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RESUMEN .

SITUACION INFLACIONARIA
EN JUNIO Y SUS
PERSPECTIVAS

En junio lainflacion al consumidor se redujo levemente ubicandose en 3,9%, principa mente por
lacaida en lainflacidn de alimentos. Durante € segundo trimestre la reduccion de lainflacion al
consumidor se explica por factores de oferta: la caida en los precios de varios alimentos perece-
derosy lareduccion de lainflacién de regul ados.

Aungue €l tipo de cambio subié desde abril, esto todavia no se reflgja plenamente en €l indice de
precios a consumidor (IPC). Usualmente, la depreciacion afecta la inflacion a consumidor al
cabo de tres meses, por lo que sdlo a partir de julio se comenzarian a ver sus efectos; sin
embargo, ya se ha observado un aumento de lainflacién a productor que, de persistir, implicaria
presiones de costos. De otro lado, lainflacion de no transables sin alimentos ni regulados perma-
nece estable desde hace un afio, lo cua sugiere que € crecimiento de la demanda no se ha
reflgjado en mayores presionesinflacionarias, 0 que éstas han sido neutralizadas por expectativas
deinflacion decrecientes y alineadas con la meta de inflacion para 2006 y con €l rango en el cud
se definiriala meta para 2007.

Los incrementos salariales en |o corrido del afio han superado la meta de inflacion y lainflacion
observada; no obstante, lamedida de costo laboral unitario paralaindustria ha disminuido debido
a aumentos importantes en la productividad del trabajo, os cuales también se observan en otros
sectores urbanos. Para las decisiones de la politica monetaria es necesario identificar si estas
mejoras en productividad obedecen a factores ciclicos, o0 a factores de oferta temporales o
permanentes. AUn no se cuenta con informacién suficiente al respecto y se requiere seguir eva-
luando € comportamiento de los diferentes indicadores.

El andlisis del estado y las perspectivas de la macroeconomia no difiere significativamente del
presentado en informes recientes:

. Las tasas de interés del Banco y las de captacion del sistema financiero continGan en
niveles histéricamente bajos en términos reales.

. El uso de la capacidad instalada se sitlia en sus val ores promedio historicosy las medidas
de brecha de producto sugieren niveles cercanos a cero, si bien estas estimaciones estan
sujetas a gran incertidumbre.



. Las expectativas de inflacién para 2006 y 2007 continGan alineadas con las metas de
inflacion del Banco.

. L as condiciones externas continlian siendo favorables: la demanda externay los términos
de intercambio contribuyen a la expansion de las exportaciones y al aumento del ingreso
nacional. Laaltavolatilidad de los mercados financierosy bursétilesy el incremento en la
percepcion de riesgo en e segundo trimestre no han modificado esta situacion, aungue
han af ectado algunos flujos de capital es, especialmente de corto plazo. Ademas, reciente-
mente |os indicadores financieros y bursétiles han mostrado alguna recuperacion y una
menor volatilidad, y la prima de riesgo-pais ha disminuido.

. La confianza de los hogares y las empresas se mantiene en niveles atos, de acuerdo con
los resultados de |as encuestas; en estas circunstancias, |la economia mantiene su dinami-
ca de crecimiento apoyada en la demanda interna, que crece por encima de 8% anual,
destacandose la aceleracion del consumo de los hogares y € alto ritmo inversor.

En las condiciones descritas, la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) ha sefialado
gue la economia colombiana no requiere del mismo estimulo monetario para continuar operando
satisfactoriamente: adicionalmente, hay varias razones por las cuales el estimulo monetario debe
reducirse gradualmente con el fin delograr unainflacion decreciente haciala metade largo plazo:

. Si las tasas reales de interés se mantienen en niveles bgjos y los factores externos e
internos contintian favoreciendo e crecimiento del gasto, la demanda agregada manten-
dria una dinamica que podria dificultar una reduccion de la inflacién de los bienes y
servicios no transables en € futuro.

. Si parte del aumento observado en las tasas de interés externas o en las primas de riesgo
es duradero, una parte del aumento en la tasa de cambio real también lo serdy € precio
relativo de los bienes transables tendera a subir; esto implica que la contribucién de la
inflacion de transables a la reduccion de la inflacion sera menor que antes.

. Se observa una importante aceleracion en el crecimiento del crédito, a tiempo que las
tasas de interés activas permanecen inalteradas en términos reales, o incluso disminuyen.
Este mayor dinamismo del crédito probablemente ha ampliado € efecto del estimulo mo-
netario existente sobre la demanda agregada.

Con base en estas consideraciones, la JDBR aumento |las tasas de interés de intervencion en sus
reuniones de abril 28 y junio 20, mientras que las mantuvo inalteradas en las reuniones de mayo
26y julio 27. Estas decisiones toman en consideracion € hecho de que la politicamonetaria opera
con un rezago relativamente largo, por 1o que los gjustes requeridos deben tener lugar con sufi-
ciente antelacion para no comprometer el cumplimiento de las metas de inflacion futuras y la
credibilidad mismade la politicamonetaria.

Estas decisiones también ratifican € carécter gradua de los cambios en la postura monetaria.
Dado e entorno de incertidumbre en € que opera la politica monetaria, la gradualidad en las



decisiones permite incorporar nueva informacidn que ayuda a refinar la percepcion de la JDBR
acerca de aspectos macroecondmicos importantes, como la evolucion de laproductividad, el uso
de la capacidad instalada, el grado de competencia en diversos mercados y |0s movimientos de
los mercados internacionales de capitales. Todos estos son elementos centrales del diagndstico
macroecondmico sobre los cuales existe gran incertidumbre. La gradualidad en los gjustes de la
postura monetaria también evita una volatilidad excesiva de las tasas deinterés, el productoy el
empleo; a mismo tiempo, se debe reconocer que esta gradualidad es posible gracias a buen
comportamiento de las expectativas de inflacion y a la credibilidad que ha ganado |a politica
monetaria.

Junta Directiva del Banco de la Republica
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I SITUA/CIC/)N
ECONOMICA ACTUAL

L as condiciones externas continuaron favorables para Colombia pese a la

volatilidad financiera: se mantiene e dinamismo de la demanda mundial
con términos de intercambio atos. La volatilidad tendia a corregirse en
momentos en que se redactaba este Informe.

La caida en los precios de las acciones y de los TES no se extendio a otros

activos como la finca raiz los precios de la vivienda habrian continuado
creciendo moderadamente y a final del trimestre los precios de los otros
activos domesticos se recuperaban.

La economia colombiana crecio firmemente durante el primer semestre de

En €

2006: € crecimiento de la demanda interna fue muy superior a su media
histérica, con un dinamismo importante del consumo de los hogares. El
crédito cumple un papel cada vez méas importante, con algunas tasas de
interés en descenso pese a aumento en lastasas del Banco dela Republica.

segundo trimestre la inflacién al consumidor nuevamente se redujo,
principalmente por factores de oferta: la reduccion descansd en los
regulados y los alimentos primarios. El efecto de la depreciacion sobre el
IPC aln era bgjo, pero si fue importante en los precios a productor. La
demanda no gjercio presiones importantes.

A. CONTEXTO EXTERNO

En los meses pasados € panorama externo se caracterizd por una volatilidad
significativa en los mercados financieros asociada con aumentos en lainflacién
y con expectativas de mayores tasas de interés en varias economias desarrolla-
das; sin embargo, esta situacion no opaco el buen desempefio de la economia
mundial, cuya dinamica de crecimiento durante la primera mitad del afio estuvo
en linea con lo esperado en € informe anterior.

Los Estados Unidos, con un crecimiento (trimestral anualizado) de 5,6% en
los primeros tres meses, siguio liderando el crecimiento mundial, aunque indi-
cadores mas recientes sugieren que esta tendencia se acerca a un punto de



quiebret; asi, mientras e empleo y la produccion in-

dustrial se mantenian en niveles favorables, otros da-

EZTE f.‘,“;'sESL?DLZ‘”S ,i ;réR: LE 322 .i“; sz 32:;; e tos como las ventas minoristas y el balance comercial

sugerian un menor ritmo de crecimiento del consumo

(Gréfico 1). Deigual manera, aungue los precios de

la vivienda continuaban en niveles altos, sus ventas

60 I se desaceleraban, aumentando las probabilidades de

una destorcida en un mercado considerado por los

analistas como muy importante para €l desempefio
econdémico del pais.

(Porcentaje)
8,0

4,0

2,0

00 Otras economias desarrolladas como la zona del euro

y Japdén mostraron una dindmica favorable, lo cua in-

20 dicaque estarian ingresando a una senda de expansién
I trim. 04 11 trim. 04 I trim. 05 11 trim. 05 I trim. 06 ) L. ) )

B Estados Unidos B Urién Europea [ 3ap6n sostenida: € crecimiento en €l primer trimestre parala

zona del euro fue de 2,4% (trimestral anualizado) y
para Japdn cercano a 3%; ademas, la mejora en €

Fuente: Datastream.

mercado laboral y en € consumo de los hogares, es-
pecialmente en Japon, han empezado a desempefiar
PRECIO DEL PETROLEO WTI, BOLSA DE NUEVA YORK un papel cadavez més importante (GI’éfiCO 1)_
(Délares/barril)
79 Deotrolado, las economias emergentes, especialmente
74 las economias asidticas como China, continuaron ex-
69 hibiendo una tendencia ascendente: por gemplo, para
64 el segundo trimestre la economia china present6é un
50 crecimiento superior a 11%. En e caso de dos de

nuestros principal es socios comerciales, Ecuador y es-
peciamente Venezuela, sucediaago similar, graciasa
los altos precios del petroleo.

54

49

a4

39

Dic04 Feb05 Abr05 Jn05 Ago05 OCt-05 Dic05 Feb-06 Abr-06 n06 L afortaleza de lademandamundial y algunos proble-
mas de abastecimiento mantuvieron a alza los pre-
cios de los commodities: el caso més claro es el del

petréleo que en los Ultimos dias hallegado a niveles de US$76 dolares por barril,
impulsado por lainestabilidad politica en el Medio Oriente (Grafico 2). El au-
mento en precios también cobijé alos metales, incluidos |os de algunos produc-
tos de exportacion colombianos como €l oro y el niquel (entre el primero y €l
segundo trimestres su incremento fue de 13% y 35%, respectivamente). En
general, los precios de | os productos basi cos de exportacion de Colombiatermi-
naron €l trimestre cerca de niveles histéricamente y por encimade |o previsto en
los informes anteriores.

Fuente: Bloomberg.

1 En momentos en que se producia este informe, se conoci6 el dato preliminar de crecimiento
para el segundo trimestre en los Estados Unidos, el cua fue 2,5% (trimestral anualizado); esta
cifra, que estuvo por debajo de la esperada por e mercado, implicd una contribucion negativa de
lainversion residencial y del gasto publico. El crecimiento anual correspondiente fue de 3,5%,
alin por encima de lo que seria el crecimiento potencial de esa economia.



Aunque € contexto externo siguio favoreciendo alas

economias de la regién, e fuerte crecimiento econo-

INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

mico y los altos precios de los commodities empeza DE LOS ESTADOS UNIDOS

ron a generar importantes presiones inflacionarias en oo

las economias desarrolladas, y con ellas aumentaron 50

los temores de un recorte pronunciado en la liquidez a5
internacional. La situacion inflacionaria mas preocu- 40
pante ha sido la de los Estados Unidos, donde lainfla- 35 ;

cion basica comenzd a repuntar desde marzo y a 30 Lo '

situarse por encimade las“metasimplicitas’ delaau- =

toridad monetaria? (Gréfico 3). Ademas, aungue en €l
caso de la zona del euro y Japdn estas presiones son
alin moderadas, su tendencia va en ascenso.

20

15

1,0

05

Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

] e — Total —— Bésica
Estos repuntes en la inflacion generaron aumentos en Fuente: Datastream.
|as tasas de interés de | as autoridades monetarias ma- 2
yores a los esperados por €l mercado. En los Estados
Unldoslat&de refermCIa$ ublcéen525% mlen_ TASA DE POLITICA MONETARIA DE LOS ESTADOS

! . ! UNIDOS, LA ZONA DEL EURO Y EL JAPON

tras que para la zona del euro latasa alcanz6 2,75%;
asi mismo, e banco central de Japdn, en un movi- (Porcentaje} (Porcentje)

. , , . .. 2 1,00
miento més réapido que lo anticipado, aumento en 25 so |
puntos basicos (pb) su tasa de referencia, luego de 07t
casi seisafios de mantenerlaen niveles cercanos acero 0T 050
(Gréfico 4). Dichas expectativas de mayores tasas de 0 [ e
. , . - R 0,2t
interés se reflgjaron en una mayor volatilidad de las /__/-f

. . 2,0 -
acciones, bonos y tasas de cambio en todo € mundo, - 0.00
haciendo evidente un aumento en laaversion a riesgo. w T R — 028
oy . . 0,0 . . . . . . . -0.50
La volatilidad observada en los mercados financieros Jul-02 Ene03 Jul-03 Ene-04 Jul-04 Ene05 Jul-05 Ene-06 Jul-06
se sintié de manera importante en las economias lati- T Zonadeewo BtadosUnidos 7 Japan (je derecho)
noamericanas, y para Colombia parece haber sido Fuente: Banco Central Europeo y Datastream.
mayor que la observada en otras economias de la re-

., , . RAFICO
gion; asi, desde € mes de mayo hasta mediados de
julio a peso colombiano present() unadevauacion del TASA DE CAMBIO NOMINAL DE DIFERENTES MONEDAS

. . . LATINOAMERICANAS FRENTE AL DOLAR
9%, superior a la observada en Brasil (3%), Chile
(4,5%) y Argentina (0,6%) (Gréfico 5)°. En el caso de (indice 15 de febrero de 2006100}

las acciones, la historia es similar: la caida en las ac-
ciones colombianas para el mismo periodo fue de
25,3%, superando con creces las observadas en estas
economias. Es importante anotar que la valorizacién

115

110

105

100

2 Enjulio lainflacién bésica fue de 2,7% frente a la observada
en marzo (2,1%), con una inflacion total de 4,3% frente a

3,4%. % ! ' ' ' '
Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 2un-06 Jul-06
3 Hacia mediados de junio las presiones sobre el pesoy demés ... Brasil — Chile - Argentina —— Colombia
monedas regionales eran menos evidentes e incluso se (BRL/USY) (CHPIUSS) (ARSIUSS) ($/US)
observaba nuevamente una tendencia hacia la apreciacion. Fuente: Datastream.



Durante el segundo
trimestre tuvo lugar un
notable aumento en la
volatilidad de los
mercadosfinancieros...

GRAFICO 6

de las acciones en la Bolsa de Colombia desde 2004 también fue mucho mas ata
guelasdelaregion.

B. VARIABLES FINANCIERAS

Como seindico, durante e segundo trimestre se hizo evidente un notable aumento
en lavolatilidad de los mercados financieros, mayores expectativas sobre aumen-
tos en las tasas de interés externas, fuerte tendencia hacia la depreciacién del
peso, aumento en las tasas de interés de los titulos de deuda publica (TES) y una
caida pronunciada en los precios de las acciones. |gualmente, en meses recientes
los agregados monetarios aceleraron su ritmo de crecimiento, a igual que € cré-
dito otorgado por & sistemafinanciero, alo que se sumo un aumento de 50 pb en
lastasas deintervencion del Banco delaRepublica, € primero desde abril de 2003.

1 Tipodecambio

Hastafinales del primer trimestre de 2006 €l contexto externo favorabley lashbajas
tasas de interés externas hicieron posible que los excedentes de liquidez interna-
cional continuaran dirigiéndose hacia las economias emergentes, contribuyendo
alaapreciacion de las monedas de estos paises (entre ellas €l peso colombiano) y a
lareduccion delaprimas de riesgo-pais. Esta situacidn cambié durante el segundo
trimestre con la mayor probabilidad de aumento de tasas de interés. ante esta
nueva circunstancia, disminuyeron los capitales de portafolio y aumentaron las
salidas de capitales por parte de agentes domésticos, teniendo como resultado €
debilitamiento del tipo de cambio.

Asi las cosas, a cierredejunio de 2006 latasa de cambio nomina del peso colom-
biano se ubico en $2.633 por ddlar, registrando una devaluacion de 15,4% en lo
corrido del afio y un aumento de $388 frente ala cotizacion més baja, dcanzadaa
comienzos del mes de marzo (Gréfico 6). El aumento
del tipo de cambio registrado en € segundo trimestre

también se observd en otras economias de la region

TASA DE CAMBIO REPRESENTATIVA DEL MERCADO

(Pesos por ddlar)

como Brasil, México, Chiley Argentina, aunque la de-
preciacion fue mas fuerte en Colombia; de esta mane-

3.000

2900

2800 [

2700 [

2600 [

2500

2400 [

2300 [

2.200

ra, en lo corrido de 2006 € peso colombiano se ha
devaluado en términos reales con respecto a sus so-
cios comerciales, tanto de las economias desarrolladas
(9,4%), como de las economias en desarrollo (9,6%).

2. Deudapublica(TES)

Desde hace algunos afios la correlacién entre € tipo de

Fuente: Banco de la Republica.

Dic-00 Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-0Z Jun-03 Dic-02 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 Cambl o y IOS preCI Osy tasas de IOS TES haSidO alta, y

meses recientes no han sido la excepcion; por tanto, la



depreciacion del tipo de cambio y e aumento en la

volatilidad de los mercados financieros mundiales, jun- ; ,

) ) ) TASAS DE INTERES DE TES ¢,
to con & menor apetito por e riesgo, desde finales de EN EL MERCADO SECUNDARIO
marzo se tradujeron en una caida importante en los
precios de los TES y en € consiguiente aumento de
sus tasas de interés (Gréfico 7).

(Porcentaje)
15,0

13,0
Inicialmente, el aumento se presentd sblo en las tasas
de mediano y largo plazos, coincidiendo con el aumen- 11.0
to de las primas de riesgo-pais y la mayor percepcion
de riesgo en los mercados financieros mundiales, 1o
cual produjo un empinamiento de la curva de rendi- 70
mientos; sin embargo, con |os gjustes de tasas por par-
te del Banco de la Republica (de 25 pb cada uno 50 e
efectuados el 28 de abril y e 20 dejunio) y las expec- e e S T
tativas de mayores gjustes, lastasas de corto plazo tam- o Informacion a 27 de jiio ce 2006
bién reaccionaron hacia arriba, restableciendo la Fuente: SEN, Banco de la Repablica
pendiente de la curva de rendimientos pero a un nivel
de tasas més alto.

9,0

Si bien ladindmicareciente delos TES ha estado vincul ada con los acontecimien-
tos externos ya mencionados, y con el cambio en la postura de la politica moneta-
ria, los amplios aumentos observados en las tasas —més de 300 pb en las de mas
largo plazo— también reflejan una correccién a una valoracion, quiza excesiva,
registrada desde el afio anterior. En efecto, la reduccién de tasas fue continua
desde mayo de 2004 y sumao cerca de 700 pb paralos de mas largo plazo; aunque
aella contribuyeron las bgjas tasas externas y la confianza reinante en los merca-
dos, también parece haber sido € resultado de unas muy amplias posibilidades de
apalancamiento por parte de los operadores del mercado interno.

En las Ultimas semanas las tasas de los TES han vuelto a retomar una tendencia
decreciente, aunque moderada, y todavia en medio de una volatilidad importante
(Gréfico 7); dichatendencia, que se ha observado también en otros activos loca-
lesy en los de lamayoria de paises emergentes, ha coincido con declaraciones de
la Reserva Federa de los Estados Unidos (Fed), las cuales sugieren una menor
probabilidad de aumentos de tasas en ese pais.

3. Precios de otros activos: accionesy finca raiz

Al igua quelo sucedido con los TES, € mercado bursétil colombiano también expe-
rimento una fuerte desvalorizacion y volatilidad durante € segundo trimestre: entre
marzoy junio de este afio € indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) cay6
31%, siendo la bolsa colombiana la que registré la mayor desvalorizacion a nivel
global; sin embargo, en las Ultimas semanas de junio y comienzos dejulio latenden-
ciase habiarevertidoy € | GBC registraba nuevamente una val orizacién importante,
aungue insuficiente frente alos niveles de marzo.



GRAFICO 8

Con respecto alos precios de lavivienda, lainformacion disponible a enero suge-
ria que estos continuaron aumentando a un ritmo lento, similar a que se ha obser-
vado desde hace més de dos afios, pues al parecer, lafincaraiz anivel naciona no
ha experimentado alin |a fuerte valorizacién que se registro en las acciones y los
TES desde mediados de 2004, aunque no se descarta que esto si haya ocurrido en
alguna medida para algunos mercados especificos, como € de vivienda urbana
para hogares con ingresos altos.

4, Agregados monetarios, € crédito y las tasas de interés

Una implicacion de la alta volatilidad observada en los TES y las acciones ha
sido que ha aumentado €l riesgo de mercado. Este reviste particular importancia
para los intermediarios financieros, cuya exposicion a TES en la actualidad es
considerablet, y puede haber afectado el comportamiento del pasivoy €l activo
de los bancos.

Con respecto alos pasivos del sistemafinanciero, alo largo del segundo trimes-
tre se evidencio unaaceleracion en el crecimiento de la of erta de fondos prestables
(o desde €l punto de vista de los ahorradores, un aumento de la demanda de
depdsitos); una explicacion podria radicar en que las firmas y los hogares no
solo habrian sustituido TES y acciones por activos en moneda extranjera, sino
también por pasivos sujetos a encgje (PSE) como cuentas de ahorro y los certi-
ficados de depdsito a término (CDT) entre otros. En el Gréfico 8 se aprecia la
aceleracion de M3y los PSE en los meses precedentes, pese a que ya exhibian
tasas de crecimiento nominal relativamente altas a comienzos de afio.

Junto con el mayor crecimiento de los PSE se ha presentado una aceleracion,
incluso mayor, en €l dinero efectivo: si bien este feno-
meno podria ser resultado del cambio en €l portafolio
de los agentes, también podria estar sefialando una

AGREGADOS MONETARIOS

TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

DEL PROMEDIO MENSUAL

(Porcentaje)

aceleracion del gasto de consumo. Hastafinales dela
década pasada, laevolucion del efectivo guardabauna
relacion con el consumo, pero con el desplazamiento
de lademanda de dinero que se dio a comienzos de la

34,0

28,0

22,0

16,0

10,0

40

década actual, en parte araiz de la creacion del im-
puesto a las transacciones y de sus sucesivas modifi-
caciones, dicha relacidn desapareci6; sin embargo, la
estabilidad del gravamen en los Ultimos afios puede
estar permitiendo el resurgimiento de dicha relacion
(Gréfico 9).

— PSE

Fuente: Banco de la Republica.
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4 Con informacién a mayo de 2006, €l sistema financiero posee
el 32,0% de los TES, lo cual equivale a $26,4 billones (b).
Incluyendo a los fondos de pensiones y cesantias, la
participacién asciende a 52,6%, correspondiente a $44,4 b.



En relacién con los activos del sistema financiero,

indicios sugieren que los bancos habrian aumentado

ESTABLECIMIENTOS DE CREDITO,

su oferta de crédito con € fin de mitigar el mayor FLUJOS MENSUALES SELECCIONADOS
riesgo de mercado que ha resultado de la desvalori- (MILES DE MILLONES DE PESOS)
zacion de los TES. El aumento de la cartera de los
establecimientos de crédito en e segundo trimestre | trim. 06 Il trim. 06
fue sustancialmente mayor que en €l primero, coinci-

. . ., . Cartera neta 2.383,2 8.541,2
diendo con una importante reduccion en las otras in- Inversiones 2.012.0 (4.780.4)

versiones (Cuadro 1).
( ) TES B sist. fin.-variacion de caja (1.561,0)

Lagran dinamicaque viene mostrando €l crédito se ha
presentado en todas las clases de cartera; sobresale la
atatasa de crecimiento de la cartera de consumo y la

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia

recuperacion de la cartera hipotecaria, cuyo crecimiento
yasesitllaen terreno positivo aunque ain es muy bajo CARTERA BRUTA M/L

(Gréfico 10). Pesealo anterior, lacarteratota y laque (CRECIMIENTO ANUAL)

esta dirigida a los hogares (consumo més hipotecaria) (Porcentaie)

aun dista mucho de encontrarse en niveles histérica 500

mente altos cuando se mide en relacion con e produc- 400

to interno bruto (PIB). 00

El comportamiento reciente de lastasas deinterés apo- 200

yalahip6tesis de que la aceleracidn del crédito en el 100

segundo trimestre obedece mas a un aumento de la 00 , , , . . . e
ofertapor parte delos establecimientos financieros que R |
a un desplazamiento de la demanda; asi, las tasas de

interés activas para créditos destinados a los hogares 'zo’om.oz Dic-02 n-03 Dic08 n04 Dic04 Jun05 Dic-05 un-06
(ConSJmO y tarj aa) Contl nuaron regig:rmdo dms —— Total ----- Comercia sinIFl —— Consumo y microcrédito ----- Hipotecaria gjustada

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Repulblica.

GRAFICO 9
GRAFICO 11

CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL EFECTIVO
Y DE LAS YENTAS DEL COMERCIO AL POR MENOR TASAS DE INTERES REALES

(COMPONENTES TENDENCIALES DE LAS SERIES) (PROMEDIOS MENSUALES)
(Porcentaje) (Porcentaje)
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Fuente: DANE y Banco de la Replblica. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, célculos del Banco de la Republica.



importantes en mayo y junio, tanto en términos nominales como reales; una caida
menor también se presentd en | as tasas de | os créditos ordinarios (Gréfico 11). No
obstante, hay que sefidlar, que a esta tendencia decreciente también habria contri-
buido la reduccion de latasa de interés de usura.

La caida de la mayoria de las tasas activas contrasta con €l aumento de la tasa
interbancaria y de las tasas pasivas, incluida |a tasa de depdsito a término fijo
(DTF): como era de esperarse, el incremento de las tasas de intervencion del
Banco en abril y junio (por 25 pb cada uno) se transmitio répidamente a la tasa
interbancaria; con respecto alaDTF, latransmision se habria empezado a dar con
su aumento de 30 pb acomienzosdejulio; asi, se estariarestableciendo larelacion
entre ambas tasas nominal es después de varios afios de aparente desconexion.

C. ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO
1 Crecimiento durante e primer trimestre de 2006

El Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) reportd un cre-
cimiento real del PIB de 5,2% en €l primer trimestre de 2006, lo cua estuvo en
linea con lo esperado por los diferentes analistas y muy cerca de | as proyecciones
del Banco delaRepublica.

Laactual fase de expansién del ciclo econdmico se ha prolongado ya por cator-
cetrimestres, si setiene en cuenta que el crecimiento trimestral promedio desde
el final de 2002 es 4,6%, y se ha caracterizado por un mayor crecimiento de la
demanda interna que del producto (Grafico 12); sin embargo, con datos a mar-
zo, la cuenta corriente de la balanza de pagos aln no mostraba los sintomas de
deterioro que si se observa cuando se examinan las cifras en pesos constantes
(la demanda externa neta real llegd a-5,0% del PIB)®. Dicha discrepancia seria

explicada, en parte, por el efecto que habrian tenido

los aumentos en | os términos de intercambio sobre el

DEMANDA INTERNA Y PIB

(Porcentaje)
12,0

ingreso nacional.

La fortaleza de la demanda interna explica, en buena

10,0

8,0

6,0

40

2,0

parte, € dinamismo del PIB durante el primer trimes-
tre de 2006, y confirma lo previsto con los indicado-
res de confianza de consumidores e inversionistas; se
destaca la contribucién del consumo de los hogares a
PIB (Cuadro 2), especiamente ladel consumo de bie-
nes durables, cuyo crecimiento anual fue del 18%, en

0,0
I'trim.03 [l trim.03 | trim. 04
— PIB

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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Itim.05 11l tim.05 | trim. 06 5 Es necesario anotar que las cifras de comercio externo,

----- Demandainterna exportaciones e importaciones (en pesos constantes), son
revisadas frecuentemente por e DANE, por lo que los valores
actuales no deben considerarse como definitivos.



este trimestre, y del 20,5%, en promedio, desde comienzos de 2004. El Unico
resultado poco satisfactorio siguié presentandose en el consumo de bienes no
durables (3,6% en el primer trimestre, 3,2% en los dos afios anteriores).

Laformacidn bruta de capital crecié 26,8% real, con un dinamismo importante en
todos los rubros, con excepcidn de la construccidn de vivienday edificaciones|la
cua se contrgjo 1,2%. Las razones para dicha caida no son claras si se tiene en
cuenta gque se habian observado tendencias positivas en variables relacionadas
con la construccién de vivienda, entre las cuales conviene destacar las mejores
condiciones para el crédito hipotecario y para constructores, € crecimiento de las
licencias de construccion y €l nimero de obras en proceso. El Unico indicador que
sugiere algun deterioro del sector fue el de las obras paralizadas segun el censo de
construccion para siete ciudades, con un repunte de 7,5%, el primero desde prin-
cipios de 2000.

El dinamismo delainversion sereflgjé en el comportamiento de las importaciones
gue crecieron 23,1% real: segun las estimaciones del Banco de la Republica, las
importaciones reales de bienes de capital crecieron 25% en el primer trimestre, y
las de bienes intermedios 17,7%. Por otro lado, parael mismo periodo las impor-
taciones reaes de bienes de consumo crecieron a una tasa anual de 24%, acele-
randose frente a ritmo gque venian exhibiendo en afios anteriores (de 10% en
promedio desde 2004); no obstante, su participacion en las importaciones totales
contintia por debajo del 20%.

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

| trimestre de 2006

Crecimiento Contribucién

porcentual al crecimiento
Consumo final 4,6 3,7
Hogares 5,0 3,1
Gobierno 3,2 0,6
Formacion bruta de capital 26,8 52
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 14,7 2,7
FBCF sin obras civiles 14,0 2,1
Obras civiles 17,8 0,6
Variacién de existencias 287,4 2,5
Demanda interna 8,8 8,9
Exportaciones totales 6,6 1,3
Importaciones totales 23,1 (5,0)
PIB 5,2 52

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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El gasto publico aument6 3,2% real, con lo cual sélo contribuyé con 0,6% al
crecimiento del PIB; el bajo dinamismo de tal rubro en el primer trimestre,
en comparacion con las metas del Gobierno para el afio (crecimiento real
cercano al 6,0%), puede estar relacionado con los efectos de la Ley de Ga-
rantias Electorales sobre |a contratacién publica en dicho periodo. Un creci-
miento del gasto publico dentro de lo presupuestado hubiera permitido un
crecimiento del PIB de 5,8% en el primer trimestre, y, en consecuencia, una
expansion mayor de la demanda interna y de la produccién de bienes no
transables.

Las exportaciones totales crecieron 6,6% real y contintan beneficidandose
del favorable contexto externo; las exportaciones tradicionales no fueron tan
dindmicas como las no tradicionales debido, principalmente, a un comporta-
miento deficiente de |as exportaciones de café y ferroniquel. Lainformacion
de comercio exterior a marzo mostré un gran dinamismo de las exportacio-
nes no tradicionales hacia Venezuelay los Estados Unidos, mientras que ha-
cia Ecuador el crecimiento es mucho mas lento y con una tendencia al
estancamiento después de haber alcanzado un méximo en el ultimo trimestre
de 2005.

En el plano sectorial, el crecimiento durante el primer trimestre de 2006 estuvo
impulsado por los sectores no transables mas que por |os transables (Cuadro 3),
lo cual es coherente con el buen comportamiento de la demanda interna 'y sus
determinantes, y por € comportamiento del tipo de cambio real.

Dentro de | os sectores transabl es se destaca la caida de |a produccion de café
(-14,2%), asociada con problemas climéaticos en 2005; por su parte, laindustria
manufacturera mostré un crecimiento importante (7,3%), en parte, explicado
por la presencia de tres dias habiles mas (efecto de la Semana Santa).

También, dentro de los sectores transables conviene mencionar |la reciente esta-
bilidad de la produccion de crudo, gue ha mostrado pegquefios creci mientos en
los dos trimestres anteriores, y para la cual se esperaba desde afios atras una
disminucion en la produccién. En este caso, €l ato precio internacional del pe-
troleo habria hecho més rentable la explotacion de crudos pesados (menos ren-
tables) y una mayor exploracién en Colombia.

Por su parte, el crecimiento de los sectores no transables explicd cerca del 70%
del crecimiento durante el primer trimestre de 2006: la construccion de obras
civiles crecié impulsada por el sector de las telecomunicaciones y por los
macroproyectos viales de las entidades territorial es.

La produccion de energia, € comercio, los servicios financieros, los inmobilia-
rios, los servicios a las empresas y 1os de restaurantes exhibieron un buen dina-
mismo cimentado en € crecimiento delaindustria, laabundante liquidez, las buenas
condiciones de empleo y la confianza de consumidores que, segin € indicador de
Fedesarrollo, no dej6é de mejorar durante todo el primer trimestre.



CRECIMIENTO Y CONTRIBUCION AL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)

| trimestre de 2006

Crecimiento Contribucion
porcentual al crecimiento

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 0,8 0,1
Explotacion de minas y canteras 1,7 0,1
Electricidad, gas y agua 3,2 0,1
Industria manufacturera 7,3 1,1
Construccion 57 0,3

Edificaciones (1,2) 0,0

Obras civiles 17,8 0,3
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 8,4 1,0
Transporte, almacenamiento y comunicacion 9,7 0,8
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 6,5 1,1
Servicios sociales, comunales y personales 2,9 0,5
Intermediacién financiera medida indirectamente 13,6 (0,6)
Subtotal valor agregado 4,8 4,5
PIB 5,2 52
Impuestos, menos subsidios 10,3 0,7
Servicios financieros netos de SIFM| & 4,2 0,5
Transables 4,4 1,7
No transables 57 3,5

al SIFMI: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.

b/ Se supone como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuatico, complementarios
y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

2. El empleo

CREACION DE EMPLEO
Los indicadores disponibles muestran que las con-

(Miles de personas en 13 ciudades, promedio mévil de orden 3)

diciones del mercado laboral siguen mejorando; asi, 600
en el segundo trimestre del afio el nimero de ocupa- 500
dos en las trece ciudades creci6 4,3%, lo cual ser 400
una sefial de que la economia mantiene su ritmo de 300
expansion. Por otra parte en junio la tasa de desem- 200
pleo disminuyd 1,3 puntos porcentuales (pp) frente 100
alaobservada en el mismo mes del afio 2005; igual- 0
mente, durante buena parte del primer semestre el -100
aumento del empleo estuvo sustentado por €l em- -200
pleo formdl (0 no subempleado) (grdficos 13y 14); sin o Feb-04  Jun-04  Oct-04 Feb-05 Jun05 Oct-05 Feb-06  Jun-06
embargo, en mayo y junio € subempleo gand en dina- B subempleados O No subempleados — Ocupados

ml gno! g)bre tOdO por fuaa de I$ tra:e prl nCi pales Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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TASA DE DESEMPLEO

(PROMEDIO, MOVIL DE ORDEN 3)

20,0

areas metropolitanas®. Aunque lainformacion es muy

limitada para ofrecer una explicacion concluyente, el
hecho de que e fendmeno se haya registrado princi-
pa mente en ciudades pequefias y areasrurales, podria

18,0

16,0

14,0

12,0
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obedecer, en parte, a un aumento en la demanda de
trabajo asociada con actividades agricolas transitorias
y/o con otras demandas estacional es como recreacion
y turismo.

En genera, lainformacion del primer semestre apoya
la idea expresada en € informe anterior en cuanto a
gue € mercado laboral ha continuado gjustandose: la
disminucion de la tasa de desempleo se ha dado a

10,0
Jun-02

Dic-02

Fuente: DANE-ECH.
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Jun-03  Dic-03
—— Nacional

Dic-04 Jun05 Dic05  Jun-06 la par con un estancamiento de latasa global de parti-
cipacion (TGP); lo cua sugiere que la oferta de traba-
jo no ha aumentado en términos relativos. Por € lado
de la demanda, no sdlo ha crecido la ocupacion sino

gue ademés la tasa de subempleo por horas cay6 1,5 pp en junio de este afio,
frente ala observada en junio de 2005.

D. DETERMINANTES DE LA INFLACION
1 Tipodecambio

Usualmente, los movimientos en €l tipo de cambio han tenido un efecto moderado
sobre los precios a consumidor en Colombia (Recuadro 1); asi por gjemplo, en €
ultimo episodio importante de inestabilidad del tipo de cambio observado entre
2002 y 2003, ladepreciacion de 30% se tradujo en una aceleracion de lainflacion
al consumidor de 2 pp, aproximadamente. Por o generdl, la transmisién hacia €
IPC toma arededor de tres meses, a diferencia de lo que sucede con €l indice de
precios del productor (1PP), la cual tiende a ser inmediata’.

Dado lo anterior, ladepreciacion del segundo trimestre debi6 haberse transferido a
los precios al productor en un porcentgje importante en los Ultimos meses, pero
no debié haber tenido mucha incidencia en los precios a consumidor, 1o que
empezaria a suceder solo a partir del tercer trimestre. Asi las cosas, durante €l
segundo trimestre €l 1PC sigui6 recibiendo |os ef ectos favorabl es de la estabilidad
cambiaria observada en trimestres anteriores, con gjustes de precios paralos bie-
nes transables (o afectados por € tipo de cambio) todavia muy pequefios y con
unainflacién anua parala subcanasta muy por debajo de las metas del Banco.

6 Mientras en junio la tasa de subempleo para las trece principales ciudades no vario respecto a
mismo mes del afio anterior (31,4%), a nivel nacional aumenté en 3,9 pp (en junio de 2006 fue
34,4%).

7 En parte, esto se debe a que los precios a productor de muchos de los bienes importados son
expresados en dolares y convertidos a pesos utilizando la TRM vigente.



Hacia € futuro conviene tener en cuenta algunas circunstancias particulares de la
actual coyuntura que pueden aterar el grado de transmision del tipo de cambio
hacialos precios:

. en primer lugar, e grado de transmision puede variar alo largo del ciclo
econdmico: adiferenciadelo acontecido en el episodio de 2002-2003, enla
actualidad la economia experimenta una solida expansion; en este contexto,
es muy probable que las empresas tiendan apasar mas rgpiday plenamente
los aumentos del tipo de cambio a los precios porque € riesgo de perder
clientesesbajo.

. En segundo lugar, en la actualidad se observan aumentos importantes en
muchos precios externos de materias primas importadas, |os cuales tende-
ran a ser transferidos al productor o consumidor local, magnificando el
efecto de la depreciacion.

. Una situacion opuesta surge del hecho de que la economia hoy en dia esta
mas vinculada a mercado mundial, lo que aumenta la competencia que
enfrentan las firmas locales en el mercado interno, reduciendo su capaci-
dad de fijacién de precios; ademas, con laglobaizaciony lavinculacién a
mercado mundial de paises con abundancia de mano de obra se han redu-
cido los costos de produccion y precios de muchos bienes manufactura
dos que son importados por € pais.

° Finalmente, para establecer el efecto sobre la inflacion no sdlo cuenta la
magnitud de la depreciacidn sino también su duracidn, y en particular qué
tan permanente sea el aumento del tipo de cambio: un salto de corta dura-
cion como el que se estaria configurando dada la correccion observada
desde mediados de julio, puede tener un impacto sobre precios mucho més
reducido que uno de més duracién como el observado en 2002.

EXPECTATIVAS DE INFLACION ANUAL DE CADA MES
BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA

2. Expectativas

L asexpectativas deinflacion siguieron teniendo un papel

relevante en la disminucion de la inflacion en Colom- (Porcentzie)
bia; durante e segundo trimestre las diferentes medi- o
das con que cuenta € Banco mostraron una tendencia 65

decreciente y se ubicaron en e corredor inferior del
rango metafijado por éste: de acuerdo con la encuesta
mensual de expectativas tomada en julio, los 55
encuestados esperan para diciembre una inflacion de
4,2% (Gréfico 15) y confian en que este nivel se man-

6,0

5,0

tendra parajulio de 2007. Algo menos optimistas, aun- 45

gue con una tendencia iguamente favorable, fueron 0 L L L

los resultados obtenidos a partir de la encuesta de ex- Oct-03 Ene-04 Abr-04 Jul-04 Oct-04 Ene-05 Abr-05 Jul-05 Oct-05 Ene-06 Abr-06 Jul-06
pectativa trimestrales del Banco realizada en abril, l1os Fuente: Banco de la Repiblica
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EXPECTATIVAS DE INFLACION MENSUAL

8,0
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6,5

6,0
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Sep-02 Mar-03 Sep-03 Mar-04 Sep-04 Mar-05 Sep-05 Mar-06 Sep-06 Mar-07
—— Encuesta, octubre05 ~ ----- Encuesta, julio 05 —— Observado

— Encuesta, enero06 - Encuesta, abril 0€

Fuente: Banco de la Republica.

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META
DE INFLACION, 2001 A 2006

(ENCUESTA DE EXPECTATIVAS, REALIZADA EN ABRIL
DE CADA ANO)

100,0

90,0 +

80,0 |
69,1
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700 |
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50,0 I .
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Meta: 8,0% 6,0% 5,0%-6,0% 4,5%-55% 4,0%-5,0%

Fuente: Banco de la Republica.

cuales indican una expectativas de inflacion para di-
ciembre de 4,6% y paramarzo de 2007 de 4,5% (Gré&
fico 16). Cabe sefidar quelosresultados de esta Ultima
encuesta han tendido a superar los de mediciones al-
ternativas y los datos observados.

El buen comportamiento de | as expectativas ha segui-
do acompafiado por unaaltacredibilidad en € cumpli-
miento de la meta; asi, seglin la encuesta trimestral de
abril, & 90,1% de los entrevistados considera factible
el cumplimiento de la meta de 2006, siendo este por-
centaje el mas alto para este mismo mes desde que se
cuenta con informacion (Gréfico 17).

El comportamiento de las expectativas puede haber
contrarrestado algunas presiones inflacionarias que
pudieran haber empezado a surgir a nivel de costos o
por € rdpido crecimiento de la demanda; de igual ma-
nera, puede haber contribuido alimitar losgjustes sala-
riales pesealasefid acistaque pudo haber representado
el incremento del salario minimo este afo, e cual su-
perd en cerca de 3 pp la meta de inflacion.

3. Excesosde capacidad
y presiones de demanda

Desde hace casi tres afios el fuerte crecimiento de la
demanda ha estado acompafiado de una constante am-
pliacion de la oferta potencial de la economia, la cual
haimpedido que los excesos de capacidad productiva
heredados de la crisis de finales de los afios noventa
desaparecieran rapidamente. A esta situacion también
han contribuido las ganancias de productividad que
se han detectado en diferentes sectores de la produc-
cioén; ain asi, como se ha sefialado en informes ante-

riores, ladinamicadelademandahasido ata, tendiendo asuperar ladelacapacidad
productiva, razén por la cua dichos excesos han ido desapareciendo lentamente.

La tendencia anterior habria continuado durante € primer semestre de este afio
segun lo muestra el examen de una amplia variedad de indicadores de utilizacion
de lacapacidad productiva (Gréfico 18) y la estimacion de la brecha del producto
a través de diversas metodologias; por tanto, € andlisis de dicha informacion
sugiere que los excesos de capacidad productiva son en la actualidad menores que
los que se estimaron para comienzos de afio y para 2005. A esta conclusion se
Ilegaincluso teniendo en cuentael importante crecimiento delainversion ocurrido
€l afo anterior y la que se habria presentado en la primera mitad de 2006.
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En particular, en € presente informe se considera que

la utilizacion de factores y de la capacidad producti-

UTILIZACION DE CAPACIDAD INSTALADA

va, en general, se estaria acercando a un umbral a DE FEDESARROLLO

partir del cual un acelerado crecimiento de lademan- (SERIE DESESTACIONALIZADA)
da podria derivar en presiones sobre precios; asi las (Porcentaje)

cosas, en este informe se parte del supuesto de que la 800

brecha del producto se ha cerrado en 2006 y que

. ’ . . . 76'0
incluso podria situarse marginalmente por encimade

cero dadalarevision haciaarriba delas cifras de cre- 720 44

cimiento de 2005 efectuadas recientemente por el ]

DANE (Gréfico 19). 680 1
64,0

Debe reconocerse, no obstante, que varias de las me-

didas de inflacién bésicay no transable han continua- 60,0 T T

do mostrado una gran estabilidad o incluso han o e e o ]

descendido en lo corrido del afio, 1o que sugiere que
las presiones inflacionarias por cuenta de la demanda
siguen contenidas 0 son muy bagjas. En este fendbmeno

Fuente: Fedesarrollo.

podria haber cumplido un papel importante las bajas BRECHA DEL PRODUCTO
e.xpectativas deinflacion, pfaro también, como se men- et 6 P18 poenia)
cionamas adelante, estariainfluyendo laaparente ace- 20
leracién del crecimiento delaproductividad laboral en
varios sectores como € de laindustriay el comercio, 20 /\
detectada recientemente. Asi mismo, € fendmeno de 00 o /] : : : [\V
la globalizacion puede haber frenado alzas en precios, 20 \/
no sblo de sectores transabl es sino también de no tran-
sables, através de la reduccién de los costos de pro- 0
duccidny de unamayor competenciaparalas empresas -6,0
locales. 0
Mar-92 Mar-94 Mar-96 Mar-98 Mar-00 Mar-02 Mar-04 Mar-06

Fuente: Banco de la Republica.
4, Costos e
La depreciacion del segundo trimestre y los aumen- INFLACION IPP TOTAL E IMPORTADOS
tos de los precios internacionales de varias materias (Porcentaje) (Porcentaie)
primas han incidido en los precios a productor, es- 180 ¢ 0
pecialmente en el |PP de importados, y podrian sefia- 1o} 20
lar presiones alcistas sobre los costos; en efecto, la 120
inflacion total a productor, luego de lograr un mini- 100 150
mo histérico en marzo de este afio (1,5%), repuntd 80 100
fuertemente en los meses siguientes hasta alcanzar 60
4,8% en junio. En el caso del IPP de importados el 20 °
aumento ha sido mayor y su nivel en junio era de 20 00
4,7% (Gréfico 20).

00 . . . . . 50

Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06

Dentro de los precios externos que han ocasionadoel 7 IPP ot — |PPimpantaros (€je derecho)
aumento de la inflacién a productor y de los costos, Fuente: Banco de la Repiblica
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Losaltos precios del
petroéleoy sus derivados
han incrementado los
costos y la inflacion al
productor.

La productividad ha
aumentado, tanto en

sectorestransables
como no transables.

GRAFICO 21

sobresale €l del petrdleo, sus derivadosy posibles sustitutos; en este Ultimo grupo
se encuentra varios productos de origen agricola o agroindustrial como €l maiz, l1a
cafa de azlcar y € azlcar, cuyo ciclo de precios hasta hace poco estaba poco
vinculado con el de los combustibles, pero que araiz de avances técnicosy dela
limitada of erta de crudo han comenzado a ser vistos como una alternativa energé-
tica importante. Fuera de la energia, otras materias primas que han reportado
aumentos en precios son los metales, incluido el oro, como consecuenciadel auge
de lademanda ocasionada por €l fuerte crecimiento de Asia.

Tanto en €l caso del petréleo y sus derivados como en el de metales, lasalzasen
precios parecen obedecer a un gjuste permanente, explicado por las nuevas con-
diciones de los mercados, o cual representa una nueva situacion parala econo-
mia colombiana, que deberatraducirse en aumentos de |os costos de produccion.
Con respecto a la depreciacién, es menos claro si tendra un efecto sostenido
sobrelos costos, lavolatilidad y |as correcciones ala baja que se han observado
desdejulio.

5. Salariosy productividad

Al evauar e crecimiento no inflacionario y los excesos de capacidad productiva
de la economia, una variable central es el comportamiento de la productividad.

Como se ha sefidlado en informes anteriores, los indicadores de esta medida sdlo

se pueden obtener de manera indirecta mediante el uso de otras variables; por

tanto, siguiendo la estrategia definida en e informe de septiembre de 2005, a
continuacién se presenta la evolucion del producto por hora trabajada como indi-

cador idoneo de la productividad del trabajo.

Con la informacion contenida en las cuentas naciona-
les, en la Encuesta continua de hogares (ECH) y supo-
niendo un crecimiento del PIB urbano sin Gobierno

PRODUCTO URBANO

POR HORA TRABAJADA d

(Pesos de 1994)
42.000

para el primer semestre del afio de 6,0%8, se estima
gue el producto por trabajador (Y/L) a nivel urbano
habria aumentado 1,5% en la primera mitad del afioy
gue la productividad del trabajo (Y/H) creci6 2,5%

41.000

38.000

37.000

36.000

| trimestre: PIB = 6,0%; horas = 3,4%

40.000
3,8%
39000 -f9 0 __

(donde H es el nimero de horas totales trabajadas)
(Gréfico 21).

ZV_

El crecimiento de laproductividad del trabajo se ha pre-
sentado tanto en sectores transables como no transa
bles. en e caso delaindustriamanufacturerael producto
por hora trabajada ha acel erado su tasa de crecimiento,

| sem. 01 | sem. 02 | sem. 03 | sem. 04 | sem. 05 1 sem. 06 b/
----- Promedio anual

a/ PIB excluyendo los servicios del Gobierno, agriculturay mineria
b/ Corresponde a una proyeccion del Banco de la Replblica.
Fuente: Banco de la Republica.
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dejando atras la disminucién transitoria que se obser-

vO en la segunda mitad de 2005 y que fue sefialada en

. . ., PRODUCTO POR HORA TRABAJADA EN LA INDUSTRIA
e informe deinflacién del mes de marzo; por otrapar- (COMPONENTE TENDENGIAL)
te, las ventas por trabajador en el comercio a por me-
nor también aceleraron su crecimiento a lo largo del
afo, indicando avances en la productividad en el sec- 1,20
tor (Gréfico 22). 115

125

1,10

El mayor crecimiento de la productividad del trabajo

y los moderados gjustes salariales de laindustria han e

incidido en laestabilidad del costo laboral unitario en 1,00
términos nominales: con informacion a abril su cre- 095
cimiento anual fue sblo de 0,6%. En el caso de sec- 0.90 . . . . . . . . .
tores no transables como ConStrUCCi én y ComerCiO Abr-01 Oct-01 Abr-02 Oct-02 Abr-03 Oct-03 Abr-04 Oct-04 Abr-05 Oct-05 Abr-06
se observaron también unos gjustes salariales mode- Fuente: DANE-Muestra mensual manufacturera.
rados en los ultimos meses. Teniendo en cuenta lo i
anterior, no debid presentarse presiones inflaciona-
rias importantes por costos laborales en la primera INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR
mitad del afio. (Porcentaie
75
No obstante, se debe sefidar que para las decisiones 20

delapoliticamonetariaes necesario identificar s estas
mejoras en productividad obedecen a factores cicli-
cos, 0 afactores de oferta temporales o permanentes,
pero aln no se cuenta con informacion suficiente a
respecto y se requiere seguir evaluando €l comporta
miento de los diferentes indicadores.

6,5

6,0

55

50

4,5

40

3’5 1 1 1 1 1
Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

E. SITUACION INFLACIONARIA
A JUNIO

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica.

En e primer semestre de 2006 lainflacién a consu- INDICADORES DE INFLACION BASICA
midor se redujo considerablementey se ubicd en 3,9%
(frente a 4,9% en diciembre y 4,1% en marzo) por
debajo del piso del rango meta fijado por el Banco
para este afio (Gréfico 23). El comportamiento favo- 80
rable de la inflacidn total también se observa en las
medidas de inflacion basica: el I1PC sin alimentos se
encuentraen 3,6% ajunio (Grafico 24), cbmodamente
debajo del piso del rango meta. Los otros dos indica- 50
dores de inflacién béasica (hicleo 20 e IPC sin ali-
mentos primarios, combustibles ni servicios publicos)

(Porcentaje)
90

70

6,0

40

se han reducido ala par con lainflacién sin alimen- 30 . . . . . . . . .

. . . Jun-01 Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06
tos, aunque recientemente han registrado algunosin- T T oo 20 s alimentos
crementos; con esto, a junio el promedio de los tres —— IPC sin dlimentos primarios, combustible ni servicios pblicos
indicadores era de 3,6% Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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A pesar del buen comportamiento de los indicadores

delainflacién basicaen el primer semestre, € grueso de
su caida, y € de lainflacion total, se explica, basica
(Porcentgje) mente, por fendbmenos de of erta que podrian tener efec-
10 tos transitorios, los cuales afectaron positivamente a
dos subacanastas del |PC: alimentos y regulados.

INFLACION ANUAL DE ALIMENTOS

11,0
9,0
Por unaparte, lainflacién de dimentos seredujo a4,7%
(Gréfico 25) en junio, frente 6,5% en diciembre, y €lo
fue posible por un bajo ritmo de gjuste en los precios
de los perecederos, cuya oferta fue estimulada por un

7,0

5,0

30 1 1 aumento en e &rea cultivada y un régimen de lluvias
10 . . . . . . . favorable. El buen comportamiento registrado por los

Jun-02  Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06 pereCEderOS no se Observ() en |OS procesados, pueS
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica estos precios han tendido a gjustarse mas rapidamente

gue € afo anterior como resultado de |os aumentos en
los preciosinternacionaesy deladepreciacidn del tipo

de cambio.
INFLACION ANUAL DE REGULADOS
(VARIACIGN ANUAL) Por otro lado, los precios de los bienes y servicios re-
(Porcentie) gulados (combustible, transporte y servicios publicos)
170 se gjustaron a una tasa anual de solo 3,7% en junio

(frente a 6,6% en diciembre y 4,2% en marzo), un
minimo desde 1982, subcanasta que ha mostrado una
tendencia a la reduccion précticamente constante des-
de septiembre de 2003 (Gréfico 26).

15,0
13,0
110

9,0

70 Al interior de losregulados, €l 1PC de transporte pabli-
co (el mas importante en el grupo) ha sido e compo-
nente que mas ha contribuido ala caida de lainflacion:
Jun-02 Dic.-02 Jur;-OB Di(;-03 JJn.-O4 Dic.-04 .]un.-05 Dic.-05 Jun-06 ajunio sus precios se habian gjustado a unatasa anual

de s6lo 3,1%. En varias zonas urbanas, incluida Bogo-

ta, los gjustes en las tarifas del transporte publico se

habian aplazado hasta 18 meses, pese a los importan-
tes incrementos en los precios de los combustibles en ese mismo lapso. Otro
componente que ha ayudado es el de servicios publicos (2,9% en junio): su buen
comportamiento ha venido de lamano con la nueva regulacion de tarifas de acue-
ducto introducida a comienzos de afio, y con las lluvias abundantes que permitie-
ron abaratar € precio de laenergiahidroeléctrica, la principa fuente energéticaen
el pais. Finamente, €l tercer componente (combustibles) ha mantenido regjustes
relativamente altos, los cuales han tendido a gjercer un efecto alcista sobre la
inflacion, especialmente durante el segundo trimestre; alin asi, los aumentos en e
precio interno de los combustibles todavia no recogen plenamente los aumentos
del precio externo y del tipo de cambio.

5,0

3,0

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.

El ritmo de gjuste de los precios de |os restantes componentes de la canasta del
IPC (transables y no transables sin alimentos ni regulados) no presentd cambios
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importantes durante la primera mitad del afio; asi, la

inflacion de transables sin alimentos ni regulados fue

INFLACION DE TRANSABLES

2,2% en junio, cifrasimilar ala de diciembre y solo (VARIACION ANUAL)
ligeramente superior a la de marzo (Gréfico 27). El ,
. . . (Porcentaje)

reciente repunte del tipo de cambio no parece haberse 05

manifestado en lainflacion de este grupo y e pequefio 65

incremento registrado en meses recientes se puede 75

deber a efecto de mayores precios de metales precio- 65

sos como € oro y la plata, y su efecto en € IPC de a5

bienes como joyeria. 45

35
Por su parte, lainflacion de los no transables (sin ali-

mentos ni regulados) fluctud levemente en un rango 15 , , , , , , ,
entre 4,40/0y 4,6% durante los seis meses preceden_ Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

25

tes, un comportamiento similar al que se observé enla Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica
segunda mitad de 2005 (Gréfico 28). Al interior de

esta subcanasta sobresale el comportamiento del 1PC

de arriendos, el cual habia presentado alzas mayores a 's"l': ';’T_‘f:fE”Nzzs”ﬁlTRR:G”US:f; o2
las esperadas a comienzos de afio, pero que fueron (VARIACION ANUAL)
disminuyendo con € transcurso del segundo trimestre
(Gréfico 29). Dicho comportamiento puede estar rela
cionado con la reduccion en las tasas de interés para
comprade vivienda, |as cuales han suscitado lamayor
competencia entre bancos para colocar cartera hipo- 50
tecaria, pues las menores tasas hacen menos atractivo
arrendar vivienda que comprarla, reduciendo lademan-
da por este tipo de servicios. A lo anterior se habria
sumado unaampliaofertade inmuebles producto dela 35
reactivacion de la construccion en afios anteriores.

(Porcentaje)
6,0

55

4,5

4,0

30

Jun-02  Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

INFLACION DE ARRIENDOS Y "RESTO"
(VARIACION ANUAL)

(Porcentgje)

70

6,0

50

4,0

30

20

1,0 L L L L L L L
Jun-02  Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06
Inflaciénarriendos ~ aeeee- Inflacion "resto”

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
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RECUADRO 1

EL IMPACTO DE LA TASA DE CAMBIO SOBRE LOS PRECIOS
Edgar Caicedo G.”

La reciente depreciacion del peso genera nuevamente preocupacién acerca de los posibles
efectos que tendria sobre los precios al consumidor'. En linea con lo anterior, el objetivo de
esta nota es hacer una revision de la literatura local e internacional sobre las caracteristicas y
magnitudes del efecto de la tasa de cambio sobre la dindmica de los precios.

¢Qué dice la teoria de los efectos del tipo de cambio sobre los precios?

La respuesta de los precios internos a las fluctuaciones en la tasa de cambio es conocida en
la literatura econémica anglosajona como el pass-through effect (en adelante PT) o traspaso de la
tasa de cambio a los precios. Uno de los enfoques principales, denominado como ley del
precio Gnico, indica que el precio de un bien, medido en una misma moneda, es el mismo en
cualquier pafs, independiente del lugar donde se produzca o se venda®. De esta manera, en
una economia pequefa y abierta existira un PT igual a 100%, con lo cual la transmisién de
la tasas de cambio a los precios seria completa. Otros enfoques consideran los efectos de la
depreciacién en los costos de produccién y en la demanda.

¢De qué magnitud es el PT en Colombia y cudl es el rezago con el que opera?

En Colombia, son varios los trabajos que han cuantificado el calculo del PT estimando la
relacion directa entre el tipo de cambio y el IPC o indirectamente a través del efecto
de los precios de los importados sobre el IPC (Cuadro R1.1). Hacia mediados de la década de los
noventa Leibovich y Caicedo (1996), con un enfoque estatico que utilizaba una matriz
insumo-producto, concluyeron que un incremento en el tipo de cambio equivalente a
10% se transformaba en una aceleracién de la inflacion del consumidor de 1%. Estudios
posteriores, utilizando diferentes técnicas econométricas, como los de Rincon (2000) y
Rowland (2003), concluyeron que la devaluacién del peso con respecto al délar se transmitia
en el largo plazo entre 80% y 84% a los precios al productor de los importados, entre 28%
y 61% a los precios al productor en conjunto y entre 8% y 15% a los precios al consumidor.
Finalmente, otros estudios que calcularon directamente la respuesta del IPC total a un

Profesional experto en inflacién de la Seccién de Inflacién, del Departamento de Programacion e Inflacién, de la Subgerencia
de Estudios Econémicos. Las opiniones expresadas aqui son de la responsabilidad exclusiva del autor y no reflejan
necesariamente las del Banco de la Repdiblica ni de su Junta Directiva.

Entre el primero de marzo y el 18 de julio de este aio el peso perdi6 13,8% de su valor con respecto al ddlar.

Esta ley se cumple bajo el supuesto de un prefecto arbitraje y movilidad de bienes a nivel local e internacional y sin que
medien diferencias en términos de homogeneidad y sustituibilidad de productos con el resto del mundo.
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CUADRO R1.1
COMPARACION DE ALGUNOS ESTUDIOS DE PASS-THROUGH EN COLOMBIA

Autor(es) Pass-Through de largo plazo ¥ Periodo analizado
Precios importados IPP total IPC total

Leibovich y Caicedo (1996) 10,0% n.a.
Rinc6n (2000) 84,0% 61%" 11,0% 1980-1998
Rolawd (2003 ) 80,0% 28% 8%-15% 1983:01 - 2002:10
Departamento de Modelos Macroeconémicos

del Banco de la Repdblica (2003) 4,0% - 5,5% ¢ 1984 - 2002
Rosas (2004) 50% - 100% ¥ 1991:01 - 2002:09
Rincén, Caicedo y Rodriguez (2005) 10% - 80% 9/ 1995:01 - 2002:11
Deutsche Bank (2006) 4,4%

a/ Los coeficientes de Pass-Through son la transmision en porcentaje de la devaluacién de la tasa de cambio a la inflacién de precios.
b/ Sobre los precios de exportacién.

¢/ Sobre la inflacién basica.

d/ Rango de P-T en el cual caen los diferentes subsectores de la industria analizados.

n.a. No aplica.

choque en la tasa de cambio, (DMM-BR, 2003) y Deutsche Bank (2006), encontraron
también efectos de largo plazo entre 4% y 6%’

De acuerdo con la literatura anterior, en Colombia el efecto de la depreciacién sobre la inflacion
al consumidor es limitado e incompleto, y las razones son varias: la existencia de competencia
y sustituibilidad imperfecta entre bienes transables, la heterogeneidad de bienes, las diferentes
percepciones de los agentes sobre la transitoriedad de la depreciacién y sobretodo la
relativamente baja participacion de los sectores comercializables o transables en la canasta del
consumidor colombiana (35%).

Con respecto a la rapidez con la cual se presenta el PT, ésta depende del tipo de canasta de
bienes que se esté considerando. Frente al IPP, en especial los importados, la trasmisién es casi
inmediata. Para el IPC, diversos estudios coinciden en sefalar que la transmisién completa
puede tomar cerca de un afo, pero efectos importantes se empiezan a sentir con un rezago
de un trimestre, en especial sobre el IPC transable.

¢Ha caido el PT en Colombia?

En el estudio del DMM-BR (2003) se identificé que el PT de la inflacién de importados a la
inflacién basica en Colombia ha caido durante las dos décadas anteriores, pasando de 8,6% a

3

Estimaciones sectoriales como las de Rosas (2004) y Rincén et al. (2003) encuentran un rango amplio de coeficientes de PT
que van de 0% a 100%.
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mediados de la década de los ochenta, a niveles de 4% a 5% a finales de 2002. Por otro lado,
el trabajo de Rincén et al. (2005) encuentra que el PT para varios sectores industriales puede
ser menor en periodos de inflacién baja y con tipo de cambio flexible, condiciones que se
cumplen en los Gltimos siete afios.

¢Como nos comparamos con el resto de paises?

De acuerdo con el estudio reciente de Deutsche Bank (2006) Colombia es el pais en el cual la tasa de
cambio se transmite en menor medida a los precios al consumidor (Cuadro R1.2). Adicionalmente,
este estudio, muestra que el PT ha caido en las economias de América Latina a niveles observados en
los paises desarrollados (G7), siendo Argentina la excepcién con un coeficiente de PT similar a los
de los paises emergentes de Europa, Medio Oriente y Africa. Salvo en México y Argentina, donde la
transmision se da después de un aio, para el resto de paises de la regién se completa en doce meses.
Pese a lo anterior, la respuesta de los precios al consumidor a un choque en la tasa de cambio sigue
siendo mas rdpida en América Latina que en otras regiones. Segtin un estudio de Edwards (2006), la
drastica caida del PT en América Latina es producto de la liberacién del tipo de cambio en los paises
de la region y de la implementacién de regimenes de inflacién objetivo.

¢Varia el PT con el tipo de choque cambiario y con la fase del ciclo econémico?
La situacion en algunos paises

Hay poca evidencia sobre como varia el efecto de una depreciacion frente a una apreciacion
del tipo de cambio*. Un reciente estudio en los Estados Unidos demostr6 que una depreciacién

CuUADRO R1.2
COMPARACION INTERNACIONAL DE PASS-THROUGH
(PORCENTAJE)

Pais 1 mes 3 meses 12 meses
Argentina - 13,1 23,9
Brasil 1,1 6,3 9,7
Chile - 5,5 53
Colombia 1,1 3,1 4,4
México 3,5 7,5 13,6
Promedio América Latina 1,0 7,1 11,4
Promedio América Latina sin Argentina 1,4 5,6 8,3
América Latina antes de 2000 10,0 20,0 69,0
Grupo de los Siete (G7) sin EE.UU. n.a. 2,0 11,0
Europa, Medio Oriente y Africa 10,0 17,0 25,0

Fuente: Deutsche Bank (2006).

4

En Colombia no se conocen trabajos que hayan estudiado la posibilidad de asimetrias en el PT de la tasa de cambio.
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impacta con mayor fuerza los precios de la economia frente a una apreciacién (Ye, Zyren,
Shore y Burdette, 2005); por el contrario, Mendoza (2004) concluye que en Venezuela el PT
es mayor cuando la moneda se aprecia que en el caso opuesto, y para el caso de Per( el PT de
una gran depreciacién es mayor entre 8% y 10% que el de una depreciacion pequena
(Winkelried, 2003).

Finalmente, también en el caso de Perd, el PT se duplica cuando el movimiento del tipo de
cambio se presenta en un contexto de auge econémico frente al de una fase recesiva; un
resultado comin a muchas economias es que el PT también tiende a ser mayor en regimenes
de inflacién alta que cuando la inflacién es baja (Mendoza, 2004).
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1. PERSPECTIV@S
MACROECONOMICAS

Para lo que resta del afo y para 2007 la economia colombiana continuaria

impulsada por una coyuntura exter nafavorable: se esperaun enfriamiento
moderado de los Estados Unidos que seria compensado por un mayor
dinamismo en otras economias desarrolladas y de Asia.

L asproyeccionesde balanza de pagos muestran unosingresosy una produccion

petrolera estables para los proximos afos. El déficit de cuenta corriente
seria fécilmente financiado por lainversion extranjera directa.

En el escenario base de este I nforme se contemplan pocas presiones hacia la

depreciacion en los proximos trimestres. se considera improbable que el
tipo de cambio se mantenga en los niveles de mayo y junio, pero tampoco se
espera que retorne alos niveles bajos de comienzos de afio.

No se anticipan cambios importantes en € ritmo de crecimiento econémico

esteanoy e proximo: seesperaque el canal de crédito desempefie un papel
mas importante hacia el futuro. En el segundo trimestre puede darse una
ligera desacel eracion, que se explicaria por eventos transitorios.

La coyuntura apunta hacia una ligera aceleracion de la inflacion,

especialmente para 2007: hay una alta probabilidad de cumplir lameta en
2006. Sin embargo, més adelante se agotarian los excesos de capacidad
productiva aumentando |os riesgos sobre la inflacion. También es probable
gue haya presiones por combustibles y transporte que se harian permanentes
s sefiltran alas expectativasy alos salarios.

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

1 Aspectos generales

L as perspectivas de crecimiento mundial paralasegunda mitad de este afio y
para el proximo se mantienen favorables; se espera que un menor crecimien-
to de la economia estadounidense no afecte seriamente el crecimiento mun-
dial, el cual sera estimulado por el mayor dinamismo en la zona del euro,
Japény China. De otro lado, mejoraron las expectativas de crecimiento para
los socios comerciales de Colombia en la region, frente a lo estimado hace
tres meses.
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El menor ritmo de expansidn en los Estados Unidos se observaria especialmente
en 2007 (2,8%, frente a 3,0% esperado hace tres meses), como resultado de los
aumentos en las tasas de interés desde hace dos afios. El consumo de los hogares
presentard un menor dinamismo, gracias a enfriamiento del mercado de vivienda
y alas mayores tasas de interés, y por su parte lainversion seguiria liderando €l
crecimiento (Cuadro 4).

Para 2006 € crecimiento de la zona del euro y Japdn seria de 2,2% y 2,9%,
respectivamente, con una tendencia igualmente favorable para 2007, ritmo que es
mayor a observado en los cinco afos anteriores (Cuadro 4). En ambos casos la
expansion seguira liderada por lainversion y el consumo, que cada vez tiene una
mayor fortaleza; asi, la demanda interna compensaria la menor demanda externa
resultante del enfriamiento de la economia norteamericana.

En el caso de las economias emergentes, las expectativas de crecimiento han
aumentado de manera importante frente a lo esperado hace tres meses. € creci-
miento para la economia de China seria de 9,6% en 2006 y 8,9% en 2007; a
tiempo queladindmicadelainversion continuardliderando el crecimiento, aungue
se esperague €l consumo mejore cadavez mas. Si bien las autoridades monetarias
han venido tomando medidas para controlar la sobreinversion en algunos sectores
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PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES a

(PORCENTAJE)

Observado Pronéstico para
2005

2006, a: 2007, a:

Abr-06 Jul-06 Abr-06 Jul-06

Principales socios

Estados Unidos 3,6 3,3 3,4 3,0 2,8
Ecuador 3,9 3,2 3,2 3,0 3,1
\enezuela 9,4 6,8 7,9 4,6 53
Otros socios
Zona del euro 14 2,1 2,2 2,0 2,1
Japon 2,7 2,9 2,9 2,1 2,2
China 9,3 9,1 9,6 8,7 8,9
Peru 6,1 4,9 55 4,6 4,9
México 3,1 3,6 4,1 3,4 3,4
Chile 5,9 5,6 54 52 53
Argentina 8,9 7,1 7,6 4,5 53
Brasil 2,5 3,4 3,6 3,7 3,6
Bolivia 3,7 3,1 3,1 3,1 3,1
Paises desarrollados 3,1 3,1 3,2 2,8 2,7
Paises en desarrollo 6,3 52 5,8 4,1 4,5
Total socios comerciales 4,8 3,9 4,0 3,2 3,1

Fuente: Datastream-Consensus, célculos del Banco de la Republica.



y los altos precios de la fincaraiz, los resultados esperados sobre el crecimiento
aln serdn muy limitados.

En el caso de Venezuela, nuestro principal socio comercia en laregion, igualmente
las expectativas son mejores frente alo esperado hace tres meses, como resultado
del aumento en los precios del petroleo; por otra parte, para este Informe, €
crecimiento esperado aumentd de manera importante para 2006 y 2007 de 6,8%y
4,6%, a 7,9% y 5,3%, respectivamente; no obstante, €l crecimiento para Ecuador
seguird arededor de 3%, como resultado de la menor inversiéon afectada por la
inestabilidad politica. Con base en lo anterior, en nuestro escenario bésico €l cre-
cimiento esperado para nuestros socios comerciales, segun la estimacion de la
balanza de pagos, es de 4,0% para 2006 y 3,1% para 2007 (Cuadro 4).

Laactua coyunturainflacionariaen los Estados Unidos es una de las mas comple-
jas de los Ultimos afios. por un lado, se mantiene e incluso se incrementan las
presiones inflacionarias provenientes de los altos precios de las materias primas,
ocurre en un momento en que la economia, pese a algunos signos de desacelera-
cion, crece atasas relativamente altas y cuando surgen indicios de aumento en las
expectativas de inflacion; por otro, losindicadores de productividad muestran que
ésta habria seguido aumentando a un buen ritmo, sugiriendo que €l crecimiento
potencia no inflacionario todavia es importante.

Los andlistas han tendido a aumentar los prondsticos de inflacion en los Estados
Unidos, dado € repunte reciente de lainflacion, las nuevas al zas en |os precios de
las materias primasy lainerciaquetrae el crecimiento econémico; por lo cual, las
proyecciones del consenso de andlistas’, que hacen parte de nuestro escenario
basico, pasaron de 2,9% a 3,5% para 2006, en el caso de lainflacién total, y de
2,4% a 2,7%, en la bésica; igualmente, para 2007 lainflacion total esperada paso
de 2,3% a 2,7%, y labasica de 2,4% a 2,6%.

Este panorama estaria asociado con un aumento en las tasas de interés de entre 25
pb y 50 pb, ubicandolas entre 5,5% y 5,75% para finales de 2006, aumentos
mayores que los previstos hace tres meses (5,25%). Al respecto, seguimos cre-
yendo que larespuesta de la Fed dependera de nueva informacion, tanto en mate-
ria de inflacion como de crecimiento.

En el caso delazonadel euroy Japon las expectativas de tasas de interés también
han aumentado, aunque marginamente; asi, se espera que aguéllas terminen para
2006 en 3,25% y 0,5%, respectivamente.

Dado d fuerte crecimiento mundial y los bajos excesos de capacidad en la pro-
duccion de algunos bienes bésicos, 1os prondsticos para los precios de los
commodities han aumentado: la estimacién de The Economist Intelligence Unit

9 JP Morgan, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Crédit Suisse, Dresdener Kleinwort W., entre otros.
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para €l caso del petréleo es de US$71,62 por barril en 2006 y US$67,56 por
barril para 2007, superiores en mas de US$10 frente a los esperados hace tres
meses; en € corto plazo los continuos problemas geopoliticos sigan presionando
los precios, como es el caso de la actual guerraen € Medio Oriente.

En el caso de los commodities sin energia, 10s pronosticos también aumentaron
de manera importante; correccidn gque se ha observado especialmente en los pre-
cios de los metales: seguin e indice World Commodity Forecast (WCF) los precios
crecerian 21,1% en 2006, frente a 5,0% esperado hace tres meses, con una caida
(1,2% en 2007; 9,4%, anteriormente). Esta coyuntura deberia incentivar la pro-
duccion en los proximos afios; sin embargo, esto solo se observaria claramente a
partir 2008 (Grafico 30). Para el largo plazo, no se descarta que €l fuerte creci-
miento de algunos paises asiéticos, como China e India, mantengan altos los pre-
cios ddl petroleo y otros commodities en niicleos altos. Con base en lo anterior,
para el escenario base de este Informe han aumentado |os precios de los principa-
les bienes de exportacidn de Colombia, frente alo es-
perado hace tres meses (Cuadro 5).

fNDICE DE PRECIOS DEL TOTAL DE COMMODITIES

SIN PETROLEO (WCF)

(Porcentaje)

Aungue el escenario base del contexto externo alin es
favorable, no se descarta que en los proximos meses
se presente una atavolatilidad en los mercados finan-
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cieros, dada laincertidumbre reinante y € entorno de

\”\,\ una menor liquidez mundial. Para los paises de lare-
/\N gion, incluyendo Colombia, la parte crucial del con-

texto externo sera € fuerte crecimiento mundial, que
en estas circunstancias permite que | os precios de nues-
1 tros productos de exportacion sean menos vulnera
1 bles. Los mejorestérminos deintercambio continuarian
1 estimulando la inversién extranjera directa, especial-
- - mente agquella dirigida a la explotacién de recursos
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------ WCF —— Pronéstico abril 2006 === Prondstico julio 2006 natural €s.

Fuente: EIU.
PRECIOS INTERNACIONALES

Promedio Proyeccion 2006 Proyeccién 2007

2003 2004 2005 actual ¥  anterior ¥/ actual ¥  anterior ¥/

Café (ex dock) (ddlares por libra) 0,7 0,8 11 1,2 11 1,0 1,0
Petréleo (délares por barril) 29,0 37,3 49,8 59,0 53,5 61,8 52,9
Carboén (dolares por tonelada) 28,2 36,1 47,9 47,9 47,5 50,2 48,8
Ferroniquel (ddlares por libra) 14 2,3 2,4 2,4 2,4 2,2 2,2
Oro (délares por onza troy) 362,5 409,3 445,0 560,2 560,2 590,2 590,2

a/ Balanza de pagos estimada en julio de 2006.
b/ Balanza de pagos estimada en abril de 2006.
Fuente: Banco de la Republica.
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Por tanto, aun si persiste una ata volatilidad en los mercados financieros, no se
espera que €l tipo de cambio permanezca en los niveles en los que se situd en
mayo Yy junio. La correccion gue se ha venido observando desde julio corrobora
esta tendencia. De otro lado, tampoco es probable que €l tipo de cambio retorne a
los niveles que se observaron a principios de afio. Con todo, se debe enfatizar en
la gran incertidumbre que rodea cualquier prondstico del tipo de cambio, incluso
en € corto plazo.

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

Para €l afio 2006 se estima un déficit en cuenta corriente de US$1.589 m (1,2%
del PIB, frente a 1,6% en 2005), resultado que estaria explicado, bésicamente, por
lareduccion en e déficit de larenta de los factores (de 4,5% a 4% del PIB) y de
los servicios no factoriales (de 1,7% a 1,4%), y que compensan sobre manera la
reduccién del superdvit de la balanza comercia de bienes, la cual pasaria de
US$1.595 m (1,3% del PIB) en 2005, a US$1.050 m (0,8% del PIB) (Cuadro 6).
La mejora en la cuenta de renta de factores se explica por |os menores pagos de
intereses del sector publico, debido alas operaciones de manejo de pasivos que ha
venido adelantando e Gobierno.

Se estima que € déficit que se genere en la cuenta corriente serd més que finan-
ciado por recursos provenientes de inversion extranjera directa neta®, la cud

© Se considera que US$1.162 millones (m) de recursos provendran de las privatizaciones de
Telecom, ISA, Granbanco, Ecogas, Propal y Monoémeros Colombo Venezolanos, entre otros.

PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA
Millones de délares Porcentaje del PIB
2004 2005 (pr) 2006 (proy) 2004 2005 (pr) 2006 (proy)
I. Cuenta corriente (938) (1.978) (1.589) (1,0) (1,6) (1,2)
A. Bienes y servicios no factoriales (333) (505) (768) (0,3) (0,4) (0,6)
1. Bienes 1.346 1.595 1.050 1,4 1,3 0,8
2. Servicios no factoriales (1.679) (2.100) (1.818) 1,7) 1,7) (1,4)
B. Renta de los factores (4.332) (5.562) (5.181) (4,4) (4,5) (4,0)
C. Transferencias 3.727 4.089 4.360 3,8 3,3 34
I1. Cuenta de capital y financiera,
y variacion de las reservas
internacionales brutas 6.021 5.435 1.153 6,2 4,4 0,9
A. Inversion directa neta 2.975 5.754 3.952 3,0 4,7 31
B. Otros movimientos de capital & 3.046 (319) (2.799) 31 (0,3) (2,2)

(proy) Proyectado.

(pr) Preliminar.

al 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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seguiria siendo dinamica en los sectores de petréleo, carbon y manufacturas. Los
flujos de inversion extranjera directa compensarian parcialmente las salidas de
capital del sector privado; asi mismo, las proyecciones aqui presentadas suponen
gue no hay salidas adicionales de capitales en el segundo semestre del afio.

Finalmente, las proyecciones de mediano plazo del Banco de la Republica mues-
tran que el déficit de lacuenta corriente de la balanza de pagos del pais se manten-
dra, en promedio, en niveles del 2,5% del PIB en los proximos cinco afios, dada
una reduccion gradual de los términos de intercambio, una demanda mundia que
creceria 2,8% por afo, y un crecimiento de la economia colombiana de alrededor
de 4%, pronostico que también tiene en cuentalaposible evolucion delasfuentes de
financiamiento externas.

En este escenario, 10s ingresos por exportaciones de petréleo, sus derivadosy de
carbén se mantendrian relativamente estables, alrededor de 4,5% y 2,2% como
proporcion del PIB, respectivamente. Esta proyeccion se basa en una produccion
de crudo que no descenderia en € periodo y en unos precios internacionales que
se mantendrian relativamente altos.

B. CONTEXTO INTERNO

1 Prondstico de corto plazo del PIB

La informacion disponible sobre la demanda interna muestra que € dinamismo
exhibido en los trimestres pasados habria continuado en lo que va ddl afio: los
indicadores de confianza de los consumidores, de expectativas de consumo y de
condiciones econdmicas siguieron aumentando a junio de 2006, y mostraron ni-

veles superiores alos del mismo periodo del afio pasado (Grafico 31).

Ademés delosindicadores de confianzaparael consu-

mo de los hogares, también hay indicios de que lain-
{NDICES DE LA ENCUESTA DE CONSUMO version privada continuaria creciendo a buen ritmo. La
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res condiciones laborales y el contexto externo
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favorable, permite esperar que el crecimiento del PIB
continlie estimulado por la demanda interna.

Aungue prevalecen las buenas condiciones internas y

Dic-01 Jun-02 Dic-02 Jun-03 Dic-03 Jun-04 Dic-04 Jun-05 Dic-05 Jun-06

------ Confianza de los consumidores
—— Condiciones econémicas

Fuente: Fedesarrollo.
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externas para € crecimiento, €l escenario central de
este informe se pronosticaun crecimiento de 3,7% para
€l PIB del segundo trimestre de 2006 debido a algunos

Expectativas de consumo



choques de oferta (Cuadro 7): en particular, se prevé algun efecto negativo sobre
€l crecimiento debido alamalacosecha cafetera, a paro de laempresa carbonifera
Drummond, alas lluvias excesivas que afectaron la produccién de algunos pere-
cederosy a menor nimero de dias habiles en € segundo trimestre del afio (tres),
asi como €l efecto de laLey de Garantias Electorales sobre algunos servicios del
Gobierno y los posibles efectos de la volatilidad financiera en los servicios de
intermediacion del sistema financiero.

El mismo escenario central también prevé que el ritmo de crecimiento se recupe-
rardparad tercer trimestre del afio, por 1o que se observaria un aumento de 5,2%
frente a mismo trimestre del afio anterior; para dicho periodo se espera que las
exportaciones de carbon se hayan restablecido plenamente; también se pronostica
una caida moderada en la produccién de café, aungue se contempla que € afio
cafetero 2005/2006 decrecera cerca de 6,0%, en promedio.

Durante € tercer trimestre, y en general durante la segunda mitad del afio, es
probable que se presenten crecimientos altos en el gasto publico; cuyaexplicacion
reside en gque dicha demanda habria estado frenada en € primer semestre como
consecuenciade laLey de Garantias Electorales, asi, €l gasto publico tendria que

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB SECTORIAL
(PORCENTAJE)
2005 2006
I trim. Il trim. & I trim, @

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,9 0,8 1,2 2,5
Explotacion de minas y canteras 3,0 1,7 (4,6) 6,7
Electricidad, gas y agua 3,2 3,2 1,2 31
Industria manufacturera 3,9 7,3 2,8 3,6
Construccion 11,9 57 11,2 3,9

Edificaciones 4,3 (1,2) 2,4 2,2

Obras civiles 28,1 17,8 30,0 6,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 9,4 8,4 6,4 6,3
Transporte, almacenamiento y comunicacion 51 9,7 5,8 51
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 35 6,5 (2,9) (0,4)
Servicios sociales, comunales y personales 4,0 2,9 1,9 9,1
Intermediacién financiera medida indirectamente 8,5 13,6 (17,6) (7,2)
Subtotal valor agregado 4,6 4,8 31 50
PIB 52 52 3,7 52
Impuestos, menos subsidios 13,3 10,3 11,6 8,3
Servicios financieros netos de SIFMI ®/ 1,9 4,2 2,3 2,0
Transables ¢ 4,0 4,4 2,9 4,4
No transables 6,0 57 4,1 57

a/ Proyeccion.

b/ SIFMI: servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente.

¢/ Se supone como transables los sectores agropecuario, minero, manufacturero; los servicios de transporte aéreo, acuatico, complementarios y auxiliares, y algunos servicios privados a las empresas.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Reptblica..
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crecer, en promedio, cerca del 10,0% en € tercer y

CRECIMIENTO ANUAL DEL iNDlCE DE PRODUCCION

INDUSTRIAL (IPl) DE LA MMM DEL

cuarto trimestres con €l fin de cumplir con € presu-
DANE puesto fijado para 2006.

Dado lo anterior, |os sectores no transables crecerian
%2v°~°: 4,9%, en promedio, entre € segundo y € tercer tri-
i mestres, mientras que |os sectores transables |o harian
solo 3,7%. Conviene sefialar que, a momento de efec-
tuar las proyecciones, no se conocia el crecimiento
industrial para e mes de mayo (12%, seglin lamuestra

mensual manufactureradel DANE), el cual resultd por
; encimadelos prondsticos. Segiin los cllculosdel Ban-
co delaRepublica, a corregir por dias hdbilesy esta

May-03 Nov-03 May-04 Nov-04

Fuente: DANE-MMM, célculos del Banco de la Republica.
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May-05  Nov-05  May-06 cionalidad, a mayo e componente tendencial de la
Promedio IPI 12 meses ) . , )
industria manufacturera podria estar creciendo por en-
cima del 4,0% (Gréfico 32), con lo cual superarialos
prondsticos considerados en € escenario central de este Informe.

2. Prondstico del PIB para 2006 y 2007

El contexto externo, y los diferentes elementos del contexto interno que sustentan
el prondstico central de corto plazo para € PIB garantizan un buen crecimiento
para 2006, ya que se prevé un crecimiento de 4,8% paratodo € afio.

El consumo de los hogares se incrementaria 5,3%, acelerandose frente a 2005 y
contribuyendo de forma importante a crecimiento (Cuadro 8). La inversion total
continuard impulsando € crecimiento, pese a que se esperan para € segundo se-
mestre de 2006 variaciones anua es menos dindmicas quelasdelaprimeramitad del
ano. La formacion bruta de capital fijo (FBCF) sin obras civiles creceria 11,2%,
mientras que la FBCF con obras civiles creceria 12,7%, seglin lo presupuestado por
€l Gobierno. Dado lo anterior, lainversion cerrariad afio 2006 con un nivel equiva
lente d 24% del PIB, muy por encima del promedio histérico (17,4%).

En 2007 la economia mantendria un buen ritmo de crecimiento. No se anticipan
choques importantes que afecten el dinamismo econdmico. Asi, se esperaque los
principales fundamental es externos, en particular los atos términos de intercam-
bio y la solida demanda externa permitan una expansion del PIB que estaria entre
4,3% y 5,2%.

C. PRONOSTICOS DE INFLACION

1. Prondsticos

En & Cuadro 9 se consignan los prondsticos de inflacidn obtenidos a partir del
modelo central del banco (MMT) utilizando |os supuestos mencionados en las dos



secciones precedentes. Como es usual, |os resultados del modelo contemplan una
tasa de interés que se gjusta de manera endégena para garantizar €l cumplimiento
delas metas deinflacion en el largo plazo; por tanto, en su interpretacion conviene
tener en cuenta que los cambios en la postura de politica monetaria sdlo tienen un
impacto significativo sobre la inflacién a horizontes superiores a tres trimestres.

De acuerdo con lasenda central del MMT, no se esperan cambios sustanciaes en
lainflacion del segundo semestre de 2006, con respecto alos niveles observados

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)
2004 2005 2006 ¥
Consumo final 3,8 4,7 55
Hogares 4,0 4,7 53
Gobierno 3,3 4,8 6,2
Formacion bruta de capital 14,5 25,2 15,2
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 13,6 19,4 11,5
FBCF sin obras civiles 23,4 17,7 11,2
Obras civiles (18,8) 28,1 12,7
Demanda interna 5,6 8,4 7,5
Exportaciones totales 11,3 6,3 4,8
Importaciones totales 15,8 22,6 17,2
PIB 4,8 5,2 4,8
a/ Proyeccion Banco de la Republica.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repblica.
PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)
Inflacion Inflacion Inflacién sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados
Jun-06 3,9 4,7 3,6 4,6 2,2 3,8 0,3
Sep-06 3,9 4,2 3,8 4,6 2,5 4,2 0,6
Dic-06 3,9 3,9 4,0 4,7 2,6 51 0,9
Mar-07 4,6 4,3 4,7 4,8 3,5 6,0 1,0
Jun-07 4,5 4,0 4,7 4,9 3,3 6,2 0,8
Sep-07 4,1 3,7 4,3 4,8 2,9 58 0,6
Dic-07 4,0 4,0 4,0 4,7 25 5,6 0,4
Mar-08 4,1 4,1 4,1 4,7 2,3 6,4 0,1
Jun-08 41 41 41 4.6 2,6 6,3 (0,2)

Fuente: Banco de la Republica.
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ajunio; la inflacion total debera mantenerse cerca a piso del rango meta como
resultado de un descenso en la inflacion de alimentos, € cual compensaria un
ligero aumento de lainflacion sin alimentos. Asi, estos prondsticos descartan re-
ducciones significativas de lainflacién en el segundo semestre, adiferenciade lo
gue acontecio en la primera mitad del afio; ademas, sefidlan un quiebre en la ten-
dencia decreciente de lainflacion sin aimentos, la cual habriatocado fondo en la
mitad del afio.

Para un horizonte més amplio, el modelo nuevamente prevé una tendencia ascen-
dente paralainflacién total y sin alimentos, a menos mientras comienzan atener
efecto los gustes en la politica monetaria enddgenos a la proyeccién; incluso,
comparados con los resultados obtenidos en el Informe de marzo, los nuevos
prondsticos sugieren presiones inflacionarias ligeramente mayores a un horizonte
de mediano plazo (entretresy seistrimestres): un ejemplo de ello seriael aumento
gue registra la proyeccion de lainflacién sin alimentos a marzo de 2007, la cud
paso de 4,3% en € informe anterior, a 4,7%, en € actual.

El aumento de los prondsticos a mediano plazo tiene su origen en la depreciacion
del tipo de cambio del segundo trimestre, cuya intensidad fue subestimada en €
Informe de marzo; por tanto, una vez incorporada en e modelo, dicho episodio
desplaza en cerca de 100 pb hacia arriba la inflacion anua de transables (sin
alimentos no regulados) prevista parala primera mitad de 2007, y como es usual,
este resultado obedece tanto a efecto directo del mayor tipo de cambio como a
indirecto através de su impacto en las expectativas y en lainerciainflacionaria.

Pese alo anterior, e incremento esperado en lainflacion es moderado frente alo
sucedido en otros episodios de depreciacién: no més de 40 pb sobre la inflacion
sin aimentos e incluso menos sobre la inflacion total, aun después de tener en
cuenta probables alzas en los precios de alimentos importados. Lo anterior es
posible gracias a que € reciente debilitamiento del peso seria, en buena parte,
transitorio, con lo cual las presiones hacia la depreciacion se reducirian sustan-
ciamente en el segundo semestre de este afio y en 2007, como se explicod en las
secciones precedentes de este capitulo.

Ahorabien, en d modelo lainflacién de transables no solo esté determinada por €l
tipo de cambio, sino también por la evolucion de las expectativas, por lainflacion
pasaday por €l crecimiento de lademanda en relacion con lacapacidad productiva
disponible; todos estos factores hacen que, en €l largo plazo, ellatienda a conver-
ger alas metas, incluso si € tipo de cambio se mantiene estable. En vistade ello,
en los prondsticos actual es también subyace unatendenciaal cistaparalainflacion
de transables, la cua esta relacionada con su bajo nivel actual respecto de las
metas de largo plazo del Banco y con e dinamismo que mantendria la demanda
interna en los préximos trimestres.

Junto alarevision de los prondsticos de inflacion de transables, en este informe
también se incrementd ligeramente la cifra del prondstico para la inflacién de
regulados en 2007. EIl MMT sigue anticipando una tendencia ascendente de este



indicador paralos préximos cuatro trimestres, la cual obedece a varias razones:
la més importante de €ellas tiene que ver con los precios altos que registran los
combustibles hoy en diaen el mercado mundial y con laalta probabilidad de que
estos niveles se mantengan durante mucho tiempo. Dicha situacion exigiria au-
mentos en |os precios internos superiores alas metas de inflacion en lo que resta
de 2006 y en 2007, con €l fin de cerrar la brecha que existe actualmente con
respecto alos precios internacional es; igualmente, 1os aumentos recientes en las
cotizaciones externas y la depreciacion del segundo trimestre hacen aln mas
factible ese escenario.

Asi mismo, es probable que los gjustes en combustibles por encima de |as metas
tengan un impacto en los precios del transporte publico en € pais, en especia s se
tiene en cuenta que en los Ultimos afios se han acumulado aumentos importantes
gue parecen no haberse transferido plenamente a las tarifas de transporte. Dentro
de la subcanasta de regulados, los combustibles y el transporte publico represen-
tan e 11% y 50% en e |PC total, de modo que su tendencia determina en buena
parte e comportamiento de los precios del grupo.

Otra razdn para esperar un aumento en €l ritmo de gjuste de los regulados tiene
gue ver con € bgo nivel que presentalainflacién anual de la subcanasta hoy en
dia, situacidn que descansa en aumentos muy pequefios en las tarifas de servicios
publicos en lo corrido de 2006 (ajunio los servicios publicos se habian gjustado a
unatasa anua de 2,9%). Estos exiguos ajustes han sido posibles por circunstan-
cias especiales—entre ellaslaabundanciadelluvias, lacua redujolospreciosdela
energia que se transa en la Bolsa—, que muy probablemente no se repetirdn en
2007. Asi las cosas, paralos proximos 18 meses resulta prudente esperar aumen-
tos mas cercanos a las metas de |o que sucede hoy en dia.

De los tres componentes en que se divide e IPC sin aimentos, en este Informe,
sdlo los no transables — 0s més estrechamente ligados ala demanda—, vieron redu-
cir ligeramente su prondstico frente alo que se obtuvo en marzo, lo cual obedecio
a que los resultados observados en € primer semestre del afio tendieron a ser
menores que las previsiones. Pese alo anterior, con los supuestos de crecimiento
utilizados (4,8% para 2006 y alrededor de 4,7% para 2007) y dado €l actual tama-
fio de la brecha (0,5% en promedio para 2006). Se prevé un aumento de lainfla-
cion de no transables para 2007, tal como se ha presentado en los informes
anteriores. La convergencia hacia las metas de largo plazo de lainflacidén comen-
zaria solo a partir del tercer trimestre de 2007, una vez los cambios en la politica
monetaria empiecen a surtir efecto.

Aunquelaevolucion delainflacidn de no transabl es depende, principalmente, dela
dindmica previstade lademandafrente a crecimiento del producto potencia o no
inflacionario, también hay otros factores que afectan estos prondsticos: 10s mas
importantes son el comportamiento de las expectativasy €l de lainflacion pasada
dada lainercia que todavia muestra la inflacion en Colombia, aumentos transito-
rios de los precios por choques de oferta (en aimentos o en regulados) o por
aumentos de corta duracion en € tipo de cambio tienen un efecto permanente
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sobre lainflacion a través de estos canales. En la actual coyuntura, €llo implica
gue la depreciacion observada en el segundo trimestre, y los aumentos observa-
dosy esperados en los precios de combustiblesy transporte, tambiéninciden enla
tendencia ascendente que muestra la proyeccion de no transables; de igual mane-
ra, el tipo de cambio puede afectar en forma directa los no transables (via costos
0 precios de sustitutos que si son transables).

Con respecto d |PC de alimentos, los prondsticos muestran una disminucion dela
inflacion durante el segundo semestre de este afio, esta tendencia que tiene en
cuenta dos factores que gjercerian presiones alcistas sobre los precios de los
alimentos, a saber: la depreciacion del tipo de cambio y los aumentos de los pre-
cios internacionales (de azUcar, cereales y aceites) observados en lo corrido del
anoy esperados paralos dos proximos trimestres. Si bien resultadificil identificar
laimportancia de cada uno de estos dos factores por separado, en este Informe se
considera que | as presiones méas duraderas provendrian de |os altos precios exter-
nos y de la posibilidad de nuevas alzas segin se explicé a comienzos de este
capitulo. La depreciacion del segundo trimestre también tendria algiin impacto
acista en la segunda mitad del afio; no obstante, este efecto seria moderado s,
Como se espera, €l peso vuelve arecuperar parte de su valor.

Con lo anterior, la reduccion de lainflacion de dimentos en @ segundo semestre
descansaria, principamente, en e comportamiento de |os precios de los no proce-
sados o primarios. Aunque esta tendencia resulta paraddjica dadas las presiones
anotadas arriba, la explicacion radica en los altos precios relativos que exhiben hoy
en dia los aimentos primarios, como consecuencia de los continuos aumentos re-
gistrados desde comienzos de 2004. En € pasado, caidas rdpidas en los precios de
los aimentos han sido precedidas por periodos de precios relativos atos que han
estimulado fuertemente la oferta. Es esta secuencia de eventos la que esta capturan-
dolosmodelos, con € ingrediente adiciona de que € buen régimen de lluvias expe-
rimentado en € segundo trimestre ayudariaaaumentar alin més la productividad de
los cultivos y, por consiguiente, la oferta en los proximos meses.

En sintesis, los prondsticos que se presentan en este |nforme muestran que hacia el
mediano plazo podrian surgir algunas presiones inflacionarias s € crédito y la de-
manda interna sigue la dindmica previstay, sobre todo, s ella empieza a superar €
crecimiento de la capacidad productivade laeconomiay € delaproductividad. De
acuerdo con € modelo, esta situacion se empezaria a hacer evidente en algin mo-
mento entre lo que resta de 2006 y comienzos de 2007. Aunque se verian algunos
efectos alcistas sobre precios por cuenta de la depreciacion del tipo de cambio
observada, estos serian limitados yaque se esperaun retorno alaestabilidad cambiaria
enlo querestade afio y en 2007, con unamenor tendenciaaladepreciacion, frente
alo observado en mayo y junio. Un fendbmeno con una incidencia més permanente
en lainflacidn futura seria e ato nivel previsto paralos precios externos, especial-
mente € de los combustibles, por € impacto que tiene en transporte y por lamanera
como puede afectar las expectativas y las negociaciones saariales. Finalmente, se
esperan presiones bajistas de corto plazo en los precios de los alimentos primarios
por razones relacionadas con su ciclo productivo.



2.

Riesgos

El Gréfico 33 (Fan Chart) presenta la senda central del pronéstico de inflacién
total, acompariada de su distribucién de probabilidades, con la cua seilustra el
nivel de incertidumbre asociado con dicha proyeccion. En la elaboracién de esta
distribucion se tiene en cuenta los principal es factores de riesgo que pueden des-
viar, de manera significativa, lainflacion de su pronostico central 0 més probable.

L os factores mas importantes que podrian resultar en un prondstico de inflacién
superior a del escenario central, son los siguientes:

Un crecimiento estimado para el segundo trimestre mayor que € contempla
do en € escenario base': esta posibilidad esta respaldada por € buen com-
portamiento de la produccion industrial para el mes de mayo, € cua no fue
incorporado plenamente en los pronosticos. También, es posible que € efec-
to de los choques de oferta esperados para € segundo trimestre sea menor
guelo contemplado en el escenario base, dado el desempefio mas reciente de
algunosindicadores sectoriaes. Por € lado delademanda, ajunio laconfian-
za de los consumidores continud en ascenso y a mayo las importaciones de
bienes de capita crecieron més de lo esperado. Finamente, la evidencia
anecddti carecopiladaen los comités consultivos|levados acabo por laJDBR
con los empresarios, indica que la percepcion de éstos sobre la situacion
econdmica actua es mas favorable que ladel afio anterior.

Un mayor traspaso de la depreciacion alainflacidon a consumidor, que €
contemplado en e prondstico, ya que la economia se encuentra en una

n

Adicionalmente, no se descarta una revision al aza del crecimiento del primer trimestre por
parte del DANE.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO
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Fuente: célculos del Banco de la Republica.
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etapa expansiva. Lamagnitud del traspaso puede variar con €l ciclo econé-
mico, lo cual no es capturado por € modelo central.

. Mayores preciosdel petréleo haciad futuro, debido alos riesgos geopoliticos
gue pesan sobre este mercado: en este evento, surgirian mayores presiones
sobre los costos internos de los combustibles, sobre las tarifas del trans-
portey, en general, sobre lainflacion.

. Un mercado laboral mas estrecho que haria més frecuentes los aumentos
salariales por encima de las metas de inflacién: € reciente incremento del
empleo por encima de lo previsto, la mayor intensidad en la utilizacion
del factor trabgjo y las buenas perspectivas de crecimiento tenderian a
aumentar la demanda de trabajo a un ritmo mayor de lo que se vio en afios
anteriores. Frente aesteriesgo, existe laposibilidad de quelaofertade trabgjo
comience acrecer aun ritmo menor hacia el mediano plazo, especialmente
la de los trabgjadores que no son jefes del hogar, como consecuencia de las
mejoras en e ingreso familiar y de lamayor estabilidad del empleo.

. Aumentos mayores en |os precios de los alimentos, tanto en los procesados
como en los primarios, debido a presiones de costos no plenamente con-
templadas en el escenario base, como consecuencia del encarecimiento de
materias primas importadas o transables (cereales, aceites, azlcar, fertili-
zantes), asociado con los mayores precios de los combustibles y con un
tipo cambio més al'to.

. Los posibles efectos, de primera 'y segunda ronda, que tendria una exten-
sién del impuesto a valor agregado (IVA) a varios bienes de la canasta
familiar que hasta ahora han estado excluidosy por los aumentos de tarifas
ya vigentes. ninguno de estos eventos ha sido incorporado en la senda
central de pronostico; ademas, experiencias anteriores han demostrado que
el impacto sobre e IPC de modificacionesa VA esrapidoy no desprecia
ble, y que puede repercutir en la formacion de expectativas, por lo cual
podria afectar la inflacidn en forma mas duradera.

. Este ultimo factor subraya un riesgo comin a los diferentes chogques de
oferta transitorios (como aumentos en los precios de los alimentos prima:
rios o en los precios de los regulados), € cua es la posibilidad de que se
transmitan alainflacion através de aumentos en las expectativas de infla
cion. En ese caso, su carécter transitorio se vuelve menos importante en
términos de los procesos inflacionarios y de las implicaciones sobre la po-
litica monetaria.

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

. El impacto benéfico del cumplimiento de la meta de inflacién sobre las
expectativas, junto con e proceso de formacion de precios para 2007.



. Mayores ganancias de productividad que las contempladas en €l cdlculo del
PIB potencial y delabrecha: € dinamismo delainversiony € fuerte creci-
miento de las importaciones de bienes de capital pueden estimular el cam-
bio técnico y favorecer € crecimiento de la productividad; iguamente, la
mayor competencia proveniente de las importaciones de bienes de consu-
mo también puede inducir ganancias en productividad a actuar como un
“mecanismo disciplinador” del mercado.

. El impacto negativo sobre las exportaciones y sobre el crecimiento que se
derivariade lano extension del las ventgjas arancelarias de la Ley de Pro-
mocion Comercial Andinay Erradicacion delaDroga (Atpdea, por su sigla
eninglés) y delasalidade Venezueladela Comunidad Andinade Naciones
(CAN). Aunque estos sucesos también podrian acelerar €l ritmo de depre-
ciacion con efectos alcistas sobre precios, se considera que primarian los
efectos bajistas debido a una menor demanda.

. El efecto que puedatener lavolatilidad financiera observada recientemente
sobre la actividad real, y concretamente sobre lademandainterna: la caida
en lospreciosdelasaccionesy los TES podrian reducir el valor del colate-
ral (riqueza) utilizado por los hogares y firmas para apalancar € financia-
miento del gasto®. A nivel de las firmas, la volatilidad financiera también
podriaimplicar menores posibilidades de financiamiento y deinversién, a
desestimular la emision de bonos 'y acciones.

Findmente, un riesgo importante cuyo efecto sobre la inflacion es incierto, por €
numero de implicaciones que conlleva, es € relacionado con la evolucion del con-
texto externo y en especial con la situacion en los Estados Unidos. Podria ocurrir
gue el control delainflacion en ese paisrequiera de g ustes mayores en lastasas de
interés quelas aqui previstasy/o que exijaun aterrizaje més brusco de su economia.
En tales circunstancias la demanda mundia podria resentirse s otras economias
importantes no logran compensar esta desaceleracion, 1o que afectaria nuestros
términos de intercambio y la dindmica de crecimiento de varios socios comerciales.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, e andisis de riesgo indica que, bgjo una
politicamonetaria activa, muy probablemente lainflacion finalizarael presente afio
por debajo del techo del rango meta anunciado por laJDBR: e Fan Chart muestra
gue laprobabilidad de que lainflacion esté entre 4,0% y 5,0% afina es de 2006 es
del 42,4%: incluso, existe una ata probabilidad (57,6%) de que la inflacion sea
inferior a 4%.

Sin embargo, para que este fendmeno revista importancia los activos en cuestion tienen que
tener una participacion relevante en la riqueza, pero en el caso de los hogares colombianos este
no pareciera ser €l caso. De acuerdo con algunas estimaciones efectuadas por el Banco, las
acciones representan tan solo € 1% de los activos de los hogares; asi mismo, €l monto de TES
(incluidos los fondos de cesantia'y de pensiones) en poder de personas naturales también es bajo
(no més del 17%). Estas estimaciones también muestran que el grueso de lariqueza (65%) estaria
representada en la vivienda.
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Para el afio 2007 buena parte de la distribucion se concentraria en el rango com-
prendido entre 4,0% y 5,0% (48,9%); iguamente, la probabilidad de que lainfla-
cion se ubique dentro del rango anunciado, 3%-4,5%, es dta (76,4%), y superior
ala calculada hace tres meses (62,4%); todos estos resultado suponen una politi-
camonetaria activa que tiende a ser menos acomodaticia que la actual.



RECUADRO 2

INFLACION Y PODER ADQUISITIVO DE LA POBLACION
DE INGRESOS BAJOS EN COLOMBIA

Alejandro Reyes’
La inflacién al consumidor a junio fue de 3,9%, pero esta tasa es diferente segtin los niveles de

ingreso de la poblacion, asi, a junio la inflacion de los ingresos bajos fue de 3,3%, la de los
medios de 4,5% y la de los altos de 4,3% (Crafico R2.1).

GRAFICO R2.1
INFLACION AL CONSUMIDOR POR NIVELES DE INGRESO
(VARIACION ANUAL)

(Porcentaje;
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiblica.

¢A que se deben estas diferencias y qué tanto han variado?

Las diferencias se deben a que para cada grupo poblacional los items en la canasta tienen
diferente importancia: por ejemplo, para los ingresos bajos los alimentos representan 41%,
mientras que para los altos 15% (Cuadro R2.1). lo cual hace que la evolucién del indice de
precios de la canasta completa sea distinta para cada uno. Si la inflacion de alimentos se acelera,
ese incremento se va a reflejar en mayor proporcion en la inflacién de los estratos bajos que
en la inflacién de los estratos altos.

Estas diferencias no siempre han sido iguales, pues algunas veces un grupo ha tenido una
inflacién mas alta que otro y viceversa. En lo corrido del afio la inflacién de los ingresos medios
ha sido superior a la inflacién del resto, y esto se debe a que este grupo de la poblacién ha sido
mds afectado por los aumentos en los precios de los combustibles, y porque la inflacién de

*  Profesional de la Seccién de Inflacién, del Departamento de Programacion e Inflacion, de la Subgerencia de Estudios

Econdmicos. Las opiniones expresadas aqui son de la responsabilidad exclusiva del autor y no reflejan necesariamente las del
Banco de la Repdablica ni de su Junta Directiva.
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CUADRO R2.1

CANASTA DE GASTOS DEL CONSUMIDOR 2

Ingresos

Bajos Medios Altos
Alimentos 41,42 30,18 14,70
Vivienda 28,31 29,12 31,37
Vestuario 7,29 7,92 5,78
Salud 4,26 4,06 3,39
Educacion 3,57 5,30 4,95
Diversién, cultura y esparcimiento 2,25 3,77 4,69
Transporte y telecomunicaciones 7,29 12,17 23,67
Otros gastos 5,60 7,48 11,46

a/ Porcentaje del gasto con respecto al total de gastos.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repiiblica.

arriendos ha sido mayor que en los estratos altos o bajos. De otro lado, en 2006 la inflacion
de los ingresos bajos ha disminuido gracias a la caida en la inflacién de alimentos y a los leves
incrementos en las tarifas del transporte piblico, que tienen mayor representacion en la canasta
de consumo de este grupo, frente a la de ingresos medios y altos.

En afos anteriores la inflacion de los ingresos bajos ha mostrado incrementos mayores debido,
principalmente, al comportamiento de los precios de los bienes regulados y, en particular al
desmonte de subsidios, los cuales tienen un mayor peso en su canasta; sin embargo, aunque la
inflacién de regulados haya aumentado, la disminucién de la inflacién total ha beneficiado
ampliamente a este sector de la poblacién. Como se observa en el Grafico R2.2, en la década
de los noventa el salario minimo legal real —deflactado por el indice de precios al consumidor
de niveles de ingresos bajos— perdié poder adquisitivo, no obstante, desde el afo 2000 ha
mostrado una notable recuperacion como resultado de incrementos importantes del salario
minimo nominal, acompafados de tasas de inflacién decrecientes.

GRAFICO R2.2
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a/ El salario fue deflactado por el IPC promedio del ano para ingresos bajos.
Fuente: DANE, y Banco de la Reptiblica, calculos del Banco de la Reptblica.
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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, quienes al momento
de la consulta los agentes contaban con informacién a junio de 2006.

I. Proyecciones para 2006

En el Cuadro A1 se presentan los pronésticos para 2006: en promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 4,8%, 34 pb por encima del pronéstico del trimestre
anterior, y los analistas extranjeros de 4,7% (4 pb por encima). Al parecer, las expectativas
continGan mejorando, lo cual estaria en linea con el notable desempefio de la industria, la
aceleracion del crédito y el hecho de que el indice de confianza del consumidor de Fedesarrollo
en el mes de junio llegd a un nuevo maximo histérico, lo cual permite esperar que el buen
crecimiento se mantenga impulsado por el 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
Revista Dinero 4,5 4,4 2.600 6,8 1,3 11,5
Corredores Asociados 4,8 4,2 2.450 6,5 1,6 9,5
BBVA Ganadero 4,8 4,2 2.400 6,8 1,5 n.d.
Bancolombia y Suvalor 4,8 4,2 2.660 6,8 1,0 11,5
Corficolombiana-Corfivalle 5,0 4,5 2.647 7,4 1,2 12,0
Fedesarrollo 4,7 4,5 2.450 7,0 1,8 10,7
Promedio 4,8 4,3 2.535 6,9 1,4 11,0
Analistas externos
C. S. First Boston 5,3 4,5 2.550 6,7 1,0 11,4
Bear Stearns 5,2 4,2 2.250 6,8 0,1) 10,0
Merrill Lynch 4,2 4,6 2.350 7,7 1,5 n.d.
JP Morgan Chase 4,5 4,3 2.400 6,8 1,0 n.d.
Economist Intelligence Unit 4,8 4,2 2.551 6,5 1,3 11,1
Deutsche Bank 4,2 4,1 2.440 7,3 1,0 11,6
Promedio 4,7 4,3 2.424 7,0 1,0 11,0

n.d. No disponible.
Fuente: revista Dinero.
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En cuanto a la inflacién para 2006, el pronéstico de los analistas locales disminuy6 2 pb, mientras
que el de los analistas extranjeros lo hizo en 4 pb, para situarse ambos en 4,3%; como ocurre
desde hace siete trimestres, todos los analistas confian en el cumplimiento de la meta (entre
4%y 5% para 2006) y once de los doce pronésticos se sittian en la mitad inferior del intervalo.

Con respecto al tipo de cambio los analistas locales, en promedio aumentaron su prondstico
$200 (a $2.535) y los extranjeros los hicieron en $91 (a $2.424), es decir, los primeros esperan
que la divisa aumente 10% y los segundos 6%, en promedio, en comparacién con el precio de
fin de 2005; con esto, la méxima depreciacién esperada es de 14% y la minima de -1,5%. Se
debe sefialar que por primera vez en afio y medio, los pronésticos han sido revisados al alza, lo
cual probablemente estd influenciado por la volatilidad de los mercados en el segundo trimestre.
Por el contrario, adelante se pueden esperar correcciones a la baja, luego de la significativa
caida de la aversion al riesgo en los mercados internacionales, que se ha reflejado en un
fortalecimiento de las monedas de los paises de la regién.

Para la DTF los analistas esperan, en promedio, que termine el aflo en 7%. Esto podria indicar
expectativas de incrementos adicionales en las tasas por parte de la JDBR en lo que resta del
ano; igualmente, se espera que el déficit fiscal consolidado sea del orden de 1,2%, 20 pb por
debajo del nivel de hace un trimestre (70 pb menos que hace dos), y un poco por debajo de
la proyeccién del Confis (2% para el sector publico consolidado). Por dltimo, el pronéstico de
la tasa de desempleo en trece ciudades corrigié a la baja en 20 pb, en promedio, para situarse
en 11%.

Il. Proyecciones para 2007

Para 2007 los analistas locales prevén un crecimiento de 4,4% y los extranjeros 4,3% (Cuadro
A2). Para la inflacion, los analistas locales esperan que sea 4,1% y los extranjeros 4,3%, cerca
del techo del rango que sefalé la JDBR para la definicion de la meta de inflacién de ese afio
(entre 3%y 4,5%). En cuanto al tipo de cambio, esperan en promedio una devaluacién anual
de 2,3%, frente a los pronésticos para fin de 2006; de esta manera, a finales de 2007 la TRM
se ubicaria en $2.535, un nivel similar al observado en julio de 2002.

Estos pronésticos implican una devaluacién nominal acumulada del peso de 11% entre 2006 y
2007, frente a los niveles que alcanz6 a finales de 2005; ademas, en promedio esperan que el
76% de esta devaluacion ocurra en 2006, y el restante 24% en 2007 (aunque dos analistas
esperan que el aio entrante haya una apreciacién del tipo de cambio y otro espera que haya
apreciacion en 2006).
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CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(Porcentaje) (Porcentaje) (fin de)
Analistas locales
Revista Dinero 4,1 4,3 2.782
Corredores Asociados 4,5 4,0 2.400
BBVA Ganadero 4,6 3,9 2.472
Bancolombia y Suvalor 4,4 4,0 2.424
Corficolombiana-Corfivalle 4,4 4,5 2.820
Fedesarrollo 4,5 4,0 2.500
Promedio 44 4,1 2.566
Analistas externos
C. S. First Boston 4,8 4,5 2.570
Bear Stearns 5,0 4,0 2.332
Merrill Lynch 3,6 5,0 2.475
JP Morgan Chase 4,0 4,5 2.450
Economist Intelligence Unit 4,4 3,9 2.655
Deutsche Bank 4,2 4,0 2.536
Promedio 4,3 4,3 2.503

Fuentes: revista Dinero.







DECISIONES DE POLITICA MONETARIA
EN LOS ULTIMOS TRES MESES

Antecedentes: Informe sobre Inflacion de marzo, 2006

En el primer trimestre de 2006 la economia sigui6 creciendo a un buen ritmo impulsada,
especialmente, por la demanda interna. Las expectativas de gasto de los consumidores
seguian aumentando a un ritmo fuerte y el crédito de consumo se comportaba de manera
dindmica; igual sucedia con la inversién privada, cuyo crecimiento se reflejaba en las
importaciones de bienes de capital y en la produccién industrial de maquinaria y equipo,
en general. Ademas, los precios favorables de algunos de los principales productos de
exportacién habian permitido que el ingreso nacional creciera a un ritmo adn mas
acelerado que el de la produccién. Al incremento de la demanda interna se sumé una
economia mundial dindmica que en el primer trimestre crecié a una tasa superior a la
prevista.

Desde comienzos de marzo se comenzé a observar un aumento en la tasa de cambio y
en las tasas de interés de los TES, por las expectativas de aumentos en las tasas de interés
en los Estados Unidos y en otros paises desarrollados; sin embargo, el escenario central
del Informe sobre Inflacion de marzo suponia que parte de esta tendencia a la
depreciacion del peso era transitoria. Esto, debido a que los altos precios de las materias
primas exportadas, el buen crecimiento de la demanda mundial y la estabilidad de los
flujos de IED contribuirian a que la economia colombiana, igual que otras economfias
emergentes, se ajustara mas facilmente a la menor liquidez internacional. No obstante,
se reconocia que la evolucién de la tasa de cambio estaba sujeta a una alta incertidumbre
y que, dependiendo de su magnitud y duracién, podria ser necesario revisar al alza los
pronésticos de inflacién de corto y mediano plazos.

En el contexto de una economia dinamica y un entorno externo favorable, la JDBR
consider6 que la economia colombiana no requeria del mismo estimulo monetario para
mantener su crecimiento, dado que éste se apoyaba en unas bases sélidas explicadas
por elementos internos y externos que se mantendrian vigentes en los préximos trimestres.
Este hecho, y la evolucién de las tasas de interés de los mercados financieros nacionales
e internacionales, hacian necesario ajustar la politica monetaria para, de esa forma,
contribuir a que el dinamismo del producto y del empleo se mantuviera en el futuro en
un ambiente de inflaciéon baja y estable.

Con base en estas consideraciones, en su reunién de abril 28 de 2006 la JDBR incrementé en
25 pbsus tasas de interés de intervencion en el mercado monetario, de esta forma, la tasa base
para las subastas de expansion pasé de 6% a 6,25%.
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Decisiones de politica monetaria en el segundo trimestre de 2006

El cambio méds importante en el contexto externo durante el segundo trimestre fue la mayor
expectativa sobre ajustes de las tasas de interés de la Fed y de otras economias desarrolladas, lo
que incentivé una recomposicién de los portafolios a favor de inversiones en moneda extranjera
e implicé movimientos grandes 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 importantes en
Colombia. Entre marzo y junio las tasas de interés de los TES de corto plazo (con vencimientos
en marzo de 2007 y abril de 2008) aumentaron entre 200 pb y 250 pb, aproximadamente,
mientras que las de mas largo plazo aumentaron mas de 300 pb. Al mismo tiempo, la tasa de
cambio alcanzé un nivel de $2.633 por délar al cierre de junio, equivalente a una depreciacién
de 15.4% en lo corrido del aflo y a un aumento de $388 pesos frente a la cotizacién mas baja,
alcanzada a comienzos del mes de marzo.

En el contexto de esta alta volatilidad, la JDBR consider6 prudente no modificar su postura
monetaria en su reunion de mayo 20, y esperar nueva informacién que pudiera surguir sobre
las tendencias de los mercados financieros, el tipo de cambio y los precios de los activos
domeésticos. De otro lado, los incrementos del tipo de cambio en periodos cortos de tiempo
activaron las subastas automaticas de opciones call de volatilidad en seis ocasiones durante el
segundo trimestre. De esta manera, la intervencion del Banco de la Republica en el mercado
cambiario en este periodo implicé ventas de divisas por US$944,3 m (Cuadro A).

Aunque era esperable que ante la menor liquidez internacional el peso se depreciara, en
particular con respecto a los niveles que alcanzé en el primer trimestre, la evaluacion del
contexto externo no mostraba un deterioro de los factores fundamentales de la economia

CUADRO A
OPERACIONES DE COMPRAVENTA DE DIVISAS DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(MILLONES DE DOLARES)

2005 2006

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Acumulado
Ene-jul
Compras 4.658,4 454,7 6559 86,1 00 0,0 0,0 180,0 1.376,7
Opciones put 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0 180,0 180,0
Para acumulacion de reservas inter. 0,0 0,0 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 0,0 0,0 0,0 0,0 180,0 180,0
Intervencion discrecional 4.658,4 454,7 6559 86,1 0,0 0,0 0,0 0,0 1.196,7
Ventas 3.250,0 600,0 400,0 0,0 168,5 608,0 167,8 0,0 1.944,3
Opciones call 0,0 0,0 0,0 0,0 168,5 608,0 167,8 0,0 944,3
Para el control de la volatilidad 0,0 0,0 0,0 0,0 168,5 608,0 167,8 0,0 944,3
Gobierno nacional 3.250,0 600,0 400,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1.000,0
Compras netas 1.408,4 (145,3) 255,9 86,1 (168,5)(608,0) (167,8) 180,0 (567,6)

Fuente: Banco de la Repblica.



colombiana que explicara un ajuste mayor al observado en otras economias de la regién,
como estaba ocurriendo en ese momento. Por esta razén, y con base en las proyecciones de
la balanza de pagos, en el pronéstico central macroeconémico del equipo técnico para mayo
y junio se supuso una reversién parcial del tipo cambio con respecto a los niveles observados
en estos meses. No obstante, la incertidumbre en torno de la evolucién futura de esta variable
y de la persistencia de los choques hicieron necesario considerar diferentes escenarios
alternativos, en los cuales la tasa de cambio aumentaba en mayor magnitud y/o se mantenia
alta durante un periodo de tiempo mas largo, con el fin de evaluar sus implicaciones sobre la
postura requerida de la politica monetaria.

Otros elementos del escenario macroeconémico no diferian sustancialmente del presentado
en el Informe sobre Inflacién de marzo:

° Las tasas de interés del banco y las tasas de captacion del sistema financiero continuaban
en niveles histéricamente bajos en términos reales.

° El uso de la capacidad instalada se situaba en sus valores promedio histéricos y las medidas
de brecha de producto sugerian niveles cercanos a cero, aunque esta estimacion estaba
sujeta a una alta incertidumbre.

° Las expectativas de inflacién para 2006 y 2007 continuaban alineadas con las metas de
inflacion.
° La demanda externa y los términos de intercambio continuaban favoreciendo la expansion

de las exportaciones y el aumento del ingreso nacional, en tanto que la confianza de los
hogares y las empresas se mantenfa en niveles altos de acuerdo con los resultados de las
encuestas. En este contexto, la economia mantenia su dindmica de crecimiento apoyada
en lademanda interna, que crecfa por encima de 8% anual, destacandose la aceleracion
del consumo de los hogares y el alto ritmo inversor.

La consideracién 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, que no mostraban un efecto negativo significativo sobre la dindmica econémica
y la confianza de los agentes. Adicionalmente, al finalizar el trimestre se habia venido observado
una importante correccion en los precios de los activos luego de las caidas experimentadas en
los meses anteriores.

En estas circunstancias, se mantenian vigentes las razones que se citaban en el Informe sobre
Inflacion de marzo para disminuir el estimulo monetario y hacerlo compatible con el logro de
la estabilidad de precios en el largo plazo:

° En la medida en que las tasas reales de interés se mantuvieran bajas, y factores externos
e internos favorecieran el crecimiento del gasto, la demanda agregada podria mantener
una dindmica que dificultaria una reduccién de la inflacion de los bienes y servicios no
transables, especialmente si se evidenciaban limitaciones en la capacidad productiva.
Varias de las estimaciones de brecha del producto sugerian que esto podia ocurrir en el
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futuro cercano, aunque, como se senald, estas estimaciones estan sujetas a una alta
incertidumbre.

° Por otro lado, si parte del aumento observado de las tasas de interés externas o de las
primas de riesgo era duradero, una parte del aumento de la tasa de cambio real también
lo seriay el precio relativo de los bienes transables subirfa. En esta medida, la contribucién
de lainflacién de transables a la reduccién de la inflacién seria menor a la observada en
los dos afios anteriores.

° La depreciacion reciente implicaba aumentos en los precios internos (luego de un cierto
rezago) a través de su impacto directo en los precios de los transables y de la expansién
de las exportaciones netas. Esta situacién diferia de una depreciacion originada en un
choque a la cuenta corriente (v. g. términos de intercambio o demanda externa), caso
en el cual el propio choque produce una compensacion del efecto inflacionario de la
depreciacién mediante la desaceleracion en la actividad econémica.

° La aceleracion del dinamismo del crédito en los Gltimos meses probablemente habia
ampliado el efecto del estimulo monetario existente sobre la demanda agregada. A ello
habria contribuido el aumento de la oferta de crédito por parte de los bancos ante el
mayor riesgo de mercado. Esta hipotesis era compatible con el comportamiento de
cantidades y precios en dicho mercado que mostraba tasas de interés activas decrecientes
(en términos nominales y reales) al tiempo que aumentaba la tasa de aprobacion y
desembolso de créditos, especialmente ordinarios y de consumo, y se recuperaba el
crédito hipotecario.

Con base en estas consideraciones, la JDBR aumenté las tasas de interés de intervencién en 25
pb en su reunién de junio 20, completando asi un incremento total de 50 pb en lo corrido del
ano, con lo que la tasa de interés de las subastas de expansién se fij6 en 6,5% (Cuadro B). Estas
decisiones toman en consideracién el hecho de que la politica monetaria opera con un rezago
relativamente largo, por lo que los ajustes requeridos deben tener lugar con suficiente antelacion
para no comprometer el cumplimiento de las metas de inflacién futuras y la credibilidad misma
de la politica monetaria.

Finalmente, en la reunién de julio 27 la JDBR mantuvo inalteradas sus tasas de interés. En esta
decisién se ponder6 el hecho de que el analisis de la situacion inflacionaria y de los prondsticos
de inflacion, entre ellos el pronéstico de una reversion parcial del tipo de cambio, permitian
avanzar con cautela en la disminucién del estimulo monetario. En efecto, dado el entorno de
incertidumbre en el cudl opera la politica monetaria, la gradualidad en las decisiones permite
incorporar nueva informacién que ayuda a refinar la percepcién de la JDBR acerca de aspectos
macroeconémicos importantes, como la evolucién de la productividad, el uso de la capacidad
instalada, el grado de competencia en diversos mercados y los movimientos de los mercados
internacionales de capitales. Todos estos son elementos centrales del diagnéstico macroeconémico
sobre los cuales existe gran incertidumbre. La gradualidad en los ajustes de la postura monetaria
también minimiza los costos derivados de las variaciones de las tasas de interés y evita ajustes
bruscos en el futuro que suelen llevar a una pérdida del crecimiento del producto y del empleo.
Finalmente, se debe reconocer que esta gradualidad es posible gracias al buen comportamiento
de las expectativas de inflacién y a la credibilidad que ha ganado la politica monetaria.



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

Fecha ¥ Contraccion Expansi6én
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 02 de may. n.a. n.a. 6,25 10,00
21 de jun. n.a. n.a. 6,50 7,50

n.a. No aplica. Desde el 22 de diciembre de 2004, el Banco suspendio las operaciones de contraccion monetaria (subasta y lombarda).
a/ Corresponde al dia habil inmediatemente posterior a la decisién de la JDBR.

Fuente: Banco de la Repdblica.
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