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YEn diciembre, la inflacion se ubic6é en 5.69%b6, muy
/ por encima del techo del rango meta establecido
para 2007 (3.5%0 - 5%) En enero, la |anaC|on

anual se elevé aun mas, ubicandose
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—Inflacién al Consumidor — Meta de Inflacion




En alto grado, el incumplimiento de la meta de
inflacién se explica por el comportamiento de los

recios de los alimentos. Terminaron 2007 creciendo
al 8.5%6 y en enero crecian a

Inflacion anual de Alimentos
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Varios alimentos perecederos (papa, hortalizas,
frutas) tuvieron fluctuaciones importantes
asociadas con el clima

Pero no todo fue el
clima...

Inflacion anual de Alimentos

Para algunos perecederos
(huevo y carne), el aumento
reciente ha estado vinculado
con fenbmenos externos
(precios del maiz y demanda
de Venezuela).

[ Esos fenébmenos externos
= @ | también explican el aumento
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en conjunto con el aumento en los precios de los

combustibles, han hecho que la aceleracion de la

inflacion sea un fenébmeno generalizado a ni

Inflacion Variacion
Pais 2006 2007 absoluta

Colombia 4,48 5,69 1,21
EE UU 2,53 4,12 1,59
Unién Europea 1,92 3,07 1,15
Reino Unido 4,43 4,05 -0,38
Japon 0,30 0,70 0,40
Rusia 9,02 11,89 2,87
China 1,90 6,90 5,00
Argentina 9,84 8,47 -1,37
Bolivia 4,95 11,73 6,78
Brasil 3,14 4,46 1,32
Chile 2,57 7,82 5,25
Ecuador 2,87 3,33 0,46
México 4,05 3,76 -0,29
Peru 1,13 3,93 2,80
Uruguay 6,38 8,50 2,12 Yy |
Venezuela 16,97 22,46 5,49
Fuente: Datastream, Bancos centrales.
Nota: los datos de China se encuentran al mes de noviembre

Sin embargo, mal de muchos...
....consuelo de tontos?

La aceleracién de la inflacibn en Colombia también
ha estado vinculada con excesos de demanda.

Los indicadores Indicadores de Inflacion Basica
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La inflacion de bienes no transables sin alimentos ni
/ regulados ha bajado frente a niveles de mas de 5.5%

que alcanzé en agosto y septiembre.... pero se mantie

excesivamente alta (5.2% en di

Inflacién No Transables
sin alimentos ni regulados

——No Transables

Fuente: DANE Célculos Banco de la Repiblica.

La inflacion de bienes no transables sin alimentos ni
/ regulados ha bajado frente a niveles de mas de 5.5%

que alcanzé en agosto y septiembre.... pero se mantie

excesivamente alta (5.2% en d

Asi mismo, los
excesos de
demanda pueden
explicar que los
precios de los
bienes transables
se mantengan
creciendo (alrededor
de 2% anual) a
pesar de una caida
de casi 13% en la
tasa de cambio
nominal en los
dltimos 12 meses.
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i}/ En resumen...

El aumento reciente de la inflacion
responde en alto grado a fendmenos
internacionales que han afectado el
comportamiento de los precios de los
alimentos....

... pero responde también a excesos
de demanda agregada en la economia
colombiana.
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Mensajes centrales

1. A pesar del nerviosismo asociado con el cambio reciente en
el entorno externo, la informacion disponible sugiere que el
dinamismo de la actividad productiva contina muy fuerte.

2. El crecimiento del PIB en 2007 se estima cercano a 7%,
superior al 6.8% de 2006.

3. La proyeccion basica para 2008 indica una desaceleraciéon
suave, que llevaria la economia colombiana a crecer a un
ritmo del orden de 5%, mas sostenible a largo plazo que los
que se observaron en 2006 y 2007.

4. Los cambios en el entorno internacional si generan una
mayor incertidumbre alrededor de esa proyeccion bésica.

5. Esa incertidumbre hace mas urgente controlar los factores |
de vulnerabilidad de la economia colombiana: excesos de
demanda agregada, presiones inflacionarias y déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos.

Desde comienzos de los afios 70, Colombia no
/ habia tenido dos afios de crecimiento continuo
comparables a 2006 y 2007

A pesar de la Crecimiento Anual del PIB de Colombia

desaceleracion
prevista, el
crecimiento de
2008 seria
similar al de

los afos de

auge de
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los noventa.
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¢La economia colombiana podria seguir

reciendo en 2008 al ritmo de 2006 y 200772

Problema esta en limites a la capacidad productiva.

La demanda interna en Colombia crecié cerca de 10%
real anual en 2006 y en 2007, pero los limites de la
capacidad productiva hicieron que no pudiera atenderse
plenamente con produccion nacional.

La diferencia entre el crecimiento de la demanda y la
capacidad productiva se manifesto en:

1. Presiones inflacionarias.

2. Fuerte deterioro de la balanza en cuenta corriente:

Déficit externo se estima en mas de 6.500 millones de
ddlares en 20007 (4% del PIB) pese a situaciéon
inmejorable de nuestros mercados externos y de los
precios de las exportaciones basicas.

Fue precisamente para moderar esos excesos
de demanda que el Banco de la Republica
empezo a hacer menos laxa su politica
monetaria desde el segundo trimestre de
2006.

El endurecimiento de la politica monetaria no
ha estado encaminado a que la economia
crezca menos sino a reducir los excesos de
demanda que pueden hacer que el crecimiento
se torne insostenible.




El movimiento hacia una politica monetaria menos

laxa ayuda a explicar el ajuste en el ritmo de
crecimiento de la demanda in

) El ritmo de crecimiento de la
Crecimiento anual del PIB y la Demanda Interna . ,

(Porcentajes) demanda interna paso de
casi 12% anual en el primer
trimestre de 2007 a 8.3%
en el tercer trimestre.
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/ Pese a la moderacion en el crecimiento de la demanda

mterna y del credlto los mdlcadores dlsponlbles de

Consumo de los Hogares y Encuesta de consumo de
Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo. Calculos Banco de la Repiblica
* Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de Confianza del consumidor, de Expectativas de Consumo y
de Condit

Adicionalmente...

La tasa de desempleo a diciembre
de 2007 muestra una clara
tendencia favorable:

A nivel nacional: 9.9%.

Para 13 ciudades: 10.3%

(frente a mas de 15% en 2003 y mas de 12% en 2005y |
de 2006).
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La incertidumbre aumento fuertemente

en las ultimas semanas...

Dos nuevos el ementos:

1. Fuerte desaceleracion de la economia de
EE.UU.

2. Riesgo de un freno abrupto en las
exportaciones a Venezuela.

Desaceleracion econdmica en
EE.UU.

» Los datos mas recientes confirman una fuerte
desaceleracion de la economia americana pero
Nno necesariamente una recesion (caida
absoluta del PIB por dos trimestres
consecutivos).

e La revision del World Economic Outlook del
FMI hecha a finales de enero proyecta un
crecimiento del PIB de 1.5% en 2008, frente a
2.2% en 2007 y 2.9% en 2006.

= La situacion de EE.UU. es ciertamente mala
pero no dramatica, al menos con las cifras y
proyecciones que se conocen hasta ahora.
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Con datos histdricos 1961-2007, se identifica una correlacién positiva
entre las tasas de crecimiento del PIB de Colombia y de EE.UU.

Crecimiento de la economia norteamericanay colombiana
(variacion anual)
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Coeficiente de correlacion: 0.18

)
:

Razones:

Un estudio reciente elaborado en
el FMI sugiere que una caida de
un punto porcentual en el
crecimiento de EE.UU reduce el
de Colombia en 1.4 p.p..

Sin embargo relacion es
compleja y resulta peligroso
sacar conclusiones mecanicas.

Ejemplo:

Las grandes crisis de 1997-2000
en Asia, Rusia y América Latina

(incluida Colombia) coincidieron
con tasas de crecimiento del PIB
de EE.UU de mas de 4% anual.

El impacto de la desaceleracion de EE.UU.

sobre Colombia podria ser menor en las

1. El menor crecimiento de EE.UU. puede fomentar
mayores excesos de liquidez y tasas de interés mas
bajas a nivel mundial, lo cual estimula el crecimiento de
las economias emergentes (recordar 1992).

2. Las proyecciones basicas de casi todos los analistas
consideran que en 2008 se mantendra un fuerte
crecimiento de las economias emergentes, en particular

de la China y la India.

3. Los precios de los productos basicos exportados por
Colombia se mantienen en maximos historicos.
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impacto de la desaceleracion de EE.UU.

sobre Colombia podria ser menor en las

Razones:

1. El menor crecimiento de EE.UU. puede fomentar
mayores excesos de liquidez y tasas de interés mas
bajas a nivel mundial, lo cual estimula el crecimiento de
las economias emergentes (recordar 1992).

2. Las proyecciones basicas de casi todos los analistas
consideran que en 2008 se mantendra un fuerte
crecimiento de las economias emergentes, en particular
de la China y la India.

3. Los precios de los productos basicos exportados por
Colombia se mantienen en maximos historicos.

Fn la revision de proyecciones para 2008 divulgada a fines de
Jenero, el FMI proyecta un crecimiento de 6.9% para las
economias emergentes y de 4.1% para la economia mundial.
Esta ultima cifra sigue entre las mas altas a :




El impacto de la desaceleracion de EE.UU.

sobre Colombia podria ser menor en las

Razones:

1. El menor crecimiento de EE.UU. puede fomentar
mayores excesos de liquidez y tasas de interés mas
bajas a nivel mundial, lo cual estimula el crecimiento de
las economias emergentes (recordar 1992).

2. Las proyecciones basicas de casi todos los analistas
consideran que en 2008 se mantendra un fuerte
crecimiento de las economias emergentes, en particular

de la China y la India.

3. Los precios de los productos basicos exportados por
Colombia se mantienen en maximos historicos.

Precios de los principales productos

basicos de exportacion de Colomb

Precios Internacionales de algunos productos basicos

1999 2002 2003 2004

|
2005 2006 2007! 2008 enero
|

Café (Ex-Dock) (dolares /libra) 134 066 070 113
Petrdleo WTI (d6lares / baril) 2560 3120 3252 4345
2238 2750 37,00 62,00
60025 67833 9630,3 138210

Oro (d6lares / onza troy) 28800 348,05 41545 43845

Carbon (dolares / tonelada)

Niquel (dolares / tonelada)

|
113 130 14 18
61,04 6105 9001 9208
5750 43,00 55,50: 59,38

147778 241256 371358 371358

517,00 636,70 833,92! 890,85

1/ Promedio calculado con informacion diaria a 31 de enero de 2008.
Fuente: Bloomberg, World Economic Outlook.
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}/se encuentran mas de 50%
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kY /En resumen, el impacto de la

desaceleracion de la economia de EE.UU
obre Colombia e aAmer

La magnitud de ese impacto dependera de
manera fundamental de:

i) la forma como se afecten los excesos de

liquidez que existen actualmente a nivel
internacional,

if) el grado en que dicha desaceleracion se
transmita a otras locomotoras de la economia
mundial como China e India,

iii) el comportamiento de los precios
internacionales de los productos basicos.
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Riesgo de un freno abrupto en las

exportaciones a Venezuela

La relevancia de Venezuela en el crecimiento econémico de
Colombia es evidente en las cifras sobre exportaciones.

Crecimiento Exportaciones de Colombia
real a Venezuela

Mill. de USD Crecimiento %

2002 -8,9 1.123 -35,4

2003 -7,7 696 -38,0

2004 17,9 1.623 133,2

2005 9,3 2.098 29,2

2006 10,3 2.702 28,8

2007 (proy) 8,2 4.536 67,9

proy: Proyeccion.
Fuente: WEO, Datastream, DANE, célculos del Banco de la Republica.

= Para 2008 se proyecta un crecimiento del PIB venezolano
de algo mas de 5% real.

e Suponiendo que las dificultades diplomaticas no se
convierten en obstaculos al comercio binacional, este
crecimiento de la economia venezolana permitiria
mantener un buen dinamismo de nuestras exportaciones.

= Sin embargo, aun en este escenario favorable, Colombia
es extremadamente vulnerable a una reduccion de la
demanda de nuestros productos en afios posteriores a
2008.

= Dicha reduccion podria venir como consecuencia de una
caida en los ingresos de divisas de Venezuela asociada a
una normalizacion de los precios del petroéleo.




= El analisis precedente muestra que el entorno externo para la
economia colombiana tiene dos caracteristicas aparentemente
contradictorias:

1. Excepcionalmente favorable en la coyuntura actual.

2. Particularmente incierto hacia el futuro.

La informacion disponible hasta el momento no indica que la
economia se esté desacelerando mas all4 de lo que estaba
previsto hace varios meses. La proyeccion basica de
crecimiento se mantiene alrededor de 5%.

La mayor incertidumbre, sin embargo, hace particularmente
urgente ajustar las fuertes de vulnerabilidad de la economia
colombiana asociadas con los excesos de demanda que aun
tenemos vigentes.

< En un ambiente de alta incertidumbre, resulta preocupante
que Colombia haya tenido en 2007 un déficit en cuenta
corriente de la balanza de pagos de cerca del 4% del PIB,
pese a haber contado con un entorno externo tan favorable.

= El déficit en cuenta corriente muestra que, en pleno periodo
de auge, Colombia gasta mas de lo que produce y aumenta
la vulnerabilidad frente a eventuales desarrollos negativos
en el futuro.

e El endurecimiento de la politica monetaria del Banco de la
Republica durante los dos ultimos afios resulta consistente
con el propdsito de moderar los excesos de demanda interna
que generan dicho déficit externo.
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Plan de Temas

e Tendencias recientes de la
inflacion

e Crecimiento Econdmico, excesos
de demanda y cambios en el
entorno internacional.

e Politica Monetaria en la
Coyuntura Actual.

Coyuntura compleja para la
politica monetari

e Se incumplié la meta de 2007 y la inflacion continta
en niveles excesivamente altos frente a la meta
establecida para 2008 (de 3.5% a 4.5%), aunque
algunos indicadores de inflacion basica han ido
bajando y estan dentro de ese rango.

= Reduccion de 125 p.b en las tasas de intervencion
del Banco de la Reserva Federal en los altimos
quince dias.

= Caida de casi 20% en los precios de las acciones en
Colombia durante enero.

= Tasa de cambio nominal que se ubica casi 15% por
debajo de su nivel de un afio atras.
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Consideraciones generales (1):

Ve

Politica contra

1.La estrategia de “inflacion objetivo” adoptada

por el Banco de la Republica en 1999 ha
permitido actuar en forma contraciclica:

Desde 2000 hasta comienzos de 2006: cuando la demanda
agregada era inferior a la que se podia satisfacer con la
capacidad productiva existente y la inflacion tendia a reducirse,
el Banco mantuvo tasas de interés excepcionalmente bajas.

Desde abril de 2006: cuando la demanda agregada es superior
a la capacidad productiva y se enfrentan presiones
inflacionarias, el Banco hace mas restrictiva la politica
monetaria.

Esta estrategia ayuda a estabilizar y a hacer mas sostenible el
crecimiento de la economia.

2. El aumento en las tasas de interés desde abril

de 2006 ha sido gradual y moderado.

Frente a los niveles de abril de 2006, la tasa de intervencion
del BR ha aumentado en 3.5 puntos porcentuales en términos
nominales.

En términos reales ha aumentado menos de 2.5 p.p.
(deflactando por el IPC sin alimentos).

Su nivel real actual es inferior al 5%, similar al promedio del
periodo 2001-2005, durante el cual habia consenso en que el
BR estaba actuando con una politica monetaria expansiva para
estimular la economia.
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3.Las decisiones de politica monetaria se toman
evaluando todas las variables que puedan
afectar el dinamismo de la economia y el
comportamiento futuro del nivel general de
precios y no exclusivamente con base en la
inflacion observada.

Debe recordarse que las tasas de intervencion del BR
empezaron a aumentarse en abril de 2006, cuando la inflacion

observada estaba en la parte baja del rango meta establecido
para ese afio.

Cualesquiera que sean las decisiones que adopte el BR en los
proximos meses, ellas no seran una respuesta mecéanica a los
datos de inflacion de cada mes.

4. Los ajustes en precios relativos de los alimentos
generados por fenédmenos internacionales son ajenos a
la politica del BR. Sin embargo, la politica monetaria
debe evitar que dichos ajustes se conviertan en

procesos inflacionarios al afectar las expectativas de
inflacion.

Expectativas de Inflacién Derivadas de los TES
En este contexto, preocupa 8.00
el aumento reciente en
expectativas de inflacion de |} , ow. T
mediano y largo plazo 6001 Mf~ - - - A= e 1
implicito en la diferencia

entre las rentabilidades de
los TES a tasa fijay en UVR |40/
a5y 10 afios.

—BE 10 ANOS

5.00 1

3.00
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mar-07
jun-07 -
sep-07
dic-07
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1.

Consideraciones generales (5)

Tasas de interés ex

5.Las decisiones del Banco de la Republica no
pueden seguir de manera mecanica las de
otros bancos centrales, aunque se trate de la
Reserva Federal de los Estados Unidos.

Entre mediados de
2004 y abril de 2006,
el Banco de la
Republica redujo sus
tasas de interés en
repetidas
oportunidades,
mientras el FED las
aumentaba desde 1%
hasta 5.25%.

Tasa intervenciéon Banco de la Republica vs.
tasa Fondos Federales de Estados Unidos

10,00%

9,00%

8,00%
7,00%

6,00%

5,00%
4,00%
3,00%
2,00%

1,00%

0,00%

0v01/08

Adicionalmente, la reduccién reciente en las tasas de
interés internacionales relevantes para Colombia ha sido

Razones:

Las tasas a plazo en
EE.UU. han caido
menos que las de
un dia, que son las
ue afecta
irectamente la
FED.

Los margenes de
riesgo-pais para
Colombia se
elevaron en cerca
de 140 p.b. entre
mediados de 2007
y enero de 2008.

Tasasdeinterésinternacionales

Jun/07 | Ene/og | Difer.
(finde) | (finde) | €N p.b.
1. Tasas FED 5.25 | 3.00 | -225
(plazo de 1 dia)
2. Tasas Bonos Tesoro 5.03 | 3.60 | -143
(plazo de 10 afios)
3. EMBI-Colombia 1.20 | 2.56 | +136
(puntos porcentuales)
4. Tasa relevante para 6.23 | 6.16 -7

Colombia ((2)+(3))
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Consideraciones generales (6):

Precios de la

6. El Banco de la Republica no puede tener entre
sus metas los precios de las acciones. En
Colombia, esos precios no son buenos
predictores de la actividad econdmica o de
presiones inflacionarias.

En abril de 2006’ IOS precios o Indice General de la Bolsa de Colombia
de las acciones mostraron

caidas muy superiores a las 10500 J%M" Iy vh'.vJ\'n'.'A
del pasado mes de enero. Lo 5000 W ‘
sucedido posteriormente 7500 /

mostré que el BR hizo bien en | s _/\~/~ I
empezar a apretar la politica 4500

monetaria en ese momento a | wow M
pesar de dicha caida. La w500 |
economia termind creciendo o

ene-03 jun-03 dic-03 jun-04 dic-04 jun-05 dic-05 jun-06 dic-06 jun-07 dic-07

12000

7. El Banco de la Republica no puede definir
metas para la tasa de cambio. Ello conduciria
la politica monetaria a situaciones
incompatibles con el cumplimiento de las
metas de inflacion.

Esto no significa falta de preocupacion por un proceso de
revaluacion real que puede reforzar las vulnerabilidades de la
economia asociadas a su déficit externo.

Lo que muestra es que el Banco carece de los instrumentos
necesarios para manejar simultaneamente el nivel general de
precios y la tasa de cambio.
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La intervencion en el mercado cambiario se utilizé de
manera masiva hasta mayo de 2007, mientras se juzgo:

i) que la intervencion era eficaz y

if) que la intervencion no entraba en contradiccion con la
politica anti-inflacionaria.

Cuando estas condiciones se perdieron, la tasa de cambio se
dejo flotar libremente.

La preocupacion por los efectos que pueda tener un proceso
no sostenible de apreciacion del peso es lo que explica la
decisién de mantener sobrecostos al endeudamiento externo
de corto plazo.

El “encaje” de 40% al endeudamiento externo busca
desestimular la oferta de divisas y reducir las presiones
hacia la apreciacion sin afectar las politicas de control de la
inflacion.

La politica monetaria enfrenta una coyuntura
particularmente dificil.

Sin embargo, las decisiones sobre tasas de interés
deben mantener la consistencia con la estrategia de
inflacién objetivo, la cual ha servido bien al pais.

Esto no significa desentendimiento por la situacion
internacional, el comportamiento de los precios de las
acciones o el proceso de revaluacion del peso.

Lo que significa es que la politica monetaria debe
concentrarse en aquello que puede hacer, tal como lo
dispuso sabiamente la Constitucion de 1991.
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MUCHAS GRACIAS
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