el lado de la oferta, los sectores que mostraron un mayor dinamismo en €l
primer semestre de 2006 fueron los no transables, éstos habrian crecido, en
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promedio, 6,3% real, siendo la construccidn, €l comercio y € transporte los mas El crecimiento del sector

dindmicos (Cuadro 3). agropecuario estuvo
afectado por una mala
Por su parte, los sectores transables crecieron 4,8% real, en promedio, en €l cosecha cafetera.

primer semestre de 2006. EI crecimiento del sector agropecuario estuvo afectado
por lamala cosecha cafetera del periodo 2005-2006, como yaseindico, y el dela
mineria por € paro de la Drummond y la caida en la produccion de oro. En €
primer semestre la industria manufacturera crecié 6,8%, en promedio, impulsada
por lademanda externa e interna. En los meses de julio y agosto el DANE reportd
un crecimiento de 13% de laindustria, proveniente de la muestra mensua manu-
facturera (MMM).

2. Empleo

En €l tercer trimestre del afio latasa de desempl eo paratrece ciudades mantuvo su
tendencia decreciente, pues disminuy6 1 pp; comportamiento que se explica por

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)
Tasas de crecimiento anual | sem. 2006
2004 2005 | trim. 06 Il trim. 06  Crecimiento Contribucion
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,0 31 15 0,5 1,0 0,1
Explotacion de minas y canteras 2,7 2,4 0,5 (4,4) (2,0) (0,2)
Electricidad, gas y agua 2,8 3,2 2,9 0,8 1,8 0,1
Industria manufacturera 7.2 3,9 7,5 6,0 6,7 1,0
Construccion 12,4 12,1 6,8 28,2 17,3 0,9
Edificaciones 29,4 3,6 (0,2) 25,2 12,6 0,4
Obras civiles (10,0) 28,2 17,7 33,6 25,2 0,5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 7,6 9,4 8,9 9,0 8,9 1,0
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6,2 50 10,6 9,9 10,3 0,8
Establecimientos financieros, seguros,
inmuebles y servicios a las empresas 4,8 3,6 6,5 (7,0) (0,5) (0,2)
Servicios sociales, comunales y personales 14 4,0 2,8 2,1 2,4 0,5
Intermediacion financiera medida indirectamente 10,3 8,4 12,5 (39,1) (16,7) 0,7
Subtotal valor agregado 4,5 4,7 52 55 54 50
PIB 49 52 5,5 6,0 5,7 5,7
Impuestos, menos subsidios 10,6 12,8 9,9 11,2 10,6 0,8
Servicios financieros netos de SIFMI 31 2,0 4,7 5,2 4,9 0,6
Transables 5,0 4,0 4,7 5,0 4,8 1,9
No transables 4,8 6,0 6,0 6,6 6,3 3,9

al SIFMI: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
b/ Se supone como transables |os sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuético, complementarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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En el tercer trimestrese
habria presentado una
reduccion importante de
la oferta laboral.

lacaidade 2,4 pp en latasagloba de participacién (TGP), con respecto a 2005, la
cua compenso la reduccion de la tasa de ocupacion que pasd de 54,3% en 2005
a52,8% en 2006. A nivel nacional latasa de desempleo repuntd. Este aumento se
presentd tanto en las cabeceras municipales (diferentes alas incluidas en €l grupo
de trece ciudades), como en €l drearural dispersa o resto. Asi mismo, se observa
unadisminucion generalizada de la TGPy latasa de ocupacion (datos que son los
mas bgj os desde 2001) (Cuadro 4).

En generdl, lainformacién del tercer trimestre muestra una importante disminu-
cion de la oferta laboral, 1o cual coincide con la introduccion de cambios
metodol 6gicos de la encuesta de hogares®, por o que en este momento no es
posiblediscernir si las fluctuaciones observadas obedecen acambios en el merca-
do laboral, o si por e contrario pueden ser explicadas por €l cambio en el proceso
de recoleccién de informacion (tamafio de muestra e informante directo). De
mantenerse la disminucion de la TGP, € mercado labora se habria gjustado mas
de lo esperado en €l Informe de junio.

Como se ha sefialado en informes anteriores, una caida en la oferta laboral, como
lo sugiere la reduccion en la TGP, es un resultado esperado de la mejoria en los
ingresos de los hogares, que permite que miembros secundarios del hogar dejen
de participar en el mercado laboral y se dediquen aotras actividades, talescomo €
estudio o el cuidado deloshijos. El hecho de que, como se muestraen lasiguiente

6 El cambio méas importante es la respuesta del informante directo, a respecto, véase el articulo
de Héctor Maldonado, ex subdirector del DANE, en el diario Portafolio del 20 de octubre de
2006, asi como el comunicado de prensa de los resultados de la encuesta continua de hogares
(ECH) para el mes de septiembre.

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL PARA EL TERCER TRIMESTRE DEL ANO

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Tasa global de participacion
Nacional 63,8 64,2 65,0 63,0 62,9 60,5
Cabecera 62,4 62,3 63,1 61,7 61,2 59,3
Trece ciudades 63,8 64,2 65,0 63,0 62,9 60,5
Resto 59,2 56,5 59,5 56,7 56,9 53,4
Tasa de ocupacion
Nacional 52,5 51,4 53,2 52,6 53,2 50,4
Cabecera 51,7 51,8 52,9 52,9 53,2 51,2
Trece ciudades 52,4 52,7 54,0 53,5 54,3 52,8
Resto 54,4 50,6 54,2 51,7 53,1 48,0
Tasa de desempleo
Nacional 14,7 15,3 14,3 12,8 11,5 12,7
Cabecera 17,0 16,9 16,2 14,2 13,1 13,6
Trece ciudades 17,9 17,9 17,0 15,0 13,8 12,8
Resto 8,2 10,5 8,9 8,7 6,7 10,1

Fuente: DANE-Encuesta continua de hogares.
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seccion, la informacion disponible de los salarios muestra una aceleracion en su La inflacion al

crecimiento, sugiere que efectivamente se trata de una contraccion de la oferta, d consumidor aument6 en

menos en el caso de las trece principales ciudades, en las cuales no se ha presen- €l tercer trimestre, en

tado un aumento en & niimero de desempleados. buena parte, por
choques de oferta.

D. SITUACION INFLACIONARIA A SEPTIEMBRE
1 Aspectos generales

En septiembre lainflacidn anual a consumidor se situo en 4,6%, dentro del rango
meta para 2006, pero por encima ddl registrado en junio (3,9%) (Gréfico 16). El
repunte en lainflacidn en € tercer trimestre se concentré en alimentos y regula-
dos, estuvo, sobre todo, asociado con choques de oferta originados por los au-
mentos en |os precios internacionales de los combustibles y algunos aimentos, y
por irregularidades en la produccion agropecuaria; aungue también la deprecia-
cion del segundo trimestre gjercio presiones acistas

(Cuadro 5)

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

Los resultados de septiembre superaron los pronosti-
cos efectuados para € Informe de junio (3,9%). Las
discrepancias se originaron en alimentos y regulados,
cuyos resultados fueron mayores gque los pronostica
dos, y en no transables, con resultados menores que
los pronosticados, mientras que € desempefio de tran-
sables estuvo dentro de lo esperado (Cuadro 5).

(porcentaje)
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El aumento de la inflacion total estuvo acompafiado 43

por un incremento en lainflacion basica: a septiembre 40

€l promedio de los tres indicadores de inflacion bési- ER : : : : :

ca —n(jcl €0 20 I PC S n aI | mentos e | PC S n aI | mentos Sup-03 Mar-04 Sup-04 Mur-i5 Sep-05 Mar-06 Sep-iie
perecederos, combustibles y servicios pablicos- se Fuente: DANE, cdculos del Banco de la Republica

COMPORTAMIENTO DE LA INFLACION EN EL TERCER TRIMESTRE DE 2006

Inflacién Diferencia Aceleracion Pronéstico
(Sep-Jun) pb pb Informe
Jun-06 Sep-06 junio

Total 3,9 4,6 64 64 3,9
Alimentos 47 6,0 130 39 4,2
Sin alimentos 3,6 4,0 40 25 3,8
Transables 2,2 2,5 30 8 2,5

No transables 4,6 4,2 (40) (12) 4,6
Regulados 3,8 6,0 220 29 4,2

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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INDICADORES DE LA INFLACION BASICA,
VARIACION ANUAL

(porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

INFLACION DE TRANSABLES SIN ALIMENTOS
NI REGULADOS, VARIACION ANUAL
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ubico en 4,2% frente a 3,6% de junio (Gréfico 17).
Pese a repunte, su nivel se encuentra todavia por de-
bajo del punto central del rango metafijado por el Ban-
co para 2006.

Al igua gue aconteci6 con €l |PC total, algunos de los
choques de oferta en alimentos y regulados también
impactaron, en diferente grado, los indicadores de in-
flacion basica. El indicador delainflacion sin alimentos
ni regulados, que se encuentra menos expuesto a estos
choques, mostré un comportamiento practicamente
estable en e trimestre y, en general, en lo corrido del
ano: en septiembre, lainflacién asi medida se ubicé en
3,5%, sin cambios frente a lo registrado en junio de
este afio y diciembre de 2005.

La estabilidad en el comportamiento de la inflacion
basica, exluyendo alimentosy regulados, fue el resul-
tado de dos tendencias opuestas, aungue no marca-
das, en las subcanastas que la componen: transablesy
no transables.

En lainflacion de transables sin alimentos ni regulados
se observo un incremento de 32 pb en € trimestre, €
cua se puede atribuir a la depreciacion del segundo
trimestre. Pese a repunte (de 2,2% en junio a 2,5% en
septiembre) su nivel continuaba siendo muy bajo en
comparacion con las metas (Grafico 18).

Por el contrario, lainflaciéon de los no transables sin
alimentos ni regulados se redujo en los tres meses
anteriores. A septiembre fue de 4,2%, frente a 4,6%
en junio (Gréfico 19). La caida en este indicador se
explica por el comportamiento de los arriendos, los
cuales se ubicaron en septiembre en 3,9% frente
4,4% en junio (Gréfico 20). Por niveles de ingreso,
la reduccion en arriendos se concentrd, sobre todo,
en el grupo de ingresos altos, principalmente en Bo-
gotd, en donde las politicas de reactivacion del cré-
dito hipotecario de la banca podrian estar teniendo
mayor impacto en la ampliacién de la oferta de vi-
vienda. El alto dinamismo de la construccion de edi-
ficaciones en el segundo trimestre es quiza una
evidenciade esto.

La inflacion de los restantes bienes y servicios de la
canastade no transables (“resto”) también presentd una



reduccion, aunque leve, en el trimestre, ubicandose en

4,5% frente a 4,8% en junio (Gréfico 21). Esta caida

INFLACION DE ARRIENDOS Y "RESTO"/,

se observo, en su totalidad, entre junio y julio, y se VARIACION ANUAL
explico por e buen comportamiento del grupo de di- orcene

., . . porcentaje)
version, cultura y esparcimiento, fundamentalmente. 70

Los precios de esta subcanasta han gozado de gran
estabilidad en los trimestres mas recientes o, incluso,
se han reducido, lo que podria estar asociado con una 50
ampliacion importante de su ofertay/o de la de bienes
sustitutos. Al respecto conviene sefialar que enlostres
afos precedentes se habria realizado un esfuerzo im- 30
portante de inversion en éreas relacionadas con estos
servicios, 1o que puede haber ampliado sustancialmen-
te su capacidad instalada, asi como incentivado lacom- 10

6,0

40

20

) Sep-02 Mar-03  Sep-03 Mar-04 Sep-04 Ma-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06
paenCl a —— Inflacién arriendos - Inflacién "resto”

a/ Descomposicion de la inflacion de no transables sin alimentos y regulados.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

2. Loschoquesde dferta
Como se menciond anteriormente, € aumento de la INFLACION DE ALIMENTOS,
i L, i L, L VARIACION ANUAL
inflacion en € tercer trimestre se debio, principalmen-
te, a chogues de oferta'y a su efecto sobre los alimen- (porcent3je)
. ., 13,0
tosy regulados. Esta situacién contrasta con la que se
observé en el primer semestre del afio cuando fueron 110

precisamente estos grupos los que més contribuyeron
areducir la inflacion a consumidor. En los informes
demarzoy junio se advirtié que esas reduccionesen la 7,0
inflacion podian ser transitorias, y los resultados de
septiembre parecerian estarlo confirmando.

9,0

5,0
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En general, en 2006 €l clima parece haber producido 10 . . . . . . .
un patrén inusual en laofertade alimentos, 1o que ha Sep02 Mar-03 Sep03 Ma-04 Sep04 Ma-05 Sep05 Ma-06  Sep-06
hecho més dificil predecir el comportamiento de sus Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica

precios. Asi por ejemplo, la caida usual de los pre-

cios de alimentos perecederos en el tercer trimestre parece haberse adel antado
hacia el segundo, debido a que las cosechas se recogieron anticipadamente
como consecuencia del exceso de lluvias en la primera mitad del afio. Estas
mismas condiciones climaticas habrian af ectado la productividad de otras ac-
tividades agricolas en el tercer trimestre, |0 que mermd las cosechas de esta
épocadel afio, impidiendo la caidanormal de sus preciosy acelerando lainfla-
cion anual de alimentos, la cual se situd en 6,0% en septiembre frente a 4,7%
en junio (Gréfico 21).

Ahorabien, no todala aceleracion de lainflacion de alimentos se concentré en los
perecederos ni fue por problemas climaticos (Grafico 22). En € tercer trimestre
nuevamente se presentaron aumentos en los precios internos de los alimentos
procesados que habrian sido causados por los atos precios internacionales. Asi
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mismo, sobre |os alimentos perecederos también ha-
INFLACION DE ALIMENTOS PERECEDEROS brian pesado mayores costos de produccién como
Y PROCESADOS, VARIACION ANUAL consecuencia de los aumentos en |os preciosinterna-
cionales de varios insumos (insecticidas, herbicidas

(porcentaje) (porcentaje)

200 90 y demas productos relacionados con derivados del
etroleo).

15,0 80 p )

100 70 Con respecto a la inflacion de regulados, en sep-

tiembre su registro fue de 5,9% frente a 3,7% en
junio (Gréfico 23), cifraque fue superior alo que se

50 6,0

00 B 71 50 esperaba en el informe de junio (4,2%). El repunte
50 ' KA P de 220 pb se debe a incrementos en sus tres com-
el ponentes: tarifas de transporte publico; precios de

-10,0 . 30 . . , , .
Sr02 Ma-03 Sep03 Ma04 Sep04 Mar-05 Sep05 Mar06 Sep06 los combustibles y precios de la energia eléctrica.

—— Perecederos - Procesados (gje derecho) En buena parte, los aumentos registrados en €l ter-
cer trimestre estan ligados con las alzas en €l precio
internacional de los combustibles y con el mayor
nivel del tipo de cambio. Los precios internos de la
gasolina en Colombia todavia presentan un rezago
frente alos externos y las fuertes alzas de estos Ul-
timos entre marzo y agosto indujo un aumento de
(porcentaje) los gjustes internos, con consecuencias sobre el pre-
1o cio del transporte.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.

INFLACION DE REGULADOS,
VARIACION ANUAL

15,0

Finalmente, cabe sefidlar que el comportamiento de
los regulados en los dos ultimos afios ha cumplido
un papel importante en el desempefio de lainflacién
sin alimentos. A lo largo de este periodo se han he-
cho presentes varios choques (cambios en |la regu-
lacion de precios de los servicios publicos, nuevos

130

11,0

9,0

7,0

5,0

30 . . . . . . . criterios paralafijacion de tarifas de transporte, in-
Sep02 Mar03  Sep-03 Mar04 Sep-04 Mar-05 Sep05  Ma-06  Sep-06 troduccién de nuevas variedades de combustibles)
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica gue han dificultado el prondstico de los precios de
esta subcanasta.
E. DETERMINANTES DE LA INFLACION

1 Tipodecambio

En el informe dejunio se habiaafirmado que los efectos de la depreciacion del tipo
de cambio del segundo trimestre tan solo seiban areflgjar en lainflacion al consu-
midor durante el tercero y cuarto trimestres, y que estos efectos serian modestos
dadalamagnitud y duracion del chogue. EI comportamiento de lainflacion en los
meses reci entes pareceriaconfirmar estas previsiones. El aumento delainflacion de
transables sin aimentos ni regulados fue de 32 pb, 1o que acelerd lainflacién tota
en solo 8 pb, resultados que estuvieron dentro de lo esperado por € Informe de
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junio. En alimentos, especialmente en los perecederos e importados, también se
presentaron gjustes en precios que pueden ser atribuidos a la depreciacion, pero
también a aumento en los precios internacionales.

A nivel de los precios al productor, su respuesta a las variaciones en €l tipo de
cambio hatendido a ser més rgpida que la de los precios a consumidor, como 1o
muestra el mayor aumento que registré lainflacién anual del indice de precios del
productor (1PP) durante e segundo trimestre (333 pb), frente al observado en €
tercero (119 pb). En esta oportunidad, |as presiones alcistas no se originaron tanto
en el 1PP de importados como en € bienes de producidosy consumidos, incluidos
los de origen industrial. Al aparecer, la depreciacion reciente ha tenido un efecto
retardado sobre la inflacion a productor que no habia sido valorada de manera
adecuada anteriormente; de todas maneras, conviene tener en cuenta que parte del
aumento de lainflacién de producidos y consumidos puede estar relacionada con
mayores precios externos, especial mente de combustiblesy otras materias primas
como hierro y acero.

2. Expectativas

De acuerdo con varias de las encuestas y mediciones realizadas por el Banco, las
expectativas de inflacion tendieron a aumentar durante el tercer trimestre, inte-
rrumpiendo latendencia decreciente que traian desde comienzos de afio. Por gjem-
plo, para la encuesta mensual efectuada a octubre, la inflacion esperada a doce
meses es de 4,5%, frente a 4,2% obtenido en las encuesta del segundo trimestre
(Gréfico 24). Un repunte similar se detecta cuando se examina el comportamiento
del diferencial de tasas entre titulos de deuda publica indexados (TES unidad de
valor real “UVR-) y no indexados (TES tasa fija). Las expectativas estimadas a
cinco anos asi, pasaron de 4,0% en junio a 4,7% en septiembre.

El aumento de las expectativas coincidié con € incre-
mento de la inflacion en julio y agosto, y sugiere que

estas siguen teniendo un componente adaptativo im-
portante. Asi las cosas, es de esperar que durante €l
tercer trimestre esta variable haya dejado de ser un fac-
tor desinflacionario, tal como ocurrié durante la pri-
mera mitad del afio.

3. Excesos de capacidad y presiones
de demanda

En lo corrido del afio e crecimiento de laeconomia ha
fluctuado alrededor de 6%, una tasa que se sitUa por
encimadel promedio historico parael pais. Algo simi-
lar ha sucedido con la demanda interna, cuyo creci-
miento hasido cercano a9,5%. Ademas, estadinamica

GRAFICO 24
EXPECTATIVAS DE INFLACION
A 1 ANO
(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica, encuesta mensual de expectativas a bancos y comisionistas
de bolsa.
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se observa después de més de dos afios de crecimien-

tos superiores alos del promedio histérico.

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA

(porcentaje) En principio, e dinamismo sostenido del crecimiento
800 apoyaria la idea de una reduccion importante de los
excesos de capacidad productivay de un aumento en
laprobabilidad de observar gustes de precios asociados
con la demanda. De hecho, los indicadores disponi-
bles muestran que los excesos de capacidad produc-
tiva se han reducido significativamente en el sector
industrial, y que incluso los valores actuales de utili-
U zacion de la capacidad estarian cercade maximos his-
600 T S toricos (Gréfico 25).
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----- UC! - Fedesarrollo  —— Promedio histérico -~~~ Promedio hasta 1998 Sin embargo, hasta lafechano se han identificado cla-
ramente presiones inflacionarias de demanda a partir
delaevolucion del IPC. El indicador que muestra una
correlacion mas estrecha con los excesos de capacidad productiva —a inflacion
anual de no transables sin alimentos ni regulados- ha registrado algunos descen-
s0s en contravia con o esperado. Hasta septiembre, parte de estas disminuciones
fueron posibles por el comportamiento de los arriendos, pero también por descen-

SOS en otros servicios, tales como diversion y otros gastos.

75,0

70,0

65,0

Fuente: Fedesarrollo.

Delo anterior se deduce que, en lo corrido del afio, podria haber factores que han
evitado presiones de demanda pese a fuerte crecimiento de la economia, dentro
de los cuales cabria destacar |a fuerte inversion y € ritmo de acumulacién de
capital, todo lo cual haampliado lacapacidad productivano sdlo del sector indus-
trial sino también de sectores no transables como & comercio. Por su parte, €
dinamismo de la construccion de vivienda estaria aumentando la oferta en este
mercado a un ritmo importante, 1o que habria frenado posibles alzas en arriendos.

Igualmente, hay evidencia en favor de la presencia de choques positivos en la
productividad, aungue parte de ellos pueden tener un carécter ciclico y no perma-
nente. Esto ocurre, por gemplo, cuando las firmas minimizan e guste en su
plantalaboral por razones de costos, y la utilizan més intensivamente ante aumen-
tos en lademanda; sin embargo, también hay razones para pensar que una parte de
los aumentos en productividad tienen un caracter mas permanente. Por jemplo,
la importacion y modernizacion de maquinaria 'y equipo que ha tenido lugar en
muchas empresas en los Ultimos afios probablemente aumenta la productividad
total factorial, ademés de contribuir alaexpansién de lacapacidad instalada. Tam-
bién hay evidencias de aumentos en € grado de competencia entre las firmas,
parte delos cudles podrian ser inducidos por e fenémeno delaglobalizaciény por
lamayor insercidn del pais en laeconomiamundia (véase Recuadro 1). En 2006,
todos estos fendmenos habrian creado espacio para un crecimiento mayor sin
consecuencias importantes sobre precios; finalmente, no se puede descartar que
en otros sectores para los cuales no existe informacién los excesos de capacidad
productiva sean mayores gque los observados en laindustria.
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L as estimaciones de |a brecha efectuadas por el Banco

no se modificaron en esta oportunidad frente alo que
se habia obtenido en € Informe de junio (+0,5 para
2006), pese d mayor crecimiento observado frente al
pronosticado (Gréfico 26). En parte, este hecho es €

BRECHA DEL PRODUCTO */

(porcentaje del PIB potencial)
4,0

resultado del buen comportamiento de la inflacidn de 20 |

no transables en los uUltimos trimestres, y recoge la 00 \/\ 4
posible presencia de los fendmenos sefidl ados arriba.

En general, apartir de esta brecha puede afirmarse que, 20

hasta septiembre, las presiones inflacionarias de de-
manda eran nulas 0 muy pequefias. La incertidumbre
en el caculo delabrechasigue siendo alto, tal comolo

-4,0

-6,0

sugiere € interval o de confianza que usua mente acom- 80
paﬁa I as eﬁl maCl ones puntual es: para 2006 este | nter- 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
valo esta entre -0,8% y -1,8%. al El dato para 2006 es proyectado.

Fuente: Banco de la Republica.

4, Salariosy productividad

Los aumentos en salarios y en otros costos pueden ser un indicador que anticipa
el surgimiento de presiones inflacionarias, por eso deben ser tenidos en cuenta
enel andlisisdelasituacion inflacionaria.

Lainformacién disponible muestraque el ritmo de gjuste de los salarios nominales
podria estarse acel erando para sectores como laindustriay el comercio. De acuerdo
conlaMMM, en agosto el incremento nominal paralos salariosindustrialesfue un
poco superior a 9,0%, unatasa mayor que la observada en € primero y segundo
trimestres (7,8% y 8,1%, respectivamente). La muestra de comercio a por me-
nor reflgjaun comportamiento similar parael salario del comercio; en principio, de
mantenerse esta dinamica, podrian aumentar |os riesgos de que surjan presiones
en el mediano plazo.

No obstante, el mayor ritmo de gjuste de los salarios pareceria estar siendo compen-
sado, por |0 menos en parte, por ganancias en productividad. Como se ha sefidlado
en informes anteriores, los indicadores de esta medida solo se pueden obtener de
maneraindirectamediante € uso de otras variables; por tanto, siguiendo laestrategia
deinformes pasados, a continuacion se presentala evolucion ddl producto por hora
trabajada como indicador idoneo de la productividad del trabajo.

Con lainformaci6n contenida en las cuentas nacional es trimestrales, €l PIB urbano
excluyendo Gobierno’ crecié 7,9% en € primer semestre, a compararlo con €
observado en laprimeramitad de 2005. Asi mismo, en los primeros seis meses del
ario el total de ocupados en |as trece ciudades aumentd 4,5%. De esta manera, se

7 El PIB urbano excluyendo Gobierno se define como €l PIB total sin las actividades agropecuarias,
mineras ni los servicios del Gobierno.
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(A) CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

(porcentaje)
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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estima que el producto por trabajador (Y/L) anivel ur-
bano habria aumentado 3,3% en la primera mitad del
afio, y que la productividad del trabajo (Y/H) habria
crecido 4,4% (donde H es el nimero de horas totales
trabajadas) (Gréfico 27).

Teniendo en cuenta los indicadores reales disponi-
bles al mes de agosto —produccién industrial, ventas
de comercio a por menor y licencias de construc-
cion—, el crecimiento del producto podria haberse
acelerado en el tercer trimestre del afo. Por otra par-
te, seglin los resultados de la ECH, a septiembre, la
creacién de empleo parece haberse estancado en las
trece ciudades; de esta manera en el tercer trimestre
del afio la productividad del trabajo podria estar au-
mentando més de lo esperado en €l Informe de junio
(Grafico 20).

Como se sefid 6 anteriormente, estas ganancias en pro-
ductividad podrian tener un componente ciclico impor-
tante, € cua haria que no fueran permanentes en su
totalidad, y que desaparecerian ante una desacel eracion
delaactividad econémica, como resultado, por ejem-
plo, de algiin choque externo, o simplemente de una
reduccion en el crecimiento de lainversion. En este
caso, parte de las ganancias en productividad se
reviertirian, por lo que aumentos futuros de salarios
atasas similares a las observadas hoy en dia tende-
rian a generar presiones mas fuertes sobre precios,
delo que sucede en la actualidad.

5. Otras presiones de costos

En el segundo y tercer trimestres se presentd un
repunte en la inflacion al productor, que en buena
parte obedeci6 ala depreciacion del tipo de cambio,
aungue también fue el resultado de los aumentos en
los precios de varias materias primas importadas y
de los combustibles (Gréfico 28). Estos aumentos
habrian gjercido algunas presiones sobre los costos
de produccion en ciertos sectores, a los que se ha-
bria sumado el surgimiento de algunos “cuellos de
botella” en transporte, los cuales también habrian au-
mentado |os costos de operacion de varias empresas.
No obstante o anterior, hasta la fecha dichas presio-
nes parecerian ser limitadas y podrian moderarse en



el futuro proximo, dado el comportamiento reciente de la tasa de cambio. Sin
embargo, de persistir el dinamismo de la demanda agregada podria comenzar
a hacerse més evidente la existencia de presiones de costos. En efecto, las
encuestas a empresarios muestran aumentos esperados en los costos de las
materias primas y en la percepcion de los costos de aguellas como problema
para expandir la actividad econdmica.
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RECUADRO 1

GLOBALIZACION E INFLACION
Martha Lépez P’

Desde la década de los noventa la economia mundial se ha caracterizado por un elevado
grado de integracion, tanto a nivel comercial como de flujos de capitales. A este fenémeno se
le ha denominado globalizacién econémica. Esta ha estado acompafada de politicas de
desregulacién econémica y financiera en muchos paises y de la revolucién de la informacion
tecnoldgica; adicionalmente, la globalizacién ha sido impulsada por el fuerte crecimiento de
China y de India.

El comercio internacional se ha incrementado tanto en paises industrializados como en paises
en desarrollo en la década de los noventa (Grafico R1); a lo cual ha contribuido la desconcen-
tracién geografica de la produccion de bienes manufacturados y la creciente importancia de
las economias emergentes en el comercio mundial (Helbling et al., 2006).

Uno de los aspectos mds importantes de la globalizacién econémica radica en que ésta ha
contribuido a mantener baja la inflacién, posibilitando la aplicacion de politicas monetarias
menos restrictivas; sin embargo, la pregunta es si se trata de una situacién sostenible o si existe
la amenaza de inflacién futura. Para responder esta pregunta es necesario analizar los canales
por medio de los cuales la globalizacién afecta la inflacion, siendo los mas importantes, los
siguientes:

a. Integracion comercial y disminucién del nivel de precios (mayor competencia)

La globalizacién ha reducido las barreras de acceso a los mercados para los productores
fordneos. Esto tiende a impulsar la competencia de los precios en los mercados locales y a
incrementar las importaciones; también, ha llevado a la relocalizacién de la produccién de
muchos bienes transados internacionalmente y a una caida en sus precios relativos. Un
ejemplo bastante conocido es la disminucién en los precios relativos de los textiles, que ha
acompanado la rdpida integracién de los mercados emergentes al comercio mundial. Dado
que tales precios son un componente del precio al consumidor, su disminucién ha contribui-
do a bajar la inflacion. El incremento en la competencia también tiene los efectos indirectos
de moderar los precios locales al productor, los precios de los insumos y los markups en
algunas industrias, dada la disponibilidad de bienes sustitutos cercanos producidos
internacionalmente.

La autora es profesional experta en modelos macroeconémicos de la Seccién de Asuntos Especiales del Departamento de
Programacion e Inflacién. Los resultados y opiniones de este articulo son de la responsabilidad exclusiva de la autora y su
contenido no compromete al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.
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GRAFICO R1
APERTURA COMERCIAL Y FINANCIERA

(A) PAISES INDUSTRIALIZADOS
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Fuente: Lane and Milesi-Ferretti (2006).

¢Qué tan fuertes han sido estos efectos? La evidencia empirica sugiere que el efecto de la
disminucién de los precios de los bienes importados sobre el nivel general de precios no es
muy alto: en un estudio del FMI (Helbling et al. 2006) se encuentra que para las economias
desarrolladas en su conjunto, en promedio sélo cerca de una décima parte de una caida de
precios de importados se traslada a la inflacion total durante el primer afio, y casi desaparece
después de dos afos. Al interpretar estos resultados es (til tener en cuenta que los efectos de
disminuciones generados por competencia externa son similares en su naturaleza a los efec-
tos, quiza mas “tradicionales”, de los llamados choques de oferta, como los cambios en precios
de alimentos y energfa. Si la autoridad monetaria no cambia sus objetivos de politica después del
choque y mantiene su tasa de interés en un nivel consistente con sus objetivos, el impacto
del choque sera temporal y la inflacién retornara al nivel deseado por la autoridad monetaria.
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En tal ambiente, como lo sefiala Rogoff (2006), la caida de precios en los sectores mas afecta-
dos por la globalizacién serd compensada por la elevacién de precios en otros sectores, par-
cialmente porque los consumidores utilizaran el incremento de su poder de compra para
elevar su consumo de otros bienes.

b. Presiones a la baja en el crecimiento de los salarios domésticos

Hay alguna evidencia de que la globalizacién ha contribuido a frenar el crecimiento de los
costos laborales unitarios en anos recientes; asi, el incremento de la oferta laboral de baja
calificacion, asociada con la entrada en escena a la economia mundial de China y otros paises
asidticos como centros de produccién a bajo costo, ha puesto una presion a la baja en el
crecimiento de los salarios nominales del resto de paises.

c. Crecimiento de la productividad, oferta agregada y precios relativos

Las crecientes presiones por innovacion y otras formas diferentes a la competencia en precios
pueden elevar el crecimiento de la productividad; por tanto, al incrementar la oferta agrega-
da, dichas ganancias en productividad tienden a bajar precios. Este canal ha sido de particular
importancia en los paises desarrollados; por ejemplo, se han observado tendencias de mejoras
de productividad en afios recientes en tres de las economias mds grandes: Estados Unidos,
Japén y Alemania (O “Neil et al., 2006).

d. Menor respuesta de la inflacion a fluctuaciones del producto doméstico

La globalizacién puede afectar el grado de respuesta de la inflacion a fluctuaciones en el
producto por diversas razones: por ejemplo, los precios de muchos bienes son determinados
cada vez mas por factores de oferta y demanda externa, en lugar de factores domésticos
(Kohn, 2006). Del mismo modo, la mayor competencia internacional debilita el poder de
fijacion de precios de las firmas locales, limitando su capacidad para elevar los precios durante
los auges.

De acuerdo con datos para varios paises industrializados, durante las dos Gltimas décadas la
inflacién ha respondido menos a fluctuaciones del producto: Helblinget al. (2006) estiman
una curva de Phillips relacionando la inflacién anual con un rezago de la misma y una medi-
da de exceso de capacidad de la economia para un panel de paises industrializados; tam-
bién, se incluyen cambios en el precio del petr6leo para capturar una fuente importante de
grandes alteraciones en la inflacion; igualmente, se incluyen medidas de credibilidad de la
politica monetaria. Los resultados sugieren que la sensibilidad de los precios a las condicio-
nes internas ha disminuido en las Gltimas dos décadas. La apertura comercial parece ser el
factor que explica la reduccion de la sensibilidad de los precios al producto. Los resultados

34



de las estimaciones también confirman que el fortalecimiento de la conduccién de la politica
monetaria en las Gltimas dos décadas ha reducido la persistencia inflacionaria (Cuadro 1).

CUADRO R1
ESTIMACIONES DE SENSIBILIDAD DE PRODUCTO-INFLACION
Y PERSISTENCIA DE LA INFLACION EN PAISES INDUSTRIALIZADOS

Elasticidad producto-inflacion

1960 0,3
1983 0,3
2004 0,2

Persistencia de la inflacion

1960 0,6
1983 0,7
2004 0,6

Fuente: Helbling et al. (2006).

e. Crecimiento de economias emergentes y reciente incremento en los precios
del petrdleo y otros bienes basicos

En el corto plazo hay riesgos tanto a la baja como al alza en la tasa de inflacién mundial como
resultado de la globalizacién. Los riesgos al alza en la inflacién se concentran, principalmente,
en la misma fuerza que ha puesto presion a la baja en los precios de las manufacturas, es decir,
la creciente integracion al mercado mundial de las principales economias emergentes en el
sistema de comercio mundial, esto es, China e India, las cuales tienen que importar petréleo 'y
otros commodities para mantener funcionando el aparato productivo.

f. Incentivos de politica

Los esfuerzos de politica monetaria dirigidos a mantener un nivel de inflacién baja y estable ha
sido uno de los factores que mas ha contribuido al declive de la inflacién global en décadas
recientes. En particular, los gestores de politica han aprendido de las lecciones de los afios
setenta, cuando se pretendia explotar el trade off entre inflacién y desempleo, pero cuyo
resultado fue una mayor inflacién con mas desempleo. Como seialan Helblinget al. (2006), la
globalizacion puede reducir la habilidad de los gestores de politica para estimular el producto
mediante una politica monetaria laxa, debido al efecto adverso que este tipo de politica pue-
de tener sobre los flujos de capital. Adicionalmente, aunque en paises industrializados es poco
probable que los bancos centrales reduzcan las metas de inflacion como resultado de una
mayor globalizacién (dado que dichas metas ya son bajas), en paises emergentes que se en-
cuentran en procesos desinflacionarios, la globalizacién puede seguir afectando la inflacion
por su impacto en las metas que fijen sus autoridades monetarias.
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1. PERSPECTIV@S
MACROECONOMICAS

L as perspectivas para la economia mundial se mantienen favorables para
2007, aungue con un menor crecimiento y menores términos de
intercambio para Colombia: €l crecimiento econémico de los Estados
Unidos en 2007 seria menor que en 2006. No se suponen incrementos
adicionales en las tasas de interés de la Fed para los préximos trimestres.
L os prondsticos de crecimiento en |os precios para los principales bienes
de exportacidn de Colombia se gjustaron ligeramente ala baja.

En el escenario central no se consideran presiones hacia la depreciacion en
los préximos trimestres. para e mediano plazo € déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos del pais se mantendria, en promedio, en
niveles de 2,5% del PIB.

Se prevé que se mantenga el dinamismo econémico en Colombia: en 2006 €
crecimiento se situaria entre 5,5% y 6,5%, implicando una aceleracion
frente a 2005. En 2007 la economia continuaria creciendo a un buen ritmo.

Hay una alta probabilidad de cumplir la meta de inflacion para 2006: la
inflaciontotal parafinaesdeafio se situariadentro del rango metaestablecido
por la JDBR pero por encimade o previsto en €l informe anterior (3,9%).
El aumento en | as proyecciones se explicapor choques de ofertaen aimentos
y regulados.

A. CONTEXTO EXTERNO, BALANZA DE PAGOS
Y TIPO DE CAMBIO

1 Aspectos generales

L as perspectivas de crecimiento mundial paralo que resta del afo y el proxi-
mo se mantienen favorables. El principal cambio frente a trimestre anterior se
observa en el menor crecimiento esperado para la economia estadounidense.
La zona del euro, Japén, y las economias emergentes continuaran creciendo a
un buen ritmo, aunque probablemente menor a observado en lo corrido del
afo.
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Las perspectivasde
crecimiento mundial se
mantienen favor ables
paralo queresta del
anoy para 2007.

La economia estadouni dense seguird mostrando un bajo ritmo de expansion. Laines-
perada desacel eracion del mercado de vivienda tendriaimplicacionesimportantes so-

bred crecimiento defindesdeesteafioy dd proximo. A pesar dequed dato preliminar
de crecimiento para € tercer trimestre fue mucho menor que € esperado por € mer-

cado (1,6%), aln se espera que € crecimiento para 2006 esté entre 3% y 3,4%. Sin
embargo, para 2007 los prondsticos se revisaron ligeramente a la bgja (de 2,8% a
2,6%). Se confia en que @ buen comportamiento de las ganancias corporativas y la
inverson noresidencial compensen un poco ladisminucion enlainversiénresidencial.

El consumo de los hogares podria mostrar dguna moderacidn como resultado del

efecto riqueza negativo que se deriva de la destorcida de los precios de la vivienda,

aunque € aumento del ingreso disponible que resultaria de los menores precios delos
combustibles podria compensar parte de este efecto (Cuadro 6).

El principal temor sobre la economia estadounidense es e impacto que puede tener
la desaceleracion del mercado de vivienda. La caida en sus precios puede af ectar
el crecimiento por dos vias: la primera, a parecer la més importante segun los
estudios disponibles, es el efecto riqueza. De acuerdo con estos?, un cambio de

8 Para una presentacion sucinta de estos resultados, véase The Economist, edicion de octubre de
2006. Estudios como los de Bayoumi y Edison (2003), Otrok y Terrones (2006), OCDE (2000),
Greenspan (1999), Brayto, Davis y Tupid (2000) presentan una evidencia similar.

PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES */

(PORCENTAJE)

Observado Pronésticos para
2005
2006, a: 2007, a:
Oct-06 Jul-06 Oct-06 Jul-06

Principales socios

Estados Unidos 3,2 3,5 3,4 2,6 2,8

Ecuador 3,9 3,6 3,2 3,4 3,1

\enezuela 9,4 8,7 7,9 6,2 53
Otros socios

Zona del euro 14 2,2 2,2 2,1 2,1

Japén 2,7 2,8 2,9 2,2 2,2

China 9,3 10,4 9,6 9,1 8,9

Pert 6,1 6,3 55 53 4,9

México 3,1 4,5 4,1 3,4 3,4

Chile 5,9 5,0 54 53 53

Argentina 8,9 7,8 7,6 59 53

Brasil 2,5 3,2 3,6 3,5 3,6

Bolivia 3,7 3,4 3,1 3,1 3,1
Paises desarrollados 3,1 3,2 3,2 2,5 2,7
Paises en desarrollo 6,3 6,2 5,8 5,0 4,5
Total socios comerciales 4,8 47 4,0 3,4 3,1

a/ Célculo de la balanza de pagos seglin las exportaciones no tradicionales.

Fuente: Datastream-Consensus.
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US$100 en lariqueza de los hogares podria significar

una variacion entre US$3 y US$5 del consumo de los

CRECIMIENTO ADICIONAL DEL CONSUMO

hogares; asi, en los Ultimos cincuenta afios los aumen- POR EFECTO RIQUEZA

tosen lariquezahan contribuido aacelerar el consumo orcenie

de los hogares en 0,5 pp por afio (Gréfico 29). La 30

segundaviasedaatravésdelainversion residencial y
su ampliarelacion con otros sectores de la economia. 20 i 3

A pesar de que dichainversion sdlo representa un 6%
del PIB, una caida pronunciada podria tener un impac-
to no despreciable sobre € crecimiento, ademas de
afectar €l dinamismo de sectores complementarios.
Algo de esto ya estaria observandose con las cifras 1,0
preliminares de crecimiento para € tercer trimestre.

1,0

0,0

-2,0
. Jun-54 Jun-64 Jun-74 Jun-84 Jun-94 Jun-04
Como se puede observar, el comportamientodd mer- ... Observada —— Promedio mévil de orden 4

cado de vivienda es fundamental en los resultados de

laeconomia estadounidense. Unafuerte desaceleracion

podria traer consigo un debilitamiento muy importante de la economia, implican-
do una reduccion mas temprana de tasas de interés por parte de la autoridad
monetaria; sin embargo, dada la incertidumbre que existe sobre este punto, nues-
tro escenario base contempla una desacel eracion moderada de este sector con un
impacto suave sobre el consumo de los hogares.

Fuente: Datastream, célculos del Banco de la Republica.

En el caso delazonadel euroy Japon €l crecimiento para el proximo afio seriaun
poco menor a observado durante lo corrido del afio (2,1% y 2,2%, respectiva-
mente). La buena dindmica de la demanda interna, especialmente de lainversion,
seguiraimpulsando las economias de ambas regiones. Aunque lademandaexterna
neta ha seguido contribuyendo positivamente a crecimiento, su aporte durante
2007 seriamenor que € de afios anteriores, dado el menor ritmo de expansion que
se espera de la demanda mundial y, especialmente, de la economia estadouniden-
se. También podrian tener lugar politicas fiscales més restrictivas, las cuales afec-
tarian € crecimiento, tales como e aumento esperado del IVA en Alemaniay €
control a gasto publico en Japon.

Por otro lado, es probable que & dinamismo de las economias emergentes, liderado
por China, se mantenga en los proximos trimestres. Para este pais el excelente
comportamiento de la inversion, pese a las medidas adoptadas por la autoridad
monetaria, hace prever un sdlido crecimiento para € proximo afio (9,1%), leve-
mente por encima de lo esperado hace tres meses.

El crecimiento proyectado para otras economias emergentes y principales socios
comerciales de Colombia continuara siendo importante, frente alo observado en
los dos afios anteriores, aunque su ritmo de expansion tenderia a ser menor. Para
Venezuela se espera un crecimiento de 6,2%, y para Ecuador de 3,4%. Conviene
recordar que estas economias son bastante dependientes de lo que ocurra con €l
precio del petréleoy s éste continta disminuyendo como hasta ahora, €l impacto
sobre el crecimiento podria ser mayor a estimado en este Informe.
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En sintesis, para € escenario basico se estima que € crecimiento de nuestros
principales socios comerciales sea de 3,4% para e préximo afio, cifra que es
menor gue la estimada para 2006 (4,7%), pero superior ala que se suponiaen €
Informe de junio (3,1%); esto Ultimo es posible gracias al mayor crecimiento que
ahora se esperaparaVenezuelay Ecuador, 1o cual compensarialareduccion enlos
prondsticos para los Estados Unidos.

La moderacion dd crecimiento en la economia estadounidense junto con la re-
ciente caida en los precios de la energia, debe ayudar a que lainflacion basicade
ese pais converja hacia niveles més acordes con las metas implicitas de las auto-
ridades monetarias (entre 1% y 2%); en este sentido, €l panorama para la politica
monetaria en materia de inflacion parece més despejado hoy en dia que hace tres
meses, y apoya las expectativas de muy pocos o0 nulos gjustes adicionales en las
tasas de interés por parte de la Fed. En efecto, para este Informe la mayoria de
analistas redujo sus prondsticos para la tasa de interés de la economia estadouni-
dense frente a lo que se presenté en & Informe de junio. En la actualidad, €
CONSeNso No espera aumentos en lo que resta del afo para dichastasasy conside-
ra que podrian presentarse disminuciones en €l segundo semestre de 2007 —en €l
Informe de junio se esperaban gjustes adicional es entre 25 pb y 50 pb con respec-
to al nivel actual (5,25%)—. Asi las cosas, parael escenario basico de este Informe
suponemos tasas de interés constantes en 5,25% para lo que resta de 2006 y €
primer semestre del proximo. En € caso de | as tasas de referencia de los bancos
centrales de Europay de Japon, se esperan aumentos graduales, que serian cohe-
rentes con laactual inflacion moderaday con €l buen crecimiento que registrarian
estas economias.

Hace tres meses una de las principal es preocupaciones para la inflacion mundial
eran los atos precios del petrdleo; ahoralahistoriaes un poco diferente, pues los
precios del petrdleo han mostrado una caida importante, ubicandose en niveles
cercanos alos US$60 por barril. Pese alo anterior, los prondsticos para 2007 no
han caido en la misma magnitud, ya que se considera que € crecimiento mundial
esperado todavia gjercerdalgunas presiones sobrelos precios. A ello se suman los
riesgos asociados con eventual es choques de demanday oferta por la nueva tem-
porada invernal y por los recurrentes conflictos geopoliticos. Siguiendo los pro-
nosticos de los andlistas®, en este Informe esperamos que € precio WTI para
2007 esté en US$66 por barril, en promedio.

Deotro lado, s bien los precios de a gunos commodities también han caido, esto no
ocurrio en lamismaintensidad que con € precio del petréleo®. Segiin los prondsti-
cos de The Economist Intelligence Unit (EIU), para 2007 y 2008 los precios de
los commodities, con base en € indice del World Commodity Forecast (WCF) sin

9 Seglin la Agencia Internacional de Energia (AIE), The Economist Intelligence Unit (EIU), y del
Fondo Monetario Internacional.

©  Adicionamente, en las Ultimas semanas se han empezado a observar correcciones en los precios
de algunos commodities como: gas natural, oro, niquel, entre otros.



energia se ubicarian en niveles similares alos observados a mediados de 2005, y un
poco por encima de los contemplados en @ Informe de junio. Estos prondsticos
suponen que los fondos de cobertura no desempefiarian un papel determinante en
las tendencias de mediano y largo plazos de los precios (Gréfico 30).

Dado lo anterior, los prondsticos de crecimiento en | os precios paralos principal es
bienes de exportacién de Colombia se gjustaron un poco hacialabga, frentealo
esperado hace tres meses. La correccién més importante se presentd en el precio
del petréleo exportado por Colombia, € cua para 2007 cayd en méas de US$10
(Cuadro 7). Los prondsticos también disminuyeron para los precios del carbén.
No obstante, los niveles esperados para 2007 en estos y otros productos siguen
siendo histéricamente altos.

En nuestro escenario central se espera una desaceleracion gradual y moderada de
la economia estadounidense, la cual no tendria implicaciones importantes sobre
las economias emergentes. Sin embargo, existen dos tipos de riesgos que podrian
modificar este escenario: € primero, y posiblemente e
mas probabl e, tiene que ver con una caida del mercado

El riesgo més

importante es una caida
mas pronunciada del
mercado de vivienda en

|os Estados Unidos.

de vivienda mucho més pronunciada de la prevista en
el escenario base. Esto conduciria a una desacelera-
cion mayor que la prevista en la economia de ese pais

iINDICE DE PRECIOS DEL TOTAL DE COMMODITIES,
SIN PETROLEO WCF

150
y, posiblemente, en e resto de mundo. Como resulta-

do se generaria una importante presion hacia abajo en
los precios de los commoditiesy en lastasas deinterés
mundiales. El efecto neto sobre |os paises emergentes
como Colombia dependeria cuén fuerte se resientan
los términos de intercambio. Una reduccién importan-
te en los precios de los principal es bienes de exporta-
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cioén, sumada a una fuerte disminucion en la demanda 80
mundia podria deteriorar de manera importante las 70

o o Dic-96 Dic-98 Dic-00
condiciones de crecimiento de largo plazo de estas ... Pronéstico septiembre de 2006

economias, aun si viene acompanada de caidas en las

Fuente: The Economist Intelligence Unit (EIU).

Dic-02

PRECIOS INTERNACIONALES

Dic-04

Dic-06

Dic-08

— Pronostico julio de 2006

Proyeccién 2007

actual  anterior

Promedio Proyeccién 2006
2003 2004 2005 actual ¥ anterior
Café (ex dock) (ddlares por libra) 0,7 0,8 1,1 1,2 1,2
Petréleo (délares por barril) 29,0 37,3 49,8 56,7 59,0
Carboén (dolares por tonelada) 28,2 36,1 47,9 47,9 47,9
Ferroniquel (ddlares por libra) 14 2,3 2,4 31 2,4
Oro (délares por onza troy) 362,5 409,3 445,0 610,2 560,2

1,0
51,6
46,1

2,6

670,3

1,0
61,8
50,2

2,2

590,2

al Balanza de pagos estimada en septiembre de 2006.
b/ Balanza de pagos estimada en julio de 2006.
Fuente: Banco de la Republica.
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Unriesgo alternativo es
una desacelaracion
insuficiente para
permitir una caida de la
inflacién en los Estados
Unidos.

BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

tasas de interés externas. De hecho, este Ultimo efecto podria ser neutralizado si,
al mismo tiempo, hay un incremento en laaversion d riesgo que algje alos capita-
les internacionales de |os mercados emergentes.

Un segundo riesgo, gque recientemente hallamando laatencién de varios analistas,
surge de una desaceleracion muy moderada de la economia estadounidense,
insuficiente para permitir la caida en la inflacion. En principio, una menor
desaceleracion puede tener un impacto positivo sobre las economias emergen-
tes, pero dicho efecto seria efimero si se da en un contexto de mayor inflacién.
En el mediano y largo plazos cabria esperar una politica monetaria mucho méas
contraccionista, la cual iria acompafiada de un aumento de la percepcion de
riesgo global. En la actualidad este Ultimo riesgo se ha originado como conse-
cuencia de larevision hacia abgjo de las cifras de crecimiento histdricas en los
Estados Unidos, la cual ha conducido a una reestimacion del crecimiento poten-
cial de esta economia hacia tasas de entre 2,5% y 3%, pero no superiores a 3%,
como se creia anteriormente.

2. Per spectivas de la balanza de pagos para 2006 y en el mediano plazo

LaUltimarevision de la proyeccion de labalanza de pagos parad afio 2006 arroja
un déficit en cuenta corriente de US$2.154 m (1,6% del PIB). Laampliacion en €
tamafio del déficit, frente ala que se presentd en el Informe sobre Inflacién de
junio (1,2% del PIB) seexplicapor € significativo dinamismo en € crecimiento de
las importaciones, impulsadas, a su vez, por e buen ritmo de crecimiento econé-
mico. Con lo anterior, la economia colombiana generaria un desbalance comercial
en la cuenta de bienes, por US$237 m (-0,2% del PIB) (Cuadro 8).

Millones de délares Porcentaje del PIB
2004 2005 ¥ 2006 Y 2004 2005 ¥ 2006 Y
I. Cuenta corriente (938) (1.981) (2.154) (1,0) (1,6) (1,6)
A. Bienesy servicios no factoriales (333) (507) (2.173) (0,3) (0,4) (1,6)
1. Bienes 1.346 1.595 (237) 1,4 1,3 0,2)
2. Servicios no factoriales (1.679) (2.103) (1.937) 1,7) 1,7) (1,4)
B. Renta de los factores (4.332) (5.563) (4.732) (4,4) (4,5) (3,5)
C. Transferencias 3.727 4.089 4.750 3,8 3,3 3,6
I1. Cuenta de capital y financiera y variacion
de reservas internacionales brutas 6.021 5.439 2.498 6,1 4.4 1,9
A. Inversién directa neta 2.975 5.751 4.047 3,0 4,7 3,0
B. Otros movimientos de capital ¢ 3.046 (313) (1.549) 31 (0,3) (1,2)

a/ Preliminar.
b/ Proyeccion.

¢/ Incluye operaciones del sector publico, privado, errores y omisiones, y la variacion de reservas internacionales brutas.

Fuente: Banco de la Republica.
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Se proyecta que € déficit que se genere en la cuenta corriente sera financiado sufi-
cientemente por recursos provenientes, principalmente, de inversion extranjera di-
recta neta, la cual ha sido muy dindmica en los sectores de petrdleo, de carbon, asi
como de manufacturasy de servicios. Estas estimaciones suponen unacalmaen los
mercados financieros internacionales durante el segundo semestre del afio.

Las proyecciones de mediano plazo del Banco de la Republica permiten esperar
gue €l déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais se mantendra,
en promedio, en niveles del 2,5% del PIB en los préximos cinco afios, escenario
gue esta sustentado en la ausencia de chogues negativos significativos sobre la
cuenta corriente o sobre los flujos de financiamiento externo. Al mismo tiempo,
supone gque los ingresos por exportaciones de petréleo y de carbdn se mantendran
relativamente estables, alrededor de 4,2% y 2,0% como proporcion del PIB, res-
pectivamente. De todas formas, si € descenso reciente en los precios del petréleo
deja de ser coyuntural y persiste en € futuro, podria implicar que € déficit en
cuenta corriente sea superior al presentado, aunque no llegaria a niveles
preocupantes.

B. CONTEXTO INTERNO
1 Prondstico de corto plazo del PIB

La informacion disponible sobre la demanda interna para € segundo semestre de
2006 sugiere que se mantendra el dinamismo de los trimestres anteriores. Asi
mismo, se espera que, en ausencia de los choques de oferta negativos (sufridos en
el primer semestre), las exportaciones reales crezcan en € segundo semestre mas
de lo observado en la primera mitad del afio, y mantendrian su ato ritmo de
crecimiento como resultado de lafortaleza de la demanda interna, tanto en consu-
Mo como en inversion.

El escenario centra de prondstico del PIB muestra un crecimiento para 2006 que
edtariaentre 5,5 %y 6,5%, superior d contemplado en € Informe dejunio, y que se
situaba alrededor de 4,8% —en el Cuadro 9 se presentan |os pronosticos por el lado
de lademanda para el punto medio de ese intervalo—.

En € primer semestre & consumo de los hogares crecié a una tasa promedio de
5,3%, y para€l resto del afio se pronostica un crecimiento similar, probablemente
con alguna aceleracion. Varios elementos que sugieren este comportamiento son
laaceleracion del incremento en el crédito de consumo, lainformacion disponible
sobre importaciones de estos bienes y €l incremento del comercio a por menor
registrado por el DANE (tasas reales superiores al 10%) (Gréfico 31). Losindica-
dores de la encuesta de consumo de Fedesarrollo se mantienen estables en niveles
altos, a pesar de una ligera disminucion en € tercer trimestre (Gréfico 32).

Un factor que podriatener un importante efecto positivo sobre el ingreso disponi-
ble de los hogares, y sobre € consumo en particular, es € crecimiento de la
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produccion de café en e segundo semestre, ya que la cosecha cafetera del perio-
do 2006-2007 se prevé mejor que la que tuvo lugar un afio atras.

Para el segundo semestre de 2006 el escenario medio supone que se observarian
tasas de crecimiento del consumo del Gobierno cercanas al 5,0%, las cuales im-
plicarian un crecimiento de 3,5% para el afio. Este mayor dinamismo seriaposible
debido a que ya no aplicala Ley de Garantias Electorales, la cual tuvo vigencia

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)
2004 2005 ¥ 2006 ©/
Consumo final 4,8 4,8 5,0
Hogares 6,0 4,7 54
Gobierno 1,1 4,8 3,5
Formacion bruta de capital 15,6 25,6 25,8
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,8 15,4
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 15,9
Obras civiles (7,9) 28,2 13,8
Variacion de existencias 28,0 156,0 118,7
Demanda interna 6,6 8,5 9,3
Exportaciones totales 10,0 55 6,7
Importaciones totales 19,8 21,7 21,3
PIB 4,9 5,2 6,0
al Preliminar.

b/ Proyeccién correspondiente a punto medio del intervalo entre 5,5% y 6,5%.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO PROMEDIO DE LOS INDICES DE LA ENCUESTA

(ACUMULADO A DOCE MESES)

DE CONSUMO DE FEDESARROLLOA/

(millones de ddlares) (porcentaje) 40,0
5.000 40,0
30,0
4.500 30,0
20,0
20,0
4.000
100 10,0
3.500
0,0 00
3.000
-10,0 -100
2.500
-20,0 200 | |
2.000 -30,0
-30,0
1.500 -40,0 I trim. 02 I trim. 03 | trim. 04 I trim. 05 I trim. 06
Ago-96 Ago-98 Ago-00 Ago-02 Ago-04 Ago-06 11 trim. 02 11 trim. 03 11 trim. 04 11 trim. 05 111 trim. 06
B Exportaciones Crecimiento (gje derecho) a/ Promedio del indice de confianza del consumidor, de expectativas de consumo y de con-
diciones econémicas.
Fuente: DANE. Fuente: Fedesarrollo.
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hasta mayo debido a las elecciones presidenciales.

Sin embargo, la incertidumbre sobre el crecimiento

delos gastos del Gobierno es alta, sobretodo anivel de (#) TRABAJOS Y OBRAS DE INGENIERIA CVIL
los gobiernos regionales, por lo que, para escenarios (billones de pesos de 1994)
extremos se define un rango de crecimiento de entre o0& —
3,0% (bgjo) y 4,0% (alto) para 2006. 055

0,50
Lainversién continuaria contribuyendo de forma im- 045
portante alademandainternay al crecimiento del PIB
en lo que resta de 2006. Segln las proyecciones, en o
el segundo semestre para las obras civiles se obser- 035
variaun nivel deinversion superior a mostrado en el 030
primer semestre. Pese a esto, en términos de las va- 025 .
naC' ones anua|es |aS Cua|es eXhi b”-ian una desacele_ Il trim. 02 Il trim. 03 Il trim. 04 Il trim. 05 Il trim. 06

1V trim. 02 1V trim. 03 1V trim. 04 IV trim. 05 1V trim. 06

racion (de 25% a 5%) debido, principamente, a una
base mas ata de comparacién en el segundo semes-
tre de 2005 (Gréfico 33).

(B) TRABAJOS DE CONSTRUCCION Y EDIFICACIONES

(billones de pesos de 1994)

Existe una gran incertidumbre sobre la actividad 0%

del sector de la construccién y de edificaciones en 085 .
€l segundo semestre. Por un lado, €l censo de lacons- 0,75
truccion del DANE muestra que las obras en proce-
S0, vigentes a segundo trimestre, crecieron menos
gue en periodos anteriores y que, dado esto, los ca-

0,65

0,55

pitulos de construccién aportarian menos al valor 045
agregado de este sector en la segunda mitad del afio. 0,35
Por otro lado, el auge del crédito para vivienda e 025 .
h| potecarl 0 y el Crazl mlento de Ias I |CenC|aS de cons- 11 trim. 02 11 trim. 03 11 trim. 04 11 trim. 05 11 trim. 06
., ! . . . 1V trim. 02 1V trim. 03 1V trim. 04 IV trim. 05 1V trim. 06
truccion (en promedio 40% entre julio y agosto),
g.lgl eren que el dl nami smo Observado en eI Segundo Il\;os;:gs“cicgas para €l tercer y cuarto trimestres de 2006 son proyecciones del Banco de
trimestre continuaria al menos en lo que queda de Fuente: DANE.
2006.

Dados estos elementos, se supone para € escenario medio del PIB un creci-
miento de la construccién de 11,1% en 2006. Dos escenarios alternativos son,
uno alto, en donde el PIB rea de la construccion de vivienda mantendria niveles
similaresalos del segundo trimestre de 2006, |o cual implicatasas de crecimien-
to anual cercanas a 25% en la segunda mitad del afio, y uno bajo, en donde se
supone que la construccion de vivienda retorna a los niveles promedio de los
trimestres anteriores (implicando crecimientos cercanos al 1,0% real en el se-
gundo semestre).

El rubro de inversién en maquinaria y equipos ha mostrado crecimientos altos
en anos recientes (en promedio, por encima de 20% anua desde €l primer tri-

mestre de 2002). Para €l segundo semestre se espera un crecimiento promedio El crecimiento del PIB
de 17,6% para este rubro, 20,8% en maguinariay equipos, y 19,9% en equipo de en 2006 estaria entre
transporte. 5,5% y 6,5%.
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El dinamismo de la
inversion continuaria
jalonando el crecimiento
delasimportacionesde
bienes de capital.

Como es natural, el crecimiento de lainversion en maquinariay equipos hatenido
como contrapartidael dinamismo de lasimportaciones de bienesintermediosy de
capital (19,5% en ddlares, afio corrido a agosto) y € auge de algunos sectores
manufactureros. Los modelos de prondstico muestran que € dinamismo de las
importaciones de bienes de capital continuariacon € ritmo exhibido en lo corrido
de 2006, con lo cua podrian crecer atasas cercanas a 20%.

En materia de exportaciones, para € segundo semestre de 2006 |os modelos del
Banco de la Republica pronostican una aceleracion de las no tradicionales, alcan-
zando un crecimiento anual de entre 7,5% y 9,5%. Por su parte, las exportaciones
tradicionales crecerian a un buen ritmo, lideradas, principalmente, por la mejor
produccion de café (que creceria en promedio 9,0% en e segundo semestre) y de
carbdn (16,8% anual real en € segundo semestre). En conjunto, se esperaque las
exportaciones totales se expandan 6,7% en 2006.

Seguin la oferta, los sectores no transables seguirian explicando gran parte del
crecimiento del PIB. En particular, se pronostica que, para € punto medio del
intervalo entre 5,5% y 6,5%, €l sector de la construccion pueda crecer a tasas
cercanas a 12%, mientras que €l comercio y € transporte crecerian por encima
de 9,5% en 2006 (Cuadro 10).

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB REAL SECTORIAL

(PORCENTAJE)
2004 2005¥ 2006 Y

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,0 31 1,6
Explotacion de minas y canteras 2,7 2,4 0,5
Electricidad, gas y agua 2,8 3,2 2,8
Industria manufacturera 7,2 3,9 8,0
Construccion 12,4 12,1 12,2

Edificaciones 29,4 3,6 111

Obras civiles (10,0) 28,2 13,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 7,6 9,4 9,8
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6,2 50 9,5
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles y servicios a las empresas 4,8 3,6 0,7
Servicios sociales, comunales y personales 14 4,0 2,9
Intermediacién financiera medida indirectamente 10,3 8,4 (8,4)
Subtotal valor agregado 4,5 4,7 55
PIB 49 52 6,0
Impuestos, menos subsidios 10,6 12,8 11,7
Servicios financieros netos de SIFMI ¢ 31 2,0 3,8
Transables ¥/ 5,0 4,0 57
No transables 4,8 6,0 6,2

a/ Preliminar.

b/ Proyeccion correspondiente a punto medio del intervalo en 55% y 6,5%.
c/ Servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.
d/ Se supone como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero, los servicios de transporte aéreo, acuético, complementarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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El sector transable mas dindmico seria la industria manufacturera, la cual crecio
6,8% anual en €l primer semestre, y en los meses de julio y agosto mostr6é aumen-
tos por encimadel 12% segun laMMM del DANE. El crecimiento de este sector
en € afo estaria entre 8% y 9%.

Otro posible sesgo hacia un crecimiento mayor lo representa la posibilidad de una
mejor cosecha cafetera, con un crecimiento anua del orden de 15% (escenario alto)
en e segundo semestre de 2006 (mayor a 9%, considerado en €l escenario centrd).

En sintesis, los riesgos por €l lado de la oferta apuntan hacia un crecimiento
entre 5,5% y 6,5% para 2006. Como se indico, este prondstico se encuentra por
encima del consignado en € Informe de junio, e im-
plica una aceleracion frente a crecimiento de 2005

(Gréfico 34).

CRECIMIENTO PORCENTUAL ANUAL REAL DEL PIB

(porcentaje)

2. Prondstico de PIB para 2007 70
6,5
Los gercicios de simulacion paralaeconomiaen 2007, 60 L
los cuales se realizan con un modelo de equilibrio ge- 55 | Sss
neral multisectorial, y que dependen, en gran medida, .. . _—""" ;
del escenario central de la balanza de pagos, muestran
gue € buen ritmo de crecimiento continuara € afio
entrante. En términos generales, los choques que se
anticipan en materia de términos de intercambio, de-
manda externa y flujo de capitales no impedirian que 5 o mm oospr | z00py | 2007py

sesitle por encimadel 40%. o Ao e Bdo —— Observado

pr: preliminar; py: proyectado.
Fuente: DANE.
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En materia de los términos de intercambio, se supone

una caida superior a 10% en los precios del café (en promedio para el afio, con
respecto a los de 2006), del -9% en € precio del crudo colombiano y de -4,5%
para el resto de la mineria (que pondera la produccion de carbén, ferroniquel y
0ro). Se supone una inflacién mundial moderandose en torno del 3,0% anual, y
una tasa de crecimiento real de la economia mundial y de nuestros principales
socios comerciales de entre 3,2% y 3,4%, considerablemente por debgjo de lo
pronosticado para 2006 (4,5%).

Aungue se prevé unadisminucion de 2,1% en la extraccionde petrdleo, laproduc-
cion de café y el resto de la mineria crecerian a tasas de 0,5% y 5,8%, res-
pectivamente. Lasremesas de | os trabajadores crecerian en délares cercade 6,0%,
lo cua es coherente con un aterrizaje suave de la economiade los Estados Unidos
y un comportamiento estable de la Unidn Europea. Por Ultimo, se supone un cre-
cimiento real del gasto publico de 4,0% y de lainversion publica de 15%.

Con estos supuestos se pronostica que € PIB podra crecer en 2007 en un rango

de entre 4,3% y 5,7%, lo que implica una moderacion con respecto a 2006, en
buena parte, explicada por condiciones externas menos favorables (Gréfico 34).
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C. PRONOSTICO DE INFLACION
1. Prondsticos

Los prondsticos de inflacion que se presentan a continuacion se obtuvieron a
partir del modelo central del banco (MMT), utilizando los supuestos sobre con-

texto externo, crecimiento interno, brecha del producto y balanza de pagos discu-

tidos en las secciones precedentes. Para los pronosticos actuales no se incluy6
ningun efecto por cuenta de lareformaa IVA, lacua entraria en vigencia d afio
entrante. Conviene sefialar que las anterioresreformasa VA han afectado el nivel

de precios al consumidor de manera variada, generando aumentos transitorios en
lainflacion. En el escenario central tampoco se considerd el posible efecto de un
fendmeno de El Nifio sobre € precio de los alimentos perecederos, aungue de
acuerdo con las agencias de meteorologia (incluido € Instistuto de Hidrologia,
Meteorologiay Estudios Ambientales de Colombia—ldeam-) ya se estaria desa-
rrollando uno, muy posiblemente de intensidad moderada, y que afectarialos pa-
trones de lluvias hacia finales de 2006 y comienzos de 2007.

Al igual que para € Informe de junio, € Unico choque de importancia que se
considerd en la senda central de prondsticos actual fue el aumento del precio de
los combustibles y su impacto sobre |as tarifas de servicio de transporte publico.
De acuerdo con la politicade fijacidn de precios para combustibles, alin se reque-
ririan gjustes al precio local, superiores alas metas de inflacion, para actualizarlo
de acuerdo con las cotizaciones internacional es que preval ecerian en 2007, y que
en este informe se proyectan arededor de US$60 €l barril para € petrdleo de
referencia WTI.

Los principales resultados se consignan en el Cuadro 10. Como es usual, los
prondsticos que se obtienen implican una politicamonetariaactiva, es decir, supo-
nen gjustes en las tasas de interés para garantizar e cumplimiento de las metas de
inflacién en € largo plazo™. Asi mismo, los prondsticos centrales suponen que el
canal de transmision de las tasas de interés se comporta como lo ha hecho en afios
anteriores: esto es, cambios en las tasas de intervencién del Banco repercuten en
las tasas del mercado, tanto en las de captacién como en las de col ocacion, con un
rezago no muy amplio.

La senda centra del pronéstico muestra que la inflacion total para finales de afio
seriade 4,6%, dentro del rango meta establecido por laJDBR pero por encimadelo
previsto en € informe anterior (3,9%). El aumento en las proyecciones se concen-
tré en dimentosy regulados, como resultado de la subestimacidn en que incurrieron
los pronosticos previos en la inflacion de dichas subcanastas (Cuadro 10). En €
caso de lainflacion sin alimentos, el indicador de inflacién basicaen el MMT,
el prondstico central parafinales de 2006 es de 4%, situado en € piso del rango meta.

4 Enel MMT los cambios de la postura de politica monetaria tienen un efecto significativo sobre
la inflacion solo a partir de horizontes superiores a los tres trimestres.



PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)

Inflacion Inflacion Inflacién sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados
Sep-06 4,5 5,9 3,9 4,2 2,5 5,9 0,6
Dic-06 4,6 5,8 4,1 4,3 2,5 6,3 0,9
Mar-07 4,8 5,8 4,4 45 25 7,3 11
Jun-07 4,7 5,6 4,4 4,6 2,2 7,6 1,2
Sep-07 3,9 4,1 3,9 4,9 1,7 5,9 1,0
Dic-07 3,7 4,0 3,7 4,8 1,2 6,3 0,8
Mar-08 4,1 4,4 4,0 4,8 1,7 7,0 0,6
Jun-08 4,0 4,0 3,9 4,7 1,9 6,6 0,3
Sep-08 3,8 3,8 3,8 4,6 2,1 53 0,1

Fuente: Banco de la Republica.

Paralo que resta de 2006 no se esperan cambios importantes en las tendencias de
ninguno de los componentes en los cuales se divide e IPC. En particular, se
considera que la inflacion de transables (sin alimentos no regulados) ya habria
recogido € grueso del impacto de la depreciacion del segundo trimestre y que la
posterior destorcidadel tipo de cambio, junto con la estabilidad que se prevé para
los préximos meses, mantendralainflacion de esta subcanastaen |os bagjos niveles
observados en septiembre. Con respecto a la inflacion de no transables, sin ali-
mentos ni regulados, tampoco se prevén cambios sustanciales, salvo un ligero
repunte que podria provenir de gjustes en arriendos, € cual estaria explicado por
€ rapido crecimiento de la demandainterna (Cuadro 10).

Hacia la primera mitad de 2007 podrian presentarse tendencias alcistas mas cla-
ras, que en junio llevarian la inflacion total a niveles de 4,7%. Sin embargo, una
vez mas, las principales presiones se originarian en alimentos y regulados, y en
buena parte serian transitorias. En particular, en €l caso de regulados, ademas de
las alzas en combustibles y su posible efecto en €l transporte, se espera una ace-
leracién moderada en e ritmo de gjuste de las tarifas de energia eléctrica, 1o que
compensaria los muy bajos regjustes observados en 2006. También, por efectos
puramente estadisticos, en e primer trimestre del afio deberia observarse una
aceleracion en el ritmo de gjuste anual de tarifas de agua (Cuadro 10).

Para alimentos, las alzas que se podrian presentar a comienzos de afio estarian

ligadas, sobre todo, a ciclo normal de la oferta de productos de origen primario, Este prondstico es
aunque no se descarta que se presenten algunas presiones por cuenta del superior al del informe
alto precio internacional del petrdleoy de su efecto en los costos de insumosy en anterior como

los precios externos de alimentos importados o potencialmente exportables. La consecuencia de
presencia del fendmeno de El Nifio tenderia a aumentar los precios alin més de lo choques de oferta en
previsto en este Informe, pero esto sucederia para comienzos del proximo afio, alimentosy regulados.
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fundamentalmente, sdlo de maneratransitoria, y s se confirma su naturaleza mo-
derada el impacto deberia ser muy pequefio (véase Recuadro 2).

En generd, los aumentos de la primeramitad del afio en lainflacion total a consu-
midor tenderian a revertirse en la segunda mitad del afo, una vez se comiencen a
disipar los choques de dimentos y regulados. En €l caso de aimentos, por ejem-
plo, los gjustes en precios por encimade las metasy delainflacion total observada
se extenderian hastamediados del préximo afio, elevando €l preciorelativo de este
grupo. Para el segundo semestre de 2007, los altos precios estimularian la oferta,
permitiendo gjustes menores y una reduccion de la inflacion tanto en alimentos
como en latotal.

AUn asi, algunas presiones acistas de menor grado también se podrian presentar
por cuenta de la inflacion de no transables (sin aimentos ni regulados), como se
viene anticipando desde hace varios informes, asociadas con un ritmo alto de
expansion delademandainterna. De acuerdo con el MMT, lainflacion anual de no
transables podria algjarse de las metas del Banco de largo plazo en los proximos
tres trimestres, aunque empezaria nuevamente a converger hacia ellas en la se-
gundamitad de 2007, dados |os cambios de la politica monetaria que han ocurrido
desde abril de 2006.

Una modificacion importante que se present6 en los prondsticos actuales frente a
losdel Informe anterior tiene que ver con €l papel ddl tipo de cambio en lainflacion
detransablesy en latotal. Aunque en ambos informes se ha previsto unarelativa
estabilidad cambiaria hacia el mediano plazo, en €l actual el punto de partida del

tipo de cambio es menor, dada la apreciacidn observada en meses recientes. Con
esta nueva senda, los precios de bienes y servicios transables (sin alimentos ni

regulados) gjercerian presiones bajistas desde comienzos de 2007; ademés, éstas
se mantendrian durante méas tiempo que lo contemplado en € Informe de junio,
ayudando a mantener bgjalainflacion total y sin alimentos mas alla de 2008.

En sintesis, aungue los prondsticos de este informe para los proximos tres trimes-
tres son mayores que los del informe anterior, el aumento se concentrd basica
mente en unarevision de los choques de oferta por alimentos y regulados. Parala
segunda mitad de 2007 los prondsticos prevén la disminucion de la inflacién d
consumidor a niveles més acordes con las metas, lo cual ocurriria gracias a me-
nores presiones sobre |os precios de los alimentos y regulados pero también por el
bajo nivel en lainflacion de transables, dada la estabilidad esperada en € tipo de
cambio. Lainflacidn de no transables convergeria més lentamente hacia las metas
delargo plazo, en la medida en que se transmitan los efectos de las decisiones de
politica monetaria que han tenido lugar desde abril de este afio.

2. Riesgos

En el Gréfico 35 (Fan Chart) se presenta la senda central paralainflacién total,
junto con ladistribucion de probabilidades, lacud ilustrael nivel deincertidumbre



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

(porcentaje) (porcentaje)
70 7,0
Rangos Probabilidad (%)
60 1 60 inf(lgc)ién 2007 2008
Jun. S Dic. Mar. Jun. S
50 1 50 mayora55 487 153 133 12,2 11,0 11,4
menor a5,5 51,3 84,7 86,7 87,8 89,0 88,6
40 40 menor a5,0 14,2 68,3 75,2 77,2 79,3 78,9
menor a4,5 0,1 443 58,7 61,7 64,9 64,7
30 1 30 menor a4,0 0,0 16,0 37,9 42,0 46,3 46,5
menor a3,5 0,0 0,9 15,0 19,9 25,0 25,9
menor a3,0 0,0 0,0 1,7 38 6,9 8,1
20 20
111 trim. 04 111 trim. 05 111 trim. 06 11 trim. 07 11 trim. 08

Fuente: célculos del Banco de la Republica.

asociado con la proyeccion central. En esta oportunidad la distribucién de proba-
bilidades se desplazd haciaarriba, frente al Informe de junio. Esto indica que, bajo
laactual coyunturaecondmicay laesperada paralos proximos seis aocho trimes-
tres, se considera que hay mayores riesgos de que lainflacion se sitde por encima
de lasenda central que por debgjo de ella.

El sesgo haciaarribaes mas evidente apartir del segundo semestrey tiene que ver,
en parte, con laimportante reduccion de lainflacion para dicho periodo, de acuer-
do con la senda central del prondstico. Como se coment6 en la seccion anterior,
dicha reduccion esta relacionada con la disminucion de lainflacion de alimentos,
por lo que se justifica tener un intervalo de confianza amplio y sesgado hacia
arriba, dado que en los Ultimos trimestres los prondsticos han subestimado siste-
maéticamente los datos observados.

L os factores més importantes que podrian aumentar lainflacion frente ala senda
central prevista por e MMT son:

° El fendbmeno de El Nifio: como se indico, éste se presentaria a finales de
2006 y comienzos de 2007 en una version moderada. Generalmente han
sido los fendmenos de intensidad fuerte los que han tenido repercusiones
importantes sobre los precios de los alimentos y de otros rubros de la
canasta a consumidor, tales como la energia eléctrica. Sin embargo, de

acuerdo con las series histéricas y los modelos del Banco, un fendmeno Losfactoresmas
de intensidad moderada también podria afectar |os precios en algun grado, importantes que podrian
por lo menos en forma transitoria. aumentar la inflacién
frente ala senda central
. La reforma al IVA: ala fecha resulta dificil establecer cud podria ser su son: el fendmeno de El
impacto sobre lainflacién a consumidor, y en buena medida va a depender Nifioy la reforma al
del nimero de rubros de la canasta que resulten directamente afectados. IVA...
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Como en € caso de El Nifio, su efecto directo es estrictamente transitorio
y se manifestariaalo largo del afio en lainflacion anual; no obstante, como
con cualquier choque transitorio, puede también tener efectos permanentes
si induce aumentos en |las expectativas de inflacion.

. Probabilidad de un mayor crecimiento econémico: en este Informe se esti-
ma que el crecimiento total para 2006 podria estar entre 5,5% y 6,5%, y
para 2007 en una cifra menor, aungue todavia muy favorable. Sin embar-
go, los resultados de diversos indicadores sectoriales, tanto de produccion
como de consumo, sugieren que hay riesgos hacia un crecimiento en la
parte superior de esos intervalos. De ser asi, las presiones sobre precios
originados en la demanda podrian ser mayores que las contempladas en la
senda central del prondstico.

° Aumentos salariales. en meses recientes se han observado aumentos de
salarios atasas cercanas a 8% en algunos segmentos del mercado laboral.
Hasta ahora, |os incrementos estarian limitados a los sectores modernos de
la economia (industria y comercio) y serian compensados por ganancias
de productividad; sin embargo, si gjustes salariales muy superiores a las
metas de largo plazo se extienden hacia sectores donde las ganancias de
productividad son menos claras 0 s dichas ganancias no se mantienen,
podria surgir presiones sobre |0s precios.

Entre los factores que explicarian unainflacién menor ala del escenario base, los
mas importantes son:

. Apreciacion del tipo de cambio: en el escenario central se supone que la
tasa de cambio se mantiene estable. Sin embargo, podria tener lugar una
apreciacion cambiaria si se verifican las expectativas de menores alzas en
las tasas de interés de | os Estados Unidos y en otras economias desarrolla-
das, si las exportaciones mantienen su dinamismo, y s se aumentan los
flujos de capitales hacia las economias emergentes. Con un menor tipo de
cambio la inflacion de transables seria menor que la contemplada en este
Informe.

. Menores precios de los combustibles: en el escenario principal se esperaque
€l precio internacional del petréleo no siga cayendo, y que incluso se pre-
senten ligeros aumentos hacia el mediano plazo. Dados estos niveles, se
presentarian azas en € precio interno de los combustibles por encima de
las metas, las cuales explicarian el aumento de lainflacidn de regulados en
2007. No obstante, si 1o precios externos siguen cayendo las presiones
sobre los precios internos serian menores y la inflacion de regulados tam-
bién podria serlo.

. Chogue negativo al no ser prorrogado € Atpdea: En este informe no se
espera ningun chogue importante sobre el sector externo. Sin embargo,
existe €l riesgo de que las preferencias arancelarias (Atpdea) que tienen



nuestras exportaciones en los Estados Unidos no se extiendan para 2007.
Esto afectariael crecimiento de algunos sectores transables, probablemen-
te disminuyendo el crecimiento econémico y reduciendo las presiones so-
brelainflacion.

. Efectos de |a globalizacién: la globalizacion puede haber desempefiado un
pape importante en €l control de lainflacion enlos Ultimos afios a exponer
alacompetencia externaalas firmas nacionalesy al reducir los precios de
materias primas y bienes finalesimportados. A nivel internacional hay evi-
dencia abundante al respecto (véase Recuadro 3). Es posible que la
globalizacion siga conteniendo parte de las presiones a cistas sobre los pre-
cios, lo cua no estaria contemplado en la senda central e actual informe.

En general, en este informe se considera que, frente ala senda central del MMT,
los riesgos de observar en 2007 una inflacion méas alta son mayores que los de
observar una inflaciéon menor. Teniendo en cuenta esto, en este informe se consi-
deraquelaprobabilidad de observar unainflacion por debajo de 4,5% parafinales
de 2007 esrelativamente ata (59% en septiembre), aungue menor que la obtenida
en € Informe de junio (75%). No sobra recordar que estas probabilidades, al
igual que la senda central de los prondsticos, suponen una politica monetaria
activaque, en principio, garantiza el cumplimiento de las metas de inflacion en €
largo plazo.
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RECUADRO 2

EL FENOMENO DE EL NINO Y SU POSIBLE IMPACTO EN COLOMBIA
Edgar Caicedo G.”

Recientemente las autoridades meteoroldgicas del pais (Instituto de Hidrografia, Meteorologia

y Estudios Ambientales de Colombia —-Ideam-) y de otros paises, alertaron sobre la presencia
de un fenémeno de El Nifio de intensidad moderada en Colombia. Dicho fenémeno se habria

iniciado en agosto de este afio y se prolongaria hasta mediados de 2007. De acuerdo con el
Ideam, uno de sus efectos serfa la reduccién de las lluvias entre un 30% y 50% en la Costa

Caribe y de entre 20% y 30% en la zona andina. Por el contrario, las lluvias podrian aumentar
en el sur del paisy en los llanos orientales. Segtin las autoridades meteorolégicas, en septiem-

bre y comienzos de octubre ya se detectaba alguna reduccién en la precipitaciones en el
interior del pafs, aunque no en la costa norte.

L. ¢Qué es y cuando se presenta El Nifo?'

El Nifio es un evento de naturaleza marina y atmosférica que consiste en un calentamiento
anormal de las aguas superficiales en el pacifico tropical central y oriental, frente a las costas
del norte de Per(, Ecuador y sur de Colombia, que dependiendo de la intensidad alcanzada
puede afectar el clima mundial®. En términos generales, este calentamiento de la superficie
del Océano Pacifico es recurrente, aunque no periédico y se presenta entre cada dos y siete
anos. En ciertas ocasiones esta perturbacion climatica se revierte luego de haber comenzado.
En el caso colombiano, en general, los periodos lluviosos tienden a atenuarse y el seco a
intensificarse. Su duracién, en promedio, es de doce meses, aunque han sido registrados
fenémenos mas cortos (siete meses) y mas largos (28 meses) —en el Gréfico R2.1 se identifican
varios episodios que tuvieron algin impacto en Colombia-.

1. Efectos generales de El Nino

Se han identificado efectos perjudiciales a diferentes niveles. Desde el punto de vista de la
inflacién, el mas sobresaliente es el relacionado con la reduccién de la oferta agricola, a causa
de las menores precipitaciones y de su impacto sobre los precios de los alimentos, al aumen-
tarlos transitoriamente. Dependiendo de la intensidad del fenémeno, otros efectos perjudicia-

El autor es profesional experto de la Seccién de Inflacién del Departamento de Programacién e Inflacion. Los resultados y
opiniones de este articulo son de su exclusiva responsabilidad y su contenido no compromete al Banco de la Repdblica ni
a su Junta Directiva.

Esta seccion se basé en: Ideam (2002), Ideam (2006) y <http://www.pmel.noaa.gov/tao/elnino/el-nino-story.html>

El fenémeno contrario se conoce con el nombre de La Nifa.
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GRAFICO R2.1
PRECIO RELATIVO DE LOS ALIMENTOS, DEFLACTADO POR EL IPC TOTAL SIN ALIMENTOS
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Fuente: DANE e Ideam.

les también se han observado sobre todo en la pesca maritima (reduccién en los volimenes
extraidos), en el transporte (reduccién entre 10% y 25% de los volimenes de carga transpor-
tada por rios), en el sector hidroeléctrico (reduccién de los niveles de embalses y represas con
incrementos tarifarios) y en la salud (aumentos de enfermedades tropicales).

1L Efectos sobre la produccién y los precios agricolas

Los principales efectos de El Nifio recaen sobre el sector agropecuario. En general, las varia-
ciones en los rendimientos de los diferentes cultivos dependen de factores tecnolégicos y
econémicos, pero también de fenémenos naturales, especialmente de origen climatico. Es el
caso de las menores precipitaciones ocasionadas por El Nifio: los andlisis realizados confirman
la tendencia de reducir la productividad agropecuaria. Segtn calculos realizados por el Minis-
terio de Agricultura, la presencia de un fenémeno de El Nifio se traduce en una reduccién
cercana al 5% en el rendimiento agricola. El impacto es ligeramente mayor en los cultivos
permanentes (5,5%), frente a los transitorios (4,4%). Cuando el fenémeno cubre periodos de
dos afos calendario se ha comprobado que el impacto negativo sobre los rendimientos agrico-
las es mayor en el segundo ano’.

Los cultivos mas afectados histéricamente han sido el fique, la yuca, la palma africana, la ceba-
da, el arroz y la papa (Grafico R2.2). En el caso de la leche, histéricamente su produccién ha
caido un 4,9% en promedio cada vez que se presenta un episodio de El Nifo, pero en el caso
del café, los efectos no han sido tan importantes*.

3

Ministerio de Agricultura (2006).
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GRAFICO R2.2
INDICE DE AFECTACION PROBABLE EN LOS RENDIMIENTOS AGRICOLAS
POR EL FENOMENO DE EL NINO EN COLOMBIA, 1970-1996
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Fuente: DANE e Ideam.

Con respecto a los precios, el andlisis de las series histéricas muestra que El Nifio puede gene-
rar aumentos importantes en precios agricolas y de alimentos, especialmente los perecederos.
En el Grafico R2.1 se observa cémo la presencia de dicho fenémeno en los cincuenta afos
mds recientes ha coincidido con aumentos en el precio relativo de los alimentos, medidos a
partir del IPC.

El Cuadro R2.1 resume el comportamiento de la inflacién al consumidor en éste mismo perio-
do, diferenciando los afios cuando se present6 el fenémeno, de los afios en que no lo hizo.
Entre 1960 y 2005 la inflacién promedio en afios sin fenémeno fue de 15%, mientras que en
los afios con presencia de El Nifio ésta fue de 19,5%. Igualmente, la variacién anual en los
precios de los alimentos fue inferior en los afios sin Nifio (15%), frente a aquellos en los que si
lo hubo (21%)°. Por su parte, la variacién anual promedio en el precio relativo de los alimentos

fue nula cuando se excluye dicho fenémenoy de 1,0 pp cuando se incluye. En presencia de El

Nifo los alimentos explicaron, en promedio, el 30,6% de la inflacién causada en aquellos
anos, frente a 27,5% en los ainos en que no hubo. Finalmente, en presencia del fenémeno la
inflacion total tiende a concentrarse mucho més en la primera mitad del afo®.

Segin Cenicafé (2006), el hecho de que El Nifio esperado para finales de este aiio y comienzos de 2007 coincida con la
época de menos lluvias en la zona cafetera podria, incluso, ser favorable para las floraciones de la cosecha del nuevo afo
cafetero; ain asi, Cenicafé no recomienda hacer nuevas siembras en esta época.

La inflacién sin alimentos también se incrementa con episodios de El Nifio en cerca de 5 pp, lo cual se explica por el
encarecimiento de los insumos agricolas para la industria y por el incremento de las tarifas de energia eléctrica.

Véase al respecto, Banco de la Repdblica (2004).
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CUADRO R2.1
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN EPISODIOS DEL FENOMENO DE EL NINO

Inflacién Participacion
en la inflacién
Total Alimentos Sin alimentos Precio relativo de alimentos

de alimentos

Promedios
Total (1955-2005) 16,6 17,3 16,4 0,5 28,9
Sin EI Nifio 14,9 15,1 14,9 0,1 27,5
Con El Nifo 19,5 20,8 19,0 1,0 30,6

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdblica.

Es importante aclarar que la incidencia del fenémeno de El Nifo sobre la inflacién total al
consumidor ha tendido a disminuir con el transcurso del tiempo y esto, en parte, ha estado
relacionado con el cambio en la estructura de consumo de los hogares; en particular, con la
menor participacién de los alimentos. También conviene sefalar que el efecto sobre precios
suele ser, en gran parte, transitorio y que, en varias oportunidades, a la disminucién de la
oferta y al aumento de precios han seguido episodios de fuertes repuntes en la produccién,
especialmente de productos perecederos, con la consiguiente disminucién en precios y me-
nores tasas de inflacion.

Iv. ¢Qué puede esperarse del fendmeno en 2006 y 20072

Se estima que el actual episodio de El Nifio tenga un efecto muy limitado sobre los precios al
consumidor: en primer lugar, porque el peso del grupo de alimentos es menor al observado en
el pasado; en segundo, porque se prevé un fenémeno moderado (con 60% de probabilidad
frente a un 10% para uno de intensidad fuerte y 30% para uno de intensidad débil) con bajo
impacto econémico. Finalmente, porque todo indica que su impacto inflacionario sobre ali-
mentos es transitorio y se concentraria, sobre todo, en la primera mitad de 2007, el cual habra
desaparecido en la segunda mitad del afio. Con respecto a los posibles efectos sobre la gene-
racion de energia eléctrica, se espera que estos sean nulos o muy pocos a diferencia de lo
ocurrido en otras ocasiones’.

Aunque el Ideam ha confirmado la presencia de El Nifio, este no necesariamente tiene que
consolidarse o durar hasta finales del segundo trimestre del préximo afo, ya que en algunos

Tal es el caso de septiembre de 1991, cuando el nivel de los embalses a comienzos de El Nino era de 57%, reduciéndose
apenas al 17% en marzo de 1992; sin embargo, en la actualidad los embalses alcanzan un 80% de ocupacién, y el pafs cuenta
con una infraestructura mds amplia de generacién térmica. Al respecto ver la pagina electrénica del Ministerio de Minas y
Energfa: <www.minminas.gov.co>.
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episodios anteriores el proceso se interrumpié a mitad de camino. De esta forma, el fenéme-
no, especialmente en materia de su extensién y de su efecto sobre precios, continda altamen-
te incierto.
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RECUADRO 3

(QUE HA PASADO CON LOS PRECIOS INTERNACIONALES
DE LOS PRODUCTOS BASICOS?

Luz Adriana Flérez
1. Introduccion

En los cuatro afos precedentes los precios internacionales de los productos basicos (commodities)
han presentado un importante incremento. Entre 2002 y 2005 el precio real de la energia
aument6 95% y el de los metales 78% (Grafico R3.1)". Sin embargo, en el mes de septiembre
se present6 una caida importante en los precios nominales, especialmente en petréleo (12,4%),
gas natural (31%), gasolina (21,4%) y otros, como el oro (5,2%). Si bien esta destorcida es
atribuida a algunos choques (p. e. una temporada de huracanes mas suave, aumento en los
inventarios de algunas economias desarrolladas, entre otros), existe la duda de si ésta marca
el inicio de una nueva tendencia de largo plazo. Aqui se analiza brevemente los hechos
estilizados encontrados por la literatura, los cuales permiten entender el comportamiento ac-
tual y futuro de los precios de los commodities.

GRAFICO R3.1
PRECIOS DE LOS COMMODITIES, SIN ENERGIA
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Profesional de la Seccién de Inflacién del Departamento de Programacién e Inflacion. Las opiniones expresadas son de la
responsabilidad exclusiva de la autora y no reflejan necesariamente las del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.
Se agradecen los comentarios de Luis Eduardo Arango.

Comparando los datos a mayo de 2006 con los observados en 2002 se aprecia un crecimiento de 126% y 143%, respectivamente.

Estos calculos estdn basados en las estadisticas del Fondo Monetario Internacional, que a la fecha sélo estan disponibles a
mayo de 2006.
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I1. Hechos estilizados

La literatura sobre commodities se ha enfocado en analizar los siguientes hechos: tendencias
de largo plazo, variabilidad, persistencia, no linealidad en los ciclos y su relacién con el creci-
miento econémico mundial.

A. Tendencia de largo plazo

A pesar del aumento observado en los afos anteriores de los precios de los commodities, su
tendencia de largo plazo ha sido diferente. Al realizar un andlisis desde 1957 se observa que
esta tendencia ha sido descendente?, especialmente desde los maximos observados durante
los afos setenta. En el caso de los metales y el petréleo su componente tendencial ha mostrado
un incremento en los Gltimos afos que, sin embargo, no supera los niveles observados en la
década de los setenta. En cuanto a las materias primas y los alimentos, continuaron su dindmica
descendente (Grafico R3.2).

GRAFICO R3.2
COMPONENTE DE LARGO PLAZO DE PRECIOS DE LOS COMMODITIES

(indice real)

400

350
300
250
200
150 \\'

100 —

50

0 L L L L L L L L L

-50

May-56 May-61May-66 May-71 May-76 May-81May-86 May-91May-96 May-01May-06

—— Alimentos —— Materias primas Metales Petréleo

Fuente: FMI, célculos de la autora.

Cashin and McDermott (2002) estudiaron el comportamiento de largo plazo de los precios
de los commodities e, igualmente, concluyeron que esta tendencia ha mostrado una caida
cercana al 1% real por afio en los Gltimos 140 afos, con poca evidencia de quiebre estruc-
tural en la misma. Los resultados anteriores y la caracteristica de estacionariedad de las series
nos permitirfa validar la hipétesis de Prebisch-Singer (1950)%, quienes plantean que la mayor

El componente de largo plazo fue calculado por medio de polinomios de grados 2 y 3, segiin el caso: esto es, para el precio
de cada bien se realiz6 la siguiente estimacién: p, = ¢ + dt* + dt’, donde p,es el precio de cada commodity vy dit es la variable de
tiempo o tendencia.

Segln estos autores, los términos de intercambio se deterioran histéricamente dada las diferencias entre el crecimiento de la
demanda y la estructura de produccién entre el mercado de materias primas y el de bienes manufacturados (citados en Wayne, 1990).
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competitividad en el mercado de commodities frente a otros mercados permite una disminu-
cién de precios en el largo plazo.

B. Volatilidad

Junto con la tendencia descendente de largo plazo en los precios se ha observado una reduc-
cién en su volatilidad. Para los alimentos la desviacién en la década pasada ha disminuido
desde su nivel maximo, observado en los afios setenta; igual sucede con las materias primas.
En el caso de los metales y el petréleo, en los cinco afios precedentes se observa un moderado
aumento de la volatilidad, aunque esta parece ser mas uniforme a lo largo de la muestra (Cua-
dro R3.1). Estos resultados son similares a los hallados por el FMI (World Economic Outlook,
2006). Segun su reporte la alta diversificacion en los cultivos de alimentos y la inclusion de
mayores avances tecnolégicos en estos sectores han permitido la reduccién en la varianza
de sus precios*.

CUADRO R3.1
DESVIACION ESTANDAR

(INDICE REAL 2000 = 100)
Alimentos Materias primas Metales Petréleo
1957-1970 19,5 14,1 24,7 2,9
1971-1980 84,7 35,1 34,8 66,6
1981-1990 33,3 15,3 29,2 51,6
1991-2000 18,8 15,9 16,2 15,3
2001-2006 7,7 4,4 36,5 38,5
1957-2006 102,4 35,4 50,9 52,7

Fuente: FMI, célculos de la autora.

C. Persistencia®

Cashin et al. (2000), con técnicas avanzadas, encuentran una fuerte evidencia de persistencia
en todos los precios de los commodities. Teniendo en cuenta que su analisis es de frecuencia
anual, estos autores encuentran que: “[...] para la mayoria de commodities individuales se
requieren mds de cinco anos, para que la mitad del efecto del choque inicial en precios
desaparezca” (p. 182). Para tratar de contrastar estos resultados, en este recuadro se utilizé un
modelo autorregresivo de orden uno para cada grupo. En todos los ejercicios el coeficiente
fue significativo y cercano a 1, mostrando una alta persistencia®.

Cashin y McDermott (2002), encontraron un aumento en la volatilidad de los precios a partir de 1971. Sin embargo, estos
resultados son obtenidos del analisis de un indice agregado (ndex of industrial commodity prices, calculado por The
Economist).

Aqui se entiende por persistencia la memoria que una variable tiene de su propia historia.
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D. No linealidad y relacion con el ciclo econémico

Ademas de la alta persistencia observada en los precios, Cashin et al. (2000) prueban la exis-
tencia de no linealidades” en los ciclos de estos; incluso han encontrado que los periodos de
recesion son mas prolongados que los de auge.

De otro lado, en la literatura se ha encontrado una alta correlacién del ciclo de los commodities
con el crecimiento mundial: los trabajos del Fondo Monetario Internacional (2006), Normand
(2006), entre otros, han resaltado este punto. Para validar estos resultados se utiliz6 como proxy
del crecimiento mundial la serie de produccién industrial para las principales economias desa-
rrolladas, y se encontré lo siguiente: histéricamente las materias primas y los metales presentan
una importante correlacién con el ciclo econémico, mientras los alimentos muestran una co-
rrelacion mucho menor; en cuanto al precio del petréleo, sélo a partir de la década de los
noventa se encontrd una relacion importante (Cuadro R3.2).

CUADRO R3.2
COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE LA PRODUCCION INDUSTRIAL
DE PAISES DESARROLLADOS Y EL PRECIO DE LOS COMMODITIES
(VARIACIONES ANUALES)

Alimentos Materias primas Metales Petréleo
1958-1970 0,32 0,63 0,56 0,10
1971-1980 0,53 0,77 0,44 (0,13)
1981-1990 0,48 0,49 0,49 0,17
1991-2000 (0,01) 0,13 0,63 0,48
2001-2006 0,52 0,71 0,78 0,76
1958-2006 0,36 0,52 0,42 0,04

Fuente: FMI, célculos de la autora.

Cabe anotar que la relacion de todos los precios con el ciclo aumenté extraordinariamente en
los cinco anos precedentes. Algunos analistas (FMI, 2006; Normand, 2006) han argumentado
que la entrada de China, entre otras economias emergentes, ha impulsado esta dindmica. Con
nuestros célculos se puede observar que la correlacién entre el crecimiento de China y los
precios de los commodities® ha sido de 0,92% en el caso de las materias primas, 0,77% para
los metales y 0,86% para el petréleo, en los Gltimos cinco anos. Estas relaciones son bastante
superiores a las observadas en el cuadro anterior (Cuadro R3.3).

Utilizando més rezagos se encontr6 que para el caso de los alimentos y materias primas la persistencia es mayor que en el
caso de los metales y el petréleo, aunque en cualquiera de los casos ésta es minimo de seis rezagos.

Deaton y Laroque (1992), Cashin, et al. (1999), entre otros.

Este ejercicio fue realizado con datos anuales desde 1979: aunque la serie es muy corta, muestra una importante evidencia
del impacto de China en el crecimiento de los precios de los commodities en los dltimos cuatro anos.
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CUADRO R3.3
COEFICIENTE DE CORRELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DE CHINA
Y EL PRECIO DE LOS COMMODITIES
(VARIACIONES ANUALES)

Alimentos Materias primas Metales Petréleo
1979-1990 0,2 0,2 0,2 0,3)
1991-2000 0,4 0,6 0,0 0,3)
2001-2006 0,6 0,9 0,8 0,8
1979-2006 0,2 0,3 0,2 0,2)
Fuente: FMI, célculos de la autora.
E. Otros hechos mds recientes

Ademas de la importante demanda de bienes basicos por parte de China y otras economias
emergentes, también se ha observado un notable aumento de las inversiones especulativas en
este tipo de bienes (fondos de cobertura o hedge funds, fondos de pensiones e inversionistas
individuales). Los analistas han [lamado la atencién sobre el comportamiento de estos fondos
de inversion, que en busca de mayores retornos se dirigieron masivamente a inversiones en
bienes energéticos especialmente. Algunos de estos fondos han empezado a presentar pérdi-
das, dada la caida de los precios del petréleo y el gas en las Gltimas semanas.

1I. Expectativas en el mediano plazo

La alta persistencia y la menor volatilidad de los precios de los commodities permiten esperar
en el futuro movimientos graduales, lo cual, junto con la alta relacién de los precios internacio-
nales y el ciclo econémico, estaria indicando que la caida actual en los precios de algunos de
estos bienes no serd un fenémeno de larga duracién, dado que para los proximos afios adin se
espera un buen comportamiento de la demanda mundial.

Sin embargo, algunos analistas han empezado a llamar la atencién sobre el impacto que pueda
tener la desaceleracién de la economia estadounidense sobre el crecimiento mundial y, final-
mente, sobre los commodities. Se considera que este efecto es moderado y que, por el con-
trario, el mayor dinamismo que han mostrado las economias emergentes como China e India,
ademas de otras economias desarrolladas como Europa y Japén, podrian compensar la menor
demanda proveniente de la estadounidense.

Finalmente, si bien no se descarta que el comportamiento que han venido presentando algu-
nos fondos de inversion y la posible diversificacién de sus portafolios podrian reducir un poco
las presiones en los precios de estos bienes, se estima que éste seria moderado, y que la adin
buena demanda mundial permitira observar precios todavia muy favorables. En este sentido,
los analistas en general no esperan una caida fuerte en los precios de los commodities para los
proximos dos afios (The Economist Intelligence Unit, 2006).
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AN EXO

PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

Este es un recuento de las proyecciones mas recientes de analistas locales y extranjeros sobre
las principales variables de la economia colombiana para 2006 y 2007. Al momento de la
consulta los agentes contaban con informacién a septiembre de 2006.

l. Proyecciones para 2006

En el Cuadro A1 se presentan los prondsticos para 2006. En promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 5,6%, 81 pb por encima del pronéstico del trimestre
anterior, y los extranjeros de 5,4%, 72 pb por encima. Al parecer, las expectativas continGian
mejorando, probablemente por el notable desempefo de la industria, que ha crecido, en
promedio, 8,8% en los primeros ocho meses del afo y continta sorprendiendo, incluso, a los
mds optimistas. También puede estar influyendo el sélido crecimiento del crédito y el hecho
de que el indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo se mantiene en niveles cerca-
nos a su maximo histérico, lo cual permite esperar un buen crecimiento del consumo privado.

CUADRO A1l
PROYECCIONES PARA 2006

Crecimiento Inflacién Tasa DTF Déficit Tasa de
del PIB real IPC de cambio nominal fiscal desempleo
(porcentaje) (porcentaje) nominal (porcentaje)  (porcentaje (13 ciudades)
(fin de) del PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Corredores Asociados 5,5 4,8 2.300 7,0 n.d. n.d.
BBVA Ganadero 59 4,5 2.275 n.d. n.d. 11,9
Bancolombia-Suvalor 5,1 4,5 2.387 6,9 0,8 n.d.
Corficolombiana-Corfivalle 5,9 4,5 2.447 6,6 n.d. n.d.
Banco de Bogotd 5,5 4,9 2.350 6,5 1,5 n.d.
Fedesarrollo 5,6 4,5 2.450 6,6 1,5 11,8
Promedio 5,6 4,6 2.368 6,7 1,3 11,9
Analistas externos
CS First Boston 53 4,5 2.440 n.d. 3,0 n.d.
Bear Stearns 59 4,6 2.278 n.d. n.d. n.d.
J.P. Morgan Chase 5,4 4,3 2.400 n.d. 1,0 n.d.
Goldman Sachs 5,3 4,8 2.500 7,0 1,0 n.d.
Deutsche Bank 5,2 4,4 2.440 6,9 1,0 n.d.
Promedio 5,4 4,5 2.412 6,9 1,5 n.d.

n.d. Nodisponible.
Fuente: Banco de la Reptiblica con base en informacién suministrada por los analistas.
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En cuanto a la inflacién para 2006 el pronéstico de los analistas locales aument6 28 pb, para
situarse en 4,6%, mientras que el de los extranjeros lo hizo en 20 pb para situarse en 4,5%.
Puesto que la inflacion anual en octubre de 2006 fue de 4,18%, estos prondsticos parecen
confirmar que nadie preveia la disminucién que present6 en el mes pasado. Como ocurre
desde hace ocho trimestres, todos los analistas confian en el cumplimiento de la meta (entre
4%y 5% para 2006).

Con respecto al tipo de cambio, en promedio, los analistas locales redujeron su pronéstico
$166 (a $2.368) y los extranjeros lo hicieron en $12 (a $2.412). Es decir, los primeros espe-
ran que la divisa se deprecie 3,5% y los segundos 5,3%, en promedio, en comparacién con
el precio de fin de 2005 (la maxima depreciacién esperada es de 8,6 % y la minima de
-0,4%). Se debe senalar que, a diferencia del trimestre anterior y en linea con lo ocurrido en
los seis trimestres anteriores, los pronésticos han sido revisados a la baja. Este cambio proba-
blemente ha sido influenciado por la marcada caida en la tasa de cambio observada en el
trimestre, que ha corregido en su totalidad el incremento de la divisa en el segundo trimes-
tre. Esto ha ocurrido al tiempo con la disminucién en la aversion al riesgo en los mercados
mundiales y con la expectativa de la mayoria de que la préxima movida de la Fed sea bajar
la tasa de intervencion.

Para la DTF los analistas esperan, en promedio, que termine el afio en 6,7%. Para el déficit
fiscal consolidado esperan que sea del orden de 1,4%, esto es, 20 pb por encima del nivel de
hace un trimestre (similar a lo que esperaban hace dos), y un poco por debajo de la proyec-
cién del Confis (2% para el sector piblico consolidado). Por Gltimo, el pronéstico de la tasa de
desempleo en trece ciudades corrigi6 al alza en 80 pb, en promedio, para situarse en 11,9%,
lo que podria sugerir que los analistas esperan que los recientes incrementos en las medicio-
nes del DANE vayan a mantenerse en el futuro.

1. Proyecciones para 2007

Para 2007 los analistas locales prevén 4,8% de crecimiento y los extranjeros 4,6% (Cuadro A2).
Para la inflacion, ambos esperan 4,3%, cerca del techo del rango que senalé la JDBR para la
definicion de la meta de inflacién del préximo afio (entre 3%y 4,5%). Es posible que gracias al
actual dato de inflacién y a los recientes incrementos en las tasas del Emisor, la expectativa se
reduzca en la préoxima medicion.

En cuanto al tipo de cambio, esperan, en promedio, una devaluacién anual de 4,6% frente a
los pronésticos para fin de 2006. De esta manera, a finales de 2007 |a tasa representativa del
mercado (TRM) se ubicaria en $2.500, un nivel similar al observado en julio de 2006 y julio de
2002.

Estos pronésticos implican una devaluacién acumulada del peso de 9,5% entre 2006 y 2007
frente a los niveles que alcanzé a finales de 2005. En promedio esperan que el 48% de esta
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devaluacion ocurra en 2006 y el restante 52% en 2007, contrario a hace un trimestre cuando
esperaban que el 76% de esta devaluacion se diera este afio.

CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacién Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(porcentaje) (porcentaje) (fin de)
Analistas locales
Corredores Asociados 5,0 4,9 2.450
BBVA Ganadero 4,4 3,7 n.d.
Bancolombia-Suvalor 4,5 4,2 2.339
Corficolombiana-Corfivalle 5,0 4,5 2.687
Banco de Bogotd 4,4 4,7 2.420
Fedesarrollo 5,2 4,0 2.500
Promedio 4,8 4,3 2.479
Analistas externos
CS First Boston 4,8 4,5 2.530
Bear Stearns 5,0 4,0 n.d.
J.P. Morgan Chase 4,5 4,9 2.475
Goldman Sachs 4,0 4,3 2.540
Deutsche Bank 4,6 4,0 2.540
Promedio 4,6 4,3 2.521

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







DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion de junio de 2006

El cambio més importante en el contexto externo durante el segundo trimestre fue la mayor
expectativa sobre ajustes en las tasas de interés de la Fed y de otras economias desarrolladas, lo
que incentivé una recomposicion de los portafolios a favor de inversiones en moneda extran-
jera, e implicé grandes movimientos del tipo de cambio en las economias regionales. Estos
factores también indujeron aumentos en las tasas de interés de los titulos del Gobierno y en las
primas de riesgo-pais de la deuda soberana. Estas variaciones fueron particularmente impor-
tantes en Colombia. La tasa de cambio alcanzé un nivel de $2.633 por délar al cierre de junio,
equivalente a una depreciacion de 15,4% en lo corrido del afo. Los incrementos del tipo de
cambio activaron las subastas automaticas de opciones call de volatilidad en seis ocasiones,
implicando ventas de divisas por US$944,3 m (Cuadro A).

Aunque era de esperarse que ante la menor liquidez internacional el peso se depreciara, la
evaluacion del contexto externo no mostraba un deterioro de los factores fundamentales de
la economia colombiana que explicara un ajuste mayor al observado en otras economias de la
region. Por esta razén, y con base en las proyecciones de la balanza de pagos, en el pronéstico

CUADRO A
OPERACIONES DE COMPRA Y VENTA DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILLONES DE DOLARES)

2005 2006
I trim. I trim. Jul. Ago. Sep.  Acumulado
Ene-sep
Compras 4.658,4 1.196,7 0,0 180,0 213,8 0,0 1.590,5
Opciones put 0,0 0,0 0,0 180,0 213,8 0,0 393,8
Para acumulacién de reservas

internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Para el control de la volatilidad 0,0 0,0 0,0 180,0 213,8 0,0 393,8
Intervencién discrecional 4.658,4 1.196,7 0,0 0,0 0,0 0,0 1.196,7
Ventas 3.250,0 1.000,0 944,3 0,0 0,0 0,0 1.944,3
Opciones call 0,0 0,0 944,3 0,0 0,0 0,0 944,3
Para el control de la volatilidad 0,0 0,0 944,3 0,0 0,0 0,0 944,3
Gobierno nacional 3.250,0 1.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0
Compras netas 1.408,4 196,7 (944,3) 180,0 213,8 0,0 (353,8)

Fuente: Banco de la Repblica.
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central macroeconémico del Informe sobre Inflacién de junio se supuso una reversién parcial
del tipo cambio con respecto a los niveles observados en esos meses.

La consideracion de posibles efectos portafolio negativos, asociados con las desvalorizaciones de
los TES y de las acciones, no modificaba, en lo fundamental, las proyecciones de crecimiento
de la economia colombiana en 2006. Asi lo sefialaban los indicadores existentes y las encuestas de
expectativas, las cuales mostraban que la confianza de los hogares y las empresas se mantenia en
niveles altos. Adicionalmente, la demanda externa y los términos de intercambio continuaban
favoreciendo la expansion de las exportaciones y el aumento del ingreso nacional. En este con-
texto, la economia mantenia su dindmica de crecimiento apoyada en la demanda interna, la cual
crecia por encima del 8% anual, en donde se destaca la aceleracién del consumo de los hogares
y el alto ritmo inversor. La aceleracién del dinamismo del crédito, especialmente desde media-
dos de afo, probablemente habia ampliado el efecto del estimulo monetario existente sobre la
demanda agregada. Dicha expansion estuvo asociada, en parte, con la recomposicién de los
activos de los bancos en favor de la cartera y en contra de las inversiones, particularmente en
TES, ante el mayor riesgo de mercado. Por esa razén, el aumento en los créditos otorgados
estuvo acompafado de tasas de interés activas decrecientes (en términos nominales y reales).

En estas circunstancias se mantenian vigentes las razones que se citaban en el Informe sobre
Inflacion de marzo para disminuir el estimulo monetario en forma pausada, y hacerlo compa-
tible con el logro de la estabilidad de precios en el largo plazo. Con base en este andlisis, la
JDBR aumento las tasas de interés de intervencion de 6,25% a 6,50% en junio, mientras que
las mantuvo inalteradas en su reunion de julio, completando asi un incremento total de 50 pb
en lo corrido del afo.

Decisiones de politica monetaria en el tercer trimestre de 2006

La informacion sobre el crecimiento del PIB en el segundo trimestre, publicada por el DANE
en septiembre, super6 todas las expectativas e incrementé los prondsticos de crecimiento
para el aio. Los datos mostraban que el dinamismo de la economia continuaba sustentado en
una fuerte expansion de la demanda interna, tanto por el consumo de los hogares como por el
crecimiento de la inversién.

Adicionalmente, la posibilidad de menores aumentos de las tasas de interés en los Estados
Unidos, gracias a la moderacion del crecimiento y a la mejora en sus indicadores de inflacién,
estimularon la revalorizacién de varios activos locales y la caida en las tasas de cambio y en las
tasas de interés de los TES. Para finales de septiembre el tipo de cambio habia retrocedido a
$2.394 por délar, frente a los niveles promedio que alcanzé en junio y julio de $2.526. La
evolucion del délar también estaba relacionada, probablemente, con las noticias sobre au-
mentos de la inversion extranjera directa (IED) en Colombia. Las anteriores condiciones, junto
con el comportamiento favorable de las exportaciones y de los términos de intercambio y la
fuerte expansion de la demanda interna, permitian prever que el crecimiento econémico se
mantendria robusto en lo restante del afio y hacia delante.

En estas circunstancias se podia esperar que continuaran reduciéndose los excesos de capaci-
dad productiva en la economia, aunque la evolucién de esta variable estaba sujeta a una alta



incertidumbre. Asi por ejemplo, mientras diferentes indicadores (principalmente de la indus-
tria) mostraban una importante reduccién de los excesos de capacidad, otros indicadores como
la inflacién de no transables (sin alimentos ni regulados) sugerian que los excesos de capacidad
productiva eran mayores y/o que habia aumentos significativos en la productividad. En efecto,
dadas las altas tasas de inversién en maquinaria y equipo en afios recientes, y la posible inten-
sificacion de las presiones competitivas, era probable una aceleracion en el crecimiento de la
productividad en la economia colombiana. Sin embargo, una parte de las mejoras en produc-
tividad tienen un caracter transitorio, en la medida en que reflejan variaciones ciclicas de la
actividad econémica.

De otro lado, durante el trimestre la postura de la politica monetaria continué contribuyendo
a la expansion de la actividad econémica, puesto que las tasas de interés reales de captacion y
colocacién del sistema financiero se mantenian en niveles bajos frente a sus promedios histé-
ricos y frente a sus niveles de largo plazo. Al mismo tiempo, el crédito se dinamizaba en forma
importante, y para finales de septiembre la cartera registraba un incremento de 29,9% anual,
destacdndose el auge del crédito de consumo (47,7%). La dinamizacién del canal de crédito
implicaba que la amplia postura monetaria prevaleciente no sélo incentivaba el crecimiento
de la demanda agregada a través de la tasa de interés, sino que este efecto era ampliado por la
disponibilidad de crédito en el mercado.

A pesar del dinamismo del crédito, sélo se observaba una transmisién parcial de los ajustes en
las tasas de interés de intervencion del Banco sobre el resto de tasas de la economia. En
particular, mientras que en lo corrido del afio (a finales de septiembre) las tasas de interven-
cién del Banco y la TIB habfan aumentado alrededor de 100 pb en términos reales, la DTF (a
noventa dias) habfa subido 37 pb, y la tasa de colocacién promedio calculada por el Banco, 14 pb.
Este resultado era en parte explicado por una recomposicién del portafolio de las entidades
financieras desde TES y otras inversiones hacia cartera de crédito, lo cual les permitié a los
intermediarios financieros contar con una fuente importante de recursos de crédito. A ello
también contribuyé el incremento, desde el segundo trimestre, de la oferta de depésitos por
parte de hogares y firmas al disminuir sus posiciones en acciones y, especialmente, en titulos
del Gobierno. Estos ajustes se reflejaron en una aceleracién del crecimiento anual de M3 y de
los PSE durante el tercer trimestre, aunque desde principios de septiembre comenz6 a obser-
varse una importante correccion en esta tendencia.

Durante el tercer trimestre aumentaron las expectativas de inflacién, probablemente como
resultado del incremento en la inflacién al consumidor de 3,9% en junio a 4,6% en septiem-
bre. Este aumento en la inflacion se explicaba por factores de oferta que se manifestaron tanto
en alimentos como en regulados, y, en menor grado, por el efecto de la depreciacion del peso
durante el segundo trimestre sobre la inflacién de transables. La JDBR consideré la posibilidad
de que se presentaran presiones inflacionarias adicionales en los proximos meses y a comien-
zos de 2007 como resultado del fenémeno de El Nifio, aumentos de precios de regulados y
posibles cambios en el IVA. Aunque en principio estos factores tienen un efecto transitorio
sobre la inflacién, la autoridad monetaria debe permanecer vigilante para evitar que se trans-
mitan a mayores expectativas de inflacion.

Los precios de las materias primas impulsaron al alza los costos de las empresas durante el
tercer trimestre, en parte como resultado del aumento transitorio en el tipo de cambio. Sin
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embargo, se reconocia que dichas presiones de costos podrian comenzar a hacerse mas evi-
dentes en el futuro, de persistir el dinamismo de la demanda agregada. Las encuestas a empre-
sarios mostraban, en efecto, aumentos esperados en los costos de las materias primas. De otro
lado, los costos laborales unitarios no se incrementaron debido a las ganancias en productivi-
dad, aunque, como se sefal6, una parte de estas ganancias podian ser transitorias.

En sintesis, la evaluacion de la macroeconomia mostraba que la economia crecia a tasas mayo-
res a las esperadas, la demanda interna mantenia un fuerte ritmo de expansién, las tasas de
interés continuaban bajas en términos reales, y el canal de crédito se habia intensificado. El
crecimiento de los agregados monetarios se acelerd, y se constataba que los efectos de los
incrementos que habifan tenido lugar en las tasas de interés de intervencién eran adn limita-
dos. Este conjunto de factores, junto al incremento de las expectativas de inflacién, y a la
posibilidad de que éstas se mantuvieran en niveles altos en los proximos dos o tres trimestres,
frente a metas de inflacién decrecientes hacia el futuro, sugerfan la conveniencia de continuar
reduciendo el impulso monetario que recibia la economia, con el fin de consolidar la sana
dindmica de crecimiento, al tiempo que la inflacién seguia reduciéndose hacia su meta de
largo plazo, establecida en el rango de 2% a 4%.

En este contexto, la JDBR increment6 las tasas de intervencién en 25 pb en cada reunién de
agosto, septiembre y octubre. De esta manera, la tasa de interés de las subastas de expansion
se situd en 7% (Cuadro B).

CuADRO B
MODIFICACIONES DE LAS TASAS DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(PORCENTAUJE)

Fecha ¥ Contraccién Expansion
Lombarda Subasta Subasta Lombarda
2001 17 de dic. 6,25 7,50 8,50 12,25
2002 21 de ene. 6,00 7,00 8,00 11,75
18 de mar. 5,25 6,25 7,25 11,00
15 de abr. 4,25 5,25 6,25 10,00
20 de may. 3,75 4,75 5,75 9,50
17 de jun. 3,25 4,25 5,25 9,00
2003 20 de ene. 4,25 5,25 6,25 10,00
29 de abr. 5,25 6,25 7,25 11,00
23 de feb. 5,00 6,00 7,00 10,75
2004 23 de mar. 4,75 5,75 6,75 10,50
20 de dic. 4,50 5,50 6,50 10,25
22 de dic. n.a. n.a. 6,50 10,25
2005 19 de sep. n.a. n.a. 6,00 9,75
2006 2 de may. n.a. n.a. 6,25 10,00
21 de jun. n.a. n.a. 6,50 7,50
22 de ago. n.a. n.a. 6,75 7,75
2 de oct. n.a. n.a. 7,00 8,00
30 de oct. n.a. n.a. 7,25 8,25

n.a. No aplica; desde el 22 de diciembre de 2004 el Banco suspendi6 las operaciones de contraccién monetaria (subasta y lombarda).
a/ Corresponde al dia habil inmediatamente posterior a la decision de la JDBR.

Fuente: Banco de la Repdblica.
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