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| A ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO EN COLOMBIA

OBJETIVOS

La politica monetaria en Colombia se rige por un esquema de meta de inflacion, en
el cual el objetivo principal es alcanzar tasas bajas de inflacién y buscar la estabilidad
del crecimiento del producto alrededor de su tendencia 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 mandato de la Constitucién, y contribuye al bienestar de la
poblacion.

HORIZONTE E IMPLEMENTACION

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) define metas cuantitativas de
inflacién para el ano en curso y el siguiente. Las acciones de politica de la JDBR estan
encaminadas a cumplir la meta de cada afo y a situar la tasa de inflacién alrededor
de 3% en el largo plazo. La medida de inflacién que se tiene en cuenta es la varia-
cién anual del indice de precios al consumidor (IPC).

PROCESO DE TOMA DE DECISIONES

Las decisiones de politica monetaria se toman con base en el andlisis 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 desviard de la meta

en el horizonte de tiempo en el cual opera esta politica, y que dicha desviacién no se



debe a choques transitorios, la JDBR procederd 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 Reptblica).

COMUNICACION Y TRANSPARENCIA

Las decisiones de politica monetaria se anuncian una vez concluida la reunién men-
sual de la JDBR mediante un comunicado de prensa que se publica inmediatamente
en la pagina electrénica del Banco de la Republica: www.banrep.gov.co.

Los informes sobre inflacién, publicados trimestralmente, buscan hacer transparentes
las decisiones de la JDBR, y contribuir a la mayor comprension 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 evolucion reciente y esperada de la inflacion y de los factores que
la determinan a corto y a mediano plazos; ii) explicar las implicaciones de los ante-
riores factores para el manejo de la politica monetaria dentro del esquema de meta
de inflacion; iii) explicar el contexto y el andlisis que sustentaron las decisiones de la
politica monetaria durante el trimestre, y iv) proveer informacién que contribuya a la
formacién de expectativas de los agentes econémicos sobre la trayectoria futura de la
inflacién y del crecimiento del producto.
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Gréfico A
Inflacion anual al consumidor

(porcentaje)
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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En marzo de 2011 la inflacion anual al consumidor
fue 3,19%, similar al dato de febrero y nuevamente
inferior a lo esperado por la Subgerencia de Estudios
Econdémicos (SGEE) y por el mercado. La variacion
acumulada en los primeros tres meses es de 1,79%,
igual a lo observado un afio atras (Grafico A).

El desempefio de la inflacién, mejor que el espera-
do, obedeci6 principalmente al comportamiento del
grupo alimentos. En febrero y marzo dicho item se
desacelerd, lo que se explica principalmente por las

1,0 R R R
Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08

: : ' disminuciones registradas en los precios de un buen
Mar-09 Mar-10 Mar-11

—— Inflacién observada Meta de inflacion ~ +eeeeeees Rango meta nimero de productos perecederos. El alza en las co-

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

tizaciones internacionales de algunos alimentos tam-

bién se ha transmitido a los precios internos, pero de
forma moderada. Asi, los efectos negativos sobre el precio de los alimentos, ge-
nerados tanto por el recrudecimiento de la ola invernal en nuestro pais como por
la tendencia internacional ascendente de este mismo grupo, han sido hasta ahora
menores a lo esperado.

La variacion anual del indice de precios al consumidor (IPC) sin alimentos se in-
crementd levemente en el trimestre. Similar comportamiento lo registraron otras
medidas de inflacion bésica, con lo cual su promedio también aumentd un poco.
Pese a ello, el promedio de las cinco medidas de inflacion bésica todavia es infe-
rior al punto medio del rango meta de inflacion.

Durante el trimestre el grupo con mayores ritmos de aumento de precios fue el
de regulados, explicado principalmente por el alza internacional en los precios
del petroleo, la cual se transmitié internamente a los precios de la gasolina y el
transporte. La variacion de los precios de los bienes y servicios transables (sin ali-
mentos ni regulados) también se acelerd, aunque su tasa de aumento anual todavia
se encuentra en terreno negativo. Por su parte, los no transables (sin alimentos ni
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regulados) redujeron su ritmo de aumento, comportamiento que obedecio, en gran
medida, a la tendencia del rubro arriendos.

Los mejores resultados de inflacion contribuyeron a que las diferentes medidas de
expectativas de esta variable se desaceleraran: las de un afio se encuentran cerca-
nas al 3,4% y las de largo plazo (5 a 10 afios) atn superan el techo del rango meta.

En materia de crecimiento, como lo divulgé el Departamento Administrativo Na-
cional de Estadisticas (DANE), en el cuarto trimestre de 2010 el producto interno
bruto (PIB) creci6 4,6%, cifra cercana al limite superior del rango proyectado por
el equipo técnico. De esta forma, el producto interno bruto (PIB) crecid 4,3% en
todo 2010, una tasa similar al crecimiento promedio historico. Por tipo de gasto, la
mayor contribucion al crecimiento provino del consumo de los hogares, especial-
mente del de bienes durables y semi-durables. De igual forma, el comportamiento
del consumo del Gobierno y de la inversion fue favorable.

Para el primer trimestre de 2011 la informacion disponible sugiere que la actividad
econdmica crece vigorosamente, impulsada principalmente por el dinamismo de
la demanda interna. La mejor perspectiva sobre el gasto de los hogares esta siendo
refrendada por los altos aumentos de las ventas del comercio al por menor, publi-
cados por el DANE. De igual forma, segiin Fedesarrollo, la confianza de los con-
sumidores volvid a incrementarse luego de la caida que se venia observando desde
agosto de 2009, y se ubico en marzo de 2010 en niveles aceptables, de acuerdo con
su evolucion historica.

Los indicadores de inversion también reflejan un buen desempefio. Las importa-
ciones de maquinaria y equipo observadas en febrero de 2011 apuntan a que este
rubro mantiene un alto dinamismo. Igual lo sugieren las licencias de construccion,
las cuales continian registrando crecimientos importantes, impulsadas principal-
mente por las destinadas a vivienda de interés social. Adicionalmente, como suele
suceder de manera estacional al terminar las administraciones publicas regionales,
la ejecucion del gasto en obras civiles locales puede agilizarse en el presente afio.

El consumo y la inversién contintian favorecidos por unas tasas de interés de
préstamos que permanecen por debajo de sus promedios histdricos, junto con un
crédito que sigue creciendo a tasas importantes. En lo corrido del presente afio la
cartera de mayor dinamismo ha sido la de consumo, seguida por la hipotecaria y
la comercial, todas con incrementos reales anuales muy superiores al crecimiento
econdmico estimado para 2011. La mejora en la calidad del empleo y las bajas
tasas de morosidad de la cartera sugieren que el crédito seguird apoyando la acti-
vidad econdmica en lo que resta del afio.

En materia de demanda externa, el mejor desempefio relativo de la economia mun-
dial y de los términos de intercambio llevo a que las exportaciones en dolares del
pais crecieran en febrero a una tasa anual de 37,2%. Las mayores exportaciones
se explican fundamentalmente por el aumento anual de 49,8% de los principales
productos (petroleo y sus derivados, ferroniquel, carbon, café y oro). Para este



Gréfico B
Tasa de politica y tasa interbancaria (TIB)

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdiblica.

mismo periodo, las demds exportaciones aumentaron en 11,4%. Al igual que otros
paises de la region, el comportamiento de las exportaciones se ha dado junto con
una apreciacion del peso frente al dolar en lo corrido del afio.

Por todo lo anterior, para el primer trimestre de 2011 el equipo técnico proyecta
un crecimiento anual del PIB entre 3,9% y 5,5%, con 4,7% como cifra mas pro-
bable. Para todo 2011 el rango se increment6 desde 3,5%-5,5% a un intervalo de
crecimiento entre 4,0% y 6,0%. La parte baja de este tiene en cuenta los posibles
efectos negativos que puede tener la ola invernal sobre el crecimiento econo-
mico. Asi, se aument6 la probabilidad de un cierre de la brecha de producto en
el presente afio, la cual podria estar en terreno positivo, especialmente hacia el
segundo semestre.

El equipo técnico también incrementd levemente sus prondsticos de inflacion.
Esto obedecid principalmente al aumento en la proyeccion de la canasta de regu-
lados, por la posible transmision de los nuevos ajustes en el precio internacional
del petréleo a los precios internos, asi como por la segunda ola invernal, la cual
podria implicar alzas transitorias en el precio de los alimentos. Pese a todo ello, se
espera que en 2011 la inflacidén termine alrededor del punto medio del rango meta.

En cuanto al precio de los activos, como en otros paises de la region, a finales de
2010 en Colombia los diferentes indicadores de precios de la vivienda siguieron
subiendo, alcanzando niveles historicamente elevados. Ello se ha dado junto con
un precio de la tierra que ha crecido a tasas importantes.

Con todo este panorama, la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) decidié incrementar la tasa
de interés de referencia en un cuarto de punto por-
centual en cada uno de los meses de febrero, marzo
y abril, lo que la aumento de, 3,0% a 3,75% (Gréfico
B). Ademas, en la reunion de febrero también decidio
extender su programa de compras de reservas interna-
cionales. Asi, el Banco de la Republica comprara al
menos USD20 millones (m) diarios hasta por lo me-
nos el 17 de junio de 2011.

El nuevo nivel de la tasa de interés de intervencion del
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TIB
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Abr-08

Abr-09 Abr-10 Abr-11 , . . ..
' ' ' Banco de la Republica sigue apoyando el crecimiento

........ Tasa de politica
de corto plazo del producto y el empleo. Esta politi-
ca monetaria menos expansiva, que busca mantener
la inflacion dentro del rango meta (entre 2% y 4%),
también contribuye a evitar futuros desequilibrios financieros que atenten contra

la sostenibilidad del crecimiento en el mediano plazo.

Junta Directiva del Banco de 1a Republica
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NUEVO INFORME
SOBRE INFLACION

En este trimestre el equipo técnico del Banco de la Republica presenta una nueva
version del Informe sobre Inflacion. En él se busca ilustrar con mayor claridad los
escenarios que afectan la inflacién y la actividad econémica, y se amplia el hori-
zonte de prondstico para el crecimiento del PIB. Ademas, se introduce un nuevo
capitulo que discute los riesgos macroeconémicos de largo plazo, con el propésito
de resaltar la importancia que tiene la estabilidad macroeconémica en la formula-
cion de la politica monetaria.

La nueva estructura esta organizada de la siguiente manera. En el primer capitulo
se presenta un andlisis sobre la situacién internacional y sus perspectivas, junto
con las implicaciones que esto tiene sobre el balance externo de la economia co-
lombiana. El segundo capitulo hace referencia al comportamiento de la actividad
econémica local, incluyendo estimaciones para el crecimiento del trimestre en
curso. En el tercer capitulo se discute la forma como esos factores externos e inter-
nos explican los desarrollos recientes de la inflacion. Posteriormente, en el cuarto
se presentan los pronésticos de mediano plazo, es decir, aquellos enmarcados
dentro del horizonte de la politica monetaria (de uno a dos afos). En el Gltimo ca-
pitulo se plantean algunas consideraciones sobre la estabilidad macroeconémica.

En este informe también se introducen nuevas herramientas para el andlisis de
politica, entre ellas un nuevo conjunto de fan charts (diagramas de probabilidad)
sobre la actividad econémica, y un modelo de equilibrio general dindmico y esto-
castico estimado por el Banco de la Republica, denominado Patacon. Este Gltimo
hace parte de los modelos que el equipo técnico utiliza para la simulacién de la
politica monetaria y los prondsticos de mediano plazo.

El objetivo final de esta nueva version es ofrecer al lector un informe que mejore
la comunicacién de la visién del equipo técnico sobre la situacién econémica.
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La reactivacién de la
economia mundial
continda liderada por
los paises emergentes.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

Los precios de las materias primas aumentaron por encima de lo previsto y
esto llevo a elevar sus pronésticos para el resto del afio.

El crecimiento de los principales socios comerciales de Colombia seguird sien-
do favorable en lo que resta del afio, aunque los riesgos a la baja todavia
son importantes por las presiones inflacionarias que enfrentan los paises
emergentes.

En lo corrido del ano las exportaciones de Colombia en ddlares siguieron
creciendo y se espera que para los proximos trimestres continte esta ten-
dencia, alcanzando un nuevo maximo histérico a finales de ano.

Es probable que el déficit en cuenta corriente para 2011 se amplie un poco
frente a lo observado el afio anterior. La principal fuente de financiacién
seguird siendo la inversion extranjera directa.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

Durante el primer trimestre de 2011 los indicadores del sector real para las eco-
nomias desarrolladas mostraron un comportamiento mixto, evidenciando que la
reactivacion no es generalizada. Por un lado, el desempefio de los Estados Unidos
ha sido relativamente bueno, pese la expansion de 1,8% para el primer trimestre
de 2011. Por otro, la recuperacién en la zona del euro contintia siendo modesta,
liderada principalmente por Alemania, mientras que en Japon se ve amenazada en
el corto plazo por el desastre natural y la emergencia nuclear. Para el caso de los
paises emergentes se observa una dinamica favorable y la informacién disponible
para el primer trimestre de 2011 evidencia que continuard durante el afio, pero a
un ritmo menor.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), el crecimiento mundial fue
de 5,0% en 2010, siendo liderado por las economias emergentes (con 7,3%) mas que
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Gréfico 1

Crecimiento mundial

(variacion porcentual)

10,0

por los paises desarrollados (con 3,0%). Para el presente
afio el FMI espera una tasa global del 4,4%, apoyada en
una expansion de 2,4% para las economias desarrolla-

das, y de 6,5% para las emergentes (Grafico 1).
8,0
6,0 Los pronosticos del FMI y los que se presentan mas
40 adelante tienen en cuenta que a marzo los indicado-
o res de actividad real han mejorado para la mayoria
de paises desarrollados, especialmente en los Esta-
0,0 . L, . ., .
dos Unidos. Los indices de produccion industrial,
0 las ventas al por menor y las exportaciones han mos-
40 - trado una dinamica favorable en lo corrido del afio,
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20711(e) 2012(e)
Mundo  seseeee- Economias desarrolladas Economias emergentes principalmente en los Estados Unidos y Alemania
(e) estimado. (Gréﬁco 2)
Fuente: FMI.
De hecho, con cifras preliminares para el primer tri-
Grafico 2
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mestre —publicadas en momentos en que se redac-
taba este informe—, la economia estadounidense se
expandi6 1,8% trimestre anualizado (t/a), luego de
haberlo hecho a 2,6% y 3,1% t/a en los dos trimes-
tres anteriores. Este crecimiento, menor que lo espe-
rado obedece a la fuerte contraccion en el gasto del
Gobierno 5,2% t/a, asi como el invierno de principio
del afio que obstaculiz6 la produccion. Por su parte,
el consumo y las exportaciones completaron siete
trimestres con una dindmica positiva y contintan
siendo los motores de dicha economia.

Mar-08 Sep-08

Zona del euro

Fuente: Bloomberg.
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Estados Unidos Japon En sintonia con estos datos, el mercado laboral en los

Estados Unidos ha comenzado a mostrar sefiales de

reactivacion y la mayoria de sus indicadores empie-
zan a tener un comportamiento favorable. Las cifras de creacion de empleo neta
aumentaron en febrero y marzo, y en este ultimo mes fueron superiores a 200.000
puestos de trabajo, nimero notablemente mayor al promedio registrado en el afio
2010, cuando la creacion de empleo neta fue de 80.000. Debido a lo anterior, la
tasa de desempleo ha comenzado a descender para ubicarse en 8,8% en marzo.
Asimismo, las peticiones de seguros de desempleo cayeron durante el primer tri-
mestre y se encuentran por debajo de las 400 mil solicitudes en promedio semanal.

Las mejores perspectivas sobre el mercado laboral y la reactivacion del crédito
a los consumidores han permitido un fortalecimiento de la demanda interna y un
incremento en los indicadores de confianza del consumidor. Resultados positi-
vos a pesar del alza en los precios del petroleo y de los alimentos, asi como de la
incertidumbre por las medidas de ajuste fiscal para los proximos meses.

Para el resto de paises desarrollados las cifras de su crecimiento solo estan disponi-
bles para el afio 2010; sin embargo, durante el primer trimestre se hicieron algunas



El crecimiento de los
paises desarrollados
sigue siendo modesto
y los riesgos a la baja
persisten.

El fuerte dinamismo
de las economias
emergentes ha venido
acompanado de

un aumento en la
inflacion.

correcciones a la baja comparadas con la informacion reportada en el informe
anterior. De esta forma para 2010, en términos anuales la dindmica del Reino
Unido, la zona del euro y Japén fue de 1,3%, 1,6% y 3,9%, respectivamente.

En la zona del euro los indicadores econémicos reportados al primer trimestre
de 2011 atn muestran un comportamiento econémico dispar en la region. Asi,
Alemania siguié con una dinamica econémica importante, apoyada en mayores
niveles de exportaciones y de consumo que han permitido una reduccion signi-
ficativa en la tasa de desempleo. Por el contrario, las economias de la periferia
(Grecia, Irlanda, Portugal, Espaia e Irlanda) no muestran sefiales de recuperacion,
y en algunos casos, como Espafa y Grecia, mantienen niveles de desempleo que
se encuentran en niveles historicamente altos.

La preocupante situacion de la deuda europea ha llevado a que los paises de la
periferia establezcan planes de ajuste fiscal que van en detrimento de la recu-
peracion en el corto plazo, pero que deberan permitirles una mayor estabilidad
macroeconomica en el largo plazo. Esta situacion ha llevado a que sus indicadores
reales continuen estancados, y sus perspectivas de recuperacion para el presente
afio sean muy bajas.

Para el caso de Japon los indicadores a marzo evidencian un detrimento en su
balanza comercial, consecuencia de una contraccién de las exportaciones y un
aumento significativo de las importaciones. La interrupcion en la cadena de sumi-
nistros y los problemas en la generacion de energia continuaran afectando nega-
tivamente la produccién y la confianza de los consumidores en dicho pais en los
proximos meses.

Por ultimo, las economias emergentes mantienen una dindmica favorable, la
cual ha permitido que sus brechas del producto se cierren, y en algunos casos
comiencen a ser positivas. Esto, junto con una demanda interna creciente, apo-
yada en mayores niveles de crédito e ingreso disponible, ha comenzado a gene-
rar preocupaciones sobre un posible “calentamiento” de estas economias, como
lo advierte el FMI en su reciente informe sobre la economia global.

Afin con lo anterior, el crecimiento de China durante el primer trimestre del afio
fue de 9,7% en términos anuales, apoyada en una demanda externa en aumento
y en mayores niveles de consumo. Asimismo, la produccion industrial y las
ventas al por menor mostraron una dinamica positiva en los primeros tres meses
del afio, indicando que esa economia mantendrd un comportamiento favorable
en el presente afio.

En el caso de los principales paises de América Latina, la actividad econémica
mantiene el dinamismo de trimestres anteriores. Brasil continia expandiéndose
a tasas elevadas que podrian llevar a su economia a niveles no compatibles con
una inflacion estable en el largo plazo. En otros paises como México, Chile,
Ecuador y Pert también se ha observado una dindmica importante en el primer
trimestre del afio.
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Gréfico 3
Indice de produccion industrial para algunas economias
emergentes
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Grafico 4
Credit default swaps (CDS) a 5 anos en algunos paises de
Europa
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Para el resto de economias emergentes los indicadores
de actividad real se mantienen en terreno positivo, por
lo que se espera que su participacion en la produccion
mundial siga aumentando (Grafico 3).

2. Mercados financieros

A lo largo del primer trimestre de 2011 la percepcion
de riesgo en los mercados financieros permanecio alta,
en particular en las economias de Europa. La grave si-
tuacion de la deuda publica que experimentan algunos
de estos paises continu6 siendo una fuente de incer-
tidumbre muy importante. De acuerdo con la ultima
informacion publicada sobre las cuentas fiscales de los
paises de la zona del euro, la deuda como porcentaje
del producto interno bruto (PIB) en 2010 fue superior
a lo estimado en un inicio, especialmente para Grecia
y Portugal. Estas cifras aumentaron los temores de una
posible reestructuracion de la deuda publica en dichos
paises, lo cual se tradujo en un incremento en las tasas
de los titulos de mediano y largo plazos, al igual que
en sus primas de riesgo, medidas con los credit default
swaps (CDS) (Grafico 4).

Con el fin de calmar el nerviosismo en los mercados
financieros para estabilizar la situacion de deuda pu-
blica europea, el FMI y el Banco Central Europeo
(BCE) dejaron abierta la posibilidad de utilizar nue-
vamente el fondo de rescate, el cual ya ha aprobado
planes de salvamento para los gobiernos de Irlanda
y Grecia. Cuando se estaba redactando este informe
el FMI y el BCE autorizaron un plan de salvamento
para Portugal. A pesar de esta decision, junto con los

anuncios de no reestructuracion por parte los gobiernos de Grecia y Portugal los

mercados siguen alterados.

Frente a la poca credibilidad en los programas de ajuste fiscal y los modestos

resultados en términos de actividad econdmica, algunas de las principales califi-

cadoras de riesgo han modificado a la baja las notas y las perspectivas de corto

y mediano plazos para las economias de Grecia, Portugal y Espafia, lo cual ha

incrementado la volatilidad y percepcion de riesgo en los mercados europeos. Una

situacion contraria es la que enfrentan algunas economias emergentes como Brasil

y Colombia, cuyas calificaciones han aumentado; de hecho su perspectiva pasé de

estable a positiva, consecuencia de unos mejores resultados en términos de acti-

vidad econdémica y unas politicas macroecondmicas consistentes con una mayor

sostenibilidad de largo plazo (Grafico 5).
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Gréfico 5
Credit default swaps (CDS) a 5 afos en algunos pafses de
Latinoamérica
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Grdfico 6
Comportamiento del délar frente a una canasta de monedas
fuertes
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Gréfico 7
Indice de tasas de cambio en algunos paises de Latinoamérica
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Por otra parte, el ciclo de relajacion monetaria en los
Estados Unidos debera terminar en junio préximo, se-
gun los anuncios de la Reserva Federal de los Estados
Unidos (Fed). Hasta la fecha, su programa de estimulo
monetario y el incremento en las tasas de interés en los
paises emergentes han incentivado los flujos de capital
hacia estos ultimos, presionado a la baja la cotizaciéon
del dolar y manteniéndolo débil frente al resto de mo-
nedas (Grafico 6).

De esta forma, la apreciacion de las monedas latinoa-
mericanas se ha intensificado en los ultimos meses
pese a los esfuerzos de las autoridades economicas
mediante la compra de divisas y de otras medidas ma-
croprudenciales. Esto es evidente en el caso de Brasil,
donde la entrada de capitales ha sido estimulada por
las buenas condiciones econdmicas y, quiza también,
por la ampliacion del diferencial de rentabilidades,
consecuencia del aumento en las tasas de referencia
que su banco central ha tenido que efectuar para con-
trolar las presiones inflacionarias (tal como se men-
cionard). En Peru el comportamiento de la tasa de
cambio no ha seguido la tendencia de la region dada
la incertidumbre politica asociada con las elecciones
presidenciales (Grafico 7).

Es probable que las monedas de paises emergentes
contintien enfrentando presiones a la apreciacion fren-
te al dolar y el euro en los proximos meses, en la medi-
da en que sus perspectivas econdémicas se mantengan
favorables. Esto es incluso mas factible si se tiene en
cuenta que las tasas de interés de los paises desarro-
llados permaneceran en niveles relativamente bajos,
y su percepcion de riesgo continua elevada, dadas las
condiciones de la deuda publica.

3. Inflacion y politica monetaria

En lo corrido del afio el crecimiento de la demanda
mundial, junto con algunos choques de oferta, han
afianzado las presiones inflacionarias mediante au-
mentos en los precios de las materias primas. A me-
diados de abril el precio del petroleo se encontraba
en sus niveles maximos desde 2008, y los precios
de los alimentos permanecian en niveles historica-
mente altos.
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Gréfico 8
Precio internacional del petréleo WTI¥
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Gréfico 9
Indice de precios de los alimentos
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Gréfico 10
Inflacion en Latinoamérica
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La mayor demanda por parte de los paises emergentes y
la modesta recuperacion de los desarrollados explican la
tendencia alcista que el petroleo venia presentando des-
de el afo pasado; sin embargo, las alzas adicionales pue-
dan ser consecuencia de la reciente inestabilidad politica
en Oriente Medio y el norte de Africa, lo que amenaza
con afectar la oferta mundial de crudo (Grafico 8).

Los precios de los alimentos alcanzaron maximos his-
toricos en los primeros dos meses del afio; no obstante,
durante las Gltimas semanas se han presentado dismi-
nuciones significativas, consecuencia de mayores co-
sechas, lo cual ha corregido los choques de oferta de
finales de 2010. Aunque para este afio se espera una
mayor produccion de alimentos, dada la normalizacién
de los efectos climaticos, es posible que los precios per-
manezcan elevados por las presiones que ejerceria el
mayor crecimiento de la demanda mundial (Grafico 9).

Los mayores precios internacionales de las materias pri-
mas y una brecha positiva del producto han continuado
generando presiones inflacionarias en los paises emergen-
tes, haciendo que los bancos centrales sigan y en algunos
casos empiecen a endurecer la postura de sus politicas
monetarias (Grafico 10). Uno de los casos mas dicien-
tes es el de Brasil, donde la tasa de intervencion aument6
325 puntos basicos (pb) desde que comenzo6 el cambio de
postura monetaria, como respuesta a una aceleracion de
la inflacién que paso de 4,5% en agosto de 2010 a 6,3%
en marzo. Situacion similar a la que se aprecia en China,
donde la tasa de interés de referencia ha subido 100 pb.

Por su parte, en el primer trimestre la inflacion total en las
economias desarrolladas comenzo a subir, aunque esta
tendencia es menos clara en los indicadores de inflacion
basica (Grafico 11). A pesar de esto, la respuesta de poli-
tica por parte de los bancos centrales no ha sido unificada,
pues para el caso de los Estados Unidos, Japon y el Reino
Unido las tasas han permanecido inalteradas, mientras
que para la zona del euro aument6 25 pb en abril.

4. Pronosticos del equipo técnico del Banco de la
Republica

Dado el contexto anterior, para este informe se incre-
mentaron levemente los prondsticos de crecimiento de



Gréfico 11

Inflacién en las economias desarrolladas
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Cuadro 1

Mar-08

Reino Unido

Mar-09 Mar-10

Mar-11

Estados Unidos

nuestros principales socios comerciales para el pre-
sente afio. Asi, en el escenario central para los Estados
Unidos se pas6 de 2,7% en el informe anterior a 2,9%
en el presente, y se ampli6 el rango de incertidum-
bre dados los riesgos que permanecen latentes en di-
cha economia. Para Europa se modificé el pronostico
central de 1,5% a 1,7%, gracias a un panorama mas
optimista para Alemania frente al considerado en el
informe anterior. En relacion con los emergentes, los
pronosticos para 2011 se modificaron al alza para Ve-
nezuela y Ecuador, consecuencia de los mayores pre-
cios del petrdleo, y a la baja para Brasil y China, dadas
sus medidas de politica contraciclica adoptadas en lo
corrido del afio. De esta forma, el crecimiento para los
principales socios comerciales de Colombia en 2011

seria de 3,5% en el escenario central, con un rango entre 2,9% y 3,9%, cifra lige-
ramente mayor que la considerada en el informe de diciembre.

Para el afio 2012 se espera que la fase de expansion continte en las economias emer-

gentes, y que la recuperacion se consolide en los paises desarrollados. Asi, para el

escenario central el equipo técnico estima que para 2012 el crecimiento de los princi-
pales socios sera de 3,4%, con un intervalo entre 2,9% y 4,0% (Cuadro 1).

Proyecciones de crecimiento de los socios comerciales

Proyecciones de crecimiento
de los socios

Principales socios
Estados Unidos
Zona del euro
Venezuela
Ecuador
China
Otros socios
Japén
Perd
México
Chile
Argentina
Brasil
Paises desarrollados
Paises en desarrollo
Total mundial

Total socios comerciales

2010

2,9
1,7
1,4)
2,3
10,3

3,9
8,8
5,5
5,2
8,8
7,5
3,0
7,3
5,0
3,4

Menor
crecimiento

2,2
1,0
0,5
2,5
8,0

2,9

Proyecciones 2011 Proyecciones 2012

Escenario Escenario

Central cre[\c/:inﬁ(;rnto crehé‘imz:\to Central crefz‘i(;zlgwto
2,9 3,2 2,0 2,7 3,4
1,7 2,2 1,0 1,8 2,4
1,5 3,0 1,0 2,0 3,5
3,5 45 2,2 3,2 42
8,8 9,5 8,0 8,8 9,5
1,4 2,1
6,8 6,5
4,6 4,0
6,1 5,2
5,6 4,0
4,5 4,1
4,4 4,5
6,5 6,5
4,4 4,5
3,5 3,9 2,9 3,4 4,0

Fuentes: Datastream, Consensus Forecast, FMI y Banco de la Repdiblica.
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Se incrementé de
manera significativa el
prondstico del precio

del petréleo para

2011.

Cuadro 2

Cabe resaltar que los prondsticos anteriores cuentan con un amplio grado de incerti-
dumbre y enfrentan un riesgo no despreciable a la baja, que estaria asociado con los
problemas de deuda publica en Europa, los efectos de los altos precios del petréleo y
las materias primas, y el empeoramiento en la cadena productiva de Japon.

Respecto a los precios internacionales de las materias primas exportadas por Colom-
bia, para el resto de 2011 se espera que permanezcan elevados, en niveles similares a
los observados a mediados de abril del presente afio. Estas proyecciones son consis-
tentes con el dinamismo esperado de las economias emergentes y con la consolidacion
en la reactivacion en los Estados Unidos y algunas economias desarrolladas; a ello
también pueden contribuir el conflicto de Oriente Medio y el norte de Africa, lo que
seguira generando una alta incertidumbre en estos mercados.

Asi, para este informe se incrementd de manera significativa el prondstico del precio
del petréleo para 2011 frente a lo considerado en el informe anterior: en el escenario
central se espera que el precio promedio para la referencia West Texas Intermediate
(WTTI) de todo el afio se sitie alrededor de USD102 el barril, con un rango entre USD94
y USD110. Un comportamiento similar se prevé para los precios de otros productos
exportados por Colombia. Dado lo anterior, para todo 2011 los términos de intercam-
bio para Colombia permaneceran en niveles elevados, superiores a los registrados en
2010y alos previstos en el informe de diciembre (véase literal B del capitulo V, p.63).

Por ultimo, dada la dindmica que se espera para la economia global en 2012, es proba-
ble que los precios de los principales productos exportados se sitien en rangos simila-
res a los del presente afio (Cuadro 2).

Pronésticos de bienes bésicos exportados por Colombia

Principales productos

Café (ex dock, délares por libra)
Petréleo WTI (délares por barril)
Carbon (délares por tonelada)
Ferroniquel (délares por libra)

Oro (délares por onza troy)

Proyecciones 2011 Proyecciones 2012

5010 Escenarios Escenarios
crel\cl?er‘r:]izato Gtz cret/‘iér:nyi(()ernto cre[\é\i?i(;:)to Gtz cretliiz/izrnto
2,1 2,8 2,9 3,0 2,7 2,8 2,9
79,5 94,0 102,0 110,0 94,0 102,0 110,0
82,3 92,0 100,0 108,0 92,0 100,0 108,0
3,2 3,5 4,0 4,5
1.225,0 1.320,0 1.420,0 1.520,0 1.320,0 1.420,0 1.520,0

Fuente: Bloomberg; célculos del Banco de la Repiblica.
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B.  BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA

En esta seccion se presentan los resultados de la balanza de pagos de Colombia
para 2010, la informacion de comercio al mes de febrero de este afio y los datos de
la balanza cambiaria sobre flujos de capitales, junto con una estimacidn preliminar
de las remesas de trabajadores al primer trimestre del afio. Teniendo en cuenta al
contexto externo presentado anteriormente se muestra un ejercicio de proyeccion
de la balanza de pagos para todo 2011 y 2012.
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En 2010 el mejor entorno internacional que enfrent6 la economia colombiana se
tradujo en un aumento de las fuentes de financiamiento externo, hecho que contri-
buy6 a la ampliacion del déficit de cuenta corriente. Para dicho afio éste ascendio
a USD8.944 millones (m), es decir, 3,1% del PIB, frente a USD5.141 m (2,2% del
PIB) de un afio atrés. Los resultados de 2010 confirmaron los prondsticos efectua-
dos en el Informe sobre Inflacion anterior.

El mayor déficit externo se debid principalmente a un incremento de los egresos
corrientes por USD10.985 m, que super6é en USD3.803 m al aumento de los in-
gresos. Los mayores egresos se explican principalmente por el crecimiento de las
importaciones (en particular de bienes intermedios y de consumo), asi como por
las salidas de renta factorial, dado el incremento de 30,3% anual en la remision
de utilidades de las empresas con inversion extranjera en el pais (sobre todo de
aquellas que exportan petroleo, carbon y ferroniquel). Lo anterior, sin embargo,
se vio parcialmente compensado por las mayores ventas al exterior de los princi-
pales productos de exportacion (especialmente de petréleo y derivados). El déficit
corriente de 2010 se financi6 ampliamente con recursos netos tanto del sector
privado como del publico, lo que se reflejé en una cuenta de capital y financiera
que ascendié a USD11.879 m (4,2% del PIB).

En el primer trimestre de 2011 las importaciones y exportaciones mantuvieron las
tendencias observadas durante buena parte del afio pasado, segun lo sugieren las
cifras disponibles sobre comercio exterior. Para el acumulado de los dos prime-
ros meses, los registros del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE) muestran una balanza comercial positiva de USD572 m, similar a la de
un afio atras (USD593 m). Este resultado se debe a unas exportaciones totales en
dolares de USD7.730 m, monto que aument6 33,5% en términos anuales (Grafico
12), junto a unas importaciones FOB en dolares de USD7.157 m, las cuales cre-
cieron 37,7% con respecto a las registradas en el mismo periodo del afio anterior.

El mayor valor de las exportaciones a febrero se expli-
ca principalmente por el incremento de 40,3% y 26,9%
anual de las ventas externas de los sectores minero e
industrial, respectivamente. Las exportaciones de los
principales productos (café, carbon, ferroniquel, oro, y

(porce;?s) petroleo y sus derivados) representaron el 70% del total
de las ventas externas al mes de febrero y registraron
o0 un aumento de 45,6% en valor y de 17% en volumen
40,0 durante estos meses, frente a hace un afio. Al no con-
200 templar los principales productos (café, derivados del

petroleo, ferroniquel y oro) se observo para el sector

00 industrial un crecimiento del valor exportado de 3,8%

1.000 1 200 en lo corrido al mes de febrero frente a lo observado en
el mismo periodo de 2010 (Grafico 13). Por destinos,

0Ago—07 Feb-08 Agt;fOS Feb-09 AgL.)—O‘B Feb-10 Ag;—m Febt1 entre enero y febrero las ventas a Venezuela y a los Esta-

Exportaciones totales

Fuente: DANE.

Variacién anual (eje derecho)

dos Unidos de los productos de dicho sector se contraje-
ron anualmente 33% y 7,4%, respectivamente, mientras
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Grafico 13
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GCréfico 14
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que al resto de paises aumentaron 14,4% en términos
anuales (Grafico 14). Cabe destacar que a Ecuador estas
ventas crecieron 29,4%.

En cuanto a las importaciones FOB en ddlares, en
el acumulado de los dos primeros meses de 2011 su
crecimiento se concentr6 principalmente en las mayo-
res compras de bienes intermedios (especialmente de
aquellas dirigidas para la industria, con un incremen-
to anual de 38,2%, y de combustibles y lubricantes,
con 99%), seguidas de las de bienes de capital para la
industria (27,9% de incremento anual) y de las de bie-
nes de consumo duradero (que crecieron 36,7% anual)
(Grafico 15)1

En lo corrido del afio a marzo, los ingresos por reme-
sas de los trabajadores colombianos en el exterior cre-
cieron a una tasa anual cercana al 11%. Por otra parte,
aunque los flujos de capital registrados en la balanza
cambiaria no corresponden exactamente a lo contabi-
lizado en la balanza de pagos, dado que los primeros
se refieren a la entrada y salida de divisas, estos dan
alguna idea de su tendencia. De esta forma, la balanza
cambiaria durante el primer trimestre del afio muestra
una mayor afluencia de capital privado con respecto al
promedio observado en 2010, debido tanto a inversion
extranjera directa en Colombia como al endeudamien-
to externo y a la liquidacion de activos. Asi mismo, la
inversion directa de colombianos en el exterior conti-
nua registrando tasas altas de crecimiento.

La proyeccion de balanza de pagos para 2011 y 2012
tiene en cuenta los intervalos de pronoéstico de las di-
ferentes variables externas (presentados en la seccion

anterior), asi como los pronoésticos de crecimiento interno que se presentan en los

siguientes capitulos. De esta forma, se obtienen cifras para el piso y el techo de

la proyeccion, asi como para el punto medio o escenario central. El ejercicio de

prondstico para 2011 reporta una ampliacion del déficit en cuenta corriente frente

a lo registrado en el afio 2010. En efecto, dicho déficit se podria ubicar en un rango

entre 3,2% y 3,6%, con una cifra de 3,4% para el escenario central. Esta proyec-

cion tiene en cuenta una inversion extranjera directa bruta mayor a la observada el

aflo anterior, unos menores egresos por inversion colombiana en el exterior y un

1 A diferencia de la medicion de balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las im-
portaciones, el calculo del PIB segun las cuentas nacionales considera las importaciones CIF, las cua-
les incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total en ddlares de estas ultimas fue de USD7.544
m durante el primer bimestre de 2011, con un aumento de 37,4% anual.



Gréfico 15
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endeudamiento externo neto del sector publico® (sin
Ecopetrol) inferior al de 2010. En este contexto, las
importaciones en dolares podrian crecer entre 17% y
34%, en términos anuales, con un escenario central de
27%; mientras que las exportaciones lo harian entre
20% y 35%, con un punto medio de 29%, todo esto
dependiendo principalmente de la recuperacion de las
ventas hacia otros destinos diferentes a Venezuela y
del comportamiento de los precios de los productos
basicos.

Para el afio 2012 se espera un crecimiento tanto de las
importaciones como de las exportaciones en dolares
menor al proyectado para 2011, dado que la dinamica
de la economia mundial y de la local seria menor en
ese afno. Asi las cosas, el déficit en cuenta corriente

para el afio entrante podria ubicarse entre 2,2% y 2,9% del PIB, el cual seria fi-
nanciado, en gran parte, por entradas de inversion extranjera directa y por recursos

externos del sector publico.

2 De acuerdo con la informacion divulgada en el Plan financiero 2011 del Ministerio de Hacienda

y Crédito Publico.
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ll. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

La economia colombiana se aceler6 en el cuarto trimestre de 2010y creci6 por
encima de lo previsto.

En 2010 la demanda interna, y en particular el consumo de los hogares, fue el
componente mas dinamico del gasto.

Para el primer trimestre de 2011 la economia colombiana habria continuado
creciendo a buen ritmo, pese a la presencia de algunos choques de oferta.

Gréfico 16
Producto interno bruto
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A.  ELPIBEN 2010

De acuerdo con la informacién publicada por el
DANE, el PIB colombiano en el cuarto trimestre
de 2010 crecid 4,6% en términos anuales (Grafico
16). Esta expansion estuvo por encima del rango de
prondstico presentado en el Informe sobre Inflacion
anterior (2,3% y 4,3%). La diferencia entre el pro-
noéstico y el dato observado se explica principalmente
por la mayor dindmica que registraron la construc-
cion, la industria y la agricultura, frente a lo esperado
tres meses atras.

En el caso del agro, es posible que los efectos de
la fuerte temporada de lluvias de finales del afio
pasado hayan sido sobreestimados; sin embargo,
es importante anotar que todavia es dificil evaluar
correctamente la magnitud real de dichos efectos y



En el cuarto trimestre
de 20170 la economia
colombiana crecio

a una tasa anual

del 4,6% y para el
ano completo el
crecimiento fue de
4,3%.

El consumo de los
hogares completo

un ano y medio

de expansiones
sostenidas. A finales de
2010 su crecimiento
super6 el crecimiento
promedio observado
desde 2000.

que, ademas, no se pueda descartar que las cifras del DANE sean objeto de
revisiones.

El crecimiento anual observado en el cuarto trimestre® fue resultado, en buena
medida, de la aceleracion del consumo de los hogares y de la inversion en cons-
truccion. Con respecto al primero de estos tipos de gasto, en el cuarto trimestre de
2010 se completd un afio y medio de expansiones sostenidas que ubican su cre-
cimiento mas de 1 punto porcentual (pp) por encima de su promedio desde 2000.
En cuanto a la inversiéon en construccion, los resultados son importantes porque
muestran un aumento luego de cinco trimestres consecutivos de caidas.

Con el dato del cuarto trimestre, el PIB para el afio completo crecio 4,3%, es decir,
similar al promedio desde 2000. En la publicacion mas reciente de los datos del
DANE también se revis6 al alza el crecimiento del PIB para 2008 (de 2,7% a 3,5%)
y 2009 (de 0,8% a 1,5%), en buena parte porque, con la introduccion de las cuentas
anuales para dichos afios disminuy6 el consumo intermedio de algunas ramas.

Para todo 2010 por tipo de gasto la dindmica del PIB se explico por el aumento de
la demanda interna (5,9%) particularmente la del consumo de los hogares (4,3%)
(Cuadro 3). Este agregado estuvo impulsado a su vez por fuertes expansiones en
las compras de bienes durables y semidurables asi como por un incremento en el
consumo de servicios, que aunque mas modesto, resultdo importante dada su alta
participacion en este tipo de gasto.

Igualmente favorable fue el comportamiento del consumo del Gobierno y de la in-
version. En este ultimo agregado todos los componentes presentaron crecimientos
anuales positivos, excepto la inversion destinada a edificaciones, destacandose la
dindmica de la adquisicién de maquinaria y equipo de transporte. De igual forma,
durante 2010 se presentd una acumulacion de existencias histéricamente alta, co-
herente con la expansion de la demanda interna.

Con respecto a las exportaciones netas en 2010, su contribucion a la expansion
del PIB fue negativa. Ello obedecid a que las importaciones registraron una tasa
de crecimiento alta similar a su maxima historica (de hecho, su nivel ya super6
el maximo precrisis), mientras que el desempefio de las exportaciones en pesos
constantes fue modesto, pese a que volvieron a crecer tras la contraccion de 2009.

Por el lado de la oferta, para todo 2010 las ramas de actividad que contribuyeron
en mayor medida a la expansion del PIB fueron la mineria y el comercio (Cuadro
4). En el primer caso, tal como ocurri6 en los anteriores dos afios, el crecimiento
del sector estuvo asociado principalmente con un aumento de la produccion petro-
lera, que compenso el pobre desempefio del carbon y otros minerales, los cuales
a su vez resultaron afectados por las fuertes Iluvias en el segundo semestre del
aflo. En el comercio el buen desempefio se concentro, sobre todo, en el segmento

3 Corresponde a una variacion de 1,9% con respecto al tercer trimestre de 2010.
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Cuadro 3

Crecimiento anual del PIB por tipo de gasto

(porcentaje)

2009 2010 2010
Ano completo | trim. Il trim. I trim. IV trim. AfRo completo
Consumo total 1,4 4,2 4,7 4,2 4,6 4,4
Consumo de hogares 0,9 4,0 4,2 4,2 4,9 4,3
Bienes no durables 1,3 1,6 1,3 1,4 2,0 1,6
Bienes semidurables (3,7) 12,9 16,5 16,0 17,2 15,7
Bienes durables (5,9) 10,8 23,5 17,2 34,6 21,1
Servicios 2,2 2,7 2,4 3,7 4,1 3,2
Consumo final del Gobierno 3,5 4,6 5,7 4,3 4,1 4,7
Formacion bruta de capital (3,0) 14,5 10,7 11,4 7,9 11,0
;Jgormauon bruta de capital 0,8) 53 73 56 10,2 71
Agropecuario,
silvicultura, caza y 2,2 1,9 2,8 0,0 0,3 1,2
pesca
Maquinaria y equipo (13,0) (0,8) 26,2 26,4 22,8 17,9
Equipo de transporte (7,2) 7,8 16,2 28,9 26,7 20,2
Construccion y
edificaciones “,3) 04 (15,7) (5,7) 8,8 (3,7)
Obras civiles 15,5 13,0 18,0 (5,6) 4,1 7,2
Servicios 0,1 (0,5) 3,5 10,0 3,9 4,2
Variacion de existencias (124,1) (156,1) (61,8) 1.152,0 (19,1) (1.033,2)
Exportaciones totales (2,2) (4,1) 3,1 2,4 7,8 2,2
Importaciones totales (7,3) 53 18,1 20,5 15,4 14,7
PIB 1,5 4,2 4,9 3,6 4,6 4,3
Fuente: DANE.

Para el primer trimestre

de 2011 se proyecta

un crecimiento entre

130

3,9%y 5,5%.

minorista, el cual se vio favorecido por el dinamismo del consumo de los hoga-
res. En contraste, el Uinico gran sector que no registré expansiones en 2010 fue el
agropecuario, por el retroceso de las actividades agricolas sin café, en especial a
mediados de ese afio.

B.  PROYECCION DE CORTO PLAZO DEL PIB

La informacion disponible para el primer trimestre de 2011 sugiere que la activi-
dad econdmica habria crecido a un ritmo similar al registrado a finales del afio pa-
sado. La economia colombiana habria seguido impulsada por la demanda interna,
tanto por el consumo como por la inversion.

En efecto, los indicadores y otras variables relacionadas con el consumo privado
apuntan a que este agregado continud dinamico en el primer trimestre. Asi, por
ejemplo, de acuerdo con el DANE, las ventas del comercio al por menor crecieron



Cuadro 4

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdémica

(porcentaje)

Rama de actividad 2008
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 0,4)
Explotacién de minas y canteras 9,7
Industria manufacturera 0,5
Electricidad, gas y agua 0,5
Construcciéon 8,8
Edificaciones 13,3
Obras civiles 4,2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 3,1
Transporte, almacenamiento y comunicacion 4,6
Fstablecimientos'fihanancieros, seguros, 45
inmuebles y servicios a las empresas ’
Servicios sociales, comunales y personales 2,6
Subtotal valor agregado 3,5
Impuestos menos subisidios 4,4
PIB 3,5

2009

am
11,4

2010
| trim. Il trim. 11 trim. IV trim. 2010
(3,1 0,3 (1,4) 4,2 (0,0)
12,9 14,9 9,8 7,0 11,1
4,8 7,9 3,2 3,8 4,9
8,3 3,8 0,7) (2,0 2,2
9,9 0,8) (7,1 6,7 1,9
0,9 (15,2) (6,8) 9,3 (3,3)
14,9 12,9 (7,7) 6,1 6,2
4,9 5,0 6,5 7,6 6,0
2,6 4,4 7,2 5,1 4,8
1,7 3,0 3,2 2,9 2,7
4,1 4,4 3,9 3,8 4,1
4,3 4,7 3,3 4,2 4,1
2,9 6,6 7,3 8,0 6,2
4,2 4,9 3,6 4,6 4,3

Fuente: DANE.

12,2% y 13,2% durante los meses de enero y febrero, respectivamente (Grafico

17). Estos aumentos estuvieron impulsados en buena medida por las compras de

automoviles y otros bienes durables; sin embargo, al descontar aquellos bienes

aln se tiene una expansion importante de las ventas para los dos primeros meses
de 2011 (6,5%).

El impulso de las compras de bienes durables sobre el consumo privado parece

haberse mantenido también durante marzo. Lo anterior se puede inferir al analizar

la expansion que continudé mostrando la cartera de crédito de consumo en ese mes

Gréfico 17
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(15,6%, véase capitulo V), la cual, a su vez, se esta
viendo favorecida por unas tasas de interés reales de
los hogares que se mantienen por debajo de sus pro-
medios historicos (Grafico 18). Esto tltimo, a pesar de
los aumentos recientes de la tasa de intervencion y del
incremento de la tasa de usura, que elevo las tasas de
tarjetas de crédito.

Unido a lo anterior, el consumo de los hogares esta
siendo impulsado por una mejoria en la calidad del
empleo. En este sentido, cabe sefialar que la genera-
cion de puestos de trabajo asalariado se mantuvo en el
primer trimestre: para el promedio entre diciembre de
2010 y febrero de 2011 este crecid a una tasa anual de
3,9%. Adicionalmente, el empleo formal presentd ma-
yor fortaleza que el informal, y las tasas de subempleo
se redujeron de manera generalizada (para un analisis
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Grafico 18
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactada con IPC sin alimentos)
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Grafico 19
Indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo
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Gréfico 20
Tasas de interés activas comerciales
(deflactados con el IPC sin alimentos)
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mas detallado de la calidad del empleo, véase el som-
breado de la pagina siguiente).

Las condiciones favorables reseiiadas se reflejaron en
la confianza de los consumidores. Luego de la caida
que se observod en la segunda mitad de 2010, la con-
fianza de los consumidores, medida por Fedesarrollo,
repuntd en el primer trimestre de este afio y se ubicé en
marzo en niveles relativamente altos con respecto a su
promedio historico (Gréfico 19). Esta mejoria se expli-
o, principalmente, por una mas favorable percepcion
sobre las condiciones econdmicas actuales.

Ademas de la del consumo, en este informe se prevé
una aceleracion de la inversion frente a lo observado
a finales de 2010. En particular, se espera una expan-
sién importante de la inversion destinada a la industria
debido al fuerte crecimiento que se observo en las im-
portaciones de bienes de capital en enero y febrero asi
como al bajo nivel que mantienen las diferentes tasas de
interés comerciales, las cuales a marzo aun se encuen-
tran por debajo de su promedio histérico (Graficos 20 y
18). A su vez, la informacion sobre licencias de cons-
truccion de finales de 2010 sugiere un buen desempefio
de la inversion en edificaciones, y esto es compatible
con las altas tasas de crecimiento que mostro la cartera
hipotecaria real a marzo (véase capitulo V).

En cuanto a la demanda externa, en el primer trimes-
tre las exportaciones deberian crecer mas que a fina-
les de 2010 gracias al buen momento por el que pasan
las ventas de materias primas. Las importaciones, por
su parte, habrian mostrando crecimientos cercanos al
20% en términos anuales, de la mano de las compras
de productos de consumo durables, de materias primas
y de bienes de capital destinados a la industria, como
se menciono.

Por el lado de la oferta, un diagnoéstico de los indicado-
res asociados con los sectores productivos sefiala que,
a pesar de que en el primer trimestre se presentaron
algunos choques que pueden afectar los guarismos de
crecimiento para varias ramas de actividad, en general
el comportamiento agregado se mantiene dinamico.
En cuanto a la industria, segin el DANE el crecimien-
to anual de la produccion en los dos primeros meses
del afo fue de 4,4%, una tasa un poco mas baja a la



CALIDAD DEL EMPLEO

La informacién disponible indica que en el primer trimestre
de 2011 la calidad del trabajo mejoré por distintas razones.
Primero, al desagregar el empleo de las trece areas entre tra-
bajo asalariado y no asalariado se nota que en los tltimos
tres meses el asalariado ha ganado participacién, mientras
que se observé una reduccién en el niimero de trabajadores
no asalariados (Gréfico A).

Segundo, cuando se desagrega el empleo urbano entre for-
mal e informal se encuentra algo similar: entre noviembre
y febrero se crearon casi 19.000 puestos formales mientras
que se destruyeron mas de 31.000 plazas de trabajo infor-
mal. AGn mas, al descomponer estos 31.000 puestos de tra-
bajo se tiene que son el resultado de una creacién neta de
trabajo informal para los mas educados, que no alcanza a
compensar la destruccién neta de puestos de trabajo infor-
mal para personas poco calificadas.

Por tanto, la creacién de empleo concentré en asalariados,
formales y para personas con educacién superior. Esto puede
entenderse como una mejorfa en la calidad del empleo, la
cual probablemente se ha reflejado en el descenso observa-
do de la tasa de subempleo, indicador que se habfa incre-
mentado durante varios afnos y que rompi6 su tendencia en
noviembre de 2010 (Gréfico B).

Ahora bien, cabe notar que el empleo total se redujo ligera-
mente en términos desestacionalizados en el primer trimes-
tre. Este fendmeno se observo tanto en el agregado nacional
como en las trece ciudades principales (Gréfico C).

No obstante, esto no debe interpretarse como un deterioro
en las condiciones del mercado laboral, por dos razones;
la primera, como se acaba de mencionar, es que el trabajo
de alta calidad gané participacién en el empleo total; la
segunda explicacion radica en que la destruccién de tra-
bajos informales para los poco educados se puede explicar
a través de la teorfa del trabajador secundario. Mientras
que en medio de la crisis los hogares expulsaron agentes al
mercado laboral para buscar trabajo y mantener el gasto, es
probable que la recuperacién de la economia esté llevando
a que esos agentes secundarios dejen de trabajar en esos
empleos de baja estabilidad e ingreso. Asf, estarian saliendo
nuevamente de la oferta laboral y entrando a realizar activi-
dades distintas (especialmente estudio) hecho que se estarfa
reflejando en la caida de la tasa global de participacion. Ello
estarfa aportando, ademas, a la reduccién en la tasa de des-
empleo, la cual, a pesar de permanecer en niveles relativa-
mente altos, fue menor que en el primer trimestre del ano
anterior (Grafico D).

Créfico A
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Créfico B
Tasa de subempleo objetivo
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Gréfico C
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tativas de produccion).

la produccién en la rama de hierro y acero, consecuencia de un cierre parcial en

Cerro Matoso, que probablemente se mantendra hasta agosto. Sin embargo, en
la mayoria de las otras ramas industriales se observa un buen desempefio, que

coincide con la evolucion favorable de otros indicadores asociados con el sector

(pedidos, existencias, demanda de energia no regulada, crédito comercial y expec-

Variacién anual (eje derecho)

observada en promedio en 2010 (Grafico 21). Si bien el dato de crecimiento anual

de febrero fue inferior al de enero, esto se explico en buena parte por la caida de

4,0
Feb-11

Durante el primer trimestre en la mineria la produccion de petréleo crudo creciod

a una tasa del 14% anual, superior a la registrada meses atrés. Esta aceleracion de




Gréfico 21

Indice de produccién industrial sin trilla de café
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
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Grafico 22
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la produccion de petrdleo podra compensar, en par-
te, la caida de la produccion de ferroniquel por cuenta
del cierre en Cerro Matoso. Por su parte, los pocos
indicadores disponibles asociados con el sector agro-
pecuario sefialan que el sacrificio de ganado vacuno en
los dos primeros meses del afio crecié 4% anual, una
cifra similar a la registrada al finalizar el afio, lo cual
sugiere un efecto moderado por cuenta del invierno.
Adicionalmente, segun la Federacion de Cafeteros, la
produccion de café creciod en el primer trimestre a ta-
sas cercanas al 40% anual, manteniéndose un nivel de
produccion similar al registrado un trimestre atras.

Otro indicador de oferta asociado con la actividad
econdmica agregada es el de la demanda de energia:
esta cayo en el primer trimestre (Grafico 22), lo que
se puede explicar por dos circunstancias. Por el lado
del componente no regulado, por la disminucién de la
demanda de energia del sector minero (del orden del
15% anual), que también esta asociada con el cierre
parcial de Cerro Matoso. Con respecto al componente
regulado, por la contraccién del consumo de energia
de los hogares, quiza como consecuencia del cambio
de temperatura asociado con la temporada de lluvias.

Tomando en cuenta todo lo anterior, para el primer tri-
mestre de 2011 en este informe se proyecta un creci-
miento anual del PIB entre 3,9% y 5,5%. Este rango de
prondstico, compatible con los resultados de distintos
modelos contables y econométricos, tiene en cuenta
los choques de oferta en los sectores minero, industrial
y energético comentados; sin embargo, no contempla
efectos rezagados importantes debido a la temporada de
lluvias de finales del afio pasado.

Se espera que el sector mas dindmico sea el comercio, en buena parte por el empuje

que trae el segmento minorista gracias al dinamismo del consumo de los hogares.

Mientras tanto, el Gnico sector que registraria una contraccion seria el de electricidad,

gas y agua.

El indicador mensual lider de la actividad econdmica en Colombia (Imaco), que re-

une variables sectoriales y monetarias con alguna relacion adelantada con la actividad

econdmica agregada, sefiala que la economia habria seguido creciendo en el primer

trimestre, aunque a una tasa que se ubicaria en la parte inferior del intervalo presen-
tado (Grafico 23). El Imaco muestra que este ritmo de crecimiento se mantendria en

el segundo trimestre. Cabe sefialar que desde hace algunos trimestres el Imaco viene

subestimando el crecimiento observado, aunque ha confirmado sus tendencias. Esto
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Grafico 23 ultimo probablemente porque el comportamiento del in-
Imaco: lider 5 meses del PIB¥ . . , .
dice puede dejar de lado factores especificos que jalonan

(porcentaje)

oo el crecimiento, como por ejemplo los relacionados con el

sector minero.
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

A marzo la inflacion fue mas baja que la esperada porque los efectos de la pa-
sada temporada invernal sobre los precios de los alimentos fueron leves.

En el primer trimestre los precios internacionales siguieron produciendo al-
zas en combustibles y algunos alimentos procesados.

A marzo no se observaban presiones de demanda sobre los precios al consu-
midor, pese al dinamismo del consumo privado.

Los salarios han seguido ajustandose a tasas compatibles con la meta de infla-
cién, pero los otros costos han aumentado mas rdpidamente.

Gréfico 24
Inflacién anual al consumidor

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

En marzo la inflacién anual al consumidor fue 3,19%,
muy similar al dato de diciembre de 2010 y un poco
por debajo de lo previsto en el informe trimestral an-
terior (Grafico 24). Con el resultado de marzo la in-
flacién completd cerca de dos afos dentro del rango
meta establecido por la Junta Directiva, lo cual es una
buena noticia para la estabilidad econdémica y para el
bienestar de los hogares colombianos.

Entre enero y marzo el indice de precios al consumi-
dor (IPC) ha acumulado un aumento de 1,8%, igual al
registrado el afio anterior, lo que sugiere que este afo
los precios podrian tener un ajuste similar al de 2010.
Cabe sefialar que durante la tltima década, en prome-
dio, un poco mas de la mitad de los ajustes del IPC se
han causado en el primer trimestre de cada afio. Esta
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circunstancia anticipa un comportamiento de la inflacion para todo el afio muy

acorde con la meta de largo plazo.

La tendencia ascendente que se observo en la inflacion durante el cuarto trimestre,

como consecuencia de alzas en los precios de los alimentos, se prolongd hasta

enero; sin embargo, se revirtid parcialmente en febrero y marzo gracias a menores

ajustes o reducciones en estos precios. En estos dos tltimos meses los resultados

de la inflacion han sido menores que los esperados por el mercado y por este

informe; de hecho, las sorpresas provinieron de la canasta de alimentos, princi-

palmente. Todo parece indicar que el efecto de la temporada de 1luvias del cuarto

trimestre del afio pasado fue transitorio en materia de inflacion, concentrandose

entre noviembre y enero, siendo, ademas, menor que el esperado. Algo similar

puede decirse de las consecuencias del paro camionero de mediados de febrero.

GCréfico 25
Utilizacion de capacidad instalada (UCI)¥

(porcentaje)
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Fuente: Fedesarrollo.

En general, durante el primer trimestre del afo la in-
flacion al consumidor no enfrent6 presiones de rele-
vancia provenientes de la demanda, pese al dinamismo
que aun tiene el consumo. Esto podria explicarse por-
que la brecha del producto, aunque se esta cerrando, se
habria mantenido en terreno negativo, dado el pronos-
tico de crecimiento expuesto en la seccion precedente
y los excesos de utilizacion de capacidad instalada que
aun persisten (Grafico 25).

A lo anterior se suma la apreciaciéon acumulada del
peso que siguid permitiendo rebajas en varios precios
de bienes transables y que al tiempo ha facilitado un
auge de las importaciones, aumentando la oferta inter-
na. Igualmente, las escasas presiones salariales tam-
bién han ayudado a mantener los ajustes de los costos

de produccidn, en linea con la meta de largo plazo. Como sucedid en la segunda

mitad de 2010, en el primer trimestre de 2011 las principales presiones alcistas

provinieron de los precios internacionales del petrdleo y, en menor medida, de los

alimentos importados.

A. LA INFLACION BASICA

En los ultimos tres meses la inflacién basica no mostré cambios sustanciales

frente a lo observado a finales de 2010 y su desempefio fue muy similar al anti-

cipado en el informe anterior. Ente enero y marzo el promedio de los cuatro in-

En el primer trimestre,
el desempeno de
la inflacién bdsica
fue muy similar al
proyectado en el

Informe anterior.
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dicadores de inflacion basica utilizados por el Banco de la Republica se mantuvo
alrededor de 2,6% (Cuadro 5). El registro mas bajo siguid correspondiendo al del
IPC sin alimentos ni regulados; desde mediados del afio pasado este indicador
se mantiene alrededor de 1,8%. Por el contrario, el nticleo 20 es la medida que
registra un nivel mas alto, con 3,1%, aunque también en este caso ha habido una
gran estabilidad en los ultimos cinco meses.



Cuadro 5

Indicadores de inflacion al consumidor

(a marzo de 2011)

Descripcion

Total

Sin alimentos
Transables
No transables

Regulados

Alimentos
Perecederos
Procesados

Comidas fuera del hogar

Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos perecederos, ni
combustibles, ni servicios publicos

Inflacién sin alimentos ni regulados

Inflacién basica réplica, Estados
Unidos

Promedio primeros tres indicadores

Promedio todos los indicadores

Ponderacion Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11
100,0 3,17 3,40 3,17 3,19
71,8 2,82 2,86 2,70 2,90
26,0 (0,29) (0,23) (0,30) (0,17)
30,5 3,52 3,37 3,42 3,40
15,3 6,64 6,96 6,20 6,91
28,2 4,09 4,82 4,39 3,93
3,9 10,96 11,68 7,35 3,09
16,3 2,32 3,35 3,22 3,48
8,1 4,52 4,59 5,22 517
2,82 2,86 2,70 2,90

3,17 3,14 3,14 3,12

2,65 2,68 2,77 2,79

1,79 1,74 1,75 1,80

2,17 2,14 2,15 2,20

2,88 2,90 2,87 2,94

2,61 2,61 2,59 2,65

Participacién en puntos
porcentuales en la aceleracién,
ano corrido

0,02
0,05
0,03
(0,04)
0,06

(0,03)
(0,27)
0,18
0,06

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

El'IPC sin alimentos se
mantuvo por debajo
del 3,0%.

El IPC sin alimentos (2,9% en marzo) tampoco mostré una tendencia definida en

los ultimos meses y se mantuvo un poco por debajo del punto medio del rango

meta (entre 2% y 4%), definido por la Junta Directiva para este afio y para el largo

plazo. De esta manera, este indicador interrumpié la tendencia ascendente que

present6 durante la segunda mitad del afio anterior.

Como sucedi6 en 2010, en lo corrido del afio las principales alzas dentro de esta

canasta se concentraron en el IPC de regulados y, en particular, en el precio de los

combustibles (tanto gasolina como gas domiciliario). En lo corrido del afio dicho

rubro continué respondiendo a los incrementos en los precios internacionales del

petrdleo, los cuales resultaron mayores que los contemplados en el informe ante-

rior. En los primeros tres meses el ajuste en el IPC de gasolina ha sido de 3,4% y

su variacion anual en marzo fue de 11,4%. Estas alzas, sin embargo, se han tras-

mitido de manera parcial a las tarifas de servicios de transporte publico.

Dentro del IPC de regulados la tendencia alcista en las tarifas de energia que se

presento el afio pasado ha cedido, debido a la recuperacion de los embalses y a una
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Grafico 26
Inflacién anual de transables y no transables, sin alimentos
ni regulados

(porcentaje)
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DANE; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 27
Inflacion anual de no transables

(porcentaje)
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DANE; célculos del Banco de la Republica.

Grafico 28
Tiempo promedio para arrendar inmuebles residenciales

(dfas)
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Lonja de Propiedad Raiz de Bogota.

mayor generacion de energia hidroeléctrica, junto con
una disminucion de la generacion térmica. No obstan-
te, esta circunstancia no ha compensado plenamente el
efecto de las alzas de los combustibles, por lo cual la
variacion anual de regulados aument6 durante el pri-
mer trimestre y a marzo se situaba en 6,9%, muy por
encima de la inflacion total.

Por su parte, la variacion anual de transables sin ali-
mentos ni regulados continudé en terreno negativo,
aunque con una tendencia ascendente, como se obser-
va desde hace varios meses (Grafico 26). Desde tri-
mestres atras las variaciones negativas en transables
explican, en gran medida, el bajo nivel de la inflacion
basica y de la total.

Muchos rubros de esta subcanasta, como automoviles
(el tercer rubro de mayor peso en el IPC, con 4,4%),
aparatos electronicos, de comunicacion y electrodo-
mésticos, registraron de nuevo caidas mensuales en
precios, similares a las observadas en 2010, lo que es
el resultado de la apreciacion acumulada del peso y
probablemente también de escasos aumentos en sus
precios en dolares. Estos bienes, que son manufactu-
rados, aun no se han visto afectados por los mayores
precios de las materias primas ni del transporte, aun-
que hay algunas notables excepciones, como articulos
de joyeria.

Respecto al IPC de no transables sin alimentos ni regu-
lados, la variacion anual se mantuvo estable en 3,4%,
en buena parte gracias a los pocos ajustes en el rubro
de arriendos. Para este item en particular, la variacion
anual es de 3,0%, la mas baja desde comienzos de
2003 (Grafico 27). Ello parece obedecer a que, pese al
auge de la demanda y al poco dinamismo que exhibio
la construccion de vivienda en los dos afios anteriores,
el mercado para arriendos aiin permanece holgado: la
tasa de vacancia calculada por la Lonja de Propiedad
Raiz de Bogota para la ciudad, y que mide el namero
de dias que tarda en arrendarse una vivienda, aumento
en el primer trimestre del afio y se encuentra en niveles
altos (Grafico 28).

Dentro de los no transables, otros servicios intensivos
en la mano de obra, y que no son indexados, también
comenzaron el aflo con ajustes relativamente bajos. En



Gréfico 29
Indices de costos no salariales a partir de la matriz de
contabilidad social

(variacién porcentual anual)
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0
4,0
3,0

2,0

0
Mar-05 Mar-06 Mar-07 Mar-08 Mar-09 Mar-10 Mar-11

indice de costos total ~ eeeeeee Componente salarial
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Gréfico 30
IPP total
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este sentido, conviene sefialar que hasta ahora las re-
visiones de salarios para diferentes sectores de la eco-
nomia han sido compatibles con la meta de inflacion
del Banco y cercanos al incremento del salario minimo
(de 4,0%). Tal es el caso de los salarios de la indus-
tria que a febrero, en términos nominales, aumentaban
3,8% frente al mismo mes del afio anterior. Algo simi-
lar puede decirse para los salarios del comercio (con
4,7% de ajuste anual) y los de la construccion (entre
3,3% y 4,0% anual).

El indice de costos salariales, calculado a partir de
distintas muestras sectoriales y ponderado segun la
estructura de la matriz de contabilidad social (MCS),
exhibié una variacion anual en pesos corrientes de
2,0% en marzo, sugiriendo pocas presiones prove-
nientes de este frente, tanto para el caso de no tran-
sables como para las demas canastas del IPC (Grafico
29). Esto ha sido posible porque, pese al aumento en
el empleo durante los ultimos trimestres, el mercado
laboral atin muestra una tasa de desempleo por enci-
ma de su nivel no inflacionario (Nairu*, véase capitulo
IV), con una relativa abundancia de mano de obra, so-
bre todo no calificada.

Por otro lado, los relativamente bajos ajustes salaria-
les han compensado las crecientes presiones origi-
nadas en otros costos, debido a los aumentos en los
precios de las materias primas entre otros. Debido a
ello, la variacidon anual del indice de precios del pro-
ductor (IPP) total se acelerd en los ultimos tres meses,

pasando de 4,4% en diciembre a 4,9% en marzo, un resultado que es mayor que

el previsto en el informe anterior (Grafico 30). Con esta informacion, junto con la

de salarios, el indice de costos totales se ajustd a un ritmo anual de 3,2% en marzo

(Grafico 29).

B. LA INFLACION DE ALIMENTOS

Los precios de los alimentos comenzaron a ceder en febrero, luego de las alzas

registradas desde mediados del afio pasado y hasta enero de este afio (Grafico 31).

Este descenso no era previsto por el mercado y tampoco era contemplado por los

pronosticos del Informe sobre Inflacion de diciembre por cuanto se estimaba que la

4 Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (Tasa de desempleo no acelaradora de la

inflacion).
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Gréfico 31
Inflacién anual de alimentos

(porcentaje)
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fuerte temporada invernal, que afecto al pais en los ulti-
mos meses del afio pasado, iba a tener un efecto un poco
mas duradero sobre los precios de varios alimentos.

Sin embargo, los resultados del DANE sugieren que
este impacto, si lo hubo, se limité a los dos ultimos
meses del afio pasado y al primero de este. De hecho,
es posible que parte de los aumentos observados en es-
tos meses puedan haber obedecido al ciclo normal de
la oferta de varios productos perecederos mas que a las
intensas lluvias y a los problemas de toda indole que de
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Grafico 32
Inflacién de alimentos por causas

(porcentaje)
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Como se sefial6d en el informe anterior, la evidencia

historica disponible no sugiere que los periodos de
pluviosidad intensa, que suelen corresponder con el fenomeno de La Nifa,
afecten de manera importante los precios de los alimentos. Por obvias razones,
este tipo de hallazgos hay que tomarlos con cautela, por cuanto la informacion
disponible es escasa y no cubre mas de cuatro décadas, lo que en términos de
fendémenos climatologicos es muy poco. Ademas, el hecho de que la relacion
entre exceso de lluvias y alzas en los precios de los alimentos haya sido débil
no implica que la produccion agricola no resulte afectada, pues es posible que
los impactos se sientan en sectores no productores de alimentos o en zonas que
no son los principales abastecedoras de los grandes centros urbanos que mas
importancia tienen en el IPC. Por ultimo, no debe olvidarse que los alimentos,
en especial los perecederos, han perdido paulatinamente participacioén en el
canasta del consumidor.

Asi las cosas, la reduccion en la variacioén anual del
IPC de alimentos durante febrero y marzo se con-
centrd en los precios de los alimentos perecederos,
sobre todo en productos como hortalizas y tubér-
culos. Los productos importados, por el contrario,
siguieron aumentando de precio, aunque a un ritmo
menor que el esperado, debido a que la apreciacion
acumulada del tipo de cambio habria amortiguado
parcialmente las alzas de los precios internaciona-
les. Finalmente, la variacién anual mas alta sigue

100 +
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Hortalizas, frutas, tubérculos y leche (clima)

presentandose en comidas fuera del hogar (5,2%).
Su importante peso en la canasta del consumidor
hoy en dia (8%), y el hecho de que su evolucion esta
relacionada con el desempefio de la demanda inter-

........ Cereales, aceites y otros (precios internacionales) na més que ningfm otro item del IPC de alimentos’
Comidas fuera del hogar y otros (demanda interna)

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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Carne de res y sustitutos (demanda externa) amerita un seguimiento juicioso hacia los pr(’)ximos

meses (Grafico 32).



Recuadro 1
COMPORTAMIENTO RECIENTE DE LOS ARRIENDOS EN COLOMBIA: ALGUNAS HIPOTESIS

Enrique Lopez E.
Daniel Parra’

Desde el primer trimestre de 2009 la variacién anual del
rubro arriendos en el IPC presenta una marcada tendencia
descendente. Este comportamiento ha estado acompanado
por el incremento en los precios de la vivienda usada y nue-
va, y se ha dado en el contexto de una tasa de interés a
la baja (graficos R1.1 y R1.2). El desempeino de estos dos
mercados interrelacionados como son el de vivienda y el de
alquiler resulta paradéjico, y no tiene una explicacion facil.
Algunos autores advierten que una situacién como la que se
estd observando en Colombia podria llevar a movimientos
abruptos en los precios sectoriales, con lo cual se podrian
generar impactos macroeconémicos considerables. Leamer
(2002), por ejemplo, al aplicar un enfoque de valoracién de
activos al mercado de vivienda, encuentra que la relacién
arriendo-precio es analoga a la nocién de dividendo por ac-
cién. Si este es el caso, una disminucién en la relacion impli-
ca una posterior correcciéon de los precios de los arriendos,
de la vivienda o de ambos.

Grafico R1.1
Tasas reales de interés de vivienda e IPC arriendos

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos Banco de la Repiiblica.

¢Cudl es la razén para que los arriendos estén evolucionando
en la forma descrita? Una primera reflexién que debe hacer-

Los autores son, en su orden, investigador principal de la Uni-
dad de Investigaciones y profesional del Departamento de
Programacion e Inflacion. Las opiniones expresadas son de res-
ponsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la
Republica ni a su Junta Directiva.

Gréfico R1.2
Precio de la vivienda e IPC arriendos (indices reales)”
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se es que para este tipo de andlisis no es conveniente aislar
el mercado de renta del mercado de compra y venta de vi-
vienda. Esto se debe a que las decisiones de los hogares para
rentar un bien o adquirirlo, o si es el caso de un propietario
para ocuparlo u ofrecerlo en alquiler, estan influenciadas por
determinantes que estan presentes en el mercado de renta y
también en el mercado de vivienda.

Existe también la hipétesis de la tasa natural de vacancias. De
acuerdo con esta idea, las fluctuaciones en los arriendos es-
tan determinadas por las desviaciones de las tasas de vacan-
cias con relacion a la tasa de equilibrio natural. En ese caso,
los excesos de oferta o de demanda definidos como las des-
viaciones en la tasa actual de vacancia con relacion a la tasa
natural, determinan la tasa de cambio de los arriendos. En
términos generales, la literatura empirica ha dado soporte a
una relacién negativa entre la tasa de vacancia y los arrenda-
mientos; la discusion se da por la necesidad de comprender
los determinantes de la tasa de vacancia y alejarse para ello
del enfoque de equilibrio parcial que subyace en la hipétesis
de la tasa natural de vacancias. Aunque en Colombia es com-
plicado obtener una medida de vacancias, una aproximacién
podria verse mediante el tiempo promedio para arrendar; el
cual se ha elevado recientemente y podria explicar, en parte,
la desaceleracion de los arriendos (Grafico R1.3)

Un modelo como el de Coleman y Scobie (2009) provee un
marco analitico consistente que debe capturar la naturaleza
dual de la vivienda como bien de consumo y de inversién.
El modelo incorpora a los propietarios ocupantes, al mer-
cado de arrendamientos y a los constructores de vivienda.
En él se calcula el nivel de equilibrio de las cantidades de
vivienda, precios y arriendos como una funcién de varios
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Grafico R1.3
Tiempo promedio para arrendar inmuebles e IPC arriendo
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Fuente: Lonja de Bogotd, DANE, cdlculos Banco de la Reptiblica.

factores exdégenos, tales como los costos de construccién
(0), latasa de interés (r), el ingreso promedio de los hogares
() y los impuestos (¢) . El modelo comprende cuatro funcio-
nes basicas de oferta y demanda: i) la demanda por vivienda
arrendada (0*°), ii) demanda por vivienda propia (%), iii)
oferta de vivienda para arrendar () vy iv) oferta total de vi-
vienda (0™). Las cinco variables enddgenas para las cuales el
modelo se resuelve son: i) el precio del arriendo (PR , i) precio
de compra de la vivienda (P), iii) nimero de viviendas arren-
dadas (0*), iv) ndmero de viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios (0°”) y v) nimero total de viviendas (0™=0"+0”).

Las ecuaciones de demanda por arriendo, por vivienda pro-
pia y la demanda total por vivienda serfan’:

(QRD)=DR (PR,PH,ryy)

OH®BE® (1)
(QOD)=DO(PR’PH’r)Y)

O 2)
(QTD)=DT(PR,PH’r’Y)=Q0D+QRD

OOO® 3)

1 Hay que tener en cuenta que la vivienda propia y la arrendada
son sustitutos imperfectos, por lo que las derivadas parciales
son de signo opuesto con relacion a la mayoria de los determi-
nantes. Para definir los signos, en este caso, es necesario hacer
un supuesto esencial: se supone que la demanda total por vi-
vienda es menos eldstica con respecto al precio de la vivienda,
que la demanda por vivienda propia o arrendada, en la medida
en que son sustitutas la una de la otra.
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La decision de un propietario para convertirse en rentista de-
pende de los retornos relativos de la inversion para vivienda
en relacién con otros activos. Con precios y tasa de interés
dados, un incremento en el arriendo hace mas atractivo in-
vertir en activos. Un incremento del impuesto a la propiedad
reduce la disposicién a invertir por parte de los rentistas.

Las ecuaciones de oferta de vivienda para arriendo (®) y
total (0™) son:

(QRS)=SR (PR’PH,r’t)
HEEE)

QTS =7 (PR’C) (5)

Los costos de construccion (C) incluyen aquellos relaciona-
dos con: desarrollo del terreno, materiales, trabajo y costos
regulatorios. En el corto plazo la oferta de vivienda es inelas-
tica al precio, os” [ pii =0, mientras que en el largo plazo la
respuesta serd positiva: un incremento en el precio conduce
a un aumento en el ndmero de casas, BS%PH >0.

Para entender cémo funciona el modelo en el caso que nos
ocupa, es posible hacer un analisis grafico (Diagrama R1.1).
El diagrama de mercado de arriendos muestra una oferta
de vivienda para arrendar que es creciente con relacién al
arrendamiento, mientras que la demanda es decreciente
con relacion a esa misma variable. Los desplazamientos so-
bre las curvas se dan por cambios en los precios de arriendo;
si se da algtin cambio sobre las otras variables exégenas, se
producira un desplazamiento de las curvas.

Si se analiza, en primer lugar, la situacién que se deriva al
darse un incremento en precio el de la vivienda (PH), se
producen dos efectos simultaneos: i) aumenta la demanda
por vivienda arrendada y ii) disminuye la oferta de vivienda

Diagrama R1.1
Mercados de viviendas y de arriendos
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para arrendar?. Los movimientos de las curvas refuerzan
un aumento del precio de arrendamiento de la vivienda
para arrendar.

Si se examina la situacion de una reduccion en la tasa de
interés, se obtiene el siguiente resultado sobre el mercado
de arriendos: i) una reduccién de la demanda por vivienda
arrendada y ii) un aumento de la oferta de vivienda para
arrendar®. En este caso, los movimientos de las curvas apun-
tan a una reduccién de los precios de arrendamiento.

En conclusion, seglin este modelo estatico y de equilibrio
parcial, una explicacion para el caso colombiano es que
en el actual precio de los arriendos, estaria primando la
influencia de la reducida tasa de interés que desde hace
un tiempo enfrenta la economia colombiana, y con ello
se habria consolidado la tendencia de desaceleracion de
los arriendos. De esta forma, es probable que en el me-
diano plazo el aumento en los precios de la vivienda lleve
a un ajuste al alza de los precios de los arriendos como lo
predice el modelo, ante la perspectiva de una reduccion
esperada en las ganancias de capital.

Por otra parte, en el analisis del caso colombiano también
deben considerarse algunas normas regulatorias. Por ejem-
plo, la puesta en marcha de la Ley 820 de 2003 que indexd
los contratos de los arriendos a la dinamica del IPC obser-

2 En i) se desplaza la curva de demanda a la derecha y en ii)
hacia la izquierda.

3 En i) se da un desplazamiento a la izquierda de la curva de
demanda y en ii) uno a la derecha de la curva de oferta.

vado®. Asi, entre 2005 y 2008 la inflacién de arriendos en
promedio se ubicé alrededor de 4,4%, cercana al 5% obser-
vado en la inflacion total. A partir de 2009 los arriendos han
presentado una desaceleracion significativa, que se explica
en gran parte por un descenso en el ritmo de crecimiento
de la inflacién total, la cual pas6 de 7,7% en 2008 a 2% y
3,17% en los tltimos dos anos. En la actualidad la inflacion
de arriendos se encuentra alrededor de la meta de largo pla-
zo del banco central, la cual se ubica en 3%.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El equipo técnico del Banco de la Repiiblica elevé el pronéstico de creci-
miento para 2011 a un rango entre 4,0% y 6,0%. Se espera un impor-
tante dinamismo en el consumo privado y en la inversion.

La demanda interna se acelerara en la segunda mitad de 2011, lo que hace
proyectar un cierre de la brecha del producto mdas rapido que lo previsto.

El pronéstico de inflacion para lo que resta de 2011 y para 2012 se incre-
mentd, a pesar de que los registros de los Gltimos meses han sido mejo-
res que los esperados; sin embargo, la probabilidad de cumplir la meta
este ano y el proximo ain es alta.

En este capitulo se presentan los prondsticos de mediano plazo del Banco de la
Republica para el crecimiento del PIB, brecha del producto e inflacion, consisten-
tes con los escenarios de balanza de pagos y actividad econémica de corto plazo
expuestos en capitulos anteriores.

En este contexto se entiende por mediano plazo los préximos cuatro a ocho tri-
mestres, que corresponden al horizonte de politica monetaria, es decir, el perio-
do durante el cual los cambios en postura de politica empiezan a transmitirse al
producto y a la inflacién. Para la construccion de los prondsticos en este informe
se emplean los modelos tradicionales, que incluyen uno de mecanismos de trans-
mision; ademads por primera vez un modelo de equilibrio general dindmico y es-
tocastico, estimado por el Banco, denominado Patacon (véase Recuadro 2). Estos
ejercicios se presentan mediante una serie de fan charts del crecimiento del PIB,
de la brecha del producto y de la inflacion total y sin alimentos, que condensan los
pronosticos centrales y la incertidumbre asociada a ellos.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los diferentes ejercicios de pronostico de mediano plazo permiten anticipar que
para todo 2011 el PIB creceria a una tasa superior a la observada en 2010. En



términos generales, se prevén mejores condiciones macroeconémicas internas y
externas frente a las registradas el afio pasado y a las contempladas en el Informe
sobre Inflacion anterior.

En particular, en lo que respecta al contexto externo, la expansion del produc-
to estard impulsada por un mayor crecimiento de la economia mundial y de
nuestros principales socios comerciales, junto con unos precios de las materias
primas altos, que redundaran en unos mayores términos de intercambio, lo cual
compensa los posibles efectos contraccionistas de costos de produccién mayo-
res. A lo anterior se suma el acceso a recursos de financiamiento mas baratos,
debido a las sefales que han empezado a emitir las agencias calificadoras de
riesgo sobre el otorgamiento del grado de inversion al pais.

En el escenario interno se destaca el impulso que brindaria al consumo pri-
vado la estabilidad de la inflacién, al mantenerse durante todo el afio dentro
del rango meta, unas tasas de interés reales todavia en niveles bajos y un
mejor panorama en el mercado laboral. Unido a esto, se espera una favorable
dinamica de la inversion en edificaciones y en obras civiles, resultado de las
labores de reconstruccion tras la ola invernal y del ciclo de gasto propio de un
afio electoral.

Crafico 33 Con respecto a las tasas de interés, cabe anotar que,
Tasas de interés de politica, DTF y consumo

(tasas nominales) a pesar de que los aumentos recientes de la tasa de

intervencion se han empezado a transmitir a las tasas

:‘:;CQntaje) (porcentaje) de mercado (Grafico 33), su efecto sobre las decisio-
' o nes de los agentes no se sentiran en el corto plazo.
e 25,0 Por otro lado, la evolucion esperada en el mercado
. 20,0 laboral, junto con unos mas altos términos de in-
o tercambio, se reflejaran en un aumento del ingreso
o e disponible de los hogares, lo que redundara directa-
o 100 mente en su consumo.
4,0
iy e .
' Como es habitual, para los ejercicios de pronostico de
o May-02  Now03 May-05 Now06 May-08  Nov-09 May_ﬂo’o mediano plazo se tuvieron en cuenta las proyecciones
DTF e Politica Consumo (eje derecho) de los tres escenarios de balanza de pagos comentados
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica. en el primer capitulo y se incluyeron, ademas, supues-

tos para el crecimiento del consumo publico y de la

inversion en obras civiles. En particular se supone que
para todo 2011 el primero creceria entre el rango de 3,5% y 4,5% mientras que la
construccion de obras civiles lo haria entre 11,5% y 13,5%.

Los principales resultados sugieren un buen dinamismo del consumo de los ho-
gares en los tres escenarios, con una variacion superior a la registrada en 2010 y
a su promedio histdrico. La evolucion de este agregado seria producto del buen
ritmo de crecimiento de las compras de bienes durables y semidurables, las cua-
les se expandirian a una tasa similar a la del afio pasado, pero también por una
importante aceleracion en el consumo de servicios.
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electricidad durante
el primer semestre
del ano.

Un comportamiento similar al del consumo se observaria en la inversion. Durante
2011 la formacion bruta de capital fijo veria crecer todos sus componentes, des-
tacandose las compras de equipo de transporte. Este agregado mostraria un buen
desempefio como resultado de las necesidades de transporte que surgen por el
auge exportador por el que atraviesa el pais. De igual forma, serd importante la
expansion de la inversion en edificaciones y en obras civiles, segiin lo sugieren la
expansion de la cartera hipotecaria, el aumento en las licencias de construccion,
especialmente para vivienda de interés social (VIS), y la terminacion de obras de
infraestructura ya contratadas por parte de los gobiernos locales. Asi las cosas, en
2011 la construccion de edificaciones volveria a aumentar, luego de la caida que
registro el afio pasado.

Por otra parte, en 2011 la contribucion de las exportaciones netas al crecimiento
del PIB nuevamente sera negativa, pero de menor magnitud con respecto a la
que se tuvo el afo pasado. Con esto, para 2011 se prevé una importante recu-
peracion de las exportaciones, que ubicaria su nivel por encima del maximo
observado antes de la crisis. Por su lado, las importaciones se expandirian a una
tasa similar a la de 2010 y seguirian impulsadas por las compras de bienes de
consumo, y en menor medida por adquisicion de bienes de capital.

Por el lado de la oferta se espera que los choques asociados con el cierre par-
cial de Cerro Matoso, que afectarian los guarismos de crecimiento en el primer
semestre en sectores como la mineria, la industria y la electricidad, gas y agua,
se desvanezcan en la segunda mitad del afo. Esto, unido al efecto estadistico
producido por una baja base de comparacion, tendra como resultado tasas de
crecimiento anuales mayores para el segundo semestre con respecto a las pro-
nosticadas para el primero.

Asi las cosas, en este informe se elevo el pronostico de crecimiento del PIB para
todo 2011 a un rango entre 4,0% y 6,0% (anteriormente el intervalo estaba entre
3,5%y 5,5%). De acuerdo con el balance de riesgos para el PIB, hay una probabi-
lidad de alrededor del 75% de que el aumento en 2011 se encuentre en el intervalo
considerado (Gréafico 34). Es importante mencionar que los diferentes modelos
de pronostico, que arrojan la senda mas probable de crecimiento anual del PIB
para cada uno de los trimestres (Grafico 35), sefialan una senda central para todo
el afio en la mitad superior del intervalo. Esto se debe a que dichos modelos no
incorporan en sus escenarios centrales los posibles efectos negativos de la ola
invernal, que generan en el balance de riesgos un sesgo a la baja importante en la
proyeccion de crecimiento. Asimismo, la posibilidad de que la demanda externa
sea menos dindmica en respuesta al endurecimiento de las politicas monetarias en
varias partes del mundo, por cuenta de la aparicion de brotes inflacionarios, reafir-
ma la imposicién de dicho sesgo.

Para 2012, dada la mayor incertidumbre que muestran los resultados de los
modelos de prondstico, no se cuenta aun con un intervalo oficial de pronosti-
co; sin embargo, se dispone de un balance de riesgos para dicho afio (graficos
34y 35).



GCréfico 34
Fan chart del crecimiento del PIB anual
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Gréfico 35
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral
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Gréfico 36
Fan chart de la brecha del producto
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El impacto que los prondsticos anteriores tienen sobre
la brecha del producto depende del comportamiento
del PIB potencial (entendido en este contexto como
el producto no inflacionario). Por una parte, tanto la
inversion observada en 2010 como la proyectada para
2011 son mayores que lo estimado en el informe ante-
rior, por lo que la capacidad productiva se estaria recu-
perando mas rapido que lo previsto. Adicionalmente,
ello estaria llevando a que la productividad multifac-
torial deje de contraerse y contribuya positivamente en
los proximos dos afios.

Lo anterior implica que, a pesar del impacto temporal
del invierno y de que se espera una ligera reduccion de
la oferta laboral en los préximos trimestres (tal como
se ha observado hasta marzo de 2011), las estimacio-
nes del Banco exhiben un crecimiento potencial que
se ubicaria entre 4,0% y 4,5% para 2010 y 2011. Este
rango es superior al estimado en el informe de diciem-
bre, que era de 3,5% a 4,0% para esos afos.

Abhora bien, en cuanto al mercado laboral, los calculos
del Banco indican que la tasa de desempleo hoy en
dia se encuentra atn por encima de aquella compatible
con una inflacion estable (Nairu, por su sigla en in-
glés). Sin embargo, para lo que resta de 2011 se prevé
que el desempleo descienda de la mano de una reduc-
cion en la tasa global de participacion y de una buena
dinamica de la demanda laboral, ambos relacionados
con la mayor actividad econémica y la recuperacion
de los ingresos de los hogares. Por tanto, segun las es-
timaciones del Banco, el mercado laboral cesaria de
presentar un exceso de oferta al finalizar el aio.

Dado lo anterior, y teniendo en cuenta la proyeccion
de crecimiento econémico y potencial, la brecha del
producto se cerraria frente a la estimacion de -0,9%
para 2010, y se ubicaria en 2011 en un rango entre
-0,9% y 0,6%. No obstante, como lo indica el fan
chart de la brecha, la senda mas probable se ubica
en terreno ligeramente positivo para el promedio de
todo el afio (Grafico 36). La brecha se cerraria com-
pletamente y entraria en terreno positivo entre el
segundo y tercer trimestres del afio. Esto marca una
diferencia con respecto a las estimaciones efectuadas
en el informe anterior, cuando se esperaba un cierre
entre el tercer y cuarto trimestres.
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LOS PRONOSTICOS DEL PIB Y LA BRECHA EMPLEANDO UN FAN CHART
(DIAGRAMA DE DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES)

En esta oportunidad las proyecciones de PIB y brecha, que en
informes anteriores se han presentado utilizando un rango de pro-
néstico, se complementan en el presente informe con una dis-
tribucién de probabilidades asociada con la proyeccién central.
Para este efecto se elaboré una herramienta que sigue los mismos
principios del fan chart tradicional de inflacién publicado desde
diciembre de 2003. Para la lectura y comprension de estos grafi-
cos (graficos 34, 35 y 36), a continuacién se elabora una explica-
cién simple de sus caracteristicas’.

El diagrama de distribucion de probabilidades (fan chart) es un
conjunto de bandas de confianza que se construye a partir de
una distribucién de probabilidad, la cual representa la valoracién
subjetiva de la evolucién del PIB y la brecha a lo lardo del tiempo.
Su construccion requiere de cuatro elementos principales:

1. El pronéstico central: este se obtiene de los modelos de
simulacion de politica (MMT y Patacon). Craficamente este
pronéstico corresponde a la linea central (no presentada) en
torno de la cual se construyen las bandas de probabilidad.

2. Eljuicio de incertidumbre del pronéstico: este se refiere a la
probabilidad de que ocurran eventos no contemplados en el
modelo que puedan desviar la variable pronosticada (brecha
o PIB) de su senda central. Cuando se considera que eventos
que son usualmente poco comunes, por diversas razones han
aumentado su probabilidad de ocurrencia, el diagrama de
distribucién de probabilidades tenderfa a ser mas amplio.

1 Para mayor detalle técnico sobre la elaboracién de los fan chart re-
mitase a los borradores 346 de agosto de 2005 y 468 de noviembre
de 2007, y al Recuadro 2 del Informe sobre Inflacion, diciembre de
2003, pp. 56-57.

B. INFLACION

1. Prondosticos

3. El balance de riesgos: este contempla el juicio de los
analistas sobre el sesgo propio de los principales de-
terminantes del pronéstico. El sesgo se puede apreciar
mediante la asimetria que presenta la distribucién de
probabilidad en torno de la senda central. La asimetria
indica la probabilidad de ocurrencia de eventos por enci-
ma o por debajo de la senda central.

4. Las revisiones de datos histéricos: en el caso del PIB, y
por construccién en el de la brecha, las revisiones que el
DANE hace sobre los datos histéricos se constituyen en
una fuente adicional de incertidumbre. En los fan chart
de PIB y brecha se incluye esta fuente de incertidumbre,
manteniendo una distribucién de probabilidades, inclusi-
ve para los datos histéricos.

Para realizar una lectura apropiada del fan chart se debe tener
en cuenta que, generalmente, la senda central (no presenta-
da) pasa por el intervalo que tiene el color més oscuro y que
cada salto en la degradacién del color corresponde a un 5%
de probabilidad. Asi, la senda central se debe entender como
el rango en el cual la variable caerfa 10 de cada 100 veces y la
Gltima gama de color, la mas tenue, abarca el rango en el que
la variable caeria 90 de cada 100 veces. A su vez, el fan chart
esta dividido por una linea punteada vertical que determina
el momento a partir del cual la senda central corresponde al
prondstico; desde esta linea hacia atras la distribucién de pro-
babilidades hace referencia a la incertidumbre asociada con las
revisiones de los datos histricos.

Por Gltimo, en el fan chart del PIB (tanto el de la variacion del
PIB anual como el de la variacién anual de PIB trimestral) se
incluyen: a) una linea gruesa que representa los datos mas re-
cientes publicados por el DANE, y b) unas lineas punteadas que
se extienden en el prondstico, las cuales representan el rango
de prondstico del equipo técnico del Banco de la Republica y
que se mencionan en los capitulos 2 y 4 de este informe.

En los ultimos tres meses se comenzaron a materializar algunos de los riesgos

alcistas sobre la inflacion identificados en el Informe sobre Inflacion de diciembre.

Por ello los pronosticos de la inflacion anual al consumidor a dos aflos aumentaron

[50



La inflacién se situaria
un poco por encima
del punto medio del

rango meta en 2071.

Los mayores precios
internacionales para
el petréleo y los
alimentos podrian
presionar al alza

los pronésticos de
inflacion.

en esta oportunidad frente a lo obtenido hace tres meses. Dicho cambio sucedio,

pese a que los resultados de inflacion para marzo estuvieron un poco por debajo

de lo previsto, especialmente en materia de alimentos, como se sefiald en el

capitulo anterior.

Los modelos de pronostico muestran una senda central que se encuentra un poco

por encima del punto medio del rango meta de largo plazo (entre 2% y 4%) para

los tres trimestres que faltan de 2011 y durante buena parte de 2012, convergiendo

al 3% solo a finales de aquel afio. Tres meses atras los modelos apuntaban a una

senda central un poco menor al punto medio del rango meta para este horizonte de

pronodstico. Las razones para este cambio son tres:

i

ii.

Aumento en los pronoésticos del precio del petroleo para este afio y el
proximo, tal como se explica en el capitulo 1y segin lo contemplado en
el balance de riesgos de diciembre

Estos mayores precios, de verificarse, se trasmitirian directamente a los
precios internos de los combustibles y otros servicios publicos en los proxi-
mos trimestres, siempre y cuando una apreciacion significativa del tipo de
cambio lo impida; algo que no se considera en este informe. Este hecho ha
conducido a un alza del IPC de regulados proyectado para los préximos
cinco o seis trimestres. La variacion anual de regulados debe mantenerse
por encima del techo del rango meta en este periodo, pero alcanzando un
maximo hacia la segunda mitad del presente afio.

Asi mismo, los mayores precios de los combustibles deberian trasmitirse
a una gama mas amplia de precios al consumidor de manera indirecta me-
diante unos costos de transporte mas altos. Especialmente afectados pueden
resultar los alimentos, por cuanto su produccién y comercializacion es alta-
mente intensiva en transporte.

Aumento en los pronoésticos de los precios internacionales de los prin-
cipales alimentos importados por Colombia y de otras materias primas
agricolas utilizadas en la produccién de alimentos, como se habia con-
siderado en los riesgos alcistas del informe de diciembre

Esta revision esta conectada con el alza en las proyecciones del precio del
petrdleo, dado los estrechos vinculos que existen entre estos mercados en el
nivel internacional. Tiene en cuenta, ademas, los aumentos de precios que
continuaron observandose en los primeros meses del afio y las previsiones
sobre el crecimiento de la demanda mundial, como se discute en el capitulo
1 de este informe.

Los principales productos agricolas importados que afectan directa o indi-
rectamente la canasta del consumidor son los cereales, los aceites y las olea-
ginosas. En los ultimos tres trimestres las alzas en precios internacionales se
han trasmitido muy parcialmente a los precios internos al consumidor, quiza
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La desaparicion
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capacidad productiva
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La proyeccion de
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efectos transitorios por
la temporada de lluvias
que se inicié en marzo.
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porque la apreciacion acumulada las ha compensado y porque los mercados
siguen siendo volatiles. Sin embargo, si se consolidan los altos precios ex-
ternos de hoy en dia, cabria esperar efectos en los precios internos por varios
meses mas. Conviene recordar que en el auge anterior, entre 2006 y 2008, la
trasmision a los precios internos se prolongé por mas de un afio.

ili. =~ Mayor dinamismo de la actividad econémica interna para finales de
2010 y para todo 2011 frente la anticipada en el informe anterior

Como se sefiala en la seccidon precedente de este capitulo, el prondstico de
crecimiento del PIB para 2011 ha sido revisado hacia arriba, en buena parte
porque se estima que estan dadas las condiciones para que el consumo de
los hogares aumente mas rapido que lo anticipado y significativamente por
encima de lo que ha sido su promedio histérico. Debido a ello, el creci-
miento del PIB superaria este afio el que se considera es el potencial de la
economia, razon por la cual la brecha del producto se cierra mas rapida-
mente que lo previsto, entrando en terreno positivo entre el segundo y el
tercer trimestres del afio actual. La brecha permaneceria en terreno positivo
el resto del afio y en 2012, incluso si el crecimiento del PIB converge al
potencial en ese afio. El mayor dinamismo del PIB también vendria acom-
pafiado de un mercado laboral menos holgado con un descenso en la tasa de
desempleo y una brecha en este sector que se cierra hacia finales de afio.

La desaparicion de los excesos de capacidad productiva en 2011 tenderia a
afectar el ritmo de ajuste de los precios hacia finales de este afio y en todo
2012, tanto de los que hacen parte del IPC de no transables, como de otros
afectados por la demanda. Igualmente, la menor brecha laboral puede aca-
rrear ajustes salariales mas altos que se trasladaran al IPC en 2012.

En esta oportunidad el ejercicio de prondstico también incluye un impacto sobre
la inflacion anual por cuenta de la segunda temporada invernal. Este fendmeno
comenz6 a mediados de marzo y se extenderia hasta junio, teniendo efectos de
mayor intensidad que los usuales sobre las cadenas productivas, de comercia-
lizacién y de transporte, segin los organismos encargados del seguimiento del
clima. Sin embargo, teniendo en cuenta la experiencia de situaciones similares en
el pasado, incluyendo la de la temporada de lluvias del cuarto trimestre de 2010,
la proyeccion central del Banco contempla efectos transitorios sobre la inflacion
que se concentrarian en el segundo trimestre del aflo y que se extinguirian hacia
el tercer trimestre.

Dado todo lo anterior, se espera que la inflacion anual repunte un poco entre el se-
gundo y el tercer trimestres del afio para luego descender lentamente, ubicandose
siempre por encima del punto medio del rango meta, pero sin superar su techo.
Para diciembre de este afio la senda central situa la inflacién anual en niveles muy
similares al obtenido a partir del promedio de proyecciones de los analistas, tal
como se presenta en el Anexo, al final de este informe.



En este Informe se
revisaron al alza

los pronésticos de
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2011.

Las expectativas de
inflacién a un afo
siguen ancladas a la
meta de largo plazo.

Por tipo de canastas, en 2011 las revisiones al alza segiin orden de importancia se
efectuaron en el IPC de regulados, en el IPC de alimentos y en el IPC de no transa-
bles sin alimentos ni regulados. La tinica correccion a la baja se efectud en el IPC
de transables sin alimentos ni regulados.

La variacion anual del IPC de regulados seguira situdndose por encima del 4%,
como ha venido sucediendo desde hace cerca de un afio. En este informe se espera,
ademas, que dicha variacion se acelere en los proximos dos o tres trimestres, dados
los ajustes que se tendran que efectuar en el precio interno de los combustibles en
vista del alto nivel proyectado para el precio del petrdleo el resto del afio.

Para alimentos, los prondsticos también anticipan una aceleracion de la variacion
anual un poco por encima del 4% en los proximos trimestres. Esto sucede tanto por
los efectos de la temporada invernal como por la trasmision que se daria de precios
internacionales a precios internos en el caso de alimentos. Dados los rezagos con que
se da esta trasmision, los pronodsticos muestran que la variacion anual de alimentos
se mantendria en la parte alta del rango meta hasta bien entrado 2012.

En no transables sin alimentos ni regulados se espera un ritmo de ajuste similar al
observado en lo corrido del afio, pero un poco mayor que el previsto en el informe
anterior. Ello obedece a la reestimacion que se efectué a la brecha del producto.
Finalmente, la variacion anual de transables debera converger lentamente hacia el
punto medio del rango meta, tendencia que se extenderia hasta el proximo afio.

En general, los pronosticos de inflacién muestran que esta variable se mantendr ali-
neada con la meta durante el resto del afio y en 2012, lo que es posible gracias a que
las presiones de demanda seguiran siendo moderadas, a que no se esperan cambios
importantes en la tasa de cambio y a que tampoco deben presentarse presiones sobre
costos salariales este afio. Las demas presiones de costos por los altos precios de
materias primas pueden ser asimiladas por las empresas sin transferirlas a precios,
gracias a los buenos niveles de ganancias de que hoy gozan.

Asi mismo, otro ingrediente importante en los prondsticos de 2011 es el favorable
comportamiento que muestran las expectativas de inflacién a un horizonte de un
afio, las cuales siguen ancladas a la meta de largo plazo definida por la Junta Direc-
tiva del Banco de la Reptiblica (JDBR). En lo corrido del primer trimestre y hasta
comienzos de abril se habian presentado descensos significativos en los diversos
indicadores obtenidos por el Banco mediante encuestas, los cuales se situaban muy
cerca del 3% (graficos 37 y 38).

Para 2012 la inflacion total y la de las diferentes canastas tienden a converger al pun-
to medio del rango meta. Este comportamiento es el normal cuando se opera con una
politica monetaria activa, como sucede en el caso de las proyecciones efectuadas en
este informe. De todas maneras, hacia ese afio las presiones de demanda podrian
ser mas importantes, al igual que las presiones provenientes de los costos salariales,
todo ello siempre y cuando el crecimiento econémico se mantenga solido y hayan
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Grafico 37
Pronéstico de inflacién anual, segin bancos y comisionistas
de bolsa
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Grafico 38

Inflacién observada y expectativas de inflacion
(@3,6,9y 12 meses)

(inflacién anual)

(porcentaje)
6,5
6,0
55

5,0

Observada Expectativas

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

2,0

1 ,5 1 1 1 L J
Mar-09 Sep-09 Mar-10 Sep-10 Mar-11 Sep-11 Mar-12

Observada

......... Encuesta, Jul-10

Promedio esperada
Encuesta, Oct-10

= Encuesta, Abr-10
Encuesta, Ene-11

Fuente: DANE; Banco de la Repblica.

Grdéfico 39

Fan chart de la inflacion total
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desaparecido los excesos de capacidad productiva con
una brecha del producto en terreno positivo.

Los pronodsticos anteriores tienen en cuenta que la
JDBR ha aumentado la tasa de interés de intervencion
en 75 pb en lo corrido del afio y que este aumento se
ha trasmitido parcialmente a las tasas de mercado. De
igual manera, contemplan que las tasas reales de interés
de mercado se encuentran hoy en dia en niveles bajos
frente a lo que han sido sus promedios historicos.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al
consumidor y sin alimentos se presenta en los fan chart
de los graficos 39 y 40. En esta oportunidad, la ampli-
tud en las bandas es similar a las del informe pasado,
reconociendo un nivel atn elevado de incertidumbre,
atribuible, principalmente, al grado y velocidad de la
transmision de los choques de los precios internaciona-
les y del invierno a los precios internos y también a la
todavia amplia incertidumbre sobre el comportamiento
de las economias desarrolladas, especialmente las de
Europa. Por otro lado, como se menciono en la seccion
precedente, la senda central de inflacion total en esta
oportunidad es mas elevada que la estimada hace tres
meses, en parte debido a que se han materializado en al-
gun grado varios de los riesgos al alza. A pesar de ello, y
al igual que hace tres meses, el actual balance de riesgo
no tiene una distribucion simétrica y sigue presentando
un sesgo hacia arriba.

Graéfico 40

Fan chart de la inflacion sin alimentos
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Un riesgo al alza son
las expectativas de
inflacién a largo plazo,
las cuales se mantienen
por encima del rango
meta.

Graéfico 41
Break-even inflation a 1, 5y 10 afos
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Asi las cosas, los principales riesgos al alza contemplados en este informe en ma-
teria de inflacion son:

Unos precios de los alimentos mayores que los previstos tanto en el cor-
to como en el mediano plazo. Este riesgo tiene dos fuentes: 1) los eleva-
dos precios internacionales de alimentos que se prevén en este informe, en
un contexto de estabilidad o apreciaciones moderadas del tipo de cambio,
pueden terminar transmitiéndose de manera mas rapida y marcada a la in-
flacion del grupo de alimentos frente a lo previsto en la senda central. 2) La
segunda temporada invernal a partir de marzo podria afectar un porcentaje
de la oferta agropecuaria mayor que el de finales del afio pasado. Ademas,
podria obstruir de manera considerable los canales de comercializacion y
transporte de los productos, mas alld de lo que se observé en la temporada
anterior de lluvias.

Un incremento en la inflacion del grupo de regulados mas fuerte que el
previsto. Aunque los precios internos de los combustibles han aumentado
debido a las alzas en los precios externos, y a pesar de que en este informe
se suponen alzas adicionales para el resto del afio, no se puede descartar
que los incrementos contemplados para el afio completo subestimen los que
finalmente se observen. Cabe sefialar que hasta la fecha los ajustes han sido
bajos en comparacion con las alzas internacionales, y si ello no ha condu-
cido a una ampliacion del diferencial de precios es gracias a la apreciacion
del tipo de cambio. Pero en ausencia de ella, los ajustes en los precios inter-
nos tenderian a acelerarse. Por otro lado, es posible que en la senda central
de este informe se tienda a subestimar el efecto que tienen los altos precios
internacionales del petroleo en otros precios internos, como son los del gas
domiciliario y la energia.

Un desalineamiento de las expectativas de inflacion de largo plazo de
las metas fijadas por el Banco. Como se mencion6 en este capitulo, las
expectativas de inflaciéon (tanto las de corto
como las de largo plazo) se incrementaron con
los registros de inflacion de diciembre y enero.
Dicho efecto se ha corregido parcialmente en
los meses siguientes, especialmente en las de
corto plazo. Sin embargo, las de mas largo pla-
zo (a cinco y diez afios) continllan en niveles
por encima del techo del rango meta segin lo
sugiere la medicion obtenida por medio de los
titulos TES (Grafico 41). De continuar en estos
niveles, ello podria llevar a que parte del cho-
que inflacionario, que se juzgd transitorio como

0
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se sientan hacia los proximos afios en las rene-

gociaciones de precios y salarios.
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y 2012.

Los principales riesgos a la baja son:

° Un menor crecimiento mundial que el contemplado en el escenario
central de balanza de pagos. Como se mencion6 en el capitulo 1, el cre-
cimiento de nuestros socios comerciales es ligeramente mayor en 2011 que
en 2010, lo que en principio apoyaria una expansion de las exportaciones y
en general del ingreso en Colombia. Sin embargo, existe el riesgo de que se
presente una nueva desaceleracion en las economias desarrolladas producto
de los problemas de deuda en algunos paises de Europa. Ello también se
manifiesta mediante los primeros registros de crecimiento de 2011 en la
economia de los Estados Unidos, que fueron inferiores a los esperados por
el mercado y se encuentran por debajo de lo proyectado por el Banco. Los
riesgos de una menor dindmica frente a la prevista tampoco son despre-
ciables en el caso de varias economias emergentes que estan enfrentando
serias presiones inflacionarias, y en donde, por tanto, se esperan ajustes
mas agresivos en la politica monetaria que podrian afectar su desempefio
econdmico este afio o el proximo.

o Una menor inflacién de transables que la esperada. La variacion anual
de transables sin alimentos ni regulados se ubico en terreno negativo la
mayor parte de 2010 y a comienzos de 2011, producto principalmente de la
apreciacion acumulada. Para este afio no se espera una reversion marcada
de la tendencia del tipo de cambio, con lo cual existe un importante riesgo
de que la inflacion de esta canasta contintie en niveles bajos y que los efec-
tos del tipo de cambio y de precios de manufacturas internacionales primen
sobre su componente interno (asociado principalmente con los costos sa-
lariales). Por otro lado, conviene sefialar que los modelos del Banco han
tendido a sobrestimar la variacion anual de esta canasta, proyectando una
convergencia rapida al rango meta, la cual no se ha verificado.

Dado todo lo anterior, el andlisis de riesgo o fan chart indica que existe una pro-
babilidad elevada de que la inflacion se ubique en el rango meta para 2011 y para
2012. Esto es valido tanto para el IPC total como para la inflacion bésica medida
con el IPC sin alimentos.

Como siempre, debe tenerse en cuenta que los pronosticos presentados tienen en
cuenta una politica monetaria activa en donde la tasa de interés de referencia del
Banco de la Republica se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta de
inflacion en el largo plazo. Los prondsticos también suponen que los cambios de
la tasa de interés de politica se transmiten a las tasas de interés de mercado de una
manera similar a lo acontecido en los tltimos diez afios.



Recuadro 2
EL MODELO PATACON

Andrés Gonzalez"
1. Introduccién

Durante los Gltimos tres anos el Departamento de Modelos
Macroeconémicos del Banco de la Republica ha trabaja-
do en la construccion e implementacién de un modelo de
equilibrio general dindmico y estocastico Gtil para el disefio
de politica monetaria en una economia pequeia y abier-
ta como la colombiana, denominado Policy Analysis Tool
Applied to Colombian Needs (Patacon). Los bancos centrales
de Canada, Suecia, Noruega y Chile, reconocidos por incor-
porar las mas recientes herramientas técnicas en el andlisis
econémico, actualmente emplean modelos similares al Pata-
con, lo que demuestra el esfuerzo constante del Banco de la
Republica por incorporar en su analisis econémico los mas
recientes desarrollos académicos.

Este recuadro tiene como objeto describir el modelo de una
forma sencilla y, por tanto, se omiten los detalles técnicos —
una descripcion detallada se puede encontrar en Gonzalez,
Mahadeva, Prada y Rodriguez (2011)—.

El Patacon es un modelo de tipo neokeynesiano ajustado a
una economia pequena y abierta que incluye un conjunto
de rigideces nominales y reales. Frente al modelo actual del
Banco (el modelo de mecanismos de transmision [MMT]),
el Patacon no implica un cambio conceptual en la lectura a
los fenémenos macroeconémicos o en los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, sino que por el con-
trario complementa esta vision. De esta manera, amplia la
gama de posibles ejercicios, de simulacion y analisis, que en
la actualidad los miembros de la Gerencia Técnica pueden
hacer para aportar informacién que sea relevante en la toma
de las decisiones de politica econémica.

Existen fundamentalmente dos diferencias entre el MMT y
el Patacon: primero, el Patacon es un modelo mas desagre-
gado que el MMT, donde los diferentes componentes del
PIB son modelados explicitamente, haciéndolo consistente
con las cuentas nacionales y, por consiguiente, permite ex-
plicar variables observables. Por su parte, el MMT, ademas
de no modelar explicitamente los diferentes componentes
del PIB, trabaja sobre brechas o desviaciones de las varia-
bles con respecto a algtin nivel potencial o de largo plazo.
Este dltimo no necesariamente es observable y, mas aun, su

Director del Departamento de Modelos Macroeconémicos del
Banco de la Repdblica. Las opiniones son de su exclusiva res-
ponsabilidad, por lo que no comprometen al Banco ni a su
Junta Directiva.

definicion no es necesariamente consistente con las cuentas
nacionales y con el modelo. Segundo, dado que el Patacon
es un modelo construido sobre principios microeconémicos,
es posible realizar ejercicios contrafactuales de politica eco-
némica, con los cuales se pueden estudiar las consecuencias
de cambios en las reglas de politica. Los resultados de dichos
ejercicios son en principio vélidos, en la medida en que el
modelo contemple que los agentes econémicos reaccionan
ante los cambios de politica. Por tanto, estos ejercicios no
estan sujetos a la critica de Lucas (Lucas, 1976).

Vale la pena resaltar que tanto el MMT como el Patacon son
modelos de expectativas racionales, dinamicos y estocasti-
cos; por ende, la solucién de ambos supone que las variables
macroeconémicas observadas en un periodo dado reflejan
tanto su comportamiento mas reciente como las expectati-
vas de los agentes econémicos sobre lo que puede pasar en
el futuro. Esto dltimo los diferencia de los modelos tradicio-
nales de pronéstico, construidos usando métodos de series
de tiempo.

El Patacon se puede usar de al menos cuatro formas. Prime-
ro, es posible emplearlo para resumir de manera coherente
la informacién de un conjunto de series macroeconémicas
observadas de tal forma que se facilite su interpretacién. Por
ejemplo, en los Informes sobre Inflacién de marzo 2010 y
de diciembre 2010 (recuadro 2 de ambos informes) se usé
el modelo para explicar el comportamiento observado del
PIB y de la Inflacién para los afios 2009 y 2010 en términos
de choques exdégenos. Un segundo uso del Patacon es como
instrumento de disefo de la politica monetaria. Para tal fin
es usual construir ejercicios contrafactuales en los cuales es
posible comparar el efecto de politicas monetarias alternati-
vas sobre la economfa. El tercer tipo de ejercicio es la simu-
lacién de choques macroeconémicos y la cuantificacion de
su posible impacto sobre la economia. Este tipo de simula-
ciones son usualmente hechas mediante modelos de equi-
librio general computable en los cuales no hay una politica
monetaria activa, y donde las decisiones intertemporales de
los agentes econémicos no son 6ptimas. Un ejemplo de un
ejercicio de este estilo hecho con el Patacon se puede ver en
el Recuadro 3 del presente informe, en el cual se analiza el
efecto que tendrfan distintas sendas esperadas de términos
de intercambio sobre la economia colombiana y las conse-
cuencias de que dichas expectativas no se validen a futuro.

Finalmente, uno de los usos mas comunes del modelo es
como herramienta de pronéstico. Su principal ventaja, y en
general de este tipo de modelos frente a otros, es que el pro-
néstico se puede explicar totalmente en términos del com-
portamiento de las variables exégenas. Esta descomposicion
del pronéstico no es condicionada y sélo refleja la estructura
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del modelo. Ello resulta dtil a la hora de disenar escenarios
de riesgo, pues basta con desviar el comportamiento de las
variables exégenas frente al escenario central. El Patacon im-
pone disciplina a dichos ejercicios, pues es posible examinar
las consecuencias de los supuestos alternativos dentro de un
marco conceptual coherente.

En el Patacon es usual condicionar los ejercicios de pronés-
tico usando sendas futuras de las variables exdgenas; ello se
puede hacer de dos formas distintas en la medida en que
es posible considerar las sendas futuras como esperadas por
los agentes o dejar que sean sorpresas en el horizonte de
prondstico. En el primer caso, los agentes del modelo incor-
poran la informacién para tomar sus decisiones presentes y
futuras, mientras que en el segundo los agentes son sorpren-
didos por los choques futuros de las variables exégenas. Por
dltimo, dada la estructura del Patacon vy la plataforma com-
putacional sobre la que se hacen los ejercicios de pronéstico,
es posible condicionar el pronéstico también sobre variables
enddégenas. En este caso, el modelo encuentra la senda de
las variables exégenas, que serfa equivalente con el condi-
cionamiento de la endégena.

2. Estructura del modelo

El Patacon estd estructurado sobre un modelo neoclasico de
crecimiento, en el cual hay hogares y firmas que optimizan
el uso de sus recursos a lo largo del tiempo. La fuente de
crecimiento es exégena y depende del cambio tecnolégico y
de la tasa de crecimiento de la poblacién. Siguiendo los tra-
bajos de Christiano, Eichenbaum y Evans (2005), y de Smets
y Wouters (2007), el modelo es aumentado con rigideces
nominales de salarios y precios, asi como con rigideces rea-
les tales como habito en el consumo, costos de ajuste en la
inversion, uso variable del capital y depreciacion endégena
del capital, haciéndolo un modelo neokeynesiano estandar.

El modelo, es ajustado para replicar algunas de las caracteris-
ticas de la economia colombiana. Esto se refleja en la estruc-
tura productiva y los choques exégenos que, se suponen,
afectan el ciclo econémico. Estos choques pueden ser de ori-
gen interno y externo. A continuacién se describen las prin-
cipales variaciones del Patacon frente al modelo tradicional.

Colombia es un prestatario neto en el mercado internacio-
nal de capitales y, por tanto, cabe esperar que el compor-
tamiento de la tasa de interés externa afecte la evolucién
de su ciclo econémico. En el Patacon la tasa de interés
depende de una prima de riesgo endégena y de un ries-
go exdégeno que aproxima la percepcién de los mercados
internacionales sobre el riesgo pais. El componente end6-
geno de riesgo estd determinado por la evolucién de la
deuda externa con relacién al PIB. El comportamiento de
la tasa de interés externa afecta directamente la capacidad
de endeudamiento del pais y el costo de los pagos futuros

|58

de la deuda. Adicionalmente, la diferencia entre las tasas
de interés externa e interna (la tasa de politica) determina
en gran medida la evolucién de la tasa de cambio nominal
en el corto plazo y, de esta forma, la inflacién y el balance
comercial, entre otras variables.

A pesar de que Colombia no es una economia muy abierta al
comercio internacional’, los precios internacionales afectan
el producto y la inflacion. De hecho, las canastas de bienes
finales de consumo e inversién estdn compuestas tanto de
bienes producidos internamente como de bienes importa-
dos; mas aun, la economia requiere de insumos importados
para producir. Asi, el precio de los bienes importados puede
afectar la inflaciéon de manera directa, mediante el precio
de los bienes importados para consumo y de los costos de
produccién. Vale la pena resaltar que los bienes importados
deben ser comercializados, lo cual implica el uso de factores
locales. Por ende, el precio final de los bienes importados es
funcion del precio externo, la tasa de cambio nominal y del
costo de la comercializacién. De esta manera, movimientos
de la tasa de cambio nominal no necesariamente se trans-
miten siempre con la misma intensidad sobre el precio final
en pesos de los bienes importados —los trabajos de Gonza-
lez, Rincén y Rodriguez (2010), y Parra (2010) soportan este
resultado—.

Existen choques internos que afectan el ciclo econémico y
cuyos canales de transmisién estan explicitamente mode-
lados en el Patacon. Los mas importantes son: los choques
de costos exégenos, que pueden estar asociados con fené-
menos climaticos o con los precios de bienes regulados, los
choques de demanda, tanto de consumo como de inversion,
que pueden capturar cambios en la politica fiscal o variacio-
nes en la confianza del consumidor y del inversionista.

Por dltimo, el Patacon incluye la autoridad monetaria que
estd modelada mediante una regla de politica, usada para
determinar el valor de la tasa de interés nominal de corto pla-
zo. Esta regla de politica tiene en cuenta que el objetivo del
Banco de la Republica es estabilizar la inflacion y el producto
alrededor de sus niveles de largo plazo; en ella también se
reconoce que la politica monetaria no puede afectar la tasa
de crecimiento de la economia de manera permanente.

Dentro de sus determinantes la regla de politica incluye un
choque que refleja el hecho de que la politica monetaria
del Banco de la Reptblica no es enteramente sistematica. En
efecto, su Junta Directiva también puede actuar ante factores
que afecten la estabilidad financiera o la politica cambiaria,
los cuales no estdn considerados en el Patacon.

1 Larazén de exportaciones mas importaciones sobre PIB es cer-
cana al 45%



3. Conclusiones y trabajos futuros

Durante el proceso de construccion, disefio e implementa-
cién del Patacon se ha generado la necesidad de mejorar el
entendimiento de algunos fenémenos macroeconémicos, asi
como el desarrollo de técnicas econométricas Utiles para su
implementacion y uso rutinario. El Departamento de Mode-
los Macroeconémicos, en investigaciones satélites que han
buscado responder a estas nuevas necesidades, ha produci-
do trabajos que incluyen andlisis descriptivos del ciclo eco-
némico colombiano, la elaboracion de una base de datos
coherente con un modelo de equilibrio general, mediciones
del efecto que tienen movimientos de la tasa de cambio so-
bre los precios del consumidor, la descripcion de un método
numérico Util para la calibracién del estado estacionario de
un modelo, una estimacién de la elasticidad de Frisch?, y la
medicién de la importancia relativa de las distintas rigideces
nominales y reales para el ajuste de un modelo de equilibrio
general a la economia colombiana®.

Por Gltimo, el modelo descrito hace énfasis en el diseno de
la politica monetaria en un contexto de economia abierta e
inflacion objetivo. Sin embargo, en su diseiio se ha dejado
de lado tres temas fundamentales para el anélisis macroeco-
némico colombiano sobre los cuales se esta trabajando en
la actualidad. El primero de ellos consiste en incorporar un
mercado laboral con fricciones reales, en el cual se pueda
entender la dindmica del empleo y del desempleo a lo largo
del ciclo econémico. Un primer resultado al respecto se pue-
de consultar en Gonzélez, Ocampo, Rodriguez y Rodriguez
(2011). El segundo aspecto en el cual se esta trabajando es
en la introduccién de un sistema financiero para entender
su papel en el ciclo econémico. Una vez hecha esta mo-
dificaciéon se podrian modelar variables como el precio de
activos y la cartera del sistema financiero. Algunos trabajos
del Departamento de Modelos Macroeconémicos muestran
que estos mecanismos son importantes —véase, por ejem-
plo, Prada, Rodriguez, Lépez (2009); Lépez, y Prada (2009),
y Bustamante (2011)—. La tercera modificacion consiste en
incluir explicitamente al gobierno dentro del modelo. Esto
permitiria estudiar las consecuencias macroeconémicas de
cambios en algunas de las variables fiscales, e incorporar la
regla fiscal dentro del andlisis de politica.

2 Esta elasticidad mide cuanto cambia la oferta laboral ante varia-
ciones en el salario, manteniendo otros factores constantes.

3 Mahadeva y Parra (2008); Parra (2008); Bonaldi, Gonzélez,
Prada, Rodriguez y Rojas (2009); Gonzédlez, Mahadeva, Ro-
driguez y Rojas (2009); Gonzalez, Rodriguez y Rincén (2010);
Prada y Rojas (2010), y Bonaldi, Gonzélez, Prada, Rodriguez y
Rojas (2009).
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La crisis en los Estados
Unidos revivio la
polémica sobre el
papel que debe tener
la politica monetaria
ante la anticipacion de
un desequilibrio como,
por ejemplo, una crisis
financiera o el de una
burbuja en los precios
de los activos.

V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

Los precios de la vivienda y el crédito han registrado crecimientos impor-
tantes, y el déficit de la cuenta corriente ha continuado ampliandose.
Pese a ello, algunos célculos realizados por el equipo técnico no mues-
tran desalineamientos frente a sus tendencias de largo plazo

Es necesario continuar monitoreando el comportamiento del crédito y del
precio de los activos.

A.  ANTECEDENTES

La crisis en los Estados Unidos revivio la polémica sobre el papel que debe tener
la politica monetaria ante la anticipacion de un desequilibrio como, por ejemplo,
una crisis financiera o el de una burbuja en los precios de los activos. Esta discu-
sion se presenta tanto en paises que tienen un régimen de inflacion objetivo, como
en aquellas economias que explicitamente no lo tienen, pero que persiguen la es-
tabilidad de precios junto a otras metas.

Antes de la crisis financiera de 2008 algunos autores argumentaban que identificar
una burbuja involucra un alto grado de incertidumbre y cualquier acto de politi-
ca monetaria preventiva podria tener efectos desestabilizadores®. De igual forma,
aun si se puede anticipar una burbuja en los precios de los activos con un elevado
nivel de confianza, la respuesta de la politica monetaria podria ser tan fuerte que
terminaria afectando los demas sectores de la economia, generando un costo muy

5 Véase, Greenspan (2002), “Economic Volatility”, Remarks at the Federal Reserve Bank of Kan-
sas City, Economic Symposium on ‘Rethinking Stabilization Policy’; Greenspan (2004), “Risk and
Uncertainty in Monetary Policy”, Remarks at the Meeting of the American Economic Association, San
Diego, enero 2004.
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alto. Por tanto, ante evidencias de burbujas en los precios de los activos, en lugar
de emplear la politica monetaria, una mejor estrategia es el uso de instrumentos
macroprudenciales® que contribuyan a atenuarla o a disminuir sus efectos negati-
vos sobre la estabilidad del sistema financiero.

Por otra parte, algunas investigaciones sobre la estrategia de inflacion objetivo, en
la cual la politica monetaria es utilizada para mantener la inflacién en una meta
de largo plazo y situar el producto alrededor de su potencial, sefialan que los des-
equilibrios financieros o las burbujas en los precios de los activos deben tenerse
en cuenta solo si ellos alteran los prondsticos de inflacion y crecimiento, o si estan
afectando los canales de transmision de la politica monetaria’.

Varios argumentos apoyan la anterior posicion. En primer lugar, una politica de
estabilidad financiera y una politica monetaria de inflacion objetivo, aunque tie-
nen cierta dependencia e involucran variables coincidentes, son conceptos disi-
miles que requieren de diferentes herramientas para su logro. Por un lado, en una
politica de estabilidad financiera es dificil definir variables objetivo explicitas vy,
ademads, para implementarla se necesitan instrumentos de regulacion bancaria y
fiscales que en la mayoria de los paises no estan controlados por el banco central.
Por el contrario, en el caso de inflacion objetivo hay una meta concreta de creci-
miento de precios y la autoridad monetaria tiene el control de la tasa de interés,
instrumento de politica que utiliza para alcanzar dicha meta. Asi las cosas, delegar
la responsabilidad de ambas politicas en un banco central implicaria en ciertas
ocasiones mas objetivos que instrumentos, hecho que haria imposible cumplir
conjuntamente ambas politicas.

De todos modos, dadas las grandes pérdidas econdmicas que origind la crisis
financiera mas reciente, en los actuales debates ha tomado fuerza un enfoque
intermedio que busca evitar desequilibrios financieros con el fin de reducir los
elevados costos que ellos generan®. Esto puede requerir, como minimo, evitar lar-
gos periodos de tasas de interés innecesariamente bajas para no exacerbar estos
desbalances’. Dicha estrategia deberia ser mas eficiente si viene acompaiiada de

6 Por ejemplo, supervisar el capital del sistema bancario, hacer pruebas de estrés, tener una ma-
yor transparencia en las practicas contables y de divulgacion, mejorar la educacion financiera, tener
mayor cuidado en el proceso de liberalizacion financiera, y estar dispuesto a desempenar el papel de
prestamista de ultima instancia cuando sea necesario. Véase, Bernanke (2002), “Asset-Price Bubbles
and Monetary Policy”, Address to the New York Chapter of the National Association for Business Eco-
nomics, New York 15 de octubre; Greenspan (2002), “Economic Volatility”, Remarks at the Federal
Reserve Bank of Kansas City Economic, Symposium on ‘Rethinking Stabilization Policy’, Jackson
Hole, agosto 29-31; Gruen, Plumb y Stone (2005), “How Should Monetary Policy Respond to Asset-
Price Bubbles?”, International Journal of Central Banking, vol. 1, nim. 3, pp. 1-31.

7 Véase, por ejemplo, Svensson (2010), “Inflation Targeting”, National Bureau of Economic Re-
search, Working Paper 16654, diciembre.

8 Bloxham, Kent y Robson (2011), “Asset Prices, Credit Growth, Monetary and other Policies: an
Australian Case Study”, National Bureau of Economic Research, Working Paper 1685, marzo; Gam-
bacorta (2009), “Monetary Policy and Risk-taking Channel”, BIS Quarterly Review, diciembre.

9 Gambacorta (2009), idem.
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politicas macroprudenciales. Para ello se requiere de una adecuada coordinacion
de las diferentes instituciones que tienen a cargo las politicas monetaria, fiscal y
regulatoria'’.

Otros argumentos que contintian ganando apoyo por diferentes académicos y for-
muladores de politica monetaria son los siguientes'':

o Desequilibrios macroeconoémicos, y en particular los financieros, pueden
deteriorar de forma significativa los mecanismos de transmision de la poli-
tica monetaria.

o Si se considera el impacto de los desbalances macroecondmicos sobre las
proyecciones de la inflacion y del producto, el horizonte de pronostico debe
ser mas amplio.

o Si bien es dificil pronosticar con alta certidumbre la formacion o presencia
de algtin desequilibrio macroeconémico, es importante su seguimiento. La
comunicacion de estudios que informen sobre estos seguimientos puede
considerarse como una politica macroprudencial, que amplia la informa-
cion de los agentes y contribuye a evitar al menos su profundizacion'?,

B.  POSIBLES DESEQUILIBRIOS QUE SE PUEDEN PRESENTAR EN
EL LARGO PLAZO

La experiencia muestra que cuando se han presentado fuertes entradas de capital
0 aumentos importantes en los términos de intercambio en paises en desarrollo, el
sistema financiero suele multiplicar el efecto que tienen estos hechos sobre los pre-
cios de los activos y la demanda agregada, mediante incrementos significativos en
el crédito.

Lo anterior, ademas de contribuir a la generacion de burbujas e inducir déficit de
cuenta corriente no sostenibles, aumenta la vulnerabilidad de las entidades de crédi-
to. De aqui la importancia de hacer un andlisis y un seguimiento del efecto que pue-
de tener una expansion abrupta de los flujos de capital, una ampliacion atipica del
déficit de cuenta corriente o un aumento acelerado del crédito o de los precios de los

10 En el caso colombiano, entre abril de 2006 y julio de 2008 se pueden encontrar varios ejemplos
de politicas monetarias y macroprudenciales encaminadas a contener las presiones inflacionarias y a
reducir los riesgos de posibles desequilibrios financieros originados en un crecimiento elevado del
crédito. Algunas de ellas fueron: i) se incrementd en 400 pb la tasa de interés de referencia; ii) se
implemento un encaje marginal no remunerado sobre las captaciones, y iii) se adoptd un conjunto de
medidas de control a la entrada de capitales y al endeudamiento externo de corto plazo (véase, Informe
al Congreso, marzo de 2009).

11 Bloxham, Kent y Robson (2011) idem; Gambacorta (2009) idem.

12 En el caso australiano una importante respuesta de politica fue una “campana de sensibilizacion
publica” realizada por su banco central, dirigida a las familias y la economia en general, sobre los ries-
gos que implicaba el que continuara la tendencia creciente en los precios de la vivienda y en el crédito.
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activos sobre la estabilidad macroeconomica de largo plazo. Este monitoreo se vuel-

ve mas relevante si se tiene en cuenta que algunos de estos desbalances también se
han observado en paises desarrollados en presencia de una inflacion bajo control'.

En este sentido, y con el fin de dar a conocer publicamente el seguimiento que hace

el equipo técnico a algunos indicadores macroecondmicos, a continuacion se presenta

la evolucidn y el analisis de algunas variables consideradas clave para esta discusion.

Gréfico 42
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1. Precios de la vivienda y crédito

En algunos paises de América Latina, como Colom-
bia, Pert, Chile y Argentina, se ha observado un im-
portante crecimiento en el precio de la vivienda en
los ultimos afios, valorados tanto en moneda nacional
como en dolares (graficos 42, paneles Ay B). Para esta
muestra, en los pasados cinco afios la mayor acelera-
cion de esta variable la ha presentado Colombia. No
obstante, debe tenerse en cuenta que el precio de la vi-
vienda estuvo deprimido por muchos afios a raiz de su
gran crisis hipotecaria de finales de los afios noventa.
Adicionalmente, en afios recientes el riesgo relativo de
Colombia frente a estos paises ha disminuido.

A finales de 2010 en Colombia las diferentes medi-
das de precios de la vivienda siguieron con la tenden-
cia creciente que traian desde mediados de la pasada
década, alcanzando niveles historicamente elevados
(Gréfico 43). Al parecer, en el ultimo afio este com-
portamiento se explico principalmente por los precios
de la vivienda de estratos bajos y medios, como lo su-
giere el indice de precios de la vivienda usada (IPVU)
para la ciudad de Bogota. Segun esta clasificacion, y
para el mismo periodo, el precio de la vivienda usada
de estrato alto se estabilizo, y al descontarle la infla-
cion, descendio levemente (Grafico 44).

El incremento en el precio de la vivienda se ha dado
junto con un precio de la tierra que ha crecido a ta-
sas importantes y por unos costos de construccion
que han aumentado, aunque a un menor ritmo. Ade-
mas de factores de demanda de tierra, otros como la
baja oferta de este bien en las principales ciudades,

13 Por ejemplo, en Japon (1989), Suecia (1999) y los Estados Unidos (2008). Para ver una discu-
sion mas amplia sobre este tema, véase el Recuadro 2 del Informe de la Junta Directiva al Congreso
de la Republica, marzo de 2011, pp. 33-36.
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GCréfico 43
Precio real de la vivienda
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Gréfico 44
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podrian explicar parte de la aceleracion de su pre-
cio a finales de 2010 (Grafico 2). La destruccion de
tierras en areas urbanas, ocasionadas por el invierno,
podrian también seguir impulsando el precio de las
areas habitables en el presente semestre.

Asi mismo, el aumento en el precio de la vivienda
en Colombia ha estado acompafiado por un crédito
hipotecario y de consumo que sigue creciendo a ta-
sas importantes (Grafico 45), hecho que ha generado
una aceleracion del indicador de cartera dirigida a los
hogares sobre PIB (Grafico 46). Otra medida de deu-
da de las familias, como la cartera hipotecaria mas
consumo relativos al ingreso disponible de los hoga-
res (Grafico 47), también presentd mayores ritmos de
crecimiento en 2010.

El comportamiento reciente del crédito se puede justi-
ficar gracias a la evolucion de otros indicadores econd-
micos y, por el momento, no sugiere factores de alerta
en la estabilidad financiera. Por el lado de las familias,
el empleo se ha recuperado y las cifras de cuentas na-
cionales también muestran un incremento en el ahorro
de las mismas (Grafico 47). Adicionalmente, los indi-
cadores de deuda de los hogares todavia estan por de-
bajo de sus registros historicos. Otro hecho importante
es que la tasa de incumplimiento de los créditos de las
familias se encuentra en niveles histéricamente bajos,
y la razén del monto del préstamo a valor del inmueble
es menor que en el pasado.

Como lo muestra el Reporte de Estabilidad Financiera
(marzo de 2011), la expansion del crédito también se ha
dado con unos indicadores del sistema financiero que
reflejan solidez, y que posiblemente continuaran bien
comportados el resto del afio. A pesar de la fortaleza
del sistema financiero, el Reporte también advierte al-
gunos riesgos. Por ejemplo, si Colombia enfrenta una
crisis como la registrada a finales de los afios noventa,
nueve entidades financieras registrarian una utilidad
negativa. También existe el riesgo de que varios de los
indicadores considerados como de alerta temprana se
demoren en anticipar posibles crisis financieras futu-
ras, como ha ocurrido en el pasado en Colombia y en
otras economias emergentes y desarrolladas. En este
contexto, es importante seguir monitoreando los nive-
les de créditos y los precios de los activos para detectar
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GCréfico 45

A. Cartera hipotecaria real ajustada, con IPC sin
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B. Cartera de consumo real, con IPC sin alimentos
(pesos de diciembre de 2005)

(billones de pesos) (porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE.

Grafico 46
Cartera de los hogares sobre PIB

(porcentaje)
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE.
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a tiempo factores que pongan en riesgo la estabilidad
macroeconémica y financiera.

2. Términos de intercambio y cuenta corriente

Al igual que en otros paises de la region, los términos
de intercambio (TI) de Colombia se siguen incremen-
tando y han alcanzado niveles histéricamente altos
(Gréfico 48), hecho que ha tenido un efecto positivo
sobre el ingreso nacional. Si estos niveles de TI son
considerados por los agentes como de largo plazo, y
efectivamente se materializan, ello podria justificar
niveles superiores y sostenibles del consumo y la
inversion, y financiar un mayor déficit en la cuenta
corriente. Por el contrario, si el choque favorable en
los TI resulta mas transitorio que lo estimado por los
agentes, la economia puede enfrentar desequilibrios
no deseados como una deuda elevada o una fuerte vo-
latilidad en el PIB (un ejemplo de este riesgo se da en
el Recuadro 3).

En materia del balance externo, calculos de déficit en
cuenta corriente sostenible o basados en factores fun-
damentales muestran que el déficit de 3,1% del PIB
observado en 2010 se encuentra dentro del intervalo
de confianza y, por tanto, no parece haber indicios de

Gréfico 47
Deuda y ahorro de los hogares como porcentaje de su
ingreso disponible ajustado

(porcentaje)
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(proy): proyectado.

a/ Cartera de consumo + cartera hipotecaria ajustada.

b/ Ingreso disponible ajustado: remuneracion a los asalariados + excedente bruto de ex-
plotacién + ingreso mixto + renta de la propiedad + transfenrencias + transferencias en
especie - contribuciones sociales - impuestos.

Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; calculos del Banco de la
Repblica.



Qréfico 48
Indice de términos de intercambio

(1996 = 100)
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Fuente: Banco de la Republica.
Gréfico 49
Cuenta corriente de largo plazo y observada

(porcentaje)
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Fuentes: Banco de la Repblica.

Grafico 50
Cuenta corriente: estimacion panel y observada

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

un desalineamiento significativo. En el primer calculo
se estima un balance en cuenta corriente consistente
con un nivel constante de los activos externos netos
a PIB' (Grafico 49) y, en el segundo, se obtiene un
balance en cuenta corriente basado en determinantes
fundamentales a partir de una estimacion de datos pa-
nel's (Gréfico 50).

También hay que tener en cuenta que los célculos an-
teriores no incluyen factores que influyen en la soste-
nibilidad del balance en cuenta corriente, como son la
estructura y el plazo implicito en la cuenta de capitales
que la financia. Por ejemplo, una cuenta de capitales
compuesta por endeudamiento externo de largo plazo
y por inversion extranjera directa dirigida hacia la pro-
duccion de bienes transables, podria generar un déficit
de cuenta corriente mas sostenible que aquella funda-
mentada en capitales de corto plazo o por deuda exter-
na adquirida para invertir en proyectos no eficientes.

En sintesis, los precios de los activos y el crédito han
registrado crecimientos importantes. Similar tendencia
la ha presentado la ampliacion del déficit de la cuenta
corriente. Aunque algunos calculos realizados por el
equipo técnico para estas variables no muestran desali-
neamientos significativos, es necesario continuar mo-
nitoreando su comportamiento para detectar a tiempo
factores que pongan en riesgo la estabilidad macroeco-
némica y financiera, y que atenten contra el crecimien-
to en el mediano plazo.

Ago-94 Dic-96 Abr-99 Ago-01 Dic-03 Abr-06 Ago-08 Dic-10

14 Siguiendo a Edwards (2005), una manera de determinar la
cuenta corriente de equilibrio es suponer una razon de los activos
externos netos (AEN) a PIB constante, lo que equivale a suponer
que la tasa de crecimiento del PIB en ddlares debe ser igual a la
tasa de crecimiento de los pasivos internacionales netos: CC/PIB
= (g + n*)AEN/PIB. Para este calculo se utiliza la serie de creci-
miento del producto potencial de Colombia y las series filtradas de
la inflacion externa relevante para Colombia y de los AEN.

15 Este calculo se basa en el ejercicio de Ojeda y Luna (2011)
donde se construye un panel de 38 paises en desarrollo entre 1970
y 2008 y se toman como determinantes: el balance fiscal, los ac-
tivos externos netos, el ingreso relativo, la razén de dependencia
y la volatilidad de los términos de intercambio (los detalles de
dicho ejercicio seran publicados proximamente en Borradores de
Economia).
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Recuadro 3
TERMINOS DE INTERCAMBIO, PERCEPCION DE LOS AGENTES Y SUS EFECTOS SOBRE ALGUNAS
VARIABLES MACROECONOMICAS

Andrés Gonzalez
Sergio Ocampo’

En este recuadro se intenta describir la reaccién de algunas
variables macroeconémicas ante caidas anticipadas o no de
los términos de intercambio (TI), desde niveles elevados. Para
tal efecto, haciendo uso del modelo Patacon, se plantearan tres
escenarios los cuales se describirdn a continuacion.

Si un pafs presenta niveles histéricamente altos en sus Tl, y per-
manecen asi por un largo periodo, su efecto positivo sobre el
ingreso nacional disponible podria sustentar un incremento del
consumo y la inversién. Ante este panorama de mayores ingre-
sos futuros, los agentes también podrian demandar crédito, ya
que les permite anticipar su consumo y, en general, suavizar
en el tiempo el comportamiento de su gasto. Adicionalmente,
como el crecimiento en los Tl puede obedecer al aumento en
el precio internacional de algunos bienes basicos, ello también
generara unos mayores costos de produccién. En adelante a
este panorama macroeconémico se le llamara Escenario 1.

Con el anterior contexto, el Escenario 2 consiste en la siguiente
situacion: équé pasa si los Tl caen sorpresivamente?; | Escena-
rio 3 corresponde al caso contrario: équé pasa si los agentes si
prevefan esta caida de los TI?

Para simular el impacto que tendrfa un fuerte incremento de
los Tl sobre el ingreso disponible, se supuso que ello era equi-
valente a duplicar las transferencias en délares. Este monto
adicional serfa recibido tanto por el Gobierno como por los
agentes privados. En materia de costos, se supuso que los ma-
yores Tl obedecen a un incremento en los precios del petréleo,
el cual generarfa un aumento de la inflacién de 80 puntos ba-
sicos (pb)'. Ambos choques operan simultdneamente sobre la
economia modelada.

En el Escenario 1 se supuso que los Tl aumentan durante diez
trimestres. En los escenarios 2 y 3 el choque se revierte en el
quinto trimestre a un 30% del nivel alcanzado en dicho mo-
mento, y a partir de entonces la caida serd paulatina hacia su
nivel de largo plazo. De nuevo, la diferencia entre estos dos

*  Los autores son: director y profesional del Departamento de
Modelos Macroeconémicos. Las opiniones expresadas son su
responsabilidad y no comprometen al Banco de la Repdblica ni
a su Junta Directiva.

1  Estimacion que resulta del efecto directo e indirecto que tiene
un incremento de 10% en el precio de la gasolina sobre la
inflacion total, usando la matriz de Leontief.
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dltimos es que en el Escenario 2 los agentes no anticipan la re-
version del choque, mientras que en el Escenario 3 sf lo hacen.

Resultado simulaciéon Escenario 1 (Gréfico R3.1, linea na-
ranja punteada): el consumo aumenta persistentemente por
encima de su nivel de largo plazo, y también la inversion.
Estos dos factores generan, a su vez, un alza en el producto
interno bruto (PIB), a pesar del empeoramiento de la balanza
comercial, la cual se ve afectada por la apreciacion nominal
y real de la tasa de cambio, la cual se origina por el aumento
de las transferencias.

Como la balanza comercial se deteriora, la deuda externa se
incrementa para financiar el déficit de cuenta corriente que se
origina; sin embargo, como el producto crece mas que la deu-
da, ello se traduce en una caida de la relacién entre la deuda
y el producto, lo que genera una disminucién en la tasa de
interés a la cual se contrata la deuda en el exterior.

Las presiones en costos son compensadas con creces por la
apreciacién de la moneda, y la inflacion disminuye. Esto le
permite a la autoridad monetaria disminuir la tasa de interés.
Conforme los costos contintian incrementandose, y la revalua-
cién cede, tanto la inflacion como la tasa de interés aumentan.

Resultado simulacién Escenario 2 (Grafico R3.1, linea azul): la
caida no anticipada en las transferencias disminuye el ingreso
de los hogares y genera un fuerte ajuste en el consumo y la in-
version. La reduccion del producto no es tan fuerte como la de
las variables mencionadas, porque la menor entrada de capita-
les produce una depreciacién nominal y real del tipo de cam-
bio que termina mejorando la balanza comercial. Para suavizar
los efectos del choque negativo a sus ingresos la deuda externa
aumenta; los agentes hacen esto a pesar del efecto que tiene
sobre la tasa de interés externa, que se incrementa al aumentar
la relacién entre la deuda y el producto.

Después del choque la inflacion aumenta por encima de su
meta, y la tasa de interés responde a esta situacién con incre-
mentos para volver a situarla en su objetivo de largo plazo.

Resultado simulacién Escenario 3 (Gréfico 3.1, linea amarilla):
una caida anticipada en las transferencias produce cambios
modestos en el producto frente a su nivel de largo plazo. En
el caso de la deuda, los agentes utilizan parte de sus mayores
ingresos para disminuirla con respecto a su valor de largo pla-
zo. Ello no s6lo mejora su posicién al momento de la caida en
las transferencias sino que también disminuye la presion sobre
la tasa de cambio, generdndose una menor apreciacién. En
general, la anticipacion del choque les permite a los agentes
suavizar su gasto frente a los mayores ingresos, de tal forma que



Grafico R3.1
Simulacion de escenarios de los términos de intercambio

PIB anual Balanza comercial - délares Deuda
1,0 0,0 j 0,5
» / ] . /_\\
0,5 i
20,0 4 0,5 4
-30,0 J 1,0 ]
00 \\_/—
-40,0 B -1,5 B
L L L 50,0 L L L 2,0 L L L
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Tasa cambio real Devaluacién A Inflacién
0,0 ; ; 5 4,0 ; ; ; 5,0 ; ; .
3,0 i
0.5 < 45 |
2,0 .
-1,0 7 4
10 4,0 1
15 4 0,0 — —
-1,0 4 3,5 1
-2,0 4
22,0 ]
30 =
25 . 30 i \J
30 0 0 0 -4,0 . . . = 2,5 : : .
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Interés Interés externo Deuda/PIB
6,5 ; ; ; 0,0 ; ; ; 0,0 ; ; .
6,0 4 0.05 4 1,0 4
55| - ‘ o -0.10 1 2,0 .
5,0 . 015+ . . -3,0 .
” =~
4,5 4 -0.20 4 4.0 4
4,0 L L L 025 L L L 5,0 L L L
0 5 10 15 20 0 5 10 15 20 0 5 10 15 20
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Fuente: cdlculos de los autores.

las tasas de crecimiento de las variables no cambian considera-
blemente frente aquellas del largo plazo.

La menor apreciacion no alcanza a compensar el aumento de
los costos y, por tanto, la inflacién aumenta por encima de la
meta; sin embargo, como los agentes anticipan que los costos
se van a reducir por la caida en los TI, los precios de los demas
componentes de la canasta crecen en forma coherente con la
meta de inflacion. Asi, el incremento final de la tasa de interés
es mas bajo que el presentado en el Escenario 2.

Conclusion

El ejercicio llama la atencién sobre el riesgo de confun-
dir un aumento transitorio de los Tl (que se traduce en

mayores ingresos), con un aumento mas persistente. Si
se presenta una cafda abrupta no prevista en los TI, los
agentes podrian verse forzados a disminuir fuertemente el
consumo y la inversién; ello como consecuencia de haber
gastado con anticipacién los mayores ingresos futuros que
no se materializaron. Por el contrario, cuando la caida de
los Tl es anticipada, los agentes, al aumentar el ahorro (lo
cual se evidencia en la caida de la deuda), se protegen
frente al choque y pueden disfrutar durante mas tiempo
de los efectos benéficos del incremento en los ingresos.
Esta medida también reduce la volatilidad del producto y
previene presiones inflacionarias distintas a las que acom-
panan al aumento en los TI. Por tal motivo, los cambios en
la tasa de interés de politica también son menores.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

Proyecciones macroeconomicas de analistas locales y extranjeros

En este Anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de ana-
listas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para
2011 y 2012. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacién a
la segunda semana de mayo de 2011.

Proyecciones para 2011

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econdomico de 4,9% frente
a 4,7% estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. Por su parte, las entidades
extranjeras consultadas proyectan una expansion promedio del PIB de 4,8%.

Cuadro A1
Proyecciones para 2011

Crecimiento del Inflacién Tasa de _cambio DTF nominal Déficit fiscal Tasa de de_sempleo
PIB real IPC nominal en trece ciudades
(porcentaje) fin de (porcentaje) | (porcentajedel PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 4,8 3,5 1.900 4,5 4,1 10,5
Anif ¥ 4,5 3,3 n.d. 4,5 @,1) 11,9
Banco de Bogota 5,0 3,2 1.800 4.8 (3,2) 10,0
Banco Santander 5,0 3,5 1.825 49 (3,0) 10,0
Bancolombia 4,8 3,4 1.845 49 (4,2) 11,4
BBVA Colombia 5,0 3,1 1.881 5,2 (4,1) 11,3
Corficolombiana 5,0 3,5 1.775 5,3 (3,9) 11,3
Corredores Asociados 4,7 2,8 1.800 4,5 (3,6) 10,9
Correval 5,3 3,2 1.870 4,3 (3,0 10,5
Davivienda ¥ 4,6 3,3 1.780 4,7 (3,6) 10,7
Fedesarrollo 5,0 3,5 1.800 n.d n.d 11,1
Promedio 4,9 3,3 1.828 4,8 3,7) 10,9
Analistas externos
Citi 4,7 3,5 1.840 4,9 4,2) 12,0
Deutsche Bank 4,5 3,6 1.830 n.d. (4,0) 10,2
Goldman Sachs 5,5 3,6 1.850 5,2 (3,5) n.d.
JP Morgan 4,5 3,7 1.850 5,0 (4,1) n.d.
Promedio 4,8 3,6 1.843 5,0 (4,0) 11,1

n.d. no disponible.

a/ La proyeccion de déficit corresponde al del GNC.
b/ Tasa de desempleo promedio del ano.

Fuente: Banco de la Republica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2

Proyecciones para 2012

Analistas locales

Alianza Valores

Anif

Banco de Bogota

Banco Santander

Bancolombia

BBVA Colombia

Corficolombiana

Corredores
Asociados

Correval
Davivienda
Fedesarrollo

Promedio

Analistas externos

Citi

Deutsche Bank
Goldman Sachs

JP Morgan

Promedio

Crecimiento Inflacion
del PIB real IPC
(porcentaje)
5,5 4,0
4,3 3,8
5,0 3,7
5,5 3,6
4,2 3,6
5,5 3,7
5,3 3,5
5,5 3,4
6,0 3,4
5,2 2,9
5,7 3,3
5,2 3,5
5,0 4,0
5,0 3,4
4,9 3,0
4,0 3,0
4,7 3,4

Tasa de
cambio
nominal

fin de

1.680
n.d.
1.850
1.870
1.770
1.900
1.810
1.750

1.900
n.d.
1.780
1.812

1.850
1.800
1.900
1.917
1.867

n.d. no disponible.

Fuente: Banco de la Repuiblica (encuesta electrénica).

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los ana-
listas locales prevén un incremento de 3,3% en los
precios al finalizar el afio, mientras que los extran-
jeros esperan 3,6% en promedio. Estos valores se
encuentran dentro del rango meta fijado por la Jun-
ta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) para
2010 (entre 2,0% y 4,0%).

Con respecto al tipo de cambio, los analistas nacio-
nales esperan que la TRM finalice el afio en un valor
promedio de COP1.828, frente a COP1.821 estimado
en la encuesta contemplada en el informe anterior.
Los analistas extranjeros proyectan una TRM cercana
a COP1.843 para el cierre de afo.

Para la DTF los analistas locales proyectan valores
promedio de 4,8%; adicionalmente, esperan que la
tasa de desempleo se ubique en 10,9%.

Proyecciones para 2012

Para 2012 los analistas nacionales prevén un creci-
miento de 5,2% frente a 4,7% estimado por los ana-
listas extranjeros. Con respecto a la inflacion, los
analistas locales y extranjeros proyectan una de 3,5%
y 3,4%, respectivamente. En cuanto al tipo de cambio,
las entidades nacionales y externas esperan valores
promedio de COP1.812 y COP1.867, respectivamente.
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INDICE DE RECUADROS DE LOS INFORMES DE INFLACION
ENERO 1999-MARZO 2011

Encuentre en la direccién electrénica http://www.banrep.gov.co/publicaciones/jd_info_infla.htm, los Informes sobre Inflacién,

con los recuadros que aparecen en el siguiente indice.
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