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LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

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

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

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

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

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



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

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

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

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

Durante € primer trimestre lademandainterna continud creciendo aun ritmo alto, similar al observado
a finales de 2006. El contexto externo siguié favoreciendo un buen comportamiento de la demanda
externa, entradas de capitalesy niveles altos de términos de intercambio. Todos estos factores permiten
esperar un buen crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 2007 y presiones adicionales sobre la
capacidad productiva de la economia.

Previendo laaparicién de presionesinflacionarias de demanda, laJuntaDirectivadel Banco delaRepUblica
(JDBR) ha aumentado sus tasas de interés de intervencion en 250 puntos béasicos (pb) desde abril del afio
pasado. Al finalizar € primer trimestre, se observa unatransmisiéon parcial del incremento de las tasas de
interés del Banco alas tasas de captacion y aa gunas tasas de colocacion del sistemafinanciero. El ritmo
decrecimiento delacarterase mantiene en niveles altos, aunque en los Ultimos meses hatenido lugar cierta
desaceleracion. Se espera que en el segundo semestre del afio sean mas evidentes los efectos de los
aumentos acumulados en lastasas deinterés de intervencion sobre el crédito, el crecimiento delademanda
agregaday e comportamiento de lainflacion, en especial lade bienesy servicios no transables.

Durante el primer trimestre lainflacion al consumidor aumentd més de |o previsto, principa mente por
los gjustes en los precios delos aimentosy de algunos bienesy servicios regulados. Aungue parte de los
incrementos recientes de los precios de los alimentos se devolverian en la segunda mitad del afio,
aumentaron |os prondsticos de inflacién para 2007 y seredujo la probabilidad de cumplir lameta de este
ano frente alaestimadaen el Informe de I nflacién de enero. Sin embargo, a final del afio lainflacion sin
alimentos se situaria cerca del punto medio del rango meta (entre 3,5% y 4,5%).

SINTESIS DE LA SITUACION INFLACIONARIA

En marzo lainflacion anual @ consumidor se situd en 5,8%, aumentando frente a la cifra observada a
finales del afio pasado (4,5%). Los resultados de lainflacion en € Gltimo mes sorprendieron a mercado
y superaron las previsiones efectuadas en los informes de inflacidn anteriores. Con respecto a las
proyecciones del Banco, € grueso de los errores de prondstico se concentré en alimentos. EI compor-
tamiento de lainflacion sin alimentos estuvo dentro de lo previsto.

El aumento en la inflacion es explicado, principalmente, por el comportamiento de los precios de los
alimentosy regulados:



. El principal choque sufrido por lainflacion enlo corrido del afio ha provenido del fenémeno de El
Nifio y su efecto sobre los precios de los alimentos. Cerca del 45% de la aceleracion de la
inflacion total en el primer trimestre y el 80% de la aceleracion de la inflacién de marzo esta
relacionada con este efecto.

. Los aumentos en los precios del petréleo y de los combustibles han impulsado a alzalos precios
internacionales de bienes agricolas, debido a las mayores demandas para la produccion de
biocombustibles. Esto ha generado presiones alcistas sobre |os precios internos desde mediados
del afio pasado, especialmente en los alimentos procesados, cuya inflacién pasd de 5,8% en
diciembre a 8,5% en marzo.

. Los precios de los aimentos, y en particular el precio de la carne, han sido significativamente
afectados por €l auge delas ventas aVenezuel a, tanto legales como il egal es. Estas habrian aumen-
tado a comienzos de afio, coincidiendo con alzas elevadas en los precios y con reportes de
escasez de alimentos en ese pais.

. El aumento de lainflacion de regulados en lo corrido del afio esta relacionado con el aumento en
los precios de los combustibles en 2006 (10,4%) y su efecto sobre los precios del transporte,
cuya inflacién aumento de 6,6% en diciembre a 7,7% en marzo.

El dzaenlainflacion dereguladosese principa factor queexplicael aumento enlainflacion sinaimentosde
3,9% en diciembre a 4,4% en marzo. Lainflacion sin aimentos ni regulados paso de 3,4% a 3,8% en este
periodo. Sin embargo, otros indicadores de inflacion bas ca también aumentaron, y € promedio de los tres
indicadores mas utilizados (nlcleo 20, indice de preciosa consumidor (IPC) sinaimentos, e|lPC sinaimen-
tos primarios, transporte ni servicios publicos) se situ6 en 5,1% en marzo, frente a 4,5% en diciembre.

Dentro de lainflacion sin alimentos ni regulados ha tenido lugar un repunte en lainflacion de bienes y
servicios no transables de 4,7% en diciembre a 4,9% en marzo. El aumento de la inflacion de no
transabl es desde septiembre de 2006 (cuando habia llegado a 4,2%) y su distanciamiento de las metas
de inflacidn, esta probablemente asociado con el fuerte crecimiento de lademanday la disminucion de
los excesos de capacidad productiva en la economia.

Con respecto a la evolucién de los choques y su efecto sobre la inflacion futura se puede prever 1o
sguiente:

. Las presiones inflacionarias sobre |os alimentos derivadas del fendbmeno de El Nifio son transito-
riasy desaparecen en € segundo semestre del afio. Las presiones inflacionarias provenientes de
las exportaciones a Venezuela continuarian a lo largo del afio. Las asociadas con los precios
internacionales del petrdleo y de los biocombustibles van a depender de la respuesta de la oferta
mundial, a los altos precios que se han observado en productos como maiz, azlcar y aceites
vegetales, entre otros. En conjunto, € prondstico de inflacion de alimentos para fin de afio au-
mentod de 5,8% en e Informe trimestral anterior, a 6,5% en este Informe.

. Se esperaque lainflacién de regulados disminuyaen el segundo semestrey que sesitlie en 6% en
diciembre, similar a prondstico del informe anterior.



° Dados los altos incrementos en |os precios de los alimentos en lo corrido del afio, en ausenciade
choques importantes se prevé una reduccién sustancial en la inflacion anual de este rubro en
2008, a menos durante el primer semestre.

De otro lado, los principal es factores que van a determinar el comportamiento de lainflacion de transa-
bles y de no transables (excluyendo alimentos y regulados) en los préximos cuatro a ocho trimestres
son: i) el dinamismo de la demanda agregaday la evolucién de los excesos de capacidad productiva; ii)
el comportamiento de las expectativas de inflacion; iii) e comportamiento del tipo de cambio, y iv) €
crecimiento de |los salarios frente a aumentos en la productividad laboral :

. En 2006 la demanda interna (incluyendo variacion de existencias) creci6 9,9%, impul sada espe-
cialmente por lainversion en maguinariay eguipo. El crecimiento del consumo de los hogares se
acelerd en € segundo semestre del afio a pasar de 5,5% a 8,0%. Los prondsticos de crecimiento
del PIB en 2007 se sittan entre 5% y 6,5%, con un crecimiento de la demanda interna al rededor
de 8% en el punto medio del rango de crecimiento del PIB (5,8%). Dentro delademandainterna,
el consumo de los hogares incrementaria ain mas su ritmo de crecimiento.

° A pesar de los incrementos sustanciales en la inversion, diversas medidas de utilizacién de la
capacidad productiva han mostrado niveles histéricamente altos parala segunda mitad de 2006 y
paralo corrido del afio. Con base en el comportamiento de diferentes indicadores, se estima que
han aumentado las presiones inflacionarias de demanda sobre la capacidad productiva 'y que
dichas presiones tenderian a mantenerse en lo que resta del afio. No obstante, en €l segundo
semestre del afio comenzarian a hacerse més evidentes los efectos de los aumentos en |as tasas
de interés sobre el comportamiento de la demanda.

. Diferentes indicadores muestran que las expectativas de inflacion se elevaron durante el primer
trimestre, a tiempo con € repunte que ha tenido lugar en la inflacion observada. Ademés, de
acuerdo con los resultados de la Encuesta trimestral de expectativas del Banco, lacredibilidad en
el cumplimiento delametadeinflacion en 2007 es bgja (26%), bastante menor alo que se preveia
a comienzos de afio (85%).

. El prondstico del tipo de cambio esta sujeto a una altaincertidumbre; sin embargo, las tenden-
cias de la balanza de pagos muestran mayores precios internacional es de productos basicos y
mayores flujos de capital privados, principalmente inversion extranjeradirecta (IED), frente a
los proyectados en el Informe trimestral de diciembre. En conjunto, estos factores generarian
un tipo de cambio inferior, en promedio, a proyectado en el Informe de diciembre. De esta
manera, afinales de afio lainflacion de transables disminuiriaen algun grado, frente asu nivel
actual.

. La informacion disponible de salarios y productividad sugiere que hasta el momento los incre-
mentos en estas variabl es han estado alineados, 10 cual implicaunabajaprobabilidad de presiones
inflacionarias de costos salariales. No obstante, estos resultados se deben interpretar con cautela,
debido a que la productividad tiene un componente ciclico importante, y no hay indicadores
disponibles para actividades econdmicas diferentes alaindustriay al comercio. Paralo que resta
del afio, y teniendo en cuenta el crecimiento proyectado del PIB y su efecto sobre la demanda de



trabajo, se puede esperar un estrechamiento progresivo del mercado laboral, sin descartar 1a
aparicion de presiones inflacionarias de costos laborales en € mediano plazo.

Laevolucion de lainflacion basica en los préximos trimestres también va a depender de los efectos
de las politicas que han tenido lugar desde abril de 2006 y que, como se sefial 6, hasta abril de 2007
significaron un incremento de 250 pb en la tasa de interés de intervencién. A este respecto, se
observa una transmision parcial de estos incrementos a las otras tasas de interés de la economia.
Desde marzo de 2006, laDFT aumentd 156 pb, latasa promedio de captacion de CDT 178 pb, y las
tasas de CTD a més de 360 dias, en 230 pb 0 més. En el caso de las tasas de interés activas, las de
corto plazo como la del crédito de tesoreria o0 €l crédito preferencial, aumentaron 200 pb 0 més.

A pesar de lo anterior, existen evidencias de que la transmision de los incrementos de las tasas de
intervencion monetaria a las demas tasas de la economiay ala demanda de crédito, ha sido afecta-
da por una recomposicion del portafolio de los bancos desde inversiones en TES hacia cartera, y
por un aumento en la preferencia por depdsitos del sistema financiero, lo que tiende a aumentar los
fondos disponibles para otorgar crédito en los bancos; esto en medio de una economia que continda
expandiéndose a un ritmo elevado, y que mantiene la confianza de | 0s agentes para prestar y pedir
prestado.

DECISIONES DE POLITICA

Lainformacidn macroeconémica que se conocio para €l primer trimestre confirmé la aceleracion de la
actividad econdmica y de la demanda agregada a partir del cuarto trimestre de 2006, aumento las
perspectivas de crecimiento econdmico para 2007 por encimade |0 que se esperaba a principios de afio,
y mostré aumentos inesperados en la inflacion.

Aunquelaaceleracion delainflacidn se explicaprincipa mente por factores de of ertay choques exdgenos
alapolitica, existe e riesgo de que estos choques se trasladen a mayores expectativas deinflaciony a
presiones adicionales de preciosy de salarios. Esto puede ocurrir con mayor probabilidad, en tanto mas
prolongados sean los choques alo largo del tiempo, como se prevé en el caso de las presiones inflacio-
narias derivadas de las exportaciones a Venezuela y, posiblemente, de los precios internacionales de
algunos bienes agricolas asociados con la produccién de biocombustibles. En la medida en que las
expectativas de inflacion aumenten, es mayor €l esfuerzo que debe hacer |a politica monetaria para
mantener la convergencia de lainflacion hacia su meta de largo plazo.

El otro riesgo que enfrenta actualmente la politica monetaria es que tenga lugar una expansion excesiva
de lademanda frente al crecimiento de la capacidad productiva. En este caso, lainflacion de no transa-
bles podria aumentar alin mas, comprometiendo |a estabilidad de preciosy dificultando la convergencia
hacia la meta de largo plazo; también puede ocurrir una ampliacion del déficit externo a niveles que
amenacen la estabilidad macroeconémica futura.

Tomando en cuenta estos elementos y la evaluacion del contexto macroecondmico descrito anterior-
mente, laJDBR decidié continuar lareduccion del estimulo monetario através del aumento en lastasas
deinterés de intervencion. De estamanera, |as tasas fueron incrementadas en 25 pb en cada ocasion, en
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las reuniones de febrero, marzo y abril de 2007 (Gréfico). Con estos incrementos latasa de interés base
para las subastas de expansion se situd en 8.5% afinales de abril.

Durante los primeros cuatro meses del afio la JDBR continud con la intervencién discreciona en el
mercado cambiario, con €l fin de moderar la apreciacion del peso y sus efectos sobre a € sector
productivo y la estabilidad macroeconémica. En aplicacion de esta politica, hasta abril el Banco de la
Republicarealiz6 compras de divisas por US$4.527,4 millones (m) (Cuadro).

Con €l propésito de aumentar la capacidad del Banco de la Republica para compensar los efectos
monetarios de laintervencion, la JDBR considerd oportuno activar las subastas de depdsitos remunera-
dos no constitutivos de encaje a siete y catorce dias a partir del 2 de abril de 2007. Posteriormente se

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

Concepto 2006 2007
Acumulado
Ene-Dic Enero Febrero Marzo Abril Acumulado

Ene-Abr
Compras 1.780,5 1.001,6 1.022,9 1.836,7 666,2 4.527,4
Opciones put 583,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Para acumulacién de reservas internacionales 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Para el control de la volatilidad 583,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Intervencion discrecional 1.196,7 1.001,6 1.022,9 1.836,7 666,2 4.527,4
Ventas 1.944,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Opciones call 944,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Para el control de la volatilidad 944,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gobierno nacional 1.000,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Compras netas (163,8) 1.001,6 1.022,9 1.836,7 666,2 4.527,4

Fuente: Banco de la Republica.



habilitaron también las subastas de depdsitos a 30, 60 y 90 dias. Se determind que los montos de dichas
subastas serian definidos de formatal que las tasas de interés de corto plazo del mercado se mantengan
en lineacon lastasas deinterés deintervencion del Banco delaRepublica. Latasabase paralas subastas
de contraccién se fijé 10 pb por debajo de latasa de expansion a un dia

Adicionalmente, se habilité lacaptacion ilimitada de recursos a siete dias mediante depdsitos remunera-
dos no constitutivos de encaje en € Banco de la Republica a unatasa de interés “ Lombarda de contrac-
cion” equivalente alatasa base de la subasta de depésitos remunerados menos 100 puntos bésicos. Hoy
latasa “Lombarda de contraccion” es de 7,40%.

Al mismo tiempo, la JDBR considerd necesario introducir medidas encaminadas a moderar €l creci-
miento del crédito y la demanda agregada, que actuaran de manera complementaria con el aumento en
las tasas de interés. En particular, en su reunion de mayo 6 de 2007, se impuso un encaje marginal no
remunerado sobre el monto de cadatipo de exigibilidades en monedalegal que excedael nivel registrado
el 7 de mayo, de acuerdo con los siguientes porcentajes.

. Paralas cuentas corrientes y exigibilidades similares el 27%.
. Paralos depdsitos de ahorro y exigibilidades similares el 12,5%.
. Paralos certificados de depdsito a término menores a 18 mesesy exigibilidades similares el 5%.

Por otra parte, con €l fin de evitar que las mayores tasas de interés y los nuevos requerimientos de
encaje induzcan la entrada de capitales de corto plazo, se reestablecio € depdsito a endeudamiento
externo previsto en la Resolucién Externa 8 de 2000. Este deposito se fijé en e 40% del valor del
desembolso liquidado a la tasa representativa del mercado (TRM) de la fecha de su constitucion. El
término paralarestitucion del deposito es de seis meses.

Por ultimo, se impuso un limite de 500% de su patrimonio técnico a la posicion apalancada de las
operaciones de derivados de los intermediarios del mercado cambiario. Este limite acotael riesgo delos
intermediarios del mercado cambiario a reducir las posi bilidades de apalancamiento pararealizar opera-
ciones de coberturay complementa el establecimiento del depdsito sobre el endeudamiento externo.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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I. DESARROLLOS
RECIENTES /DE
LA INFLACION

En e primer trimestrelainflacion al consumidor aumenté mas de lo previsto,

principalmente por los gjustes en los precios de los aimentos y de algunos
bienes y servicios regulados. La inflacion de alimentos ha sido afectada,
basicamente, por el fendmeno de El Nifio, el aumento en las exportaciones
hacia Venezuela, y los mayores precios internacionales de los alimentos
asociados con la produccion de biocombustibles.

Lainflacién sin alimentos ni regulados paso de 3,4% a 3,8% entre diciembre de

2006y marzo de 2007. Dentro de este grupo, lainflacién de bienesy servicios
no transables ha venido aumentando, reflejando, probablemente, el fuerte
crecimiento de la demanda y la disminucién de los excesos de capacidad
productiva en la economia.

Durante el primer trimestre la demanda interna continué creciendo a un

ritmo alto, similar al observado a finales de 2006. La nuevainformacion
disponible sugiere que los excesos de capacidad productiva continuaron
reduciéndose, y que en los Ultimos trimestres la economia habria enfrentado
excesos de demanda, superiores a los estimados inicialmente.

L as expectativas de inflacion aumentaron durante €l primer trimestre de acuerdo

con los resultados de diferentes encuestas.

A. COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LA INFLACION

En € primer trimestre de 2007 la inflacién anual a consumidor se acelerd: en
marzo €l resultado fue de 5,8%, 110 puntos basicos (pb) mayor que la cifra obser-
vada en diciembre de 2006, y por encimadel limite superior del rango meta esta-
blecido para2007 (entre 3,5% Yy 4,5%) (Gréfico 1). Lainflacion anual a consumidor
completa cerca de un afio mostrando una tendencia ascendente, que en buena
parte ha sido explicada por el comportamiento de los precios de los alimentos y
regulados, pero a la que también han contribuido algunos precios de bienes y
servicios transables y no transables.
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INFLACION ANUAL AL CONSUMIDOR

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

......... Rango meta

El aumento de lainflacion en el primer trimestre sor-
prendié a los mercados y super6 las previsiones efec-
tuadas en los escenarios base de los informes sobre
inflacion delostrimestres anteriores. Conviene sefialar
gue estos prondsticos no incluian los efectos de cho-
ques de oferta, todavia muy inciertos para ese enton-
ces, como un aumento adicional de los precios
internacionales de los aimentos y e fenémeno de El
Nifio. Estos efectos, y especialmente el de El Nifio, se
consideraron en |os balances de riesgo de los informes
de septiembre y diciembre, en donde se sefial6 que en
caso de presentarse podrian generar presiones acistas
sobre lainflacion.

Con respecto al escenario base del informe de diciem-
bre, los errores de prondsticos se concentraron en ali-
mentosy en menor medidaen regulados. Por € contrario,

a marzo las inflaciones de transables y no transables se habian comportado muy
cerca de lo esperado por los modelos: de hecho, desde hace varios trimestres los
prondsticos del Banco vienen mostrando un aumento de lainflacion de transablesy
no transables muy en linea con lo que efectivamente se ha observado (Cuadro 1)*.

Varios factores han incidido en el aumento de la inflacion en lo corrido del afio,
algunos de los cuales corresponden a choques transitorios de oferta ocasionados
por fenémenos climaticos (El Nifio). A estas presiones se suman otras, también de
origen externo ala politica monetaria, que tienen un efecto mas persistente, y que
se han hecho presentes desde el afio pasado; tal es el caso de los altos precios

1 Asi por giemplo, en el Informe sobre Inflacién de marzo de 2006 se esperaba para marzo de
2007 una inflacion de no transables sin alimentos ni regulados de 5% (frente a un dato observado
de 4,93% en dicho mes), y una inflacién de transables sin alimentos ni regulados de 2,55%
(frente a 1,97%). Este Ultimo pronéstico suponia, naturalmente, una senda de tasa de cambio
mayor a la observada desde €l tercer trimestre de 2006.

INFLACION OBSERVADA Y PRONOSTICADA PARA MARZO DE 2007

Pronéstico realizado Observada Pronosticada

en diciembre de 2006 menos observada
Inflacion total 4,60 5,78 (1,18)
Inflacién sin alimentos 4,10 4,38 (0,28)
No transables 4,80 4,93 (0,13)
Transables 1,70 1,97 (0,27)
Regulados 6,80 7,48 (0,68)
Inflacion de alimentos 5,90 8,90 (3,00)

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.



internacionales del petréleo y su efecto sobre una gama muy amplia de precios
internos, que van desde €l transporte hasta los alimentos. A 1o anterior se suma el
dinamismo de la demandainternay el fuerte crecimiento de la demanda externa,
en particular desde Venezuela.

Finalmente, a igual que en afios anteriores, durante 2007 laapreciacion del tipo de
cambio ha seguido contrarrestando parcialmente las presiones alcistas que han
surgido en los otros frentes. Gracias a ella la inflacion de los bienes y servicios
transables se mantuvo muy por debajo de la inflacion promedio en los primeros
meses del afio, aunque present6 algunos aumentos frente a los minimos niveles
alcanzados en 2006.

1. La inflacion basica

GRAFICO 2

Lainflacion bésicaanual también aumentd en el primer
trimestre, aunque en menor medidaquelainflaciéntotal. VARIACION ANUAL
El promedio de los tres indicares de inflacion bésica
monitoreados por el Banco de la Republica (el indice

(porcentaje)
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sobre el verdadero nivel de estavariable haaumentado

en los Ultimos trimestresy es particularmente altahoy en dia. A estaconclusion se
Ilega cuando se tiene en cuenta la amplia dispersién que muestran los diversos
indicadores empleados para su estimacion (Gréfico 2): por ejemplo, un indicador
aternativo que excluye del 1PC latotalidad de alimentos y regulados muestra un
repunte mucho més moderado en los Ultimos dos trimestres, frente a las medidas
tradicionales, y en marzo se sittiaen 3,6%, todavia por debajo del punto medio del
rango meta de 2007. Este nivel contrasta con € nlcleo 20 que se ubica en 5,5%2

Para este informe la inflacion sin alimentos se descompone en tres subcanastas:
transables, no transablesy regulados. De acuerdo con estaclasificacion, el repunte

2 Enlaactualidad € Banco de la Replblica viene adelantando una investigacién para actualizar y
remplazar los indicadores de inflacion bésica con € fin de mejorar su capacidad para identificar
presiones de demanda y/o presiones provenientes de aumentos en expectativas de inflacion.



La aceleracion de la
inflacién total en el
primer trimestrese
explica, en un 77%, por
los precios de los

alimentos. El

60% de la

aceleracion dela
inflacion sin alimetnos
se explica por los

regulados.

delainflacion sin alimentos en el primer trimestre se explicaen un 60% por €l
aumento de lainflacién de los servicios regulados. De igual manera, este gru-
po contribuye con cerca del 14% de la aceleracion de lainflacién a consumi-
dor en dicho periodo (Cuadro 2 y Gréfico 3). En el primer trimestre, los
precios de los regulados estuvieron influidos por varios choques que tienen
que ver con los altos precios del petréleo y su efecto sobre las tarifas de
transporte publico y de gas; pero también por un aumento de lainflacion anual
de servicios publicos (acueducto), como resultado de una base de compara-
cién muy baja en el mismo periodo de 2006.

Por otra parte, la inflacién anual de transables aument6 ligeramente en los
primeros tres meses del afio (26 pb), pese a la apreciacion del tipo de cambio.
Con unainflacion muy por debajo de latotal (1,97% en marzo de 2007), esta
canasta, en su mayor parte de origen importado, contribuyé a mantener la
inflacion alineada con la meta desde comienzos de 2004 hasta el afio pasado.
Ademés de laapreciacion del peso, lasreducciones significativasy de unasola
vez en algunas tarifas como las de telefonia de larga distancia, han propiciado
una menor inflacién de este grupo (Grafico 4).

Como ocurrié con los transables, €l grupo de no transables sin alimentos ni
regulados también registrd una contribucién positiva, aunque pequefia, en la
aceleracion de lainflacion en lo corrido del afio (Cuadro 2); sin embargo, con
el nivel alcanzado en marzo, lainflacion de no transables se sitlla por encima
del techo del rango meta para este afio (Gréafico 5). Este indicador, cuyo com-
portamiento usualmente se identifica con el estado de la demanda interna, ha
presentado aumentos desde el cuarto trimestre del afio pasado, |o cual coinci-
de con la aceleracion del consumo privado y con una sustancial reduccion de
los excesos de capacidad productiva de acuerdo con diferentes estimaciones
del Banco.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR A MARZO DE 2007

Descripcién Ponderacio6n Crecimiento anual Participacion

en la aceleracion

Dic-06 Ene-07 Feb-07 Mar-07 afio corrido (%)
Total 100,0 4,5 4,7 5,2 5,8 100,0
Sin alimentos 70,5 3,9 4,2 4,3 4,4 22,6
Transables 24,7 1,7 2,0 1,9 2,0 4,4
No transables 36,8 4,7 5,0 5,0 4,9 4,5
Regulados 9,0 6,1 6,4 7,2 7,5 13,7
Alimentos 29,5 5,7 5,8 7,3 8,9 77,4

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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Descomponiendo la inflacion de no transables entre
arriendos y “resto”, se concluye que los aumentos de
: . ) IPC DE REGULADOS

los dos trimestres pasados han sido particularmente VARIACION ANUAL

importantes en el segundo subgrupo: precios de servi-
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subcanasta; por el contrario, los arriendos han tenido 200
un desempefio relativamente favorabl e, especialmente
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GRAFICO 4

IPC DE TRANSABLES SIN ALIMENTOS NI REGULADOS
VARIACION ANUAL

2. Inflacion de alimentos

Cercadel 80% del aumento delainflacion anua enlo
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de origen primario (tubérculos, hortalizas y leche en-
tre otros). Se espera que su efecto sobre la produc- IPC DE NO TRANSABLES
cién sea transitorio y que la oferta comience a SIN ALIMENTOS NI REGULADOS
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recuperarse afinales del segundo trimestre y comien-
zos del tercero. (porcentaje)
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Con respecto a las presiones més permanentes, ellas 60 1
han tenido su origen en el aumento de las exportacio- 55

nes de alimentos a Venezuela, los altos precios exter-
nos, el precio de la carne del ganado vacuno y la
fortaleza de la demanda interna (Recuadro 1). Uno de
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GRAFICO 6

alimentos en ese pais. Al parecer, la carne ha sido uno de los productos mas
afectados.

Los atos preciosinternacionales de los alimentos también han sido un factor alcista
importante; estas presiones, que han estado estrechamente ligadas al auge de los
biocombustibles, se hicieron presentes desde mediados del afio pasado, pero se
intensificaron en el cuarto trimestre y comienzos de 2007 con los fuertes aumentos
registrados en |os precios externos del maiz, otros cerealesy oleaginosas. El efecto
de estas azas es compleg o y suele extenderse a una amplia gama de alimentos, que
son utilizados como insumos. Por otro lado, dicho fenémeno no ha sido exclusivo

de Colombia y se ha presentado en varias economias

desarrolladas y emergentes, siendo la principal causa

DESCOMPOSICION DE LA INFLACION DE ALIMENTOS dd repunte de lainflacién junto con los atos precios de
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400 Dentro del grupo de alimentos, tanto |os alimentos pro-
cesados como los perecederos vienen contribuyendo
alamayor inflacion del grupo, aunque la aceleracion
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diendo con el fendmeno de El Nifio, el cua alcanzé su
10,0 mayor impacto en los primeros meses de 2007 (Gréfi-
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Mar-05  Mar-06  Mar-07 |os precios internacionales de los alimentos, especial-
Perecederos (cje derecho) mente en alimentos importados como cereales, aceites

y harinas.

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

El principal choque sufrido por lainflacion enlo corrido del afio ha provenido del
fendmeno de El Nifio y su efecto sobrelos precios de los alimentos, especialmente
los perecederos. De acuerdo con algunas estimaciones, cerca del 45% de la ace-
leracion delainflacion total en el primer trimestre (y el 80% delaaceleracion dela
inflacién de marzo) habria estado estrechamente relacionada con esta circunstan-
cia. Se considera que buena parte de este choque serd transitorio y su efecto
desaparecerd en € segundo semestre del afio.

Desde mediados del afio pasado 1os aumentos en |os precios internacionales del
petréleo y de los combustibles también han generado presiones alcistas sobre los
precios internos. Buena parte de estas presiones se han sentido en alimentos im-
portados (cereales, aceites, azlcar, entre otros), y se habrian mantenido o incluso
reforzado a comienzos de 2007; por tanto, se estima que cerca del 7% de la
aceleracion de la inflacion total en el primer trimestre se puede atribuir a este



fendmeno. A esto se suma el aumento de |os precios de la carne, asociado con €
ciclo ganadero y las mayores exportaciones a Venezuela, que podria explicar un
13% de la aceleracidn de lainflacion en el mismo periodo.

El aumento de la inflacién de regulados en lo corrido del afio también podria
asimilarse con un chogue que habia sido parcialmente anticipado en los informes
anteriores, y que en parte esta relacionado con el aumento en los precios de los
combustibles en 2006 (10,4%) y su efecto sobre los precios del transporte, cuya
inflacion aumenté de 6,6% en diciembre a 7,7% en marzo. La contribucién de la
inflacion de regulados alainflacion total hasido del 14% en lo corrido del afio.

2. Demanda agregada

Deacuerdo con ladltimainformaci on publicadapor el Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica(DANE), € producto interno bruto (PIB) crecié 7,8% anual
real en e segundo semestre de 2006, después de haberse expandido 5,7% en
primer semestre. Esta aceleracion permitié registrar una tasa de crecimiento para
todo e afio de 6,8%, 1o que corresponde a centro del rango pronosticado por €
Banco de laRepublicaen d dltimo informe de inflacion. El dinamismo en 2006 se
sumaal de los tres afios anteriores en los cuales también se alcanzaron tasas cerca-
nas o superiores a 4,0% (en promedio la economia colombiana se ha expandido
5,1% por afio en los cuatro afios precedentes). En 2006 el crecimiento del PIB
continud impulsado por lainversion, especialmente en maquinariay equipo, aungue
la construccion de vivienda empezé a ganar participacion en la segunda mitad del
afio. En este mismo periodo € consumo de los hogares también se acelerd y crecio
aunatasaanual de 8,0% frente a 5,5% observado en el primer semestre. Gracias a
ello estademanda se consolidd como € rubro que més contribuyd al crecimiento en
2006; y en conjunto, la demanda interna (incluyendo variacion de existencias) cre-
ci6 9,9% en 2006, acelerandose en el segundo semestre, cuando crecio 10,3%.

Ademasdel repunte delademandainterna, enlasegundamitad del afio también se
observo una aceleracion de las exportaciones gracias a desempefio de la produc-
cion de carbon y café, y alafuerte demanda de Venezuela que impul s6 las ventas
de productos no tradicionales. Las exportaciones reales crecieron 11,0% en €
segundo semestre de 2006, frente a 4,9% en el primero (Cuadro 3); pese a lo
anterior, la demanda externa neta continué en terreno negativo, debido a ato
incremento que mostraron las importaciones (21,3% en 2006). En el cuarto tri-
mestre de 2006, |ademandaexternanetaal canzé un déficit equivalentea 8,6% del
PIB.

El fortalecimiento del consumo de los hogares ha sido un proceso lento que co-
menzd en 2003 y que se concentrd inicialmente en los bienes durablesy posterior-
mente se extendio a los bienes semidurables. El Ultimo segmento en recuperarse
fue el de bienes de consumo no durable y el de servicios. Con informacion al
cuarto trimestre de 2006 todos los rubros mostraban una expansion importante:
no durables crecia 7,2%, semidurables 13,7%, servicios 4,0% y durables 21,9%.
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CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE GASTO

(PORCENTAJE)

2004 2005 2006
I trim. Il trim. 11l trim. 1V trim. Total
Consumo final 4,8 4,9 4,7 4,7 6,0 7,2 5,6
Hogares 6,0 5,0 5,3 5,7 7,5 8,3 6,7
Gobierno 11 4,3 2,8 1,3 1,2 3,3 2,1
Formacién bruta de capital 15,6 18,7 26,0 34,2 24,0 24,2 26,9
Formacién bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,9 14,8 21,9 19,5 15,8 18,0
FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 14,2 19,4 21,0 17,3 18,1
Obras civiles (7,9) 28,7 17,2 33,4 13,6 10,0 17,7
Variacién de existencias 28,0 13,8 (2.614,3) 400,6 73,2 145,9 206,3
Demanda interna 6,6 7,4 8,6 10,3 9,8 10,8 9,9
Demanda interna sin variacion de existencias 6,5 7,3 6,5 7,9 8,7 8,9 8,0
Exportaciones totales 10,0 7,0 8,4 1,4 12,4 9,5 7,8
Importaciones totales 19,8 19,9 23,3 20,9 20,4 20,7 21,3
PIB 4,9 4,7 5,4 6,1 7,7 8,0 6,8
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
INVERSION TOTAL Por su parte, la inversién total volvié a crecer a un
PIB . . .
COMO PORCENTAJE DEL ritmo muy alto en 2006 (26,9%), gracias a este dina-
280 mismo, lainversion como proporcién del PIB aumen-
260 | td y se situd en 21,8%, por encima del promedio
a0 | 233 histérico (16,1%), aunque todaviapor debajo del maxi-
20t 2 mo nivel observado en 1994 (22,3%) (Gréfico 7).
20,0 r
180 : Lainversion contribuyd con 5,6 puntos porcentuales
160 (pp) a crecimiento de 2006 de los cuales el 63,7% se
1401 explica por la expansion delaformacion brutade ca-
20T I I | I L, I I I pital fijo (FBCF). Los rubros que més contribuyeron
10,0 S B 1 1 1 1 1 o 1 1 18 il 1

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

--------- Promedio 1978-2006

Fuente: DNP y DANE, célculos del Banco de la Republica
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=16,1%

a PIB fueron la FBCF en maquinariay equiposy la
construccion de vivienda, con crecimiento anuales
de 23,7% y 12,3%, respectivamente.

Por €l lado delaoferta, |0s sectores mas dinamicos en 2006 fueron laindustria, la
construccion, el comercio, € transporte y las telecomunicaciones. En la primera
mitad del afio se presentd un crecimiento similar entre transables y no transables,
aunatasaanual de 5,7% en promedio. Parala segunda mitad de 2006 |os sectores



LAS EXPORTACIONES RECIENTES HACIA VENEZUELA

El comercio entre Venezuela y Colombia suele estar
sujeto a choques que producen una elevada volatilidad en las
exportaciones: por ejemplo, Venezuela pasé de representar
el 14,6% de las exportaciones totales de Colombia en febre-
ro de 2002 a apenas el 5% en octubre de 2003, como resul-
tado de un cierre de las fronteras. Desde finales de 2003 este
episodio fue paulatinamente superado y las exportaciones hacia
Venezuela comenzaron a retomar una importancia elevada
para Colombia. La participacion de Venezuela en las exporta-
ciones de Colombia se estabilizé a finales de 2004 y se man-
tuvo alrededor del 10,4% hasta finales de 2006, cuando co-
menz6 a incrementarse nuevamente; asi, a enero de 2007
las exportaciones a Venezuela representaban el 11,4% y mos-
traban una dindmica importante (Créfico A).

En dolares, las exportaciones hacia dicho pais han al-
canzado niveles récord en los Gltimos trimestres y muestran
un mayor dinamismo que las exportaciones hacia otros des-
tinos. Mientras las exportaciones totales de Colombia cre-
cieron 14,3% a enero de 2007 (en el acumulado a doce
meses), las dirigidas a Venezuela lo hicieron en 32,5%, com-
pensando el menor dinamismo de las exportaciones a los
Estados Unidos y a Ecuador. Las exportaciones a Venezuela
son principalmente industriales, las cuales han exhibido ta-
sas de crecimiento importantes en los Gltimos meses (30,5%
para el acumulado doce meses a enero de 2007) (Créfico
B). Dentro de las industriales, las de alimentos procesados
también crecian a una tasa importante (20,6% a enero), y se
vienen acelerado de manera significativa desde comienzos
del ano pasado (Gréfico C).

Las exportaciones agropecuarias tienen una menor
participacion, pero recientemente han mostrado un fuerte
repunte: para enero, exhibian una tasa de crecimiento (acu-
mulado doce meses) del 46%, frente a -5% que mostraban
en junio de 2006 (Grafico D). Dentro de este grupo, las de
carne de res han sido las mas dinamicas, y a comienzos de
enero crecfa a una tasa de 82,4% y equivaliana US$38,5 m
(acumulado a doce meses). Estas cifras consideran Gnica-
mente las exportaciones legales de carne, ya que hay indi-
cios de que las exportaciones ilegales de carne y otros pro-
ductos también han aumentando.

La importante expansién de la demanda en Vene-
zuela ha propiciado este auge exportador colombiano, el
cual se ha visto reforzado por problemas de escasez de cier-
tos alimentos en el vecino pais y de aumentos importantes
en precios. Dada la limitacién de la oferta colombiana para
abastecer a cabalidad los dos mercados, se han comenzado
a evidenciar algunas presiones inflacionarias en Colombia
en rubros particulares, tal como el acaecido en la carne de
res.

A. PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES
COLOMBIANAS HACIA VENEZUELA
EN LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS
TOTALES
(porcentaje)
16,0
14,0
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8,0
6,0
4,0
2,0
0,0

Ene-00 Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07

B. EXPORTACIONES INDUSTRIALES

(ACUMULADO DOCE MESES)
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C. EXPORTACIONES DE ALIMENTOS
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260 100,0
240 80,0
220 60,0
250 40,0
- 200
140 e
120 -20,0
100 -40,0

80 60,0

Ene-01 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene-06 Ene-07
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D. EXPORTACIONES AGRICOLAS
(ACUMULADO DOCE MESES)

(millones de dolares) (porcentaje)

450 350,0
400 300,0
350 250,0
300 200,0
250 150,0
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100 0,0
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Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.
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GRAFICO 8

transables, en especia laindustriay el agropecuario, mostraron una importante
aceleracion de 6,9% a 14,7%, y de 1,0% a 5,2% (Gré&fico 8).

CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB DE TRANSABLES
Y NO TRANSABLES

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

L os sectores no transables tuvieron un comportamien-
to estable, con crecimientos de alrededor del 6,3%. El
sector de la construccion se destac6 como uno de los
motores de la economia en 2006, pese a que Su Creci-
miento anual en el cuarto trimestre parecia disminuir,
debido aunabase de comparacién altaen igual periodo
de 2005 (Cuadro 4).

3. Excesosde capacidad productiva

En los informes anteriores se afirmaba que la econo-
mia se encontraba operando un poco por encimade su
capacidad productiva: en particular, parael informe de
diciembre se estimaba que labrecha del producto (PIB
observado menos PIB potencial) para el promedio de
2006 se situaba entre -0,7% y +2,0%, con un nivel

CRECIMIENTO DEL PIB SEGUN OFERTA
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006

I trim. Il trim. 11l trim. 1V trim. Total

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 2,0 1,9 1,4 0,7 6,5 4,0 3,1
Explotacion de minas y canteras 2,7 2,1 2,9 (3,1) 1,4 1,2 0,6
Electricidad, gas y agua 2,8 5,0 2,9 0,8 3,5 4,8 3,0
Industria manufacturera 7,2 3,9 7,4 6,4 13,1 16,3 10,8
Construccion 12,4 11,8 5,5 25,8 17,9 8,9 14,4
Edificaciones 29,4 3,5 (2,0) 21,5 20,9 8,1 12,1
Obras civiles (10,0) 27,3 17,4 33,1 13,5 10,0 17,8
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 7,6 7,2 8,9 9,2 12,2 12,3 10,7
Transporte, almacenamiento y comunicacion 6,2 4,7 9,6 9,6 7,5 11,0 9,4
Estab. finan., segur., inmueb. y servicios a las empresas 4,8 3,6 6,8 (6,9) 2,5 3,6 1,4
Servicios sociales, comunales y personales 1,4 3,9 2,6 1,8 1,5 3,0 2,2
Intermediacion financiera medida indirectamente 10,3 8,4 14,7 (39,1) (0,9) 7,8 (6,7)
Subtotal valor agregado 4,5 4,2 51 5,6 7,3 7,4 6,3
PIB 4,9 4,7 5,4 6,1 7,7 8,0 6,8
Impuestos menos subsidios 10,6 11,5 10,0 11,3 12,9 15,5 12,5
Servicios financieros netos de SIFMI 3,1 2,1 4,6 5,9 3,7 2,3 4,1
Transables 5,0 3,5 4,9 5,6 9,5 10,3 7,6
No transables 4,8 5,5 5,8 6,3 6,6 6,6 6,3

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.
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maés probable de +0,6% (Grafico 9). La nueva infor- GRAFICO 9
macion disponible parafina esde 2006 y comienzosde

2007 sugiere que los excesos de capacidad productiva

continuaron reduciéndose, y que incluso la economia (porcentaje)

habria enfrentado excesos de demanda un poco supe- 30
riores alos estimadosinicialmente: por jemplo, laen- 2o
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dad instalada (Gréfico 10). Deigua manera, lautiliza-
cioén de capacidad instalada, seglin la misma encuesta,

volvio a reportar niveles maximos histéricos una vez
se excluye e componente estacional.
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aumento importante en laproductividad laboral enlos
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res también muestran crecimientos en la productivi-
dad laboral urbana, los cuales suman ya cuatro afios
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Fuente: Fedesarrollo.

4, Costos salariales y productividad

Enlo corrido del afio losincrementos delos salarios del comercio, laindustriay la
construccion han sido similares o inferiores a los observados a lo largo de 2006
(Gréfico 11); asi mismo, los indicadores de productividad disponibles paralain-
dustria (producto por trabajador y producto por hora trabajada, incluyendo una
correccion por utilizacion de capacidad instalada) y para el comercio (ventas por
trabajador y ventas por metro cuadrado) muestran aumentosalo largo del afio. De
estamanera, losincrementos sal ariales habrian sido compensados por las mejoras
en productividad, evitando presiones inflacionarias de costos salariaes; no obs-
tante, estos resultados se deben interpretar con cautela, debido a que la informa-
cién tanto de salarios como de productividad es deficiente y no hay indicadores
disponibles para las demés actividades econdmicas diferentes alaindustriay €
comercio.
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LosresultadosdelasencuestasdelaA sociacion Naciona delndustriaes(ANDI) y del
Banco de la Republica muestran que, en generd, los empresarios alin no enfrentan
dificultades para la contratacion de nuevos trabgjadores, ni esperan que en los proxi-
MOos meses se presente un deterioro en la rentabilidad de sus negocios por |os aumen-
tos sdariaes previstos (Gréfico 12), sugiriendo que & mercado laboral permanece
holgado. No obstante, pueden haberse presentado fendmenos de escasez relativa de
mano de obra en algunas actividades especificas 0 en segmentos particulares del
mercado labora: esto ocurrio, por emplo, en e sector cafetero, que reportd proble-
mas para contratar jornaleros para recoger la cosecha de principio de afio.

A. iNDlCE DE SALARIOS PARA
LA CONSTRUCCION PESADA

(variacion anual)

B. SALARIO NOMINAL DEL COMERCIO AL POR
MENOR Y LOS OBREROS DE LA INDUSTRIA

(variacion anual-componente ciclico y tendencial)
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90 160 | g
H Y
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......... Empleados Obreros wweeeeeee Comercio Industria
Fuente: ICCP-DANE Obreros: capataz, obrero, oficial y operador. Empleados: ingeniero Fuente: DANE-MMCP.
director, ingeniero auxiliar, amacenista, contador y celador.
GRAFICO 12
A. i{SU EMPRESA ENFRENTA DIFICULTAD B. iLOS INCREMENTOS SALARIALES ESPERADOS
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Fuente: Encuesta de Expectativas del Banco de la Reptiblica.
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Paralo querestadel afio, y teniendo en cuentael creci-
miento proyectado del PIB y su efecto sobrelademan-

CRECIMIENTO ANUAL DE LOS COSTOS

da de trabajo, se puede esperar un estrechamiento DE LAS MATERIAS PRIMAS NACIONALES
progresivo del mercado laboral, sin descartar |a apari-

cién de presiones inflacionarias de costos laborales a :’g‘“““‘je)

mediano plazo. ’

7.5
7,0
6,5
5. Otros costos 60
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dos con las materias primas, tanto importadas como 45
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y por los incrementos en precios internacionales, y Fuente: Banco de |a Repiblica

comenzaron a exhibir una tendencia decreciente leve

desde &l segundo semestre. Actuamente el crecimien-
to anual del indicador de costos de materias primas CRECIMIENTO ANUAL DE LAS MATERIAS PRIMAS
nacionales a marzo es de 5,4%, frente a 7,2% en julio IMPORTADAS Y DEVALUACION ANUAL

de 2006 (Gréfico 13), esta reduccion es mas marcada (porcentaie (porcentaie
en el crecimiento anual del indicador de costos de ma- 71 15,0
terias primas importadas, ubicandose en 3,1% a mar- 6.1 100
zo, frente a2 6,1% en junio de 2006 (Grafico 14). Este >

4,1 5,0

comportamiento esta fuertemente relacionado con la
apreciacion reciente del tipo de cambio y laestabiliza- .
cion de varios de los precios internacionales; sin em- 11

3.1

0,0

5.0

bargo, e nivel de incremento de los precios en las 01 10,0
materias primas nacional es es alin elevado, superando 09 o
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costos de materias primas en sectores especificos.
Fuente: Banco de la Republica.

El comportamiento registrado por los indicadores de

costos de materias primas reflgja, en buenamedida, 10 que haocurrido con e 1PP:
éste logré un pico a mediados de 2006, a partir del cual ha comenzado a exhibir
unaleve tendencia decreciente. A marzo de 2007 el |PPtotal se ubicabaen 4,85%,
frente a 5,97% en septiembre de 2006°. Cabe sefialar que en enero de 2007 €
Banco delaRepublicadejé de calcular el indice de precios del productor (1PP), el
cual fue transferido a DANE, quien lo calcula de manera mensual y realiza una
serie de actualizaciones a la muestra y recoleccion de informacion (para mayor
informacién sobre |os cambios metodol 6gicos se puede consultar al DANE).

8 El Banco de la Republica'y el DANE acordaron que a partir del mes de enero de 2007 la
responsabilidad del célculo y la recoleccion de informacion del PP corresponderia ad DANE. En
el proceso el DANE actualizé y ampli6 la muestra y realizé varias mejoras y ajustes necesarios.
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INFLACION OBSERVADA

Y EXPECTATIVAS DE INFLACION:

A TRES, SEIS, NUEVE Y DOCE MESES
(INFLACION ANUAL)

(porcentaje)

6,5

6,0

55

50

45

4,0

35

3,0

Mar-05 Sep-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08

—— Encuesta, abr-07

Sep-06 Sep-07
Encuesta, abr-06 e Encuesta, jul-06

......... Encuesta, oct-06 Encuesta, ene-07

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Replblica.

6. Expectativas de inflacion

En las encuestas los diferentes indicadores de expecta-
tivas deinflacion aumentaron durante el primer trimes-
tre, tanto en la encuesta mensual como en latrimestral;
ademés, de acuerdo con |os entrevistados, |a probabili-
dad de cumplir lameta de inflacion en 2007 es de solo
26%, muy por debajo de lo que €ellos preveian a co-
mienzos de afio (85%).

Las expectativas deinflacion paralos plazosaunoy
diez afios, medidas a partir del break-even Inflation
(BE)*, también muestran un crecimiento de cercade
80 pb en el primer trimestre del afio® (Gréfico 15).

4 El BE corresponde a la diferencia entre la curva cero cup6n de
TES tasa fijay la de TES UVR para un plazo especifico.

5  Enlo corrido de 2007 € BE a un afio aument6 91 pb.

RECUADRO 1

{QUE ESTA PASANDO CON LA INFLACION DE ALIMENTOS?
Por: Edgar Caicedo G.”

La mayor sorpresa en materia de precios al consumidor al cierre del primer trimestre del afo
corrié por cuenta de la inflacién anual de alimentos, al repuntar de 5,7% en diciembre pasado a
8,9% en marzo, situdndose en niveles no observados desde el segundo trimestre del afo 2003.

Diversos factores de oferta y demanda han contribuido a acelerar la inflacién de los alimentos
desde hace algunos meses. Entre los factores de demanda sobresalen: un aumento inusitado en
las exportaciones de alimentos hacia Venezuela, el crecimiento de la demanda interna y los
mayores precios internacionales de varios alimentos, asociados con la produccién de
biocombustibles. Por el lado de la oferta se destacan el fenémeno de El Nifo y los precios de la
carne vacuna.

Las exportaciones tanto legales como ilegales a Venezuela vienen generando grandes presio-
nes sobre los precios agricolas en Colombia. La controvertida reforma agraria en ese pais para

Profesional Experto de la Seccién de Inflacién, Departamento de Programacion e Inflacién. Las opiniones expresadas son de
exclusiva responsabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
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reemplazar las importaciones con la produccién generada por cooperativas agricolas, el
desestimulo a la inversién en el sector agropecuario, asi como el control de precios y la demo-
ra en la consecucién de divisas para poder importar' han llevado a una escasez de alimentos
sin precedentes en la historia reciente de Venezuela?®. Este desabastecimiento de alimentos en
el vecino pais ha derivado en un repunte inusitado de las exportaciones colombianas de ali-
mentos hacia Venezuela (38% en 2006 y 137% en enero de 2007, en términos anuales). Este
evento ha ocurrido al mismo tiempo con un repunte de la demanda interna en Colombia,
cuyo crecimiento alcanzé un promedio de 10% en los Gltimos cinco trimestres.

Otra presion reciente sobre los precios agricolas es la gran demanda local y mundial por la
denominada agricultura energética. La tendencia al alza en los precios de los alimentos no es
un evento exclusivo de Colombia, sino que, debido a las demandas derivadas para la produc-
cién de biocumbustibles®, ha afectado a diversos paises* (Gréfico R1). El precio de los alimen-
tos utilizados para producir biocombustibles en Colombia viene creciendo significativamente,
como es el caso del aztcar, cuyo precio al consumidor registr6 una elevada inflacién en los

GRAFICO R1
INFLACION DE ALIMENTOS EN EL MUNDO
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15,0 6,0

50
10,0

4,0
5,0

3,0
-5,0 2,0

1,0
0,0

0,0
-10,0

-1,0
-15,0 22,0

Feb-03 Ago-03 Feb-04 Ago-04 Feb-05 Ago-05 Feb-06 Ago-06 Feb-07
Estados Unidos e China (eje derecho)

--------- Zona del euro Reino Unido

Fuente: Datastream.

A comienzos de 2003 el gobierno venezolano creé la Comisién de Administracién de Divisas (Cadivi), para instaurar un
control fiscal de divisas. Cadivi se encarga de entregar délares a la cotizacién oficial a los importadores o particulares que lo
requieran, previo cumplimiento de diversas obligaciones tributarias y laborales, entre otros requisitos.

Una encuesta realizada por la firma venezolana Datanalisis en marzo de 2007 revela que existe escasez en al menos nueve
alimentos: azcar, carne, leche en polvo, pollo, huevos, arroz, harina de maiz, sardinas y leguminosas.

Los biocombustibles mas reconocidos son caia de aziicar, maiz, yuca y remolacha para producir etanol, y aceite de palma,
soya y girasol para producir biodiesel.

Por ejemplo, la produccién mundial de etanol se habria incrementado en 15% en 2006 y en mas de 100% en la Gltima
década. Por su parte, en Colombia se pasé de una produccién de 27 millones de litros de etanol en 2005 a una de 266
millones en 2006. Al respecto véase Carolina Gil, “Biocombustibles: ¢Oportunidad en el agro?”, Revista Carta Financiera,
nim. 137, marzo/abril de 2007, ANIF, Colombia.
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dltimos quince meses (25%). A futuro no sélo se debe tener en cuenta el efecto directo de la
agricultura energética sobre la inflacién al consumidor, sino también el impacto que podria
tener sobre la oferta de alimentos.

Con respecto al fenémeno climatico de El Nifio, de acuerdo con el Instituto de Estudios Ambien-
tales y Metereoldgicos (Ideam) y la National Oceanic and Atmospheric Administration (NOAA),
El Nifio se extendi6 a lo largo de los dos Gltimos trimestres, alcanzando su méaxima intensidad en
enero y febrero de este ano. Su incidencia negativa sobre la agricultura podria manifestarse en una
reduccién de 5% en los rendimientos agricolas, de acuerdo con un reciente estudio del Ministe-
rio de Agricultura®. Con todo, se espera que los efectos de El Nifio sobre la inflacién de alimentos
se reviertan en el segundo semestre de 2007, sin afectar los resultados del afo.

El otro factor de oferta estd relacionado con la carne vacuna. El aumento reciente en la liquida-
cién de reses ha evitado, hasta ahora, mayores alzas en el precio de la carne®. La significativa
expansion de las exportaciones, tanto legales como ilegales, hacia Venezuela’” de ganado en pie
y carne en canal, vienen impulsando los precios de la carne en el mercado interno colombiano
desde meses atras. En efecto, este precio pas6 de crecer en terminos anuales de 6,3% en di-
ciembre de 2006 a 10,5% en marzo de 2007. Sin embargo, es factible que en los préximos
meses comience un repoblamiento de hembras en la ganaderia colombiana, inicidndose una
fase de retencién ganadera, que en promedio suele extenderse por dos afios®. En este caso, y
dado que a corto plazo no se espera que la demanda de Venezuela ceda, el precio de la carne
podria convertirse en un factor inflacionario importante, al menos en lo que resta de 2007.

Adicionalmente, la fase de retencién ganadera podria anticiparse si efectivamente opera la me-

dida tomada por el Ministerio de Agricultura de prohibir el sacrificio de hembras bovinas®.

¢Cudl factor explica mas la inflacion de alimentos?

Estimaciones del Departamento de Programacion e Inflacién del Banco sugieren que el Fené-
meno de El Nifio contribuye casi con la mitad del impulso de la inflacién total en lo corrido del
ano (44,2%). El resto de factores —precios internacionales, demanda de Venezuela , demanda

Véase Ministerio de Agricultura, Plan de prevencién y mitigacién de efectos del Fenémeno de El Nifio en el sector agropecuario,
Bogotd, Colombia, 2006.

De acuerdo con el gremio ganadero, el ano pasado fueron falsos los indicios del inicio de una nueva fase de retencién
ganadera. Por el contrario, desde el segundo semestre de 2006 se viene registrando un alto sacrificio de hembras. Véase al
respecto: Fedegan, Revista Carta de Fedegan, nim. 98, p. 108, Bogotd, Colombia, 2006.

En virtud del tamario de las exportaciones y el contrabando de ganado hacia Venezuela, el Gobierno colombiano, mediante
los decretos 357 del 9 de febrero de 2007 y 4464 del 15 de diciembre de 2006 del Ministerio de Comercio, limit la
exportacién de ganado en pie, fijando un contingente de 20.000 cabezas anuales de machos y 7.000 de hembras.

Véase al respecto, Carlos Felipe Jaramillo y Edgar Caicedo, “La dindmica del ciclo ganadero colombiano”, Boletin de
Estadistica del DANE, nim. 529 abril de 1997, Bogotd, Colombia.

A raiz del alto sacrificio de hembras durante los Gltimos tres anos, el Gobierno nacional, mediante el decreto 00031 del 6
de febrero de 2007 del Ministerio de Agricultura, tomé la decisién de prohibir el sacrificio de hembras bovinas aptas para
la cria en todo el pafs.
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interna y precios de la carne— explican el 33,2% del incremento. La diferencia (22,6%) se
atribuye a los precios de los no alimentos. Sumados, los alimentos explican mas del 80% del
aumento de la inflacién en los primeros tres meses del afo, siendo El Nifo el factor principal
(Cuadro R1).

¢Qué se puede esperar en lo que resta del afio y cuales son los riesgos?

De acuerdo con los diversos modelos de pronéstico con que cuenta el Banco, para el segundo
semestre del ano se espera, salvo en el caso de la carne, que el crecimiento de los precios de
las diferentes variables que explican la aceleracién en la inflacion de los alimentos se modere
significativamente. Se prevé que gran parte del efecto inflacionario desatado por el fenémeno
de El Nino se devuelva en el segundo semestre de este ano. Por el contrario, el efecto de la
demanda interna y externa y de los precios internacionales podria prolongarse un poco mas,
aunque no se descarta un alivio por cuenta de los precios externos en la segunda mitad del
ano.

Por dltimo, el mayor riesgo para el logro de los objetivos de la politica monetaria es que los
anteriores choques se trasladen a mayores expectativas de inflacién y a presiones adicionales
de precios y de salarios. Obviamente esto es mas probable en tanto mas prolongados en el
tiempo sean los choques, como podria ocurrir con las presiones inflacionarias derivadas de la
demanda de Venezuela y de los altos precios internacionales por la produccion de
biocombustibles. En la medida en que las expectativas de inflacion aumenten, es mayor el
esfuerzo que debe hacer la politica monetaria para mantener la convergencia de la inflacion
hacia su meta de largo plazo.

CUADRO RI1
DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

Descripcion Ponderacién Crecimiento anual Participacién en
la aceleracién
Dic-06 Ene-07 Feb-07  Mar-07 aio corrido (%)

Total 100,0 4,5 4,7 5,2 5,8 100,0
Sin alimentos 70,5 3,9 4,2 4,3 4,4 22,6
Alimentos 29,5 5,7 5,8 7,3 8,9 77,4
Por el fenomeno de El Nifio 7,2 2,8 1,6 4,6 9,4 44,2
Por otros factores (precios internacionales,
demanda y precios de la carne) 22,4 6,8 7,4 8,4 8,7 33,2

Fuente: DANE, célculos del Banco de la Repdiblica.
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I[I. MERCADOS
FINANCIEROS

El comportamiento de las tasas de interés internacionales ha contribuido a
mantener una amplia liquidez externay bajos niveles de aversion a riesgo
por parte de inversionistas extranjeros quienes han contribuido a que las
primas de riesgo-pais se sitden en niveles histéricamente bajos.

En el primer trimestre del afio la actividad crediticia continu6 en niveles muy
altos, especia mente aguelladestinadaa consumoy a microcrédito, favorecida
por la disminucion de las tenencias de TES en | os portafolios de los bancos
y amayores captaciones de ahorro y certificados de deposito a término del
sector privado.

Al finalizar € primer trimestr e se observaunatransmision parcial del incremento
delastasas de interés del Banco alastasas de captacion y aalgunas tasas de
colocacion del sistema financiero. Esta transmision se acelerd en el primer
trimestre, en comparacion con los trimestres anteriores.

Se espera que en € segundo semestre del aflo sean mas evidentes los efectos
de los aumentos acumulados en las tasas de interés de intervencion sobre el
crédito, el crecimiento de la demanda agregada y el comportamiento de la
inflacion.

A. CONTEXTO EXTERNO

El incremento en las tasas de interés en |as principal es economias desarrolladas
hasido gradual, apesar del repunte en lainflacién mundial debido alas presiones
provenientes de | os precios de los combustibles y de los precios internacional es
de varios productos agricolas. En el caso de la economia estadounidense la tasa
de interés de politica se ha mantenido inalterada desde el segundo semestre de
2006, mientras la zona del euro y Japdn incrementaron sus tasas de interés de
referencia en 25 pb, ubicandolas en niveles de 3,75 % y 0,5%, respectivamente

(Gréfico 16).



Este comportamiento de las tasas de interés interna-
cionales ha contribuido a mantener una amplialiqui-
dez internacional y bajosnivelesdeaversion al riesgo
por parte de inversionistas internacionales. Aungque
en febrero y marzo hubo un incremento en la
volatilidad y en las primas de riesgo en diferentes
mercados, dicho comportamiento se ha reversado y
las primas de riesgo pais han vuelto a niveles histori-
camente bagjos (Gréfico 17).

En este contexto se hamantenido latendenciaalaapre-
ciacion delas monedas | atinoamericanas. En estas eco-
nomias, las que muestran una mayor tendencia a la
apreciacion son Brasil y Colombia, cuyas monedas, a
mes de marzo, mostraron una apreciacion anua de
3,0% y 2,7% (Gréfico 18). Debe notarse que estas
dos monedas fueron también las que mas se devaluaron
con €l deterioro transitorio de los mercados financie-
rosinternacionales quetuvo lugar amediados de 2006.

B. MERCADOS FINANCIEROS

En el primer trimestredel afio laactividad crediticiadel
sistema financiero continué en niveles muy altos, es-
pecialmente aquella destinada al consumo y al
microcrédito: los recursos para crédito se originan en
la recomposicion de activos de los bancos (disminu-
cion de las tenencias de TES en sus portafolios) y en
el incremento de |as captaciones de ahorro y certifica-
dos de depdsito atérmino (CDT) del sector privado.

En este periodo también se observé una mayor trans-
mision de la tasa de interés de politica hacia las tasas
de entidades de crédito, con excepcion de las de crédi-
tos de consumo, tarjeta de crédito y sobregiro. Estas
han estado afectadas por la evolucién de la tasa de
usura, y tenderian aaumentar en €l segundo trimestre,
dado el incremento de dicha tasa en abril.

1. Agregados monetarios

Ladinamica de la base monetariay del agregado am-
plio M3 se acelera en el primer trimestre, y su varia-
cion anual en marzo llega a 22,8% y 19,7%,
respectivamente (Grafico 19).
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GRAFICO 19

AGREGADOS MONETARIOS
CRECIMIENTO ANUAL
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Fuente: Banco de la Republica.
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La aceleracion de la base monetaria en € trimestre se
explicapor la demanda por reservabancaria, y se perci-
be como un hecho temporal: esto estd atado a aumento
de depdsitos en e Banco de la Republica, dentro de los
compromisos de las entidades de crédito en los proce-
sos de compra de entidades estatales (en especial,
Bancafé). Por suparte, € crecimiento mensual anuaizado
(y gjustado estacionalmente) de la demanda de efectivo
muestra una drastica desaceleracion en € segundo se-
mestre de 2006, de 40% en junio a casi 0% en diciem-
bre, cuyo crecimiento actual es de 6,7% (Gré&fico 20).
Dado lo anterior, esfactible esperar menores crecimien-
tos de la base monetaria en |os proximos meses®.

Dado el comportamiento del efectivo, laaceleracion de
M3 proviene delos pasivos sujetos aencaje (PSE), que
en marzo muestran unatasamensua anualizadade mas
de 28%; sin embargo, con la serie desestacionalizadael
crecimiento se ha estabilizado alrededor de 15% desde
octubre del afio anterior, 10 pp menos de o alcanzado
en junio de 2006 (Gréfico 21).

En los Ultimos dos trimestres los depdsitos de ahorro
ordinario han sido los determinantes de los PSE, con-
tribuyendo con €l 63,5%, seguidos por losCDT (22,4%)
y los otros depdsitos’ (11,1%). Adicional mente, la par-
ticipacion de las captaciones del sector privado en los
PSE es cada vez méas importante, y en lo corrido del
afo respresentan cerca del 80% del total.

El comportamiento de las series mensuales
desestacionalizadas de los diferentes depésitos indica
gue estos han venido desacelerandose en los Ultimos
meses, y que los depdsitos de ahorro ordinario segui-
rian ganando importancia dentro de la captacion de las
entidades, pues su variacion anualizada promedio en el
trimestre es 25%, mientras paralos CDT vy € resto de
depdsitos es de 6,5% y 7,2%, respectivamente (Gré&fi-
co 22).

6 En el mercado cambiario, el efecto de la compra de divisas del
Banco sobre la base monetaria es esterilizado a través de
diferentes mecanismos, en donde €l Ultimo de ellos (la subasta
de depbsitos remunerados), se puso en marcha a partir del 2 de
abril.

7 Cuentas corrientes, depdsitos a la vista, certificados de depdsito
de ahorro a término, bonos, depésitos fiduciarios y otros.



2. Crédito GRAFICO 22

AHORRO, CDT Y oTROS PSE

Lacolocacion de créditos contintiaen niveles atos, en VARIACION MENSUAL ANUALIZADA
especia €l destinado al consumo y a microcrédito, —

cuya cartera tuvo un crecimiento anual de 47,0% en 200

marzo, impulsandolaal tiempo que la carteratotal cre-

cia 31,3% (Gréfico 23). Como se ha sefidlado, una 00

parte importante de este comportamiento es conse- 200

cuencia de la politica de las entidades crediticias de
recomponer su portafolio de activos disminuyendo in-
versiones, principalmente titulos del Gobierno (TES).
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Fuente: Banco de la Republica.
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INDICADOR DE RIESGO EN LA CARTERA DE CONSUMO
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réspasivasy activas reportadas por las entidades de
crédito el efecto ha sido menor y heterogéneo.

Todas las tasas pasivas han reaccionado a los incre-
mentos en las tasas de corto plazo (Cuadro 5): en el
caso de los ahorros ordinarios e aumento es de 78
pb, pero probablemente no reflgja el verdadero cam-
bio, porque serefiere alastasas de ofertade losinter-
mediariosy no alas efectivamente negociadas con los
clientes.

Con relacion a los CDT, la tasa ponderada total se
increment6 178 pb, producto del aumento més uni-
formey con menos rezago para |los plazos mayores a
sesenta dias, y por mayor participacion de las capta
ciones con plazo superior aun afio (Grafico 26). Tam-

bién se sabe que las tesorerias de las entidades han estado més presentes en la
captacion de CDT, y de acuerdo con la informacién mas reciente, en las nuevas
captaciones de CDT latesoreria de las entidades ya representa casi el 50%.

En las tasas de colocacion la respuesta ha sido menos homogénea y con mayor
rezago: la reaccién comenzo en la cartera de tesoreria'y en la preferencial un

TASAS DE CAPTACION

M ar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Feb-07 Mar-07 Variacion
mar-07-mar-06
Ahorro ordinario ¥ 3,64 3,73 3,95 3,92 4,08 4,42 0,78
CDT total 6,15 6,29 6,91 7,07 7,17 7,93 1,78
A 30 dias 2,99 3,65 3,49 3,50 3,48 3,62 0,63
Entre 31 y 44 dias 3,89 3,72 6,13 4,00 5,78 4,38 0,49
A 45 dias 3,01 3,89 6,36 5,30 5,41 4,35 1,34
Entre 46 y 59 dias 4,80 4,10 5,72 4,10 4,14 5,88 1,08
A 60 dias 4,10 3,97 3,89 4,16 5,21 4,58 0,49
Entre 61 y 89 dias 5,69 6,72 6,76 6,87 7,72 7,97 2,28
A 90 dias DTF 5,98 6,22 6,41 6,74 6,81 7,54 1,56
Entre 91 y 119 dias 6,30 6,75 7,09 7,32 7,65 8,13 1,83
A 120 dias 6,31 6,37 7,09 7,22 7,18 7,31 1,00
Entre 121 y 179 dias 6,67 7,01 7,38 7,45 8,04 8,25 1,58
A 180 dias & 6,51 6,65 6,91 7,18 7,10 7,44 0,93
Entre 181 y 359 dias 6,83 6,94 7,41 7,68 7,84 8,19 1,36
A 360 dias 7,00 6,10 7,42 7,64 7,95 8,20 1,19
Superiores a 360 dias 7,20 4,78 8,88 8,47 8,63 9,53 2,33
Captaciones CDT a través
red de oficinas 6,08 6,04 6,28 6,63 6,76 7,02 0,95
Captaciones CDT a través
red de tesoreria 6,34 6,87 7,78 7,87 8,34 8,93 2,60

a/ Es una tasa de oferta de las entidades, a diferencia de las reportadas para CDT que son de negociacion.
Fuente: Banco de la Republica.
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trimestre después del incremento de tasa de referencia
en una magnitud, para todo €l periodo, de 245 pb y
231 ph, respectivamente. En el crédito ordinariolatasa
sigui6 descendiendo hasta diciembre de 2006 y ha au- (Participacién acumulada)
mentado 113 pb en e presente afio. En cuanto a la 1000 7
cartera hipotecaria la tasa de la linea de construccion :

disminuy6 hasta septiembre desde cuando creci6 184

DISTRIBUCION CDT

80,0

pb; la tasa de la linea de adquisicion cay6 hasta di- 600 s = - V
ciembre, y en el presente afio presenta un leve aumen- i s s =
to de 38 pb (Cuadro 6). 400 2 < g Z

De 121 a 179

Es de resaltar que el alza de las tasas pasiva y activa

fue particularmente mayor en marzo, no obstante el 00
volumen de recursos con que contaron las entidades Niimero de dias

., i i Mar-06 e Sep-06 Oct-06 Nov-06
por lareduccion de inversiones en TES y aumento de Enc-07 Feb-07 Mar-07

los PSE, hecho que puede sugerir un fortalecimiento
de latransmision de los movimientos en la tasa de po-
litica. Sin embargo, las tasas de interés pasivas en tér-
mino reales siguen en niveles bajos con respecto a sus promedios histéricos.

Fuente: Banco de la Republica.

Las tasas de interés de las tarjetas de crédito, al igual que las destinadas para
consumo Y las que operan para sobregiro, muestran un descenso permanente;
este comportamiento esté correlacionado con la reduccion de las tasas de interés
de usura (Gréfico 27). De esta manera, se puede esperar que €l incremento de la
tasa de usura determinado por la Superfinaciera para el segundo trimestre de 2007
se traslade a las tasas de interés de estos créditos™. Los resultados en tasas de

1 |atasa de usura para consumo cambié de 20,75% a 25,12%.

TASAS DE COLOCACION
Mar-06 Jun-06 Sep-06 Dic-06 Feb-07 Mar-07 Variacion
mar-07-mar-06

Consumo 22,25 20,07 19,38 19,57 19,02 18,52 (3,73)
Preferencial 8,91 8,86 9,60 10,22 10,52 11,22 2,31
Ordinario 15,63 14,47 15,49 14,24 14,44 15,37 (0,27)
Tesoreria 8,09 8,03 8,72 9,58 10,21 10,54 2,45
Sobregiro 24,18 22,42 21,64 21,52 19,48 19,46 (4,72)
Tarjeta 25,00 22,33 21,80 21,94 20,18 20,15 (4,84)
Vivienda

Construccion 12,52 11,11 10,84 11,25 12,00 12,71 0,19

Adquisicion 16,36 14,67 14,00 13,90 14,00 14,28 (2,09)
Tasa interbancaria (TIB) 5,99 6,34 6,72 7,36 7,78 8,00 2,01
Subasta de expansién 6,00 6,34 6,75 7,36 7,79 8,06 2,06

Fuente: Banco de la Replblica
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interés podrian estar confirmando la acel eracion del proceso de transmisiéon delas
tasas de interés de palitica.

En el caso de la deuda publica, las tasas de negociacion secundariade los TES a
tasafija paratodos |os plazos muestran un desplazamiento similar al cambio enla
tasade politica (Grafico 28). Se debe recordar que las tasas de negociacion de los
TES tuvieron gjustes importantes en € segundo trimestre de 2006 a raiz de la
incertidumbre en los mercados internacionales asociados con las decisiones de
politica monetaria en los Estados Unidos. Posteriormente corrigieron alabaja, y
desde diciembre se han movido con los incrementos de tasa determinados por la
Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR).

GRAFICO 27 GRAFICO 28

TASAS DE INTERES TASA DE NEGOCIACION DE LOS TES POR PLAZO
PROMEDIO MENSUAL CORTES TRIMESTRALES
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1. PERSPECT]VQ‘S
MACROECONOMICAS

Se siguen previendo condiciones favorables de crecimiento para la economia

mundial. Se espera que la expansion siga liderada por la zona del euro,
Japén y por economias emergentes como Chinae India. El principal riesgo
en 2007, al que aun se le asigna una baja probabilidad, es el de una
desaceleracién maés profunda en el crecimiento de los Estados Unidos.

El contexto exter no sigui6 favor eciendo €l buen comportamiento de lademanda

externa, entradas de capitales y niveles altos de términos de intercambio.
Todos estos factores, junto con la confianza de los hogares y las firmas,
permiten esperar un buen crecimiento del PIB en 2007.

El prondstico deinflacion en el escenario central muestraun aumento adicional,

pero transitorio, de la inflacién total hasta mediados del presente afio. A
partir del tercer trimestre la inflacion retomara una tendencia decreciente,
gue se sostendria en 2008 y permitiria su convergencia a la meta de largo
plazo (3%).

Los prondsticos indican que la inflacion anual de no transables tenderia a

aumentar gradualmente en |os proximos dostrimestres, principal mente como
resultado del ato ritmo de crecimiento de la demanda y de los menores
excesos de capacidad productiva. Desde €l cuarto trimestre y en adelante,
seesperaque las presionesinflacionarias de demanda cedan paul atinamente
como resultado de las medidas de politica adoptadas por la JDBR.

A. CONTEXTO INTERNACIONAL

El escenario base del prondstico sigue previendo condiciones favorables de cre-
cimiento paralaeconomiamundial. Se esperaque laexpansion sigaliderada por
lazona del euro, Japon y por economias emergentes como China e India, como
sucedié en 2006. Para la economia estadounidense se anticipa un crecimiento
ligeramente menor que el pronosticado en el informe de diciembre y por debajo
del resultado de 2006; sin embargo, |os temores sobre una mayor desacelera-
cion en esta economia han aumentado, sumandose a |os riesgos de una mayor
inflacion.
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L a economia estadounidense disminuy6 su ritmo de crecimiento hacia finales del
afo pasado: para €l cuarto trimestre éste fue de 2,5% (trimestral anualizado),
frente aun crecimiento anual de 3,3%. Los indicadores més recientes sefialan que
la tendencia hacia un menor crecimiento se mantenia en el primer trimestre de
2007, pero para finales de afio se espera una recuperacion que deberia sostener-
se en 2008. Asi, se estima una expansién entre 2,0% y 2,5% (seguin Consensus
Forecast de 2,4%) para 2007 y de 3,0% para 2008 (Cuadro 7).

Un buen comportamiento de los ingresos de los hogares en los Estados Unidos
mantendriala dinamicadel consumo. Por otro lado, se esperaque lainversién no
residencial siga respondiendo a las fuertes ganancias corporativas y a demandas
internay externafavorables; sin embargo hay que tener en cuenta que la desace-
leracion del mercado de vivienda no parece haber finalizado alin y que, por €
contrario, han surgido noticias sobre aumentos en los incumplimientos de pagos

1 Cuando se redactaba este informe se conoci6 la cifra preliminar de crecimiento de los Estados
Unidos para el primer trimestre del afio, la cual fue de 1,3% por debajo de lo estimado por el
mercado (1,8%). La inversion residencial continto restando fuertemente al crecimiento, sumado
a una menor dindmica del gasto publico y a una caida en las exportaciones; no obstante, el
consumo de los hogares siguié creciendo a un ritmo alto (3,8%).
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PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO PARA LOS PRINCIPALES SOCIOS COMERCIALES */
(PORCENTAJE)

Observado Pronosticos para
2006

2007, a: 2008, a:

Abr-07 Ene-07 Abr-07 Ene-07

Principales socios

Estados Unidos 3,3 2,4 2,5 3,0 3,0
Ecuador 4,5 3,4 3,9 3,2 3,3
Venezuela 10,3 6,8 6,9 3,5 4,6
Otros socios
Zona del euro 2,7 2,3 2,2 2,1 2,1
Japon 2,4 2,1 2,0 2,2 2,3
China 10,5 9,7 9,5 9,6 9,4
Pert 7,2 6,6 5,9 57 5,3
México 4,7 3,4 3,9 3,7 3,7
Chile 4,3 51 5,2 5,0 5,0
Argentina 8,4 7,5 7,2 5,6 5,6
Brasil 2,8 3,6 3,4 3,7 3,6
Bolivia 4,1 4,6 3,8 4,1 3,8
Paises desarrollados 3,2 2,4 2,3 2,8 2,8
Paises en desarrollo 7,3 5,4 5,5 3,9 4,3
Total socios comerciales & 4,7 4,1 4,1 3,9 3,7

a/ Célculo de la balanza de pagos segln |as exportaciones no tradicionales.
Fuente: Datastream-Consensus.



de hipotecasubprime?, |o que haaumentado |os temores de un mayor deterioro en
este sector, con implicaciones importantes sobre la dinamica del resto de la eco-
nomia estadounidense.

Las noticias paralazonadel euroy Japon han sido alentadoras. El ritmo de creci-
miento observado en el cuarto trimestre del afio anterior fue bueno (3,6%y 5,5%,
respectivamente), y estas tendencias habrian continuado en lo corrido del afio. De
ahi que los prondsticos para los dos afios hayan mejorado levemente, frente alo
esperado hace tres meses (Cuadro 7). La inversién, que venia creciendo a un
ritmo importante en 2006 en estas dos economias, mantendria su impulso en
2007 y 2008; aun asi, se espera que € consumo de los hogares tenga un mayor
protagonismo en estos dos afios. La demanda externa neta podria desempefiar un
menor papel, dada |a apreciacion del euro frente al dolar, sumado a menor creci-
miento de la economia estadounidense.

L os riesgos sobre una inflacion mundial més alta han aumentado, especialmente
por lo que pueda suceder en la economia de los Estados Unidos. Durante el mes
de enero y febrero lainflacion bésica de este pais estuvo por encimade lo estimado
por el mercado, pero en marzo se moderd situandose en 2,5%, frente a 2,7% de
febrero. Para nuestro escenario central seguimos estimando una reduccion de la
inflacion basica en los Estados Unidos, aunque a un ritmo mas pausado que el
proyectado hace tres meses; con o cual, esperamos que la autoridad monetaria
mantenga sus tasas de interés inalteradas durante buena parte de este afio. Aunque
el mercado financiero esté descontando una caida en las tasas de interés para
finalesdel afio, esto dependeradel comportamiento delainflaciony del crecimien-
to durante los préximos meses.

En el caso de lazonadel euroy Japdn, el mercado espera aumentos gradual es en
sus tasas de interés; asi, para finales de este afio se estiman tasas de 4,25% y
1,0%, respectivamente.

En el escenario base de este informe se espera que las economias emergentes,
especialmente las asidticas, presenten un mayor dinamismo en 2007, frente alo
que se preveia en € informe anterior; este es el caso de China, cuyo crecimiento
fue de 11,1% durante €l primer trimestre de este afio, acelerdndose frente a tri-
mestres anteriores. Asi, para esta economia se estima un crecimiento de 9,7% en
2007 y 9,6% en 2008. El buen comportamiento delainversiény ladinamicadelas
exportaciones continuaran liderando la expansion.

Con respecto a las economias latinoamericanas, y especialmente los principales
socios comerciales de Colombia, las proyecciones no presentaron cambios im-
portantes frente a lo considerado hace tres meses. Para Venezuela se estima un
crecimiento de 6,8% en 2007 y 3,5% en 2008, mientras que |as proyecciones para

2 El mercado subprime se refiere a los créditos hipotecarios de alto riesgo, € cua representa cerca
del 10% del total del crédito hipotecario de la economia estadounidense.
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PRECIO DEL PETROLEO (WTI)
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Ecuador se redujeron un poco, dada la desacel eracion
observada en €l dltimo trimestre del 2006™; sin em-
bargo, su crecimiento serd alin favorable: 3,4% para
este afio, y 3,2% para €l proximo.

El buen ritmo de crecimiento mundial observadoenlo
corrido del afio, junto con factores climaticosy algu-
nos problemas geopoliticos, frenaron las caidas de
los precios de commodities observadas a comienzos
de afo y, de hecho, hicieron posible que repuntaran.
Esto fue particularmente claro en el caso del petrdleo,
cuyo nivel afinales de marzo se situd en US$66 por
barril, muy por encima de lo observado a finales de
enero (US$55) eigua al promedio de 2006 (Grafico
29). Gracias a dllo las proyecciones para el petréleo
han aumentado |evemente en este informe comparado
con lo esperado hace tres meses. En nuestro escena-
rio base se estima un precio de US$60 ddlares por
barril para 2007, en promedio. Conviene sefialar que
los recortes realizados por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), sumado a los he-
chos anteriores, han aumentado | os riesgos hacia pre-
cios més altos.

Lasproyecciones sobrelos preciosdelos commodities
sin energia también mejoraron, frente a lo esperado
en el trimestre anterior: ademéas de lamayor demanda
mundial, los problemas en la produccién de algunos
bienes (cobre, zinc, estafio y plomo) mantendran los
precios atos por 1o menos hasta mediados del afio.
Segun The Economist Intelligence Unit (EIU), los pre-
cios de los commodities sin energia crecerian 6,1%
este afio, ciframayor que laesperadaen el informe de

diciembre (1,2%); sin embargo, para 2008 se estima una caida en los precios
(8,3%), como resultado de una mayor oferta mundia (Grafico 30).

Dado lo anterior, paralos principal es bienes colombianos de exportacion se pro-
yectan precios altos en 2007, un poco mayores que los contemplados en e infor-
me de diciembre. En € caso del petréleo y carbon los prondsticos aumentaron en
5% y 6%, respectivamente (Cuadro 8).

El escenario base descrito anteriormente enfrenta riesgos que podrian haber
aumentado en lo corrido del afio; el principal riesgo, a que aln se le asigna una

3 Este menor ritmo de crecimiento fue el resultado de una caida en la produccion petrolera
explicada por las huelgas y el estancamiento de inversiones en este sector.
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PRECIOS INTERNACIONALES

2005 2006 Proyeccién actual & Proyeccién anterior o/
2007 2008 2007 2008
Café (ex dock) (ddlares por libra) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Petréleo (dolares por barril) 49,8 58,3 51,3 51,9 48,9 51,9
Carb6n (délares por tonelada) 47,8 48,0 48,8 42,1 46,1 42,1
Ferroniquel (dolares por libra) 2,4 3,6 6,1 2,1 2,6 2,1
Oro (ddlares por onza troy) 445,0 604,6 690,3 705,3 670,3 705,3

a/ Balanza de pagos estimada en abril de 2007.
b/ Balanza de pagos estimada en enero de 2007.
Fuente: Banco de la Republica.

baja probabilidad, es el de una desacel eracion més profundaen el crecimiento de
los Estados Unidos en 2007, evento que podria implicar una reduccién mas
répida en las tasas de interés de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed)
gue la contemplada en el escenario base; a tiempo, implicaria menores precios
paralos productos basicos de exportacion de Colombia. No obstante, las reduc-
ciones en precios serian leves, puesto que el menor crecimiento de la economia
estadonunidense tenderia a ser compensado por el de lazonadel euroy Japény
por el de otras economias emergentes, 10 que evitaria que la demanda global se
resienta mucho. Por tanto, el resultado final no deberia alterar significativamen-
te los términos de intercambio para €l pais, ni €l crecimiento de sus socios
comerciales en conjunto, aungque obviamente afectaria las exportaciones co-
lombianas hacialos Estados Unidos.

Un segundo riesgo, a que igualmente se le asigna una baja probabilidad de ocu-
rrencia, es el de una desaceleracion en los Estados Unidos, junto con una mayor
inflacion bésica; o que supondria un crecimiento del PIB potencia de ese pais
igual 0 menor a 2,5%, frente a una estimacion actual del orden de 3%. En este
caso la autoridad monetaria podria postergar para 2008 la reduccion de tasas, o
incluso aumentarlas un poco mas, incrementando |as primas de riesgo-pais de las
economias emergentes; no obstante, los altos precios de los commodities podria
compensar en parte este hecho.

B. CRECIMIENTO INTERNO

Teniendo en cuenta la informacién disponible a marzo, € escenario base de este
informe no prevé cambios en |as tendencias de crecimiento para el primer trimes-

tre de 2007. En el caso del consumo privado, €l fuerte crecimiento del créditoy el El consumo privado
comportamiento del indice de confianza del consumidor (Gréfico 31) sugieren mantendra un alto ritmo
que € ritmo de expansién que se observé en el segundo semestre de 2006 se de expansion durante la
mantendria en la primera mitad de 2007. primera mitad de 2007,
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La informacion disponible también permite anticipar

un fuerte dinamismo para la inversién privada en la

CRECIMIENTO REAL ANUAL DEL CONSUMO

DE LOS HOGARES E (NDICE DE CONSUMO primeramitad del afio, similar al observado el afio pa-
PE FEPESARROLLO sado. Asi lo indicael comportamiento de las importa-
(porcentaje) (porcentaie) ciones de bienes de capital afebrero cuyo crecimiento
9,0 40 anual habria superado € 30%, a igua que € de mate-

80 rias primas. En igual direccion apuntala expansion de
las licencias de construccion afebrero y el comporta
miento de los desembol sos de crédito hipotecario, los

cuales anticipan un fuerte crecimiento en lainversion

7.0 30
6.0

20
5,0

0 " residencial.
3,0
2,0 . s . .
0 El escenario base también contempla un crecimiento
1,0 . 7
ato para las exportaciones totales en dolares, el cual
0,0 L 1 L L 1 L - -10 , . H HPa
Itrim. 03 I trim. 04 trim. 05 trim. 06 I trim. 07 estarialiderado por lasexportacionestradicionales. Para
11T trim. 03 1II trim. 04 1II trim. 05 111 trim. 06 |8$ no tra:h Ci Onal esse e§| maun menor ritmo de CreCi -
Consumo de los hogares === Promedio de indices de consumo (eje derecho) &/ . .
miento que el observado en el pasado reciente, que
a/ promedio de ICC, IEC e ICE; indice de confianza del consumidor, de expectativas de P4 H
aoneum y de condiionss eoonmices, respoctivamente corresponde a la desacel eracion observada en los pri
Fuente: Fedesarrollo, célculos del Banco de la Republica. meros dos meses dal afio eSpeC|aI mente de las di rigi-
das a los Estados Unidos y Ecuador, mientras las
exportaciones a Venezuela y otros destinos manten-

drian un ritmo de crecimiento importante, como se
CRECIMIENTO ANUAL REAL DEL PIB

observa hasta febrero.
(porcentaje)
80 Dado lo anterior, en el escenario base se proyecta un
7.0 crecimiento del PIB entre 6,2%y 7,3% para el primer
semestre del afio, apoyado, principalmente, en lafor-
taleza del consumo de los hogares, en lainversion en

maguinariay equipo, y en laconstruccion de vivienda

6,0

5,0

4,0

30+ ] y edificaciones. Para el afio se proyecta un crecimien-
20 L ] to del PIB entre 5,0% y 6,5%, y cabe anotar que €l
o | ] prondstico del informe trimestral anterior estaba entre
00 ‘ ‘ ‘ ‘ 45% y 6,5% (Gréfico 32).
2003 2004 2005 2006 (pr) 2007(proy)

""""" e T Especificamente, para el punto medio del intervalo
B royestado. —5,8%— se espera una aceleracion del consumo
Fuente: DANE, cdculos del Banco de la Repiblica de los hogares y de laformacion bruta de capital en

construccion, con respecto a 2006 (Cuadro 9); a
tiempo, se espera un menor dinamismo paralaformacion bruta de maquinaria
y equipos En conjunto, en 2007 la demanda interna creceria 8,2%,
desacelerdndose con respecto a 2006 (9,9%). Por el lado de la oferta, los
sectores mas dindmicos probablemente serian la construccién privada, el co-
mercio y laindustria.

Como se desprende de las cifras anteriores, las proyecciones del escenario base

suponen una moderacion del crecimiento a partir de la segunda mitad del afio:
dicho comportamiento estariarecogiendo el efecto delas diferentes medidas adop-
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CRECIMIENTO DEL PIB POR TIPO DE GASTO
(PORCENTAJE)

2004 2005 2006 2007 (proy)

Consumo final 4,8 4,9 5,6 6,3
Hogares 6,0 5,0 6,7 7,5
Gobierno 1,1 4,3 2,1 2,5

Formacién bruta de capital 15,6 18,7 26,9 14,6
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 15,0 18,9 18,0 13,9

FBCF sin obras civiles 22,0 16,7 18,1 14,8
Obras civiles (7,9) 28,7 17,7 10,0
Variacién de existencias 28,0 13,8  206,3 20,5
Demanda interna 6,6 7,4 9,9 8,2
Demanda interna sin variacion de existencias 6,5 7,3 8,0 7,9

Exportaciones totales 10,0 7,0 7,8 6,7

Importaciones totales 19,8 19,9 21,3 16,2

PIB 4,9 4,7 6,8 5,8

(proy) proyectado.
Fuente: DANE, célculos del Banco de la Republica.

tadas por la JDBR desde abril del afio pasado, y que estén encaminadas a garanti-
zar e cumplimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.

C. BALANZA DE PAGOS

Al comparar los pronésticos del informe de inflacion de enero con los actuales, en
especial |os de precios internacional es de productos basicos, se observa que han
mejorado las perspectivas macroecondémicas en €l contexto externo para Colom-
bia; a tiempo, se aumentaron los prondsticos de crecimiento de la economia co-
lombianapara2007. Ambosfactoresinfluyen en las proyecciones delos principales
rubros de la balanza de pagos del pais.

L os mejores términos de intercambio, sumados a una mayor demanda de produc-
tos colombianos por parte de Venezuela, aumentan las exportaci ones colombianas
por encimade lo que se proyectaba en enero. Paralelamente, el mayor dinamismo
de la economia colombiana y en particular el buen desempefio de la inversion
privada permiten prever un aumento importante de las importaciones durante el
presente afio. Por el lado de la cuenta de capitales, la confianzadelosinversionis-

tas internacionales en el buen desempefio de la economia colombiana permite La inversion directa
suponer que los ingresos de recursos del exterior, en forma de inversion directa continuara siendo la
para financiar proyectos o0 para la adquisicion de empresas, podrian superar las principal fuente de
magnitudesdel afio anterior y continuar siendo laprincipal fuente de financiamien- financiamiento externo
to externo del palis. en 2007.
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Un escenario de riesgo sobre el desempefio de la cuenta corriente del pais estaria
dado por laevolucion de los precios internacionales del crudo, |os cuales podrian
tender a alzaen los proximos afios, como o sugieren las cotizaciones mas recien-
tes de futuros.

D. PRONOSTICOS DE INFLACION
1. Pronésticos

En esta seccion se presentala proyeccion deinflacién del Banco delaRepiblicaa
un horizonte de ocho trimestres. Los prondsticos se obtienen considerando una
politica monetaria activa que permite la convergencia de lainflacion ala meta de
largo plazo (alrededor de 3%).

Los nuevos prondsticos de inflacion estén afectados por cuatro factores, funda-
mentalmente: 1) sdlido crecimiento de la demanda, tanto interna como externa,
gue mantendrd las presiones sobre precios, en particular los de bienesy servicios
no transables; 2) diversos choques de oferta que seguiran presionando a azala
inflacion de alimentos'y regulados; 3) presiones bgjistas, las cual es pueden surgir
por laapreciacion reciente del tipo de cambio, y 4) aumento de las expectativas de
inflacion.

El crecimiento de la demanda previsto en el escenario base condujo a un aumento
de las estimaciones de la brecha del producto para 2007: aqui se considera que
éstase encuentraentre 0,7%y 3,3%, con unaaltaprobabilidad, lo queimplicauna
estimacion puntual para el promedio ddl afio de +2%, mayor que la contemplada
en el informe anterior (1,0%). Dicho aumento tiene en cuenta una importante
acumulacion de capita en los Ultimos afios y una aceleracion de la productividad
laboral y total. Aunqgue estos dos fendmenos se traducen en un mayor crecimiento
del PIB potencial de la economia, € crecimiento previsto para la demanda es
superior, lo que aumentalas probabilidades de que se presenten presionesinflacio-
narias en el transcurso del afio.

Con respecto a los choques de oferta, los relacionados con € fenémeno de El
Nifio tenderan a desaparecer apartir del mesdejunioy durante el segundo semes-
tre del afio. Se estima que | os precios de |os bienes perecederos, |0s més af ectados
por este fendbmeno, retornaran para finales de afio a niveles similares a los obser-
vados en € cuarto trimestre de 2006. Dicha reduccion permitiria revertir € au-
mento de 55 pp, aproximadamente, que se observé en la inflacion anual total a
comienzo de afio por este concepto.

Otros chogues de oferta, tales como el aumento en los precios internacionales de
los alimentosy €l efecto de los altos precios de los combustibles en los regulados
(transporte, gas, energia), tendran un impacto mas persistente en lainflacién de
alimentosy enlainflacion total. Desde el supuesto del escenario base en donde no
Se presentan & zas adicionales en |os precios externos de alimentos y combustibles,



los efectos de estos choques deberian extenderse hasta €l primero o segundo
trimestres de 2008.

Por otro lado, paralo que resta de este afio y para los siguientes deberan presen-
tarse presiones relacionadas con la fase de retencién en la que estaria entrando la
ganaderia colombiana. Durante estafase, que suel e extenderse mas alla de un afio,
sereduce el crecimiento de laoferta de carney derivados, |0 que genera presiones
alcistas sobre la inflacidn, que son importantes dado el peso que estos rubros
tienen en la canasta del consumidor.

Los precios de los aimentos, y quiza los de otros bienes y servicios, también
seguiran afectados por una fuerte demanda proveniente de Venezuela. El andlisis
del contexto externo indica que la economia de dicho pais seguiré expandiéndose
a un alto ritmo durante 2007, manteniendo una demanda sdlida por produccion
colombiana, especiamente si setienen en cuentalos problemas de abastecimiento
que enfrenta ese pais y que no serian superados en este afio. Los efectos de esta
fuerte demanda deberan mantener presiones sobre | os precios en Colombiaduran-
te todo € afio.

Laapreciacion reciente del tipo de cambio ejercera presiones deflacionariasen
lo querestadel afio, las cuales, deberan sentirse, principa mente, por medio de
lainflacidn de transables, para la cual se proyecta una senda decreciente en
buena parte de lo que resta del afio. A un horizonte més amplio, el escenario
base prevé un ligero aumento, dado que no se espera que €l tipo de cambio
siga apreciandose en los proximos trimestres; sin embargo, en el escenario
base también se descarta una tendencia fuerte a la depreciacion en 2007 y
2008. Por otro lado, |a apreciacion observada hasta la fecha podria compensar
parte de la presion alcista que proviene de los mayores precios de los alimen-
tos, esta posibilidad no ha sido plenamente considerada en |os prondsticos del
escenario base.

Finalmente, junto con las presiones de demanda, €l aumento de | as expectativas es
el otro factor alcista sobre lainflacion que mas preocupa para el logro y consoli-
dacién delaestabilidad de precios en €l largo plazo. Los aumentos de las expecta
tivas registrados en los primeros tres meses del afio, junto con los que vendrian en
€l segundo trimestre, contribuirian a aumentar lainflacién en lo que resta de 2007
en las diferentes subcanastas del 1PC, pero especialmente en la de no transables.
Sin embargo, a un horizonte més amplio se espera que las expectativas retornen a
niveles compatibles con las metas de largo plazo, unavez los efectos de |os cho-
gues se reviertan y las medidas adoptadas por |as autoridades monetarias tengan
efectos sobre la inflacion.

Dado todo lo anterior, € pronéstico en el escenario central muestra un aumento
adicional, pero transitorio, delainflacion total hasta mediados del presente afio, A
partir del tercer trimestre, la inflacion retomara una tendencia decreciente que se
sostendria en 2008 y permitiria su convergencia a la meta de largo plazo (3%)
(Cuadro 10).
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PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT) #

(PORCENTAJE)
Inflacién Inflacién Inflacién sin alimentos Brecha
total de alimentos del producto
Total No transables Transables Regulados
Mar-07 5,8 8,9 4,4 4,9 2,0 7,5 2,0
Jun-07 6,0 10,0 4,3 5,2 1,5 7,8 2,0
Sep-07 53 8,5 4,0 5,3 1,2 5,6 2,0
Dic-07 4,9 7,0 4,0 4,9 1,6 6,0 1,8
Mar-08 4,1 4,8 3,8 5,0 1,6 5,2 1,4
Jun-08 3,6 2,4 4,0 5,0 2,3 4,6 0,9
Sep-08 3,6 2,5 4,1 51 2,6 4,1 0,4
Dic-08 3,7 3,1 4,0 4,8 3,0 3,5 (0,1)
Mar-09 3,7 2,8 4,0 4,5 3,4 3,9 (0,4)

a/ Estos pronésticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar € cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.
Fuente: Banco de la Republica.

El descenso dela
inflacion a partir de
junio estaria explicado
por alimentosy

50

regulados.

El descenso de lainflacion total a partir de junio estaria explicado por el compor-
tamiento delainflacion de alimentos, graciasalanormalizacién en el precio delos
alimentos primarios, una vez se hayan superado los efectos del fenémeno de El
Nifio, el cual también contribuiriaalareduccion delainflacion anual deregulados,
por efectos de una base estadistica de comparacion ata en 2006 y porque los
efectos de los aumentos en los combustibles que desencadenaron altos reajustes
en transporte y servicios publicos (gas) deberan ceder.

Los prondsticos indican que lainflacién anual de no transables tenderia a aumen-
tar gradualmente en los préximos dos trimestres, 1o que estaria asociado, princi-
palmente, con €l alto ritmo de crecimiento previsto paralademanday con menores
excesos de capacidad productiva. Para un horizonte de prondstico mas largo se
espera que las presiones inflacionarias de demanda cedan paul atinamente como
resultado de las medidas de politica adoptadas por la JDBR. Esto permitirdque la
inflacién de dicha subcanasta se estabiliceinicialmente al rededor de 5,0%, y luego
converja a la meta de largo plazo (finales de 2008 y en 2009). Este proceso de
convergenciaeslento dado el rezago con el que se transmiten los movimientos de
las tasas de intervencion y otras medidas a las tasas de mercado y a crédito. La
reduccion en lainflacion de no transabl es también es afectada adversamente por el
aumento reciente de las expectativas y por la propia inercia que caracteriza su
comportamiento.

Finamente, lainflacion sin alimentostenderiaaaumentar ligeramente haciamedia-
dos de afio, impulsada por los agjustes en regulados y no transables ya sefial ados;
Sin embargo, a partir de la segunda mitad de 2007 retomaria una tendencia des-
cendente que le permitiriaterminar €l afio cercadel punto medio del rango meta.
Hacia 2008 lainflacién sin alimentos se mantendriaa rededor de 4%y comenzaria
adisminuir y converger hacialas metas de largo plazo.



Asi lascosas, lareduccion delainflacion total y laestabilidad delainflacion bésica
prevista para los proximos trimestres y para 2008 sefiadla que buena parte de los
aumentosrecientesen lainflacion serian transitoriosy sedevolverian enlospréximos
cuatro trimestres, lo cual ocurriria tanto por la naturaleza misma de los choques
que han afectado lainflacion, como por |os efectos de las medidas adoptadas por
laJDBR sobre las presiones inflacionarias de demanda.

En el prondstico central estaimplicito el hecho de que el crecimiento delademan-
da se modera, junto con el crecimiento del crédito a partir del segundo semestre
del afio y que, gracias a ello, los excesos de capacidad productiva no se seguirén
reduciendo y la brecha del producto no se ampliaria. Igualmente, € prondstico
supone que el aumento de |as expectativas de inflacién no contintia en el segundo
semestre, por tanto, no tendria repercusiones importantes sobre €l proceso de
fijacion de salarios a comienzos del préximo afio.

2. Riesgos
El escenario central enfrenta riesgos en ambas direcciones:
Losriesgosal alza:

e Quizael mésimportante esel que surgiriade un posible crecimiento interno
mayor que €l previsto, lo que podria darse si 1os aumentos de tasas de
interés impul sados por la autoridad monetaria no tienen los efectos de mo-
deracion esperados en el crédito y en el consumo. En este caso, cabria
esperar un crecimiento de la demanda interna durante el segundo semestre
de 2007 cercano a 10%, como viene sucediendo desde mediados del afio
pasado, cuyo resultado seria mayores presiones sobre la capacidad pro-
ductivay el aumento de las presionesinflacionariasy, en particular, en una
inflacién de no transables mayor que la prevista en €l escenario base.

° El aumento de las expectativas recientemente observado podria tener un
efecto mas permanente sobre la inflacion que €l previsto en el escenario
base s afectalas negociaciones salariales. Esto es mas factible en un con-
texto de fuerte crecimiento como €l actual, cuando podrian surgir cuellos
de botellaen el mercado laboral.

° El efecto inflacionario de algunos choques de ofertay de demanda externa
puede estar subestimado: es el caso del crecimiento de lademanda venezo-
lana sobrelos precios delos alimentos en Colombia, y € papel delafasede
retencién ganadera en los precios de la carne y sus derivados.

° En el prondstico, los precios de los regulados convergen répidamente a
las metas de largo plazo. Dado el comportamiento tradicional de esta
seriey las tendencias recientes, este prondstico estarodeado de unaalta
incertidumbre.
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Losriesgosalabga

Lareduccion de precios de alimentos primarios en €l segundo semestre de
este afio podria ser més fuerte que la contemplada en el escenario base, en
vista del fuerte repunte que estos precios exhibieron a comienzos de afio.
Episodios anteriores del fendmeno de El Nifio han mostrado una correla-
cion entre la magnitud de los aumentos de precios y sus disminuciones en
meses posteriores; yaque, la ofertade alimentos primarios tiende arespon-
der més cuando las alzas de precios son méas pronunciadas.

El escenario base supone que los precios externos de biocombustibles y
alimentos permanecen altos en lo que queda de 2007 y en 2008, pero no se
puede descartar unareaccion delaofertamundial queinduzcaunacaidaen
sushiveles. Esto diviarialaspresiones sobrelainflacioninternaen el proxi-
mo afio y medio.

Las condiciones externas previstas para Colombia en los préximos dos
afios son muy buenas y esto puede atraer méas capitales de los contempla-
dos en el escenario base, trayendo como consecuencia mayores presiones
hacialaapreciacién del tipo de cambio.

En el Gréfico 33 se presenta € balance de riesgo condensado en € Fan Chart,
junto con la tabla de probabilidades. Como siempre, debe tenerse en cuenta que
estos resultados, al igual que los del prondstico central, suponen una politica mo-
netaria activa, que se gusta paragarantizar el cumplimiento de las metas de largo

plazo.

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES

PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR

DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) A UNA INFLACION AL CONSUMIDOR

(porcentaje)

7,0

PARA EL RANGO INDICADO

(porcentaje)

6,0

5,0

4,0

3,0

7,0

2,0 L L L L L

Il trim. 05TV trim. 0511 trim. 06 IV trim. 06 II trim. 07 IV trim. 07 II trim. 08 IV trim. 08

Rangos Probabilidad (%)
6,0 inflg%ién Diciembre 2007 Diciembre 2008
(%)
50 mayor a5,5 7,0 0,1
menor a5,5 93,0 99,9
4,0 menor a5,0 65,7 98,9
menor a4,5 30,0 92,1
3.0 menor a4,0 85 70,6
menor a3,5 1,4 38,7
) - menor a3,0 01 14,0

a/ Estos pronésticos se construyen bajo una politica monetaria que busca garantizar el cumplimiento de las metas de inflacion en el largo plazo.

Fuente: célculos del Banco de la Replblica.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS
DE ANALISTAS LOCALES Y EXTERNOS

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

L. Proyecciones para 2007

En el Cuadro AT se presentan los prondsticos para 2007: en promedio, los analistas locales
esperan un crecimiento econémico de 5,5%, 22 pb por encima del pronéstico del trimestre
anterior, y los extranjeros de 5,7% (66 pb por encima). Igual que en el informe anterior las
expectativas mejoraron, reflejando el buen momento que muestran los indicadores econémi-
cos de demanda y de oferta, el alto crecimiento del crédito y el hecho de que el indice de
confianza del consumidor de Fedesarrollo se mantiene en niveles cercanos a su maximo histo-
rico, lo cual permite esperar un buen crecimiento del consumo privado.

CUuADRO Al
PROYECCIONES PARA 2007

Crecimiento Inflacion Tasa de cambio DTF Déficit fiscal Tasa de
del PIB real IPC nominal nominal (porcentaje  desempleo,
(porcentaje)  (porcentaje) fin de (porcentaje) del PIB) trece ciudades
(porcentaje)
Analistas locales
BBVA Ganadero 5,9 4,4 2.134 8,8 0,9 10,9
Bancolombia-Suvalor 5,7 4,7 2.194 8,5 0,7 10,7
Corficolombiana-Corfivalle 6,0 4,5 2.330 n.d. n.d. n.d.
Banco de Bogotd 5,0 4,8 2.132 7,7 1,4 12,8
Correval 53 5,1 2.250 7,5 1,0 12,7
Alianza Valores 5,2 4,8 2.069 8,0 0,5 11,5
Banco Santander 5,7 4,5 2.225 8,3 0,9 11,8
Promedio 5,5 4,7 2.191 8,1 0,9 11,7
Analistas externos
CS First Boston 6,0 4,5 2.280 n.d. 1,7 n.d.
J. P Morgan Chase 6,0 4,7 2.300 n.d. 1,7 n.d.
Goldman Sachs 5,0 4,5 2.380 n.d. 1,0 n.d.
Deutsche Bank 5,4 4,3 2.342 n.d. 1,2 n.d.
Citi 5,7 4,7 2.200 n.d. 1,3 n.d.
Bear Stearns 6,3 5,0 2.250 8,8 0,3 10,0
Promedio 5,7 4,6 2.292 n.d. 1,2 n.d.

n.d. No disponible.
Fuente: Banco de la Repiblica con base en informacién suministrada a través de encuestas electrénica y telefénica.
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En cuanto a la inflacién, el pronéstico de los analistas locales aumenté 62 pb, mientras que el
de los extranjeros lo hizo en 29 pb para situarse en 4,7% y 4,6%, respectivamente. Ambas
cifras se encuentran por encima del rango meta para este afio (entre 3,5% y 4,5%), lo cual no
sucedia desde mediados de 2005.

Con respecto al tipo de cambio, y como ha venido sucediendo en los Gltimos dos anos, los
prondsticos han sido nuevamente revisados a la baja: en promedio los analistas locales reduje-
ron su pronéstico en $84 (a $2.191) y los extranjeros en $95 (a $2.292); es decir, los primeros
esperan una apreciacion de 2,2% y los segundos de 2,3%, en promedio, en comparacién con
el nivel de la tasa de cambio a finales de 2006. La maxima depreciacién esperada es 5,9%
($2.380), y la minima de -8,2% ($2.069 por délar).

Para la DTF los analistas locales aumentaron en 84 pb su pronéstico y esperan que termine el
afo en 8,1%, lo que implica un incremento de cerca de 60 pb por encima de su nivel actual.
Para el déficit fiscal consolidado esperan que sea del orden de 1% del PIB, un poco por debajo
de la dltima proyeccién del Confis (1,3% para el sector ptblico consolidado). Por dltimo, el
prondstico de la tasa de desempleo en trece ciudades se situ6 en 11,7%, lo cual podria sugerir
que los analistas no esperan que los recientes incrementos en las mediciones del DANE vayan
a mantenerse en el futuro (aunque subieron sus pronésticos en 100 pb frente al trimestre
anterior).

11 Proyecciones para 2008

Para 2008 los analistas locales prevén 4,8% de crecimiento y los extranjeros un 4,9% (Cuadro
A2). Para la inflacién ambos esperan 3,9%, en la parte alta del rango en el cual se definira la
meta de inflacién puntual de ese afio (entre 3% y 4%). En cuanto al tipo de cambio, los locales
esperan, en promedio, una devaluaciéon anual de 2,8%, frente a los pronésticos para fin de
2007, y los extranjeros de 4,3%. De esta manera, a finales de 2008 la TRM se ubicaria segin
los locales en $2.254, y los extranjeros en $2.392, lo cual implica que de acuerdo con los
locales habria una devaluacién acumulada de 0,7% entre 2007 y 2008 frente a los niveles de
fin de 2006, y segln los extranjeros la devaluacién seria de 6,4%.
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CUADRO A2
PROYECCIONES PARA 2008

Crecimiento Inflaciéon Tasa de cambio
del PIB real IPC nominal
(porcentaje) (porcentaje) fin de
Analistas locales
BBVA Ganadero 4,7 3,6 2.168
Bancolombia-Suvalor 5,0 3,8 2.228
Corficolombiana-Corfivalle 5,0 4,2 2.400
Banco de Bogota 4,5 3,5 2.150
Correval 4,5 4,2 2.300
Alianza Valores n.d. n.d. n.d.
Banco Santander 5,1 4,0 2.280
Promedio 4,8 3,9 2.254
Analistas externos
CS First Boston 5,0 4,0 2.306
J. P Morgan Chase 5,5 4,2 2.350
Coldman Sachs 4,0 3,8 2.500
Deutsche Bank 5,4 3,6 2.464
Citi 4,5 3,8 2.443
Bear Stearns 5,0 4,2 2.290
Promedio 4,9 3,9 2.392

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