INFORME SOBRE,

INFLACION

Junio de 2011*

* Presentado por el equipo técnico a la Junta Directiva,
para su reunién del 29 de julio de 2011.

Banco de la Republica
Bogotd, D. C., Colombia

ISSN - 1657 - 7973






| 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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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En junio de 2011 la inflacién anual al consumidor aument6 por segundo mes con-
secutivo y se situo en 3,23%, cifra superior tanto al prondstico del equipo técnico
del Banco de la Republica como a lo proyectado por el promedio del mercado.
En la primera mitad del afio el crecimiento acumulado del IPC ascendi6 a 2,53%,
registro similar al observado en igual periodo de 2010.

En el segundo trimestre de 2011 el incremento de la inflacion se explico princi-
palmente por el comportamiento en el precio de los alimentos, especialmente por
el de los perecederos, oferta de productos que se vio afectada por el fendmeno
climatico de La Nifia.

Entre marzo y junio de 2011 el cambio anual del IPC sin alimentos se mantuvo
relativamente estable. Durante el trimestre las otras tres medidas de inflacion ba-
sica presentaron un incremento lento pero continuo. A junio las cuatro medidas de
inflacion basica permanecieron dentro del rango meta de inflacion (de 2% a 4%),
y su media se ubico cerca del punto medio de dicho rango.

Dentro del IPC sin alimentos, la variacion anual de los bienes y servicios no tran-
sables a junio se situo en 3,83%, cifra superior en 43 pb que el registro de marzo.
Los transables, por su parte, descendieron en junio 0,13% anual, tasa negativa
similar a las observadas en abril y mayo. La desaceleracion en el grupo de regula-
dos, desde 6,41% anual en marzo a 5,96% anual en junio, compensd los mayores
ritmos de crecimiento de los no transables, y contribuyd para que la variacion
anual del IPC sin alimentos permaneciera relativamente estable.

Durante el segundo trimestre las diferentes medidas de expectativas de inflacion
con horizontes inferiores o iguales a tres afios se mantuvieron dentro del rango
meta de inflacién. Las expectativas a mas largo plazo (cinco y diez afios), que a
marzo se encontraban por encima de limite superior del rango meta, descendieron
y a inicios de julio ya se situaban dentro del intervalo meta de inflacion.

En materia de crecimiento econdmico, el aumento anual del PIB del primer trimes-
tre de 2011 (5,1%) se situd en la parte superior del rango de prondstico publicado
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en el pasado Informe sobre Inflacion (entre 3,9% y 5,5%). La demanda interna fue
mas dinamica que lo esperado, principalmente por el fuerte consumo privado y la
inversion diferente de obras civiles. Las exportaciones netas tuvieron una contribu-
cién negativa, ya que, a pesar de que las exportaciones crecieron a un buen ritmo, las
importaciones lo hicieron a una tasa mayor. Otro aspecto importante que se conocio
fue la revision al alza del consumo de todo 2010.

Por el lado de la oferta, el sector de servicios financieros fue el que mas contribuy6
al crecimiento del PIB del primer trimestre, debido en parte a su alta ponderacion
dentro de las cuentas nacionales. También se presentaron importantes expansiones
en sectores como el comercio, la mineria y la agricultura, todos a tasas anuales su-
periores al 7%. La industria crecid 5,1% anual y solo los sectores de construccion
(por obras civiles), junto con los de electricidad, gas y agua, registraron contrac-
ciones anuales.

Para el segundo trimestre de 2011 los indicadores de actividad econémica sugieren
que el crecimiento seria similar al del primero. Por el lado del consumo, este habria
mostrado un dinamismo incluso superior al observado al inicio del afio. En primer
lugar, el indice de confianza de los consumidores, medido por Fedesarrollo, se recu-
per6 notablemente en junio después de las caidas registradas en abril y mayo. Las
ventas del comercio al por menor (con y sin vehiculos) continuaron mostrando tasas
de aumento anuales importantes. Ademas, las importaciones de bienes de consumo
en dolares crecieron a tasas elevadas. El crédito de consumo, por su parte, contintio
acelerandose y a junio su tasa de incremento real ya superaba el 20%.

La mejora en el mercado laboral también estaria explicando el buen desempefio
del consumo. En el segundo trimestre la generacion de empleo se acelerd, susten-
tada en trabajos asalariados y formales. Ello, ademas, se reflejé en reducciones de
las tasas de desempleo y de subempleo.

Para el segundo trimestre también se espera un buen desempefio en la inversion,
como se infiere del comportamiento de las importaciones de bienes de capital,
que crecieron 59% en el promedio de abril y mayo. Adicionalmente, las carte-
ras comercial e hipotecaria continuaron registrando aumentos importantes en el
segundo trimestre.

El buen comportamiento de la inversion y del consumo se ha dado en un contexto
de tasas de interés reales de crédito historicamente bajas. A junio, las tasas de
crédito de consumo, comercial, ordinario y preferencial se situaban por debajo
de su promedio calculado desde 1998. Las de tarjeta de crédito muestran un nivel
similar a su media.

Por el lado de la oferta también se presentaron sefiales positivas. En la industria,
si bien el crecimiento de la produccién en mayo (4,3%) resultod por debajo de lo
esperado, su tendencia sigue positiva. En la construccion las licencias mostraron
un fuerte aumento en los meses de abril y mayo con una tasa de crecimiento pro-
medio anual de 86%.



Los buenos ritmos del crecimiento del crédito hipotecario y el fuerte incremento
en las licencias de construccion se han dado al tiempo con unos precios de la vi-
vienda nueva y usada que continilan aumentando. A marzo de 2011 el indice de
precios de vivienda usada (IPVU) volvid a incrementarse y se ubico cerca de su
maximo histdrico registrado en 1995.

En cuanto a la demanda externa, al momento de redactar este informe la actividad
de la economia mundial se habia deteriorado, principalmente por el desastre natu-
ral de Japon y por la pérdida de la confianza asociada con los problemas de deuda
publica en los Estados Unidos y en Europa. En el corto plazo las necesidades de
ajuste fiscal en esas economias podrian afectar su desempefio y complicar atin
mas su panorama laboral. Asi, para lo que resta del afio y para 2012 las economias
desarrolladas enfrentan perspectivas de crecimiento limitadas, con expansiones
probablemente inferiores a su promedio historico.

En contraste, los paises emergentes contintian creciendo a un buen ritmo después
de haber atravesado con éxito la crisis de 2008. Aunque en algunos paises asiati-
cos se presentaron indicios de desaceleracion econdmica en el segundo trimestre,
su ritmo de crecimiento sigue siendo alto. En América Latina varios socios comer-
ciales de Colombia contintian expandiéndose a tasas elevadas.

A pesar de que en junio se observo una leve reduccion en los precios internacio-
nales de los principales productos basicos que exporta Colombia, sus niveles ain
son superiores al promedio del primer semestre de 2011 y de todo 2010. En el mis-
mo mes los términos de intercambio continuaron muy cerca del registro historico
mas elevado de la serie.

Los elevados precios internacionales de los productos basicos llevaron a que las
exportaciones colombianas en ddlares crecieran en lo corrido del afio a mayo a
una tasa anual de 36%. Este comportamiento se explic6é fundamentalmente por un
crecimiento de 48% de las ventas externas de los principales productos basicos
(petréleo y sus derivados, ferroniquel, carbon, café, oro, banano y flores). Para
este mismo periodo las demds exportaciones aumentaron en 6%.

Al igual que otras monedas de la region, en el segundo trimestre de 2011 el peso
colombiano se aprecid. Ello se dio en un contexto de precios internacionales de
productos basicos elevados, disminuciones de las primas de riesgo de las princi-
pales economias de la region, importantes flujos de capitales hacia las economias
emergentes y un debilitamiento generalizado del ddlar.

Para el segundo semestre del afio, si no se profundiza la crisis en los paises de-
sarrollados, los fundamentales externos, tales como términos de intercambio
favorables, elevados flujos de inversion extranjera directa, y un crecimiento rela-
tivamente bueno de los socios comerciales, pueden seguir mejorando el ingreso
nacional e impulsando la actividad econdmica del pais. En el frente interno se es-
pera una mejoria en el desempefio del consumo publico y de la inversion en obras
civiles, que se sumaria a un buen comportamiento de la demanda privada. Asi, es
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probable que el crecimiento del PIB para todo 2011 esté impulsado principalmente
por la demanda interna y en menor medida por la demanda mundial.

Por lo anterior, el equipo técnico increment6 el rango de pronostico del PIB para
2011 a un intervalo entre 4,5% y 6,5%. Segun esta estimacion, en el segundo se-
mestre del presente afio la brecha de producto entraria a terreno positivo.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los rezagos con los que las acciones de
politica monetaria afectan el gasto agregado y la inflacion, la Junta Directiva del
Banco de la Republica consider6 apropiado y prudente continuar reduciendo de
manera gradual el estimulo monetario. Asi, decidi6 incrementar la tasa de interés
de referencia en un cuarto de punto porcentual en cada uno de los meses de mayo,
junio y julio, lo que la aument6 de 3,75% a 4,50%. Ademas, en la reunion de mayo
también decidié extender su programa de compras de reservas internacionales.
Asi, el Banco de la Reptblica comprara al menos USD20 millones (m) diarios
hasta por lo menos el 30 de septiembre de 2011.

Los aumentos en la tasa de intervencidon apuntan a mantener la inflacion dentro del
rango meta de este afo y el siguiente, y contribuyen a evitar futuros crecimientos
no sostenibles o desequilibrios financieros. La Junta seguird haciendo un cuida-
doso monitoreo de la situacion internacional, del comportamiento y proyecciones
de la inflacion, el crecimiento, y el comportamiento de los mercados de activos,
y reitera que la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de 1a Republica
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La actividad
econémica en los
paises industrializados
se deterioré en el
segundo trimestre

del ano.

|. CONTEXTO EXTERNO Y
BALANZA DE PAGOS

Los altos precios internacionales de principio de ano, el desastre natural
de Japon y los problemas de deuda publica en Europa y los Estados
Unidos afectaron la confianza y el comportamiento de las economias
desarrolladas.

Aunque las autoridades europeas y estadounidenses han tomado medidas
para afrontar los problemas de deuda publica, la volatilidad en los mer-
cados no sugieren mucha credibilidad.

Durante el primer trimestre del afo el déficit en cuenta corriente se amplié
en relacién con el mismo periodo de 2010. Para el resto del afio y para
2012 se espera que esta dindmica continte.

A. COYUNTURA INTERNACIONAL
1. Actividad real

Desde el pasado informe trimestral la actividad econdémica en los paises indus-
trializados tendi6 a deteriorarse. Esto ha sido consecuencia del alza en el precio
del petroleo en los primeros cuatro meses del ailo, del desastre natural del Japon y
de la reduccion de la confianza de empresarios y consumidores, en parte, debido
a los problemas de deuda que enfrentan los Estados Unidos y Europa. Si bien
los efectos de los dos primeros choques podrian comenzar a desaparecer en la
segunda mitad del afio, los problemas de confianza seguirdn presentes por mas
tiempo, afectando el desempefio de las demandas privada y publica e impidiendo
una recuperacion rapida de las condiciones laborales.

En contraste, los paises emergentes siguieron creciendo a buen ritmo en estos

ultimos seis meses gracias al impulso de sus demandas internas y de los altos
términos de intercambio. Como se temia, en varios de ellos se comenzaron a
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Los altos precios de
la gasolina y la baja
recuperacion en el

mercado laboral

continuaron afectando

16

el consumo en los
Estados Unidos.

presentar sefiales de recalentamiento, que han requerido la adopcién de medidas
de ajuste fiscal y monetario, cuyos efectos podrian sentirse en la segunda mitad
del afio y, sobre todo en 2012. Pese a ello, en este informe no se anticipa una
recaida importante en la actividad econdémica en dichas economias, siempre y
cuando la situacion en los paises industrializados no se deteriore marcadamente.

El crecimiento desequilibrado de la economia mundial esté reflejado en la evo-
lucion de los prondsticos de los analistas y del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para diferentes zonas econdmicas. En los Gltimos meses estos se han re-
ducido para los Estados Unidos, Japon, Italia y la Europa periférica (Espaiia,
Portugal, Irlanda y Grecia), pero aumentaron en el caso de Alemania, Francia,
las economias emergentes y la economia mundial en su conjunto (Cuadro 1).
Para los Estados Unidos y varios paises europeos se anticipa un crecimiento
modesto y no se descarta alglin retroceso.

Cuadro 1
Proyecciones de crecimiento econémico para 2011

Consenso analistas FMI

Abril Mayo Junio Julio Abril Junio
Mundo 3,6 3,6 3,6 3,5 4,4 4,37
Estados Unidos 3,0 2,9 2,8 2,6 2,9 2,6
Japén 0,9 0,5 0,2) 0,5) 1,4 0,7)
Zona del euro 1,8 1,8 1,9 2,0 1,6 2,0
Francia 1,7 1,7 1,9 2,0 1,6 2,1
Alemania 2,7 2,8 3,1 3,3 2,5 3,2
Italia 1,1 1,1 1,0 0,9 1,1 1,0

a/ Cifras ajustadas por PPA.
Fuentes: Consensus Forecast y FMI.

El desempefio economico en los Gltimos meses ha sido particularmente decepcio-
nante en el caso de los Estados Unidos. El optimismo generalizado de los primeros
meses del afio se ha disipado gradualmente en la medida en que surgen noticias
sobre menores perspectivas en el mercado laboral, un mercado de vivienda es-
tancado y una desaceleracion en el consumo de los hogares. Asi, por ejemplo,
entre abril y junio la creacién de empleo neta promedio fue de 87.000 puestos de
trabajo, dato inferior en 79.000 al reportado durante los primeros tres meses del
afo. Estas cifras estuvieron acompafiadas por un aumento en la tasa de desempleo,
que interrumpio la tendencia decreciente de comienzos del afio, pasando de 8,8%
en marzo a 9,2% en junio. Por su parte, el mercado de vivienda alin no muestra
sefales de recuperacion: los precios se mantienen en niveles bajos, similares a los
observados en abril de 2003, la demanda contintia deprimida y la construccion no
parece despegar.

Estas circunstancias, unidas a los altos precios de la gasolina que imperaron du-
rante los primeros meses de este afio, provocaron una disminucion de la ya débil



confianza de los consumidores y frenaron el consumo de los hogares en el segun-

do trimestre. A esto se sumo un gasto del Gobierno que resto a la expansion de la

demanda agregada debido a las restricciones fiscales. Los motores de crecimiento

se concentraron en la demanda externa, como lo demuestra el avance significativo

de las exportaciones reales en el primero y segundo trimestres de afio, y la inver-

sion privada no residencial. Por el lado de la oferta, la actividad manufacturera

también crecid en los ultimos meses, pese a la desaceleracion de mayo, lo que

Gréfico 1
PIB real de los Estados Unidos

(billones de délares de 2005) (variacién porcentual)
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Grafico 2
Tasa de desempleo para algunas economias europeas
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se atribuye en parte a la interrupcion en la cadena de
suministros debido a los problemas generados por el
tsunami en Japon.

Todo lo anterior apunta a un crecimiento econdémico
modesto en los Estados Unidos para el segundo tri-
mestre del afio! (Grafico 1). Para el tercero y cuarto
trimestres se confia en un mayor dinamismo economi-
co tan pronto sea superado el choque en Japon, lo que
debe permitir una mayor expansion de la produccion
manufacturera. Estas previsiones también suponen
que la reduccién de los precios internacionales del
petréleo que se observd en mayo debera incentivar la
demanda agregada en ese pais, al restablecer el po-
der adquisitivo de los ingresos de los consumidores
y ayudar a recuperar su confianza. El tnico rubro de
la demanda que deberia mantener su aporte negativo
es el gasto del Gobierno, dados los serios problemas
presupuestarios que se presentan en la actualidad.

En cuanto a las economias europeas, la actividad in-
dustrial en Alemania y Francia sigue expandiéndose
a un buen ritmo, lo cual ha repercutido en una dismi-
nucion en las tasas de desempleo, especialmente en
Alemania (Grafico 2). Dada la alta participacién en la
produccion total de la zona del euro de estos dos paises
(48%), los pronosticos de los analistas para el creci-
miento de la region han mejorado. Estas perspectivas
mas alentadoras, sin embargo, han sido empafiadas de
nuevo por los problemas de deuda de los paises de la
periferia (Italia, Espafa, Portugal, Irlanda y Grecia).

La debilidad que exhiben las economias desarrolladas
atin no impacta el desempefio de los paises emergentes,

1 Cuando se redactaba este informe se dio a conocer la cifra de crecimiento del PIB para los
Estados Unidos en el segundo trimestre del 2011. La expansion trimestral anualizada fue de 1,3%,
dato inferior al esperado por el mercado y a los prondsticos contemplados en este informe. Esta menor
dinamica fue acompaiiada por la revision anual en la metodologia del PIB, la cual corrigi6 fuertemente
a la baja los datos del primer trimestre de 2011 y de los tres afos anteriores. Los prondsticos que se
reportan en este informe no incluyen esta tltima informacion.
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los cuales continuaron expandiéndose a un ritmo favorable y en algunos casos conti-
nuan acelerandose, segiin lo sugieren varios indicadores sectoriales. Como lo sefiala
el FMI, varias economias han comenzado a mostrar una ampliacion en el déficit
en cuenta corriente, con un crecimiento acelerado del crédito a los consumidores,
el cual acumula cerca de dos afios, lo que aumenta los riesgos de un gasto interno
excesivo e insostenible.

En el grupo de las economias emergentes, China claramente sigue liderando el
crecimiento, con una expansion de su producto de 9,5% anual durante el segundo
trimestre de 2011. Esta cifra es superior a la esperada por el mercado, pero un
poco inferior a la registrada en los primeros tres meses del afio (9,7%). Desde hace
varios meses el mercado viene contemplando menores perspectivas para este pais,
debido a los efectos que puede tener la politica monetaria mas restrictiva que se
adelanta para contener las presiones inflacionarias. Desde mayo ya se empez6 a
observar una desaceleracion en su actividad industrial, lo que podria atribuirse a la
adopcion de dicha estrategia.

En este sentido, durante los ultimos meses varios analistas han comenzado a aler-
tar sobre la existencia de una posible burbuja en los precios de la vivienda en las
principales ciudades de China. Por tal razén, el Gobierno ha decidido intervenir el
mercado de finca raiz con el fin de evitar movimientos abruptos en sus precios, que
puedan afectar negativamente el crecimiento y la estabilidad financiera. Aunque
todavia no hay un consenso sobre la situacion del mercado y las alarmas podrian
ser infundadas o prematuras, es conveniente no perder de vista el desarrollo de
esta situacion, pues un problema en el sector inmobiliario podria generar conse-
cuencias imprevistas sobre el desempefo general de China. Debe tenerse en cuen-
ta que el sector de la construccion ha tenido una importancia y un protagonismo
sobresalientes en la expansion econdmica de los ultimos diez afios.

Para el resto de economias emergentes de Asia la actividad industrial continu6
creciendo, pese a la desaceleracion registrada en mayo, causada por el desastre na-
tural de Japon. Segtin la informacion disponible mas reciente, en términos anuales
la produccion industrial en mayo crecid 5,6% en India; para el caso de Corea del
Sur y Taiwan, los datos a junio evidenciaron expansiones anuales de 6,4% y 3,6%,
respectivamente.

Respecto a las economias de América Latina?, estas crecieron en promedio 5,6%
durante los primeros tres meses del afio, en relacion con el mismo periodo de
2010, siendo Argentina, Chile, Peru y Ecuador las de mayor dinamismo (Gréfico
3). En este grupo de paises es importante destacar el comportamiento de Ecuador,
cuya economia se ha acelerado en los tltimos trimestres, lo cual podria llevar a un
incremento de la demanda de nuestros productos exportables.

2 Para el calculo del crecimiento promedio de la region se consideraron las economias de Argenti-
na, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.



Grafico 3

Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América
Latina, primer trimestre de 2011
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Grafico 4
Credit default swap de algunos paises de Europa a 5 afos
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2. Mercados financieros

Durante el segundo trimestre de 2011 los mercados in-
ternacionales permanecieron atentos a la situacion de
los paises mas endeudados de Europa y a los indica-
dores de actividad real de los Estados Unidos. El ner-
viosismo sobre la sostenibilidad de la deuda publica de
Grecia, Portugal e Italia se acrecentd en los ultimos me-
ses, a lo que se sumaron las dudas sobre la capacidad de
un crecimiento sostenido en los Estados Unidos.

Pese a la aprobacion de un nuevo plan de salvamen-
to para Grecia, acompafiado de nuevas medidas de
austeridad fiscal, las calificadoras de riesgo redujeron
nuevamente las notas de su deuda soberana y la prima
de riesgo pais continué aumentando. Esta situacion se
extendid a los otros cuatro paises con problemas de
deuda, incluyendo Italia, economia que hasta mayo
habia sido la menos afectada. En efecto, en las pri-
meras semanas de julio Italia emitié deuda publica a
mediano y largo plazos a unas tasas superiores a las de
anos atras (Grafico 4).

La alta volatilidad en los mercados internacionales y
la tendencia a la baja en la rentabilidad de los activos
externos evidencian la poca credibilidad que tienen
los inversionistas en los planes de salvamento y de
ajuste fiscal de los paises europeos. Esto es evidente
en el caso de Grecia, donde se considera improbable
que la economia asimile rapidamente el impacto de
los programas de ajuste requeridos por el FMI y el
Banco Central Europeo (BCE) en los tiempos esti-

pulados. De acuerdo con numerosos analistas, de no ser suficientes los recursos

para solventar la deuda de Grecia, esta tendria que declarar una cesacion de

pagos, lo cual seria un nuevo golpe a los mercados financieros internacionales,

en especial los europeos.

De no solucionarse los problemas de deuda soberana en aquellos paises euro-

peos, podria haber consecuencias sobre la estabilidad financiera del mundo dada

la exposicion del sector bancario de varios paises a estos papeles. De acuerdo

con las pruebas mas recientes de estrés financiero para los bancos europeos

(julio de 2011), se evidencié que ocho de los noventa bancos estudiados tienen

un nivel de capitalizacion inferior al requerido, dada su alta exposicion a titu-

los con niveles de riesgos considerables (como los emitidos por los paises en

problemas). Hay que mencionar que el mercado cree poco en los resultados de

estas pruebas, pues estas no contemplan una profundizacion de la crisis de la

deuda soberana.
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Los tres escenarios de prondstico, presentados mas adelante, suponen que los pla-
nes de salvamento que cobijan a los paises mas endeudados de la zona del euro
funcionan, en particular el de Grecia, y que ninguno de estos paises tiene que
reestructurar su deuda. Sin embargo, los riesgos de que esto no suceda son cre-
cientes y las consecuencias de un suceso como este para la estabilidad econémica
de la zona del euro y para el crecimiento mundial pueden ser considerables y en
todo caso dificiles de cuantificar. En apariencia, los mercados ya han empezado a
contemplar esta posibilidad®.

Los problemas de deuda soberana también comenzaron a extenderse a los Estados
Unidos, donde el cumplimiento de los vencimientos a partir de agosto depende de la
ampliacion del techo de endeudamiento del gobierno federal y de un ajuste impor-
tante del déficit fiscal para los proximos afos. En este informe se supone que los Es-
tados Unidos no tendran problemas para refinanciar su deuda a través del mercado®.
Sin embargo, cuando se redactaba este informe, y antes de conocer la noticia de S&P
sobre la reduccion en la calificacion de riesgo de la deuda soberana de los Estados
Unidos, los credit default swaps (CDS) mostraban una tendencia creciente desde
mayo, evidenciando un aumento en la percepcionde riesgo de dicho pais’.

La incertidumbre en aumento y las menores perspectivas de crecimiento en los
Estados Unidos y China también golpearon los precios de las acciones en muchos
mercados. Por ejemplo, en los Estados Unidos los principales indices bursatiles,
que para finales de abril acumulaban retornos superiores al 8%, en julio termina-
ron con ganancias acumuladas de 4,9% y 2,75%, para el caso del Dow Jones y
el S&P 500, respectivamente. De forma similar, los indices accionarios europeos
presentaron una disminucion significativa en los ultimos meses: el Euro Stoxx
pas6 de un retorno acumulado de 7,6% para finales de abril a un rendimiento acu-
mulado de -4,4% para finales de julio.

Pese a la turbulencia internacional, para el caso de las economias latinoamericanas
las perspectivas de riesgo permanecieron bajas y estables, gracias a los buenos re-
sultados de la actividad economica. No obstante, en Pert se evidencio una subida
significativa de la prima de riesgo durante la reciente contienda electoral, la cual se
revirti6 parcialmente en junio y las primeras semanas de julio (Grafico 5).

Las tasas de cambio de la region siguieron reflejando la confianza de los mercados
en estas economias, asi como la debilidad generalizada del dolar estadounidense.

3 Asi, por ejemplo, el Citi Group en su informe global del 20 de julio de 2011 considera que
eventualmente habra una reestructuracion importante de la deuda griega (con fuertes pérdidas para los
inversionistas) y que, incluso, este riesgo también se materializaria en el caso de Irlanda y Portugal
(Citi Group, Global Economic Outlook and Strategy, 20 de julio de 2011).

4 Cuando se redactaba este informe el congreso de los Estados Unidos increment6 el techo del
endeudamiento del gobierno federal para lo que resta de 2011.

5 El 5 de julio la calificadora Standard and Poor’s disminuy6 la nota crediticia de los Estados
Unidos de AAA a AA+. Los escenarios contemplados en este infrome no consideran un aumento con-
siderable en el riesgo pais estadounidense.



Gréfico 5
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Gréfico 6
Indice de tasas de cambio en algunos paises de América Latina
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Gréfico 7
Indice de precios de alimentos de la FAO
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De hecho, en el segundo trimestre las principales mo-
nedas de la region, con el real a la cabeza, siguieron
apreciandose lentamente. En el caso del peso colom-
biano, su revaluacion durante el primer semestre del
afio fue de 7,2%. La excepcion a esta tendencia la pre-
sento el sol peruano (Gréfico 6).

3. Inflacién y politica monetaria

Ante las menores perspectivas de crecimiento mun-
dial, especialmente por parte de los Estados Unidos y
Japon, los precios internacionales de los alimentos y
las materias primas disminuyeron en los ltimos me-
ses, alcanzando niveles similares a los observados en
enero de 2011 (Grafico 7). Para los proximos meses, y
a menos que se produzca un deterioro marcado en las
condiciones economicas de los paises desarrollados,
el dinamismo de los paises emergentes mantendra los
precios en niveles relativamente altos y no muy dife-
rentes de los observados hoy en dia. Por el lado de la
oferta, la situacion se ha normalizado paulatinamen-
te en el caso de los alimentos; y en relacion con el
petrdleo, el choque de Libia ya fue asimilado por el
mercado (Grafico 8).

Las alzas que se registraron en los precios de las ma-
terias primas desde mediados del afio pasado y hasta
abril de este afio siguieron trasmitiéndose a los precios
al consumidor de las economias desarrolladas (Grafico
9). Es asi como la inflacion total siguié aumentando,

Grafico 8
Precio del petréleo WTI¥
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Gréfico 9
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Gréfico 10
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a impactar la inflaciéon bésica. Pese a esta tendencia,
los datos atin estan en un rango manejable y que no
representa riesgos en el corto y mediano plazos. En
Europa también se observaron aumentos en la infla-
cion al consumidor, y esta se ubic6 cerca del techo del
rango meta del BCE. Para el segundo semestre del afio
se espera que la tendencia ascendente de la inflacion
se frene en los paises desarrollados, dadas las menores
presiones que provienen de los precios internacionales
y la proyeccion de un crecimiento mas lento.

En este contexto, el BCE subi6 nuevamente su tasa de

Estados Unidos . . .
interés (la segunda alza en lo corrido del afio), mientras

que los bancos centrales de los Estados Unidos y Japon

han mantenido su politica monetaria laxa, con el fin de
no desestimular la economia. Para los proximos dos trimestres se espera que el
BCE realice un aumento adicional en su tasa de politica, pero para el caso de los
Estados Unidos y Japon no se anticipan ajustes. Para este primer pais los mercados
no consideran viables aumentos en su tasa de politica antes de mediados de 2012,
tiempo mas tarde que el contemplado en el Informe sobre Inflacion anterior.

Con posturas de politica monetaria todavia muy laxas en el caso de los bancos
centrales de las economias desarrolladas, las tasas de interés de mercado debe-
rian permanecer en niveles muy bajos. Sin embargo, esto sera posible siempre y
cuando los problemas de deuda soberana y desaceleracion econémica no afecten
la confianza de los inversionistas y alteren las primas de riesgo en los Estados
Unidos y otros paises tradicionalmente confiables.

En cuanto a las economias emergentes, la inflacion en Asia sigue en niveles ele-
vados, especialmente en India y China. En las economias latinoamericanas con-
tintian las diferencias: por un lado, Brasil, Argentina,
Bolivia y Venezuela presentan inflaciones elevadas,
y por el otro, Perti, Chile, Colombia, México y Ecua-
dor, atin cuentan con inflaciones que estan dentro de
los rangos meta establecidos por sus bancos centrales
(Grafico 10).

Dado el impulso que trac el PIB en las economias
emergentes, los bancos centrales han continuado reti-
rando el estimulo monetario suministrado durante la
recesion. En algunos casos, como Chile, el ciclo de su-
bidas de tasas se detuvo en julio, con el fin de evaluar
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las tasas de referencia. En China, en particular, entre marzo y julio el banco cen-
tral incremento6 en 50 puntos basicos (pb) la tasa de interés de politica, y continud
aumentando las reservas requeridas de los bancos comerciales.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este informe se espera que las tasas de interés
internacionales sigan siendo muy bajas en lo que resta del afio y durante 2012. Asi,
los diferenciales de rentabilidad, junto con la baja percepcion de riesgo de Améri-
ca Latina y los altos precios de las materias primas, continuaran estimulando los
flujos de capitales hacia la region, incluyendo Colombia. Estos capitales seguiran
llegando en la forma de inversion extranjera directa (IED) o de inversiones de
portafolio de corto plazo.

4, Pronésticos del equipo técnico del Banco de la Republica

Pese a las menores perspectivas de crecimiento en los Estados Unidos, en este
informe se incrementaron levemente los prondsticos para nuestros principales so-
cios comerciales en el presente afio, con base en un desempefio favorable de las
economias de la region. El caso mas notable es el de Ecuador, donde se pasé de
una expansion para todo 2011 de 3,5% en el escenario central a uno de 5,3%. Los
prondsticos para Perti, México, Chile y Argentina aumentaron levemente en rela-
cion con lo previsto anteriormente.

Las principales modificaciones a la baja se presentaron en los Estados Unidos,
donde para el escenario central el crecimiento pasoé de 2,9% a 2,4%, con un ajuste
también a la baja en el intervalo. Es importante resaltar que en el informe anterior
se habia identificado una asimetria en el rango de prondstico que reconocia la
existencia de riesgos a la baja. Estos riesgos se comenzaron a materializar en el
segundo trimestre del afio.

Para el afio 2012 es altamente probable que la fase expansiva continie en las
economias emergentes, pero a un ritmo menor, dado los ajustes en la postura de la
politica monetaria. De todas maneras, este grupo de economias podria continuar
liderando el crecimiento mundial.

En el caso de las economias desarrolladas, hay riesgos importantes hacia la baja
que podrian afectar la consolidacion de la recuperacion econdmica de los ltimos
dos afios. Para este informe se estima que el crecimiento en los Estados Unidos
sera de 2,5% en 2012, por debajo de lo previsto en el informe anterior y menor que
el del PIB potencial antes de 2008. En la zona del euro el PIB se expandiria 1,6%,
cifra menor a la contemplada hace tres meses.

De esta forma, para este informe se considera que el crecimiento de los principales
socios de Colombia para 2011 serd de 3,6% (escenario central), con un intervalo
entre 3,2% y 4,0%. Para 2012 se proyecta una expansion de 3,4% en el escenario
central, con un intervalo entre 3,0% y 4,0% (Cuadro 2).
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Cuadro 2
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

Japon
Perd
México
Chile
Argentina

Brasil

Paises desarrollados

Paises en desarrollo

Total mundial

Total socios comerciales

Proyecciones para 2011 Proyecciones para 2012

2010 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
esperado ‘ Ganliel esperado esperado ‘ Gentizel esperado
2,9 2,0 2,4 2,8 2,0 2,5 3,0
1,8 1,4 1,6 2,2 1,0 1,6 2,2
(1,4) 0,5 1,5 3,0 1,0 2,0 3,5
2,3 4,6 5,3 6,0 3,0 4,0 5,0
10,3 8,6 9,1 9,6 8,3 8,8 9,3
4,0
8,8 6,4 5,9
5,5 4,3 39
5,2 6,4 5,0
8,8 6,8 4,4
7,5 3,5 4,0 45 3,5 4,0 4,5
3,0 2,2 2,6
7,4 6,6 6,4
5,1 4,3 4,5
3,4 3,2 3,6 4,0 3,0 3,4 4,0

Fuentes: Datastream, Consensus Forecast, FMI 'y Banco de la Republica.
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En cuanto a los prondsticos de los precios internacionales, se espera que perma-
nezcan en niveles elevados, pese la demanda mas débil en los paises desarrolla-
dos. En el caso particular del petroleo, el precio promedio para 2011 estaria en 97
dolares el barril referencia WTI, dato menor que el considerado en el informe de
marzo (USD102), pero todavia alto comparado con los precios de la ultima déca-
da. En cuanto al oro, la incertidumbre en los mercados internacionales continuara
incentivado la adquisicion de este metal como reserva de valor, presionando al
alza su precio (Cuadro 3).

En este contexto, los términos de intercambio de Colombia se mantendran en ni-
veles altos en 2011 y 2012, con algunos crecimientos promedio anuales, aunque
menores que los previstos en el informe anterior.

B.  BALANZA DE PAGOS EN COLOMBIA

Las cifras mas recientes de la balanza de pagos muestran que durante el primer
trimestre de 2011, el déficit en cuenta corriente ascendio a 2,5% del PIB, una cifra
superior a la registrada en igual periodo de 2010 (1,9%). El aumento fue posible
gracias a unos mejores términos de intercambio, a la mayor demanda interna y a
unas fuentes de financiamiento externo mas abundantes que en el afio anterior.



Cuadro 3

Prondsticos para los 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 para 2011 Proyecciones para 2012
2010 Escenario Escenario
Minimo Maximo Minimo Maximo
Central Central
esperado esperado esperado esperado
2,1 2,8 3,0 3,0 2,6 2,8 3,1
79,5 93,0 97,0 101,0 93,0 97,0 101,0
82,3 92,0 97,0 100,0 92,0 97,0 100,0
3,2 3,5 3,6 3,74 3,4 3,6 3,7
1.225,0 1.400,0 1.500,0 1.600,0 1.450,0 1.550,0 1.650,0

Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Las ventas externas
de productos bdsicos
incentivaron las
explotaciones entre
abril y mayo.

En este trimestre se contabilizé un mayor superavit en la cuenta de capital y fi-
nanciera, la cual paso6 de 2,28% del PIB (USD1.554 m) en 2010 a 3,97% del PIB
(USD3.096 m) en 2011. Asimismo, la balanza de pagos registré una acumulacion
de reservas internacionales brutas de USD1.216 m en estos primeros tres meses
del afio.

El mayor déficit de cuenta corriente fue el resultado de un incremento de los
egresos corrientes por USD4.413 m, que super6 en USD702 m al aumento de los
ingresos. Los mayores egresos se explican, principalmente, por el crecimiento
de las importaciones (en particular de bienes intermedios y de capital), asi como
por el incremento de 36,7% 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 principales productos de exportacion (en
especial de petroleo y sus derivados, carbon y café). El déficit corriente del primer
trimestre de 2011 se financié ampliamente con recursos netos tanto de inversiones
extranjeras directas (IED) como del sector privado, lo que se reflejé en una cuenta
de capital y financiera que ascendié a USD3.096 m (3,97% del PIB).

El comportamiento anterior se habria extendido al segundo trimestre. Durante
abril y mayo de 2011 las importaciones y exportaciones continuaron manteniendo
una buena dinamica. En efecto, las exportaciones totales en dolares sumaron en
promedio USD4.701 m, registrando un aumento de 33,2% con respecto al mismo
periodo del afio anterior (Grafico 11). De la misma manera, las importaciones
FOB en doélares promedio de USD4.346 m crecieron 44,6% anual®.

El mayor valor de las exportaciones promedio entre abril y mayo se origind,
principalmente, en las ventas externas de los productos basicos (café, carbon,

6 A diferencia de la medicion de la balanza de pagos, la cual tiene en cuenta el valor FOB de las
importaciones, el calculo del PIB segtn las cuentas nacionales considera las importaciones CIF, las
cuales incluyen el valor de los fletes y seguros. El valor total promedio en délares de estas ultimas fue
de USD4.567 m durante abril y mayo de 2011, con un aumento de 43,5% anual.
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Grafico 11
Exportaciones totales

(mensual)
(millones de dolares) (porcentaje)
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Fuente: DANE.

Grafico 12
Exportaciones industriales sin productos bésicos”

(millones de délares) (porcentaje)
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel ni oro.
Fuente: DANE.

Gréfico 13
Exportaciones industriales sin productos basicos hacia los
Estados Unidos, Ecuador y resto¥
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a/ No considera café, derivados del petréleo, ferroniquel ni oro.
Fuente: DANE.
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ferroniquel, oro, petroleo y sus derivados), las cuales
aumentaron 47,7% anual, y representaron el 75% del
valor total exportado. Por actividades, las exportaciones
del sector minero aumentaron 56,2%, las del industrial
crecieron 11,3% y las del agricola, 25,6% anual.

Al descontar de las exportaciones del sector industrial
los productos basicos (café, derivados del petréleo,
ferroniquel y oro) se observo una caida del valor pro-
medio exportado en 3,1% durante los meses de abril
y mayo, frente a lo observado en el mismo periodo de
2010 (Grafico 12). Por destinos y en términos anuales,
entre abril y mayo las ventas promedio a Ecuador au-
mentaron 10,1%, mientras que a los Estados Unidos y
al resto de paises se contrajeron 8,1% y 4,5%, respec-
tivamente, (Grafico 13). Cabe sefialar que las exporta-
ciones a Venezuela siguen registrando tasas negativas
de crecimiento (-15,1% anual)’ (Recuadro 1).

En cuanto a las importaciones FOB en doélares, en el
promedio de los meses de abril y mayo de 2011 su
crecimiento se concentrd principalmente en las ma-
yores compras de bienes intermedios (en especial de
aquellas dirigidas para la industria, con un incremen-
to anual de 36,7%, y para combustibles y lubricantes
con uno de 41,8%), seguidas de las de bienes de capi-
tal para la industria (33,9% de incremento anual), de
las de equipo de transporte (89,8% anual) y de las de
bienes de consumo duradero (35,7% anual) (Grafico
14) (Recuadro 2).

En lo corrido del afio al mes de junio los ingresos
por remesas de los trabajadores colombianos en el
exterior crecieron a una tasa anual de 7,6%. Por otra
parte, aunque los flujos de capital registrados en la
balanza cambiaria no corresponden exactamente a lo
contabilizado 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 semestre del
aflo muestra una mayor afluencia de capital privado
con respecto al promedio observado en 2010, debido

7 Cuando los productos basicos se excluyen de las exporta-
ciones industriales, y las ventas a Venezuela, Ecuador y los Es-
tados Unidos, el agregado resultante crecio 14,4% en el bimestre
marzo-abril



Grafico 14
Importaciones de bienes (FOB)

(millones de délares)
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Fuente: DANE.

En 2011 el déficit
en cuenta corriente
se ampliaria frente
a 2010, ubicandose
entre 3,5% y 3,7%.

a la IED en Colombia. Sin embargo, esta entrada de
capitales privados a la economia estuvo compensada
con las salidas de capital por concepto de endeuda-
miento externo y liquidacién de activos. Asimismo,
la inversion directa de colombianos en el exterior
continua 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 al comienzo
de esta seccion, asi como los pronosticos de creci-

miento interno de los siguientes capitulos. De esta
May-10 Nov-10 May-11 . . .

M Bicnes de capita forma, se obtienen cifras para el piso y el techo de la
proyeccion, asi como para el punto medio o escena-

rio central.

El ejercicio de pronostico 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 3,5% y 3,7%, con una cifra de 3,6% para el escenario
central. Esta proyeccion tiene en cuenta mayores ingresos por transferencias
corrientes®, una IED bruta mayor a la observada el afio anterior y un endeuda-
miento externo neto del sector publico (sin Ecopetrol) alrededor de USDS5.900
m’. En este contexto las importaciones en ddlares podrian crecer entre 25% y
36% en términos anuales, con un escenario central de 31%; mientras que las
exportaciones lo harian entre 24% y 33%, 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 pro-
ductos basicos.

Para el afio 2012 se espera un crecimiento tanto de las importaciones como de
las exportaciones (en ddlares) menor al proyectado para 2011, dado que la dina-
mica de las economias mundial y local seria menor en ese afio. Asi las cosas, el
déficit en cuenta corriente para dicho afio podria ubicarse entre 3,2% y 3,4% del
PIB, el cual seria financiado, en gran parte, por entradas de IED y por recursos
externos del sector publico.

8 El principal componente de las transferencias corrientes son las remesas de trabajadores, y su
comportamiento durante el ailo 2011 dependera del desempefio de las economias de donde dichos
recursos provienen (los Estados Unidos, Venezuela y Espafia).

9 De acuerdo con la informacion divulgada en el Marco fiscal de mediano plazo (MFMP) de junio
de 2011 del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
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Recuadro 1
DINAMICA RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES COLOMBIANAS

Aarén Garavito
David Camilo Lépez’

Dado el importante crecimiento de las ventas externas en
los Gltimos meses, en este documento se presenta un andlisis
de la evolucién y estructura de las exportaciones del pafs
por los principales productos. Adicionalmente, se exponen
los primeros resultados de la construccién de los indices de
precios y cantidades con base en informacién de comercio
exterior. Esto permite conocer la evolucién de las exportacio-
nes reales y la dinamica de los precios de venta al exterior en
cuanto a subconjuntos de bienes.

1. Evolucién y estructura por productos

Durante 2011 el valor de las ventas externas del pafs ha man-
tenido la tendencia creciente observada desde los dltimos
19 meses, ascendiendo para el acumulado enero-mayo del
presente ano a USD22.030 millones (m), con una variacién
anual del 36%. Este comportamiento se ha caracterizado por
el significativo incremento en las exportaciones de origen mi-
nero y agricola en contraste con la leve recuperacién de los
despachos al exterior de los productos industriales, luego de
su declive por el efecto Venezuela. De esta forma, los pro-
ductos basicos han ganado participacién dentro de la canasta
exportadora y se han constituido en la principal fuente de cre-
cimiento del valor de las exportaciones totales del pafs.

Con respecto a los principales productos (Cuadro R1.1), el
analisis muestra que de los USD5.839 m adicionales expor-
tados en los primeros cinco meses de 2011 frente al mismo
perfodo de 2010, petréleo y sus derivados aporté6 USD4.308
m (74%), carbén y oro, USD699 m (12%) y café, USD584
m (10%), mientras que los bienes industriales tan solo res-
pondieron por USD173 m (3%). Adicionalmente, las ventas
externas de productos de origen industrial han perdido par-
ticipacién en la estructura de las exportaciones del pafs, al
pasar de representar en promedio un 43% en los anos 2000-
2008 a un 23,6% en el dltimo ano y medio (Grafico R1.1).

2, Precios y cantidades

Adicional a la descomposicién del crecimiento del valor de
las exportaciones por productos, es importante diferenciar

*  Los autores son, en su orden, profesional especializado y profe-
sional, del Departamento Técnico y de Informacién Econémica
del Banco de la Republica. Las opiniones expuestas no com-
prometen al Banco de la Repdblica ni a su Junta Directiva.
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entre el aporte de los precios y el de las cantidades a dicha
variacién. Para esto se construyeron un conjunto de indices
de precios y de cantidades que permiten analizar la evo-
lucién de las ventas externas del pais en términos reales y
conocer la dinamica de sus precios.

Estos indicadores se elaboraron a partir de la informacién
de comercio exterior del Departamento Administrativo de
Estadistica (DANE) con su mayor nivel de desagregacién
(pafs, empresa y posicién arancelaria a diez digitos), si-
guiendo una serie de procedimientos y recomendaciones
de organismos internacionales’. Con estos procesos se bus-
ca obtener la mejor aproximacién a la realidad del comer-
cio exterior colombiano.

Los resultados trimestrales de este ejercicio (Grafico R1.2)
muestran una tendencia creciente del indice de precios de
las exportaciones desde 2009, asociado principalmente
con la dindmica alcista de los precios internacionales de
las materias primas que se despachan desde Colombia al
resto del mundo. Por su parte, el indice de cantidades ha
mostrado una recuperacién desde el segundo semestre de
2010, luego de su reduccién y estancamiento por las me-
nores ventas a Venezuela. Recientemente, ambos indices
mostraron un aumento para el periodo enero a mayo de
2011 del 24% en cuanto a precios y de 10% en cantidades,
como respuesta de las mayores cotizaciones internaciona-
les y volimenes despachados de productos tales como pe-
tréleo, carbén, oro y café.

Con el fin de determinar qué tipo de productos impulsaron
la dindmica de los indices de precios y cantidades totales, los
bienes exportados por el pais se agrupan en tres conjuntos:
los principales de origen minero (petréleo y sus derivados,

1 Entre estos estan el Fondo Monetario Internacional (FMI),

EuroStat y la Confederacién Andina de Naciones (CAN), que
senalan procedimientos dentro de los que se cuentan la defi-
nicién de una muestra representativa y estable en el tiempo, la
homogeneizacion de los valores unitarios, el tratamiento de los
datos atipicos y la volatilidad, la ponderacién de los bienes por
su importancia en las exportaciones y el uso de indices encade-
nados con solapamiento anual. El encadenamiento de los indi-
ces permite incorporar la informacién de todos los periodos en
el intervalo considerado. El solapamiento anual se realiz6 con
respecto al promedio mévil de los Gltimos doce meses, diferen-
ciandose de aquel método que considera la informacién anual
del afo precedente como punto de referencia.
Los resultados presentados se ampliaran en un documento que
se publicara posteriormente, donde se incluye una detallada
exposicion de la metodologfa utilizada, las fuentes de informa-
cién, analisis adicionales por pafses y mayor desagregacién por
productos.



Cuadro R1.1
Resultados de 2011 segtin productos de exportacion
(enero a mayo)

(millones de dolares)

Variacion

Aporte al
Productos >
2010 2011 absoluta porcentual crecimiento
1. Petréleo crudo 5.188 8.750 3.563 69 61,0
2. Carbén 2.542 3.087 545 21 9,3
3. Fuel-oil y otros derivados 1.245 1.990 745 60 12,8
4. Oro no monetario 793 948 154 19 2,6
5. Café 695 1.278 584 84 10,0
6. Flores 534 617 83 15 1,4
7. Ferroniquel 404 332 -71 -18 (1,2)
8. Banano 296 BB 39 13 0,7
9. Sector industrial 4.338 4.511 173 4 3,0
10. Resto 157 183 25 16 1,2
Total exportaciones 16.191 22.030 5.839 36 100,0
Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.
Gréfico R1.1 Gréfico R1.2
Participacién de los principales productos de exportacién Indices de las exportaciones totales
T— A. Indice de precios
participacion porcentual)
2005 = 100
60,0
(indice)
50,0 250
40,0 200
30,0 150
20,0
100
10,0
50
0,0
May-00 Mar-02 Ene-04 Nov-05 Sep-07 Jul-09 May-11
Petrdleoy derivados e Carbén, ferronfquel y oro Il trim. 01 IV trim. 03 Il trim. 06 IV trim. 08 Il trim. 117
Café, flores y banano Industriales y otros ,
B. Indice de Quantum
Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores. 2005 = 100
(indice)
carbén, ferroniquel y oro), los principales de origen agricola 140
(café, flores y banano), y los industriales y resto. En cuanto al 130
primer grupo (Crafico R1.3), desde el segundo semestre de 120
2008 el indice de quantum presenta una tendencia al alza 110
debido al aumento de su produccién nacional y demanda 100
mundial. Por el contrario, el indice de precios ha registrado .
un comportamiento ciclico asociado con la demanda mun- -
dial, al mostrar una importante disminucion en época de -0
crisis entre finales de 2008 y comienzos de 2009, seguida o
de una rapida recuperacién en 2010 y lo corrido de 2011. w0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
I trim. 01 IV trim. 03 Il trim. 06 IV trim. 08 Il trim. 117

En efecto, para enero-mayo de 2011, los indices de pre-
cios y quantum presentaron incrementos del 30% y 14%,
respectivamente.

a/ Incluye abril y mayo.

Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.
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Gréfico R1.3

Indices de los principales productos de exportacién de
origen minero

(petréleo y derivados, carbén, ferroniquel y oro)
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a/ Incluye abril y mayo.
Fuentes: DANE y DIAN; cdlculos de los autores.

Por su parte, el comportamiento de los principales bienes de
origen agricola (Gréafico R1.4) senala un crecimiento en su
indice de precios desde comienzos de 2009, debido princi-
palmente a las mejores cotizaciones internacionales del café
colombiano. El indice de quantum ha mostrado un compor-
tamiento influenciado por la dindmica de la cosecha cafe-
tera; de esta forma, registré6 una disminucién desde finales
de 2008 hasta el tercer trimestre de 2010, como resultado
de los menores volimenes de produccién de café debido
a factores climéticos, renovacién de cultivos y costos de los
insumos. Ambos indicadores han mostrado un incremento
promedio superior al 20% en los dos Gltimos trimestres.

En el caso del resto de exportaciones (Grafico R1.5), princi-
palmente las industriales, su evoluciéon ha estado asociada
con las ventas externas a Venezuela. Desde 2005 el indice
de precios ha sido creciente, con excepcion del ano 2009,
cuando presenté una disminuciéon como reflejo de la crisis

130

econdmica internacional y la caida del comercio colombo-
venezolano. El indice de quantum mostr6é un fuerte incre-
mento desde 2004 y se mantuvo en niveles elevados hasta
el cuarto trimestre de 2008, ano en el cual las ventas de pro-
ductos industriales al vecino pafs alcanzaron los USD5.944
m. Posteriormente, se produjo una contraccién permanente
hasta el primer trimestre de 2010 y en adelante no se ha
evidenciado una recuperacién sélida de este indicador; por
el contrario, se ha mantenido en niveles similares a los ob-
servados entre finales de 2003 y comienzos de 2004.

En suma, en el Gltimo afo, y especialmente en lo corrido
de 2011, se observa que la dindmica de las exportaciones
totales del pais ha sido resultado del buen desempeno de las
ventas externas de bienes de origen minero y del café, im-
pulsadas en especial por un mayor crecimiento de sus pre-
cios, seguido de las cantidades. La disminucién en el valor y
cantidades de los bienes industriales vendidos a Venezuela

Gréfico R1.4

Indices de los principales productos de exportacién de
origen agricola
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a/ Incluye abril y mayo.
Fuentes: DANE y DIAN; calculos de los autores.



ha sido compensada por mayores montos y volimenes des-
pachados de productos bésicos, los cuales se han constituido
como el mayor componente y fuente de crecimiento de las
exportaciones del pais. Por su parte, en los Gltimos trimestres
las ventas externas de productos industriales mantienen un
nivel similar en las cantidades exportadas y muestran una
leve recuperacion en sus precios de exportacion.

Gréfico R1.5
Indices del resto de exportaciones
(industriales y otros)
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a/ Incluye abril y mayo.
Fuentes: DANE y DIAN; cdlculos de los autores.
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ll. CRECIMIENTO INTERNO:
SITUACION ACTUAL Y
PERSPECTIVAS DE CORTO

PLAZO

En los tres primeros meses de 2011 la economia colombiana creci6 5,1% en
términos anuales, la tasa mds alta de los Gltimos tres afos y superior a la

prevista.

Al igual que en 2010, el consumo de los hogares fue el componente més di-
namico del gasto durante el primer trimestre del afo.

En el segundo trimestre la economia habria continuado expandiéndose a un
buen ritmo, impulsada por el consumo privado y la inversion diferente a

obras civiles.

Gréfico 15
Producto interno bruto
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Fuente: DANE.
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A.  EL PIB EN EL PRIMER TRIMESTRE
DE 2011

De acuerdo con el Departamento Administrativo Na-
cional de Estadistica (DANE), en el primer trimestre
de 2011 el PIB colombiano crecidé 5,1% en términos
anuales y 1,9% con respecto al cuarto trimestre de
2010 (Grafico 15). La expansion anual del PIB en los
primeros meses de 2011 es la mas alta registrada en los
ultimos tres afios, y se ubico en la mitad superior del
intervalo de prondstico presentado en el Informe sobre
Inflacion anterior (entre 3,9% y 5,5%). En términos
generales, los diferentes componentes del PIB se com-
portaron en linea con lo pronosticado en el informe
anterior, a pesar de que algunos agregados registraron
tasas de crecimiento significativamente mayores a las
previstas, como fue el caso del consumo de los hogares
y de la inversion diferente de obras civiles.



El crecimiento del PIB en el primer trimestre estuvo impulsado principalmente por
la demanda interna (con una expansion anual de 7,2%) y en particular por el con-
sumo de los hogares (6,3%). El crecimiento del consumo privado fue superior a su
promedio de la tltima década, y ahora registra tasas cercanas a las maximas obser-
vadas en 2007; adicionalmente, complet6 afio y medio mostrando aceleraciones en
su tasa de expansion. Tal como ocurrié durante todo 2010, en el primer trimestre del
presente afo se destaco la dindmica de las ventas de bienes durables y semidurables,
las cuales continuaron creciendo a tasas elevadas. Estos dos componentes explica-
ron aproximadamente la mitad de la expansion del gasto privado (Cuadro 4).

Por su parte, el crecimiento del consumo del Gobierno continué desacelerandose
(1,4%). En el primer trimestre de 2011 el nivel de este agregado solo fue levemen-
te mayor al registrado el trimestre anterior, a pesar de la puesta en marcha de los

Cuadro 4
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

(variacion anual)

2010 2010 2011 Contribucion
al crecimiento
. . . . Ano . anual
| trim. Il trim. 11 trim. IV trim. completo | trim. (I trim. de
2011)
Consumo total 4,2 4,7 4,9 6,0 5,0 5,4 4,4
Consumo de hogares 4,2 4,5 5,5 6,2 5,1 6,3 4,1
Bienes no durables 2,3 1,8 2,2 2,4 2,2 0,7 0,2
Bienes semidurables 15,0 16,6 20,0 15,7 16,8 23,8 1,5
Bienes durables 18,0 28,5 31,9 36,9 29,0 34,6 1,6
Servicios 3,1 2,9 3,5 3,5 3,3 4,5 1,0
Consumo final del 5,0 5,7 4,1 3,8 4,6 1,4 0,2
Gobierno
Formacion bruta de capital 14,3 13,0 13,4 9,5 12,5 13,2 3,3
Formacion bruta de 9,3 6,6 3,9 13,8 8,3 8,7 2,2
capital fijo
Agropecuario, 1,9 3,0 0,2) 0,2 1,2 (1,0) (0,0)
silvicultura, caza 'y
pesca
Maquinaria y equipo 1,4 24,4 25,3 23,8 18,3 19,0 1,3
Equipo de transporte 15,9 28,3 44,8 15,9 25,6 53,1 1,4
Construccién y 0,6 (16,0) (7,3) 9,4 (3,7) 4,1 0,3
edificaciones
Obras civiles 26,8 20,3 9,5) 3,4 9,7 (12,5) (1,0)
Servicios (1,4) 0,0 10,9 8,8 4,4 0,5 0,0
Variacion de existencias (76,7) (121,5) 1.912,0 (40,8) (1.075,8) (372,4) 1,1
Exportaciones totales 4,9) 2,4 2,1 9,1 2,0 11,5 1,9
Importaciones totales 4,2 16,7 23,1 16,2 14,9 21,4 4,9)
PIB 4,1 4,7 3,6 4,8 4,3 5,1 5,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

33|



La inversién completo

ano y medio de
crecimientos
consecutivos.

El PIB de los sectores

transables crecio

7,1% y contribuy6 de
manera importante al
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crecimiento.

planes de atencion a los afectados por las lluvias. Lo anterior seria consecuencia
del bajo nivel de ejecucion del presupuesto en dicho periodo.

La inversion fue el segundo componente del PIB con mayor contribucion al cre-
cimiento. En el primer trimestre de 2011 la total aument6 a una tasa superior a la
que se registro en promedio el afio pasado y complet6 un afio y medio de expan-
siones consecutivas. Dentro de este agregado se destaco el buen desempefio de las
compras de maquinaria y equipo de transporte, las cuales tienen una participacion
de 43% dentro de la inversion total. La inversion en construccion, por su lado,
registro una caida como resultado del retroceso de las obras civiles, el cual no fue
compensado por la moderada expansion en la construccion de edificaciones.

Las exportaciones netas continuaron contribuyendo negativamente al crecimiento
del PIB en el primer trimestre de 2011, pues el comportamiento de las importacio-
nes resulté mas dinamico que el de las ventas al exterior. No obstante, las exporta-
ciones presentan una tendencia ascendente habiéndose acelerado a comienzos de
afio (11,5%), con lo que han dejado atras el estancamiento que mostraron en 2009
y comienzos de 2010 (véase el Recuadro 1, p. 28 y ss.). Respecto a las importa-
ciones, su crecimiento fue considerablemente mayor (21,4%), impulsado por las
compras de bienes de capital y materias primas (véase Recuadro 2, p. 40 y ss.). Es
importante mencionar que el sesgo de la composicion de las importaciones hacia
bienes de capital permite esperar que las mayores compras externas actuales estén
favoreciendo la ampliacion de la capacidad productiva de la economia, y asi re-
dunden en una mayor produccién local en el mediano plazo.

Por el lado de la oferta, los sectores de servicios financieros, inmobiliarios y
otros, junto con el comercio, fueron las ramas de actividad que mas contribu-
yeron al crecimiento anual del PIB (Cuadro 5). En el primer caso, el resultado
es en buena parte consecuencia del aumento del valor agregado generado por
la intermediacion financiera, asociado con la fuerte expansion del crédito total.
Por su parte, la dindmica del comercio se debid principalmente al buen com-
portamiento del segmento minorista, que fue favorecido por el desempefio del
consumo de los hogares.

Otras ramas de actividad que contribuyeron en buena medida al crecimiento anual
del primer trimestre fueron sectores en su mayoria transables: la industria, la mine-
ria y la agricultura. En el caso de la produccion industrial, gran parte de su expan-
sion fue propiciada por el dinamismo de la demanda interna, en un contexto donde
la renovacion de maquinaria y equipo por parte de los industriales ha atenuado
presiones sobre el uso de la capacidad instalada. En el sector minero el crecimien-
to corrid por cuenta de las producciones petrolera y de carbdn, las cuales compen-
saron la fuerte contraccion registrada en ferroniquel, debido a la interrupcion de la
produccién en Cerro Matoso por labores de mantenimiento. El PIB agropecuario,
por su parte, resultoé favorecido principalmente por la recuperacion de la produc-
cion cafetera frente a los muy bajos niveles registrados el afio anterior. Los demas
cultivos, junto con la produccioén pecuaria, no fueron afectados de manera impor-
tante por cuenta del invierno, por lo que lograron aportar al crecimiento del sector.



Cuadro 5
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econdémica

2010
| trim. 11 trim. 11 trim.

Agropecuario, silvicultura, caza (3,1 0,4 (2,5)
y pesca
Explotacién de minas y canteras 13,4 15,8 9,9
Industria manufacturera 4,2 6,8 3,3
Electricidad, gas y agua 8,3 3,5 (1,2)
Construccion 8,5 (0,5) (7,5)

Edificaciones 0,9 (14,9) (6,6)

Obras civiles 15,6 12,4 9,2)
Comercio, reparacion, 3,9 4,6 7,0
restaurantes y hoteles
Transporte, almacenamiento y 2,4 4,1 7,0
comunicacion
Establecimientos financieros, 1,3 3,3 3,6
seguros, inmuebles y servicios a
las empresas
Servicios sociales, comunales y 4,5 53 3,2
personales
Subtotal valor agregado 4,1 4,7 3,3
Impuestos menos subsidios 2,9 6,1 6,4
PIB 41 4,7 3,6

1 11
AU 20 Contribucién al
; A ; crecimiento anual
IV trim. completo | trim. (I trim. de 2011)
3,5 0,4) 7,8 0,5
5,7 11,0 9,4 0,7
3,8 4,5 5,1 0,7
(1,3) 2,2 1,3) 0,1
7,0 1,7 (4,5) (0,3)
9,1 (3,3) 4,1 0,1
4,1 54 (11,5) (0,4)
8,4 6,0 6,7 0,8
5,3 4,7 5,2 0,4
4.4 3,1 4,8 0,9
2,5 3,8 1,8 0,3
4,4 4,1 4,3 3,9
9,8 6,3 14,5 1,3
4,8 4,3 5,1 5,1

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

Asi las cosas, dado el buen desempefio de los sectores transables en el primer

trimestre y el comportamiento mixto de los no transables en el mismo perio-

Gréfico 16

PIB de los sectores transables, transables sin mineria y no
transables

(crecimiento anual)
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Fuente: DANE.

do, el PIB transable creci6 a una tasa anual supe-
rior a la del PIB no transable (7,1% frente a 3,8%).
Este hecho se mantiene aun descontando la mineria
(Grafico 16).

B.  PRONOSTICO DE CORTO PLAZO
DEL PIB

Los indicadores disponibles sugieren que la economia
colombiana continu6 expandiéndose a buen ritmo du-
rante el segundo trimestre. La informacion apunta a
una aceleracion en el crecimiento del consumo de los
hogares y de la inversion diferente de obras civiles,
todo lo cual habria estado acompafiado por una acele-
racion de las importaciones con respecto a lo registra-
do entre enero y marzo.
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Gréfico 17
Ventas del comercio al por menor
(serie desestacionalizada)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repdblica.

La mejor prevision para el consumo de los hogares
esta respaldada por el buen desempefio de las ven-
tas del comercio. De acuerdo con el DANE, durante
abril y mayo las ventas minoristas crecieron a una tasa
anual promedio de 17,4% (Grafico 17) impulsadas,
como ha venido ocurriendo desde hace varios meses,
por las compras de bienes durables y en particular de
automoviles (con un aumento de 41,9%). Sin embar-
g0, a diferencia de lo que se ha registrado en trimestres
anteriores, en el segundo trimestre de 2011 las ventas
de bienes diferentes a automoviles también habrian
mostrado una tasa de expansion importante (12,5%),
de la mano de las ventas de alimentos, productos tex-
tiles y calzado. Lo anterior indicaria que la contribu-
cion de los bienes durables a la dindmica del consumo
privado continuaria siendo importante, pero con una
mayor participacion de los bienes no durables. Por el

lado de las importaciones también hay indicios de una aceleracion del consumo de

los hogares. Entre abril y mayo las compras externas de bienes de consumo dura-

ble (medidas en dolares) crecieron 35,1% en promedio, mientras que las de bienes

no duraderos lo hicieron a una tasa de 34,6%.

La dinamica del crédito de consumo en el segundo trimestre también es un indicio del

buen comportamiento de este componente del gasto. La cartera de crédito real de con-

sumo continué acelerandose entre marzo y junio, y para este ultimo mes alcanz6 una

tasa de crecimiento anual de 20,6% (véase capitulo V, p. 61 y ss). Ello vino acompaia-

Grafico 18
Tasas de interés reales de los hogares
(deflactada con IPC sin alimentos)

(porcentaje)
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do de un leve aumento en las tasas de interés de consumo
y de un incremento en las exigencias para otorgar nuevos
créditos, seglin lo reportaron las entidades financieras'.

Con respecto a las tasas de interés que enfrentan los ho-
gares, es importante anotar que las alzas de los tltimos
meses han sido resultado del efecto combinado de la
politica monetaria menos expansiva y, sobre todo, de
los recientes aumentos en la tasa de usura, la cual afecta
principalmente a la tasa de las tarjetas de crédito. A pesar
de esto, las tasas de interés reales de consumo contintian
en niveles relativamente bajos e inferiores a su promedio
desde 1998, mientras que la tasa de las tarjetas de crédito
muestran un nivel similar a su promedio (Grafico 18).

Ademas del crédito, otro factor que estaria detras de las
buenas perspectivas para el consumo es la mejoria que

10 Véase el Reporte de la situacion del crédito en Colombia, junio de 2011, http://www.
banrep.gov.co/informes-economicos/ine_enc_sit-cred-col cp.html.
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Gréfico 19
Empleo por tipo de ocupacién
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)

(miles de personas)

4.800
4.700
4.600
4.500

4.400

4.300
4.200
4.100
4.000

May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

M Asalariados No asalaraiados

Fuente: DANE (GEIH); célculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 20
Tasa de desempleo (TD)
(trimestre movil desestacionalizado)

(porcentaje)
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Gréfico 21
Indicador de confianza del consumidor de Fedesarrollo
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Fuente: Fedesarrollo.

se observa en el mercado laboral. Por una parte, la gene-
racion de empleo se acelero, y en el promedio de marzo
a mayo los ocupados crecieron a una tasa anual de 3,6%
en el total nacional y de 4,4% en las trece principales ciu-
dades. Por otro lado, el mayor dinamismo del empleo se
sustentd en la creacion de puestos de trabajos asalariados
(Grafico 19) y de empleos formales, independientemente
del nivel educativo de los nuevos trabajadores.

En el mismo periodo la expansion de la demanda de
trabajo llevo a disminuciones de la tasa de desempleo,
tanto en términos anuales como frente a los niveles de
principios de 2011 (Grafico 20). De igual manera, la
tasa de subempleo se redujo de manera importante, lle-
gando a los niveles mas bajos desde finales de 20009.
Todo lo anterior seria evidencia de que los hogares es-
tan teniendo acceso a oportunidades laborales mas esta-
bles y de mayores ingresos.

El buen desempeio esperado para el consumo de los
hogares lo resume el indicador de confianza de los
consumidores. Aunque la confianza de los hogares
medida por Fedesarrollo mostré alta volatilidad en el
segundo trimestre de 2011, al registrar caidas en abril
y mayo, en junio experimentd un repunte, recuperan-
do ampliamente el terreno perdido (Grafico 21). La
confianza de los consumidores en junio fue superior
a su promedio desde que se aplica la encuesta y se
situd, en términos trimestrales, en un nivel que puede
considerarse como alto. Esta recuperacion se explico
por aumentos significativos en la percepcion sobre las
condiciones econdmicas actuales y, en igual medida,
por unas mejores expectativas para el corto y media-
no plazos. Adicionalmente, con respecto al primer
trimestre de 2011, la Encuesta de opinién del consu-
midor mostrd la mayor disposicion por parte de los
hogares para comprar bienes durables y automoviles.

Para el segundo trimestre de 2011 se prevé una acele-
racion de la inversion, en particular de su componente
de capital fijo. El mayor dinamismo en este agregado
se sustenta en los fuertes crecimientos en las compras
de maquinaria para la industria y equipo de transporte,
tal como lo sugiere la evolucion de las importaciones
de estos tipos de bienes, las cuales crecieron en dolares
para el promedio abril y mayo 34,6% y 87,2%, respec-
tivamente (véase Recuadro 2).
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Craéfico 22

Tasas reales de interés comerciales . . i L. .
(deflactados con el IPC sin alimentos) por unas bajas tasas de interés para créditos ordina-

La inversion en capital fijo habria seguido favorecida

rios y preferenciales, que a junio se ubicaron en 7,4%
(porcentaje)

00 y 4,6%, en su orden, cifras inferiores a los promedios

1o desde 1998 (Grafico 22). Asimismo, en junio la cartera
/ comercial a precios constantes mantuvo un crecimiento
anual alrededor de 19%, igual que la de los dos meses

anteriores. Esto podria estar indicando que los empresa-

20,0 rios continuaron dispuestos a ampliar su capacidad de
e produccion, cuyo uso ya da muestras de ser alto o por
10,0 lo menos superior al promedio desde 1990 (Grafico 23).
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Ordinario Preferencial Tesoreria Construccion bria tenido un buen comportamiento en el segundo
Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia. trimestre del presente afio. En el caso de la construc-
cion de obras civiles se espera un nivel superior al del
primer trimestre de 2011, pero con un crecimiento to-

Graéfico 23

Utilizacion de capacidad instalada (UCI) * davia negativo en términos anuales, como resultado de

una alta base de comparacion.
(porcentaje)
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Por el lado de la oferta, igualmente hay sefiales positi-

vas que apoyan un crecimiento del segundo trimestre

similar al del primero. De acuerdo con el DANE, si
bien durante los meses de abril y mayo la dindmica de la produccién industrial
se desaceler6 (a una tasa anual de 2,9% en promedio frente a 4,8% en el primer
trimestre), esto no puede interpretarse como un quiebre en la tendencia de expan-
sion de la serie en niveles (Grafico 24). Cabe advertir que las cifras de produccion
industrial continuan afectadas por la caida de la produccion en la rama de hierro y
acero, consecuencia del cierre parcial en Cerro Matoso. Ademas, los indicadores
asociados con el sector siguen mostrando comportamientos bastante favorables,
como es el caso de los indices de pedidos, existencias y expectativas, que se resu-
men en el indicador de confianza industrial de Fedesarrollo (Grafico 25).

Para la construccion, un indicador coincidente como lo es la produccion de ce-

mento sefiald importantes crecimientos anuales, del orden de 17% en promedio en
abril y mayo. Inclusive, el area aprobada para construir segun licencias, que puede
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Gréfico 24

Indice de produccién industrial sin trilla de café
(serie desestacionalizada, componente tendencial y
crecimiento anual)
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Gréfico 25
Indice de confianza industrial y crecimiento anual del
indice de produccién industrial (IPI)
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Fuente: DANE, Fedesarrollo; calculos del Banco de la Repiblica.

Gréfico 26
Imaco: lider 5 meses del PIB¥
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anticipar el desempefio futuro de la construccion, se
ha expandido en lo corrido del afio a mayo a una tasa
promedio de 75% anual, siendo los mayores aumen-
tos los registrados en las destinadas a vivienda, tanto
de interés social como distinta a esta. Todo lo anterior
sugiere que la construccion, y en especial el segmen-
to de edificaciones, puede convertirse en un motor de
crecimiento en el segundo trimestre y en lo que resta
del afio.

Por ultimo, otro indicador de oferta asociado con la
actividad econémica agregada es el de la demanda de
energia, que volvid a crecer en términos anules (1,1%),
luego de la caida que registr6 en el primer trimestre.
Gran parte del repunte de la demanda de energia esta
asociada con el buen comportamiento de la demanda
de energia industrial, que creci6 5,1% en promedio en
el segundo trimestre, y que confirma que la industria
sigue por buen camino.

Con base en todo lo anterior, el ejercicio de pronosti-
co elaborado en este informe para el PIB del segundo
trimestre de 2011 muestra un intervalo de crecimiento
anual entre 4,2% y 5,6%. Este rango es compatible
con los resultados obtenidos con base en distintos
modelos contables y econométricos, y no contempla
efectos muy importantes por la temporada de lluvias
que se concentr6 en dicho periodo. En este escenario
los sectores mas dinamicos serian la mineria y el co-
mercio, mientras que los sectores de mas pobre des-
empeiio serian la agricultura, los servicios distintos a
los financieros y la construccion.

Por otra parte, cabe sefialar que el indicador lider men-
sual de la actividad econémica en Colombia (Imaco),
que reune en un solo indice variables sectoriales y mo-
netarias con alguna relacion adelantada con la activi-
dad econémica agregada, anticipa una expansion de
la economia que se mantiene levemente por encima
de 4% luego del primer trimestre, esto es, en la mitad
inferior del intervalo de pronodstico (Grafico 26). No
obstante, cabe advertir, como se ha hecho énfasis en
informes anteriores, que el Imaco puede dejar de lado
algunos factores que estén impulsando de manera par-
ticular el crecimiento durante 2011, como por ejemplo
los relacionados con el sector minero.

39|



Recuadro 2
DESTINO SECTORIAL DE LAS IMPORTACIONES EN 2011

Joan Camilo Granados Castro”

Desde el ano pasado las importaciones en délares han mos-
trado un gran crecimiento, que ha continuado en los pri-
meros cinco meses del ano. Dado este hecho, el presente
recuadro tiene como propésito describir el destino de las
compras externas en lo corrido del afo a mayo por tipo de
empresa.

Entre enero y mayo de 2011 las importaciones CIF sumaron
USD21.317 millones (m), registrando una variacién anual de
41%, su mayor tasa de crecimiento en la dltima década (Gra-
fico R2.1). El auge de las importaciones en estos primeros
cinco meses se explicé, al igual que en 2010, por las com-
pras de bienes de capital y de materias primas. En conjunto
estos agregados representaron el 80% del total de compras
provenientes del exterior.

Grafico R2.1
Importaciones totales (CIF), enero a mayo
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Fuente: DANE.

La informacién por tipo de empresa importadora muestra
que las firmas que han comprado mas bienes al exterior son
las que se encuentran en el sector comercio (35%), seguidas

*  Profesional del Departamento de Inflacion y Programacion
Macroeconémica de la Subgerencia de Estudios Econémicos.
Agradece los comentarios y aportes de Daira Garrido, Adolfo
Cobo y Julian Pérez. Las opiniones expresadas son de respon-
sabilidad del autor y no comprometen al Banco de la Reptblica
ni a su Junta Directiva.
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por las de la industria (32%), mineria (12%) y transporte (9%)
(Cuadro R2.1).

Es importante aclarar que las empresas del sector comercial
actian como intermediarias de otras firmas que no importan
bienes directamente, de manera que parte de sus compras
son distribuidas a otras ramas. No obstante, la mayorfa de los
bienes de consumo (60%) son comprados por dicho sector,
productos para los cuales no se espera tal redistribucién.

Desagregando las importaciones de bienes intermedios por
tipo de producto, se encuentra que estas se concentran prin-
cipalmente en productos de origen industrial y combustibles
(74% y 18% del total de compras de materias primas, res-
pectivamente). La mayor parte de las compras de bienes de
origen industrial son los insumos metélicos y minerales, asf
como los quimicos y farmacéuticos (Cuadro R2.2).

Los principales compradores de bienes intermedios de ori-
gen industrial son las empresas de los sectores de industria
manufacturera y comercio. Los combustibles (aceites livia-
nos, aceites para lubricantes y otras fuentes de energfa) son
importados principalmente por empresas del sector mine-
ro; aunque en este caso parte de las compras pueden estar
destinadas a actividades de refinacién o de transformacion,
propias de las industrias petroquimicas y, por tanto, méas cer-
canas a actividades industriales que mineras.

En cuanto a los bienes de capital, los productos mas importa-
dos son los utilizados para actividades industriales, mineras y
de comunicacién. Sus principales compradores han sido em-
presas del sector comercio, seguidas de los sectores minero e
industrial (Cuadro R2.3).

Gran parte de las compras de bienes de capital destinados
a actividades industriales fueron, en su orden, maquinaria
industrial, aparatos de oficina y equipos de telecomunica-
ciones. Dentro de los anteriores items, algunos de los bienes
mas importados fueron las maquinas de sondeo y perfora-
cién, teléfonos méviles y computadores, entre otros.

Las importaciones de maquinaria industrial, por su parte,
han sido realizadas principalmente por empresas del sector
comercial, seguidas del de la minerfa y de la industria manu-
facturera. Similar distribucién se registr6 también en el ano
2010 (Gréfico R2.2).

Otras compras importantes de bienes de capital son las de
equipo de transporte, que registraron un crecimiento anual
de 102% en mayo de 2011. Su aumento se debe a mayores
compras de aeronaves, cuyo principal destino fueron las em-
presas del sector transporte (Grafico R2.3).



Cuadro R2.1

Importaciones totales (CIF), enero a mayo de 2011

(millones de ddlares)

Bienes
Sector
De consumo Intermedios De capital Total
Minerfa 49 1.608 942 2,599
Industria 1.335 4.495 1.047 6.877
Comercio 2.419 2.302 2.634 7.354
Transporte 35 71 1.861 1.967
Resto 93 311 823 1.228
No reporta 290 341 660 1.291
Total 4.221 9.128 7.968 21.317
Fuente: DANE.
Cuadro R2.2
Importaciones de bienes intermedios, enero a mayo de 2011
(millones de délares)
Bienes
Sector
Combustibles De origen agricola De origen industrial Total
Minerfa 1.301 16 290 1.608
Industria 234 408 3.854 4.495
Comercio 85 248 1.969 2.302
Transporte 0 1 69 71
Resto 1 59 252 311
No reporta 3 10 328 341
Total 1.624 742 6.762 9.128
Fuente: DANE.
Cuadro R2.3
Importaciones de bienes de capital, enero a mayo de 2011
(millones de délares)
Bienes
Sector Para actividades . Fara .act|v1da'des, . Para construcciones y
. industriales, minerfa, | Equipo de transporte P Total
agropecuarias o obras civiles
comunicacién
Mineria 1 627 190 123 942
Industria 7 504 446 91 1.047
Comercio 32 1.590 712 300 2.634
Transporte 1 532 1.320 9 1.861
Resto 18 453 325 27 823
No reporta 16 298 128 219 660
Total 74 4.005 3.120 769 7.968

Fuente: DANE.
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Es relevante mencionar que algunas de las mayores importa-
ciones tienen relacion con el sector minero-energético. De
esta forma, parte del crecimiento de las compras del sector
industrial o comercial estaria relacionado con el auge minero
reciente y no solo con sus actividades productivas usuales.

Grafico R2.2
Importaciones de maquinaria industrial, enero a mayo

(millones de délares)
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También es posible que las compras externas realizadas por
otros sectores de la economia (industria y comercio) estén
siendo impulsadas en algin grado por actividades que no
son mineras, pero que estn estrechamente relacionadas con
las cadenas productivas de este sector.

Grafico R2.3
Importaciones de equipo de transporte, enero a mayo

(millones de délares)
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l1l. DESARROLLOS RECIENTES
DE LA INFLACION

En el segundo trimestre la inflaciéon no present6 cambios de importancia,
comportandose de acuerdo con lo previsto.

Se presentaron algunas presiones inflacionarias asociadas con problemas cli-
maticos y con altos precios internacionales.

La apreciaciéon acumulada del peso sigui6é contribuyendo a mantener la infla-
cién cerca al punto medio del rango meta.

Las presiones de demanda sobre la inflacion fueron escazas.

Durante el segundo trimestre de 2011 la inflacion anual al consumidor se mantuvo

de acuerdo con lo previsto en el Informe sobre Inflacion de marzo. El dato para

junio fue de 3,23%, levemente superior al registro de tres meses atras y también

Gréfico 27
Inflacién total al consumidor

similar al observado en diciembre de 2010 (Grafico 27
y Cuadro 6).

Con el dato de junio la inflacién anual cumplié mas

(porcentaje)
;0 J de dos afos sin superar el techo del rango meta. Este
o comportamiento estd relacionado con unas expectati-
, vas de inflacion que han estado relativamente ancladas
o en dicho rango'" gracias la politica monetaria adelan-
>0 F'/\\ A tada por el Banco de la Republica, y también ha sido
4,0 4 posible por la existencia de excesos de capacidad pro-
3,0 ductiva, con niveles de desempleo altos y a una apre-
20 ciacion acumulada del peso frente al dolar y a otras
i monedas fuertes de alguna consideracion.
Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11
T Inflaci6n observada e Meta de inflacion Rango meta La inflaciéon anual se redujo en abril por debajo del
Fuentes: DANE y Banco de la Republica. punto medio del rango meta, pero en mayo y junio
11 Las expectativas de corto plazo han permanecido dentro del rango, mientras que las de largo

plazo que se habian distanciado ya se ubicaron dentro del mismo.
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Cuadro 6
Indicadores de inflacién al consumidor
(a junio de 2011)

Total

Descripcion

Sin alimentos

Transables
No transables

Regulados

Alimentos

Perecederos
Procesados

Comidas fuera del hogar

Alimentos

Transables importados

Transables no
importados

No transables clima
No transables resto

No transables comidas
fuera del hogar

Indicadores de inflacion
basica

Sin alimentos
Ndcleo 20

IPC sin alimentos
perecederos,
combustibles ni servicios
publicos

Inflacién sin alimentos ni
regulados

Promedio de todos los
indicadores

Ponderacién | Dic-10 | Mar-11 Abr-11 | May-11 | Jun-11

Participacion
en puntos
porcentuales en
la aceleracion,

Participacion en

porcentaje en la

aceleracion del
I trimestre

ano corrido
100,00 3,17 3,19 2,84 3,02 3,23 100,00 100,00
71,79 2,82 2,90 2,86 2,81 2,91 3,23 83,34
26,00 (0,29) 0,17) (0,06) (0,10) (0,13) 23,01 66,04
30,52 3,52 3,40 3,45 3,50 3,83 281,58 152,68
15,26 6,64 6,91 6,41 6,15 5,96 (301,36) (135,39)
28,21 4,09 3,93 2,78 3,56 4,08 96,77 16,66
3,88 10,96 3,09 (2,31) 0,83 5,27 185,59 (285,76)
16,26 2,32 3,48 2,93 3,55 3,30 (58,06) 237,46
8,07 4,52 517 5,01 4,91 4,97 (30,76) 64,97
28,21 4,09 3,93 2,78 3,56 4,08 96,77 16,66
6,38 3,41 4,36 4,44 5,65 6,17 226,38 253,79
5,72 3,11 2,79 2,30 2,06 1,64 (140,71) (135,12)
4,22 8,44 2,49 (1,85) 1,85 5,77 301,75 (140,40)
3,81 0,91 3,94 1,47 1,54 0,45 (259,89) (26,59)
8,07 4,52 517 5,01 4,91 4,97 (30,76) 64,97

2,82 2,90 2,86 2,81 2,91
3,17 3,12 3,03 3,08 3,43
2,65 2,79 2,83 2,93 3,05
1,79 1,80 1,88 1,89 2,06
2,61 2,65 2,65 2,68 2,86

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
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aument6 ligeramente. La reciente aceleracion se atribuye principalmente a alzas
en alimentos, en especial en algunos de los que fueron afectados por el fenémeno
climatico de La Nifia. Igualmente, presiones alcistas también se registraron por
cuenta de bienes importados, como se detallara (Cuadro 6).

En lo corrido del afio la inflacion al consumidor muestra una dinamica similar a la
que se observé durante el primer semestre del afio pasado: el aumento acumulado
del IPC en este periodo fue de 2,53% frente a 2,47% de 2010. Cabe sefialar que en
la Gltima década la inflacién acumulada durante los primeros seis meses ascendio
en promedio6 al 81% de la inflacion causada en todo el afio. Esto implica que es



Durante el

segundo trimestre

se presentardn
reducciones en los
precios de una amplia
gama de bienes
importados.

Créfico 28
Indicadores de inflacion bésica
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bastante alta la probabilidad de que aquella se ubique dentro del rango meta defi-
nido por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) (de 2,0% a 4,0%)
para finales de este afo.

En todo este periodo la inflacion al consumidor no afrontd importantes presiones
de demanda, a pesar del dinamismo que viene mostrando el consumo. En efecto,
la brecha del producto se mantuvo en terreno negativo durante mayor parte de
estos seis meses, aunque se estima que se cerr6 al finalizar el segundo trimestre
(véase capitulo IV, pp. 52). Ademas, la apreciacion del peso continud compensan-
do, en parte, el aumento del costo de las materias primas. De igual manera, los
ajustes de salarios atin son moderados y compatibles con el cumplimiento de la
meta de inflacion.

A. LA INFLACION BASICA

La inflacion basica ha mostrado una gran estabilidad en lo corrido del afio después
de los leves aumentos que se presentaron a finales de 2010. Unicamente en junio
se observo un alza de alguna relevancia, la cual no habia sido anticipada por las
proyecciones efectuadas en marzo. Asi, a dicho mes el promedio de los cuatro
indicadores de inflacion basica termind en 2,9%, lo cual es 20 pb por encima de lo
reportado en marzo y 30 pb mas que en diciembre de 2010.

A lo largo del semestre los cuatro indicadores monitoreados por el Banco de la

Reptiblica se situaron dentro del rango meta de inflacion, siendo el indice de pre-

cios al consumidor (IPC) sin alimentos ni regulados el de menor nivel (2,1% a

junio), mientras que el nucleo 20 (con 3,4% en junio) fue el mas alto, como viene

sucediendo desde hace varios trimestres. En particular, el IPC sin alimentos se

situd en 2,9% y no mostrd una tendencia definida en los dos ultimos trimestres,
manteniéndose siempre por debajo del punto medio
del rango meta (Grafico 28).

El comportamiento de la inflacion bésica y en parti-
cular del IPC sin alimentos siguid influido en buena
parte por la apreciacion acumulada del tipo de cam-
bio. En el segundo trimestre esta circunstancia siguid
permitiendo una variacion anual negativa en la canas-
ta de transables sin alimentos ni regulados que no se
esperaba en el informe anterior (Grafico 29). Durante
el segundo trimestre, al igual que en los primeros tres
meses de 2011, se observaron caidas en los precios
de una amplia gama de bienes importados que abar-

Jun-00 Jun-07 Jun-08

IPC sin alimentos

Jun-09 Jun-10 Jun-11 can desde automoviles, hasta equipos electronicos,

de comunicacion y electrodomésticos. Aumentos de

IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios pablicos

-------- IPC sin alimentos ni regulados
Nicleo 20

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

precios se registraron tan solo en joyeria y articulos de
aseo, quiza por lo que se encuentran mas vinculados
con el precio de las materias primas.
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Grafico 29
Inflacién anual de transables y no transables, sin alimentos
ni regulados

(porcentaje)
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repuiblica.
Grafico 30
Inflacién anual de regulados y sus componentes

(porcentaje)

20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

5,0

-10,

Total de regulados — eeeeees Servicios ptiblicos
Transporte

Combustible
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Gréfico 31
Inflacién anual de no transables

(porcentaje)
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Los otros dos componentes del IPC sin alimentos, los
regulados y los no transables sin alimentos ni regulados,
mantuvieron variaciones anuales por encima del pun-
to medio del rango meta a lo largo de los ultimos tres
meses. Sin embargo, en el caso de regulados se presen-
t6 una desaceleracion importante (de 6,9% en marzo a
6,0% en junio) gracias al componente de servicios pu-
blicos, especialmente por energia, cuya tarifas han pre-
sentado menores ajustes que el afio pasado. Esto tltimo
ha sido posible gracias al aumento en el nivel de los em-
balses a raiz del fendémeno de La Nifia, que ha permitido
sustituir la generacion de energia térmica, que es mas
costosa, por la hidraulica (Grafico 30).

En el caso de los combustibles (un item del IPC de
regulados) los descensos del precio internacional del
petrdleo observados en los Ultimos meses mermaron
los aumentos en el precio interno de la gasolina. En el
segundo trimestre este precio solo se incrementd en ju-
nio, con lo cual los combustibles dejaron de presionar
al alza la inflacion anual. Por su parte, los precios del
transporte han seguido sin ser fuertemente afectados
por el aumento acumulado del precio de la gasolina,
aunque los ajustes anuales en este caso son altos en
comparacioén con el rango meta (alrededor de 5,0%
desde comienzos del afio pasado) (Grafico 30).

Con respecto a los no transables, el resultado al fina-
lizar el segundo trimestre fue de 3,8%, mayor que el
observado un trimestre atras (3,4%). Todo el aumento
se dio en el mes de junio, pues la variacién anual de
esta canasta mostr6 una gran estabilidad a lo largo de
los primeros cinco meses del afio (Grafico 29).

Las alzas de junio en no transables se concentraron
en el subgrupo de rubros con baja inercia inflaciona-
ria, la cual incluye servicios personales en su mayor
parte (Grafico 31). Especificamente, el grueso del au-
mento provino de los servicios de diversion, cultura
y esparcimiento, y estuvo asociado con el alza en las
boletas de futbol. Se espera, sin embargo, que esta
sea en gran parte transitoria, como ha sucedido en el
pasado, y que en algin momento se revierta entre el
tercero y cuarto trimestres.

Por su parte, los arriendos, el rubro de mayor pon-
deracion en el IPC total, siguieron presentando una
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Grafico 33

Promedio de incremento en el canon de arrendamiento de las
viviendas desocupadas que se volvieron a arrendar
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Gréfico 34
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Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiiblica.

variacion anual alrededor del 3%, como sucede des-
de comienzos de afio. Este ritmo de ajuste es el mas
bajo observado desde comienzos de 2003. Dicho
comportamiento guarda relaciéon con la situacion
reciente del mercado inmobiliario, el cual tendié a
enfrentar aumentos en la oferta en los dos ultimos
afos debido al auge de la construccioén hasta 2008
y al estancamiento de la demanda. El aumento del
indicador de vacancia (tiempo promedio para arren-
dar un inmueble) de la Lonja de Bogota entre 2008
y 2011 es una evidencia al respecto (Grafico 32).
No obstante, esta situacion podria estar empezando
a cambiar, a juzgar por otro indicador de la Lonja el
cual muestra que el canon de arrendamientos para
las viviendas que han sido desocupadas y vueltas a
arrendar se esta ajustando a tasas crecientes, supe-
riores ya al 3% (Grafico 33).

El desempeiio de la inflacion de transables y no tran-
sables se ha visto favorecido por las pocas presiones
de costos, tanto salariales como no salariales. En el
primer caso, la informacioén disponible a mayo mues-
tra que los salarios industriales de la construccion se
ajustaban a tasas entre 3% y 4%. En el comercio los
aumentos han sido mayores (5,6%), pero por debajo
de lo observado el afio pasado (Grafico 34). En cuanto
a los costos no salariales, una aproximacion, como es
el indice de precios del productor (IPP), muestra una
tasa de crecimiento de 4,7% a junio, cifra estable res-
pecto a los valores observados desde marzo y no muy
lejos del techo del rango meta (Grafico 35). En este
caso, la apreciacion del peso también ha ayudado a
atenuar los incrementos de precios.

B. LA INFLACION DE ALIMENTOS

La inflacion anual de alimentos se acelerd en mayo y
junio de manera similar a como habia sido anticipado
en el informe trimestral anterior. El aumento ocurrio
después de una caida importante entre enero (4,8%) y
abril (2,8%), una vez pasaron los efectos de la fuerte
temporada de lluvias de finales de 2010 (Gréafico 36).
Los incrementos de mayo (a 3,6%) y junio (a 4,1%)
obedecieron a alzas en los precios de los alimentos im-
portados y de aquellos mas vulnerables al cambio en
las condiciones climaticas.
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Graéfico 35
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Gréfico 36
Inflacién anual de alimentos
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Grafico 37
Inflacién anual de alimentos por grupo

(porcentaje)
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Los alimentos importados (cereales y aceites, princi-
palmente) han venido ejerciendo algunas presiones
inflacionarias desde hace tres trimestres, cuando los
aumentos de los precios internacionales ocurridos en
la segunda mitad de 2010 se empezaron a trasladar a
los precios al consumidor en Colombia (Grafico 37).
No obstante, la transmision de precios externos a inter-
nos ha sido poca: mientras los primeros se incremen-
taron 39% en los ltimos doce meses, los segundos lo
hicieron en solo 6,2%. A esta baja tasa ha contribui-
do la apreciacién acumulada del tipo de cambio, que
anualmente alcanzo6 el 7,1%.

Por su parte, los alimentos altamente perecederos, en
especial frutas y hortalizas, volvieron a registrar alzas
de importancia que, en parte, pueden ser atribuidas
a los problemas que gener6 la segunda ola invernal
a mediados de afio por el fenomeno de La Nifia. Sin
embargo, no se puede descartar que factores asociados
con el ciclo normal de la oferta de estos productos tam-
bién estén detras de estos incrementos (Grafico 37).



Recuadro 3
¢QUE NOS DICEN LOS INDICES DE CONFIANZA?

Juan Manuel Julio
Anderson Grajales’

Entre las herramientas con que cuenta la autoridad mone-
taria para el monitoreo de la economia, los indicadores de
confianza desempenan un papel preponderante. Aquellos
miden la percepcién de los consumidores y los empresarios
sobre su situacién econémica actual y sobre sus expectati-
vas en el corto y mediano plazos, brindando informacién
oportuna sobre la evolucién de la economtia. Asi, dado que
los datos oficiales sobre el desempefio de la economia se
conocen con rezago, para el publico y para el Banco de la
Republica en particular la informacién de los indicadores es
atil porque le permite disminuir la incertidumbre asociada
con el comportamiento de variables como el PIB, los precios
y el empleo. De esta forma, tal herramienta ofrece a la auto-
ridad monetaria un insumo adicional al momento de la toma
de decisiones que apunten al cumplimiento de sus objetivos
de politica econémica.

Las medidas de confianza no son nuevas y su utilidad ha
sido ampliamente discutida en la literatura. Diferentes auto-
res han mostrado que los indicadores de confianza muestran
una alta correlacién con los ciclos econémicos y tienden a
adelantar las recesiones y su posterior recuperacién (Domi-
nitz, J. y Manski, C., 2004). La literatura también resalta al-
gunas ventajas que tienen las encuestas de confianza sobre
los estudios cuantitativos. Se sefiala, por ejemplo, que los
indices de confianza son mas oportunos, pues se basan en
muestras pequefas y, son mas precisos, dado que ofrecen a
los encuestados menos respuestas alternativas. Ademas, se
anota que son menos sensibles a fenémenos idiosincrasicos
de los hogares o empresas, porque las ponderaciones de las
preguntas son iguales para toda la muestra (Moore, 1954 y
1955; Kennedy, 1991; Keeton y Verba, 2004).

Tal instrumento también presenta desventajas con respecto a
los estudios cuantitativos. Algunos trabajos han encontrado,
por ejemplo, que los indicadores de confianza pueden mos-
trar resultados imprecisos producto del reducido tamano de
la muestra con que cuentan; también resultados inexactos,
porque los encuestados podrian confundir las respuestas tipo
“no cambié”, con las “no sé”. Se ha observado, asimismo,
que los encuestados podrian contestar las preguntas con

*  Los autores son, en su orden, investigador principal del Banco
de la Repdblica y profesional del Departamento de Programa-
cién Macroeconémica e Inflacién. Las opiniones expresadas
son de responsabilidad de los autores y no comprometen al
Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

base mas en sus deseos que en su situacion real actual (Kee-
ton y Verba, 2004).

A pesar de sus desventajas, los indices de confianza son de
uso generalizado internacionalmente y cuentan con amplia
difusiéon en los medios de comunicacién. De hecho, Zim-
merman (1997) muestra que desde 1997 se realizan mas de
185 encuestas de confianza en mas de 56 paises.

Reconociendo la importancia del tema, se realizé un es-
tudio cuyo objetivo fue medir el contenido informativo de
los indices de confianza de las encuestas de Opinién del
consumidor y de Opinién empresarial de Fedesarrollo (Julio
y Grajales, 2011). Para cuantificar el contenido informativo
se usaron varias herramientas. En primer lugar se utilizé el
analisis espectral para averiguar cuales frecuencias dominan
los movimientos periédicos de los indices. Junto con esta
metodologia se analizé la correlacién cruzada para determi-
nar la relacién entre los indices de confianza y un conjunto
importante de indicadores de la actividad econémica local
y externa. Paralelamente, por medio de modelos ARX se in-
vestigd el contenido informativo de los indices con relacion
a la informacién disponible en su uso en tiempo real. Los
principales resultados se presentan a continuacién.

Los indices de confianza colombianos presentan movimien-
tos de alta frecuencia' que no contienen informacién (son
ruido). Paralelamente, contienen informacion sobre cambios
en la tendencia de la actividad econémica, es decir, sobre
movimientos de mas de tres afos que estan relacionados
con los ciclos econémicos. Lo anterior se desprende del ana-
lisis espectral del cual el Grafico R3.1 constituye un ejemplo.
El grafico muestra, para el caso del indicador de confianza
de la industria (ICl), su varianza total como el area por deba-
jo de la curva y permite conocer cual es la contribucién de
cada frecuencia a esta varianza. En este grafico se observan
dos caracteristicas comunes a todos los indices de confianza.
En primer lugar, los movimientos periédicos de menos de
tres afos de duracion representan un porcentaje importante
de su variacion total (el area debajo de la curva para frecuen-
cias mayores a 0,027 es substancial). Se aprecia, también,
una contribucién importante a la varianza de movimientos
periédicos relacionados con los ciclos de la actividad econé-
mica (area bajo la curva para frecuencias menores a 0,027).

1  La frecuencia es el inverso del periodo. Asi por ejemplo para
una serie mensual una frecuencia de 1/2 = 0,5 equivale a te-
ner un periodo de dos meses. El periodo a su vez se define
como el tiempo que le toma a una serie completar un ciclo.
Por tant, una serie que presente movimientos de alta frecuen-
cia es una en la que se observan movimientos rapidos (alta
volatilidad) por cuanto se completa los ciclos en pocos meses.
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Grafico R3.1
Densidad espectral para el indice de confianza industrial
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Fuente: Fedesarrollo; cdlculos del Banco de la Repdblica.

El mismo analisis para los indices de confianza de otros pai-
ses de Latinoamérica y para los Estados Unidos mostré que la
contribucién a las varianzas totales de las diferentes frecuen-
cias es similar a la encontrada en los indices colombianos.

El andlisis de correlacién cruzada mostré que en términos
mensuales los indices de confianza colombianos presentan
relaciones contemporaneas relativamente altas con las va-
riables de actividad econémica local. De igual forma exhi-
bieron correlaciones fuertes con los indices de confianza de
otros paises. Las correlaciones cruzadas entre los indices de
confianza y sus preguntas individuales con indicadores la-
borales, monetarios, de precios, de cuentas nacionales y de
actividad real diferentes al PIB son relativamente altas. Adi-
cionalmente, las correlaciones maximas son inferiores a 0,85
en todos los casos y tienden a ser contemporaneas.

La correlacion entre los indices de confianza, las variables de
actividad y los indices de confianza de otros paises se explica
principalmente por la correspondencia entre los movimien-
tos relacionados con los ciclos de la actividad econémica.
Esto se concluye analizando la coherencia cuadratica entre
las series, la cual presenta la misma informacién que el ana-
lisis espectral mencionado aunque para la correlacién entre
las series. Es decir, sefala la contribucion de cada frecuencia
a la correlacién entre dos series. El Gréfico R3.2 muestra, a
modo de ejemplo, el resultado del analisis de coherencia
cuadrética para el caso del indice de sentimiento econémi-
co del comercio colombiano y el indicador de confianza de
Chile. Como puede observarse, la contribucién a la corre-
lacién de los movimientos comunes de corto plazo (de fre-
cuencia mayor a 0,1) es pequena y no es significativamente
distinta de cero.

La no significativa correlacién de los ruidos implica que las
variaciones de corto plazo (de alta frecuencia) de los indi-
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Grafico R3.2

Coherencia cuadrética entre el indice de sentimiento
econémico del comercio colombiano y el indice de
confianza de Chile
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Fuentes: Fedesarrollo, UDD; calculos del Banco de la Repiblica.

ces de confianza deben ignorarse, pues los ruidos no estan
relacionados con cambios de corto plazo de las variables de
actividad econémica. Ademas, implica que el ruido de los
indices debe filtrarse para obtener sus variaciones de media-
no a largo plazos, las cuales si estdn correlacionadas con los
ciclos de la actividad econémica.

La relacién contempordnea entre los indices de confianza y
el crecimiento anual del PIB y de algunas de sus desagrega-
ciones es fuerte (Grafico R3.3). También lo es la correlacion
contemporanea entre los indices y la tasa de desempleo de
las siete ciudades mds importantes del pais. La fortaleza de
estas relaciones se debe, en parte, a que para calcularlas se
utilizé el promedio trimestral de los indices de confianza y
sus preguntas individuales y, como se sabe, este promedio es
un filtro sencillo de los movimientos de corto plazo. Sin em-

Gréfico R3.3
Crecimiento anual de PIB e indice de confianza industrial
(ICI)
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bargo, el hecho de utilizar los promedios trimestrales reduce
la posibilidad de encontrar indicadores lideres.

Se encontré que los indices de confianza contienen infor-
macion sobre la actividad econémica adicional a la dispo-
nible en la variable de actividad econémica rezagada. Las
variaciones de los indices de confianza contemporaneos y
sus preguntas individuales explican un alto porcentaje de los
movimientos del PIB, alin si se tiene en cuenta la varianza
explicada por el rezago de la variable de actividad. Igual re-
sultado se encontré para las desagregaciones del PIB y la tasa
de desempleo de las siete ciudades.

La relativamente fuerte correlacion entre los indices de con-
fianza colombianos, los de otros paises latinoamericanos y
de los Estados Unidos podria ser de naturaleza coyuntural.
Asi, por ejemplo, durante la reciente crisis financiera las co-
rrelaciones entre los indices de confianza de estos paises se
incrementaron y, sin embargo estos niveles de correlacién no
se garantizan para otros perfodos o diferentes tipos de crisis
(Gréfico R3.4).

Gréfico R3.4

Indice de confianza del consumidor de Colombia y de los
Estados Unidos (Conference Board)
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Fuentes: Fedesarrollo, Confernce Board; célculos del Banco de la Reptiblica.

Finalmente, los indices de confianza podrian contener in-
formacion no sélo sobre los cambios de tendencia de la
actividad econémica sino también sobre la tasa de creci-
miento anual de algunas variables. Lo anterior lo indican los
resultados de modelos ARX estimados entre el crecimiento
anual del PIB y sus desagregaciones; la tasa de desempleo
de siete ciudades, y los indices de confianza y sus preguntas
individuales.
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V.  PRONOSTICOS DE
MEDIANO PLAZO

El equipo técnico del Banco de la Repiblica elevé el pronéstico de creci-
miento para 2011 a un rango entre 4.5% y 6.5%. Para 2012 la estimacién
se ubica en el mismo intervalo, aunque predominan los riesgos a la baja.

El fuerte impulso de la demanda interna al crecimiento en 2011 sugiere una
alta probabilidad de que la brecha del producto se encuentre en terreno
positivo en el segundo semestre de 2011 y en todo 2012.

A pesar de las alzas recientes de la inflacion, los prondsticos para 2011y 2012
se sitGan adn dentro del rango meta. Asi, la probabilidad de cumplirla en
2011y 2012 continda siendo alta. Esto enmarcado en una politica mo-
netaria activa que se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta.

A.  CRECIMIENTO ECONOMICO

Los factores que han impulsado el crecimiento en los ultimos trimestres deberan
seguir presentes en el resto del afio, de no observarse una profundizacion impor-
tante de la crisis en los paises desarrollados. En el plano externo se esperan eleva-
dos términos de intercambio que favorecerian el ingreso nacional, un buen flujo
de IED y de remesas, asi como una mayor demanda mundial por las exportaciones
del pais. En el plano interno sobresale una consolidacion de los altos niveles de
confianza de consumidores y empresarios y un repunte del consumo del Gobierno
y de la inversion publica, que junto con el efecto estadistico de una baja base de
comparacion en el tercer trimestre de 2010, garantizaria una expansion anual de la
actividad econdmica en 2011 superior a la que se registro el afio pasado.

Adicionalmente, en el presente informe se realizd por primera vez un ejercicio
de prondstico para el crecimiento del PIB en 2012. Los resultados indican que la
dindmica de la economia podria ser similar a la que se tendria en 2011, aunque con
un balance de riesgos que se inclina notoriamente a la baja, sobre todo por cuenta
de los recientes temores de una nueva recaida en los paises desarrollados. Ademas,
dado que la incertidumbre se incrementa cuanto mas lejano sea el horizonte de
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pronostico, los ejercicios de riesgo muestran distribuciones de probabilidad bas-
tante amplias para el crecimiento de 2012.

Para realizar el prondstico de crecimiento para 2011 y 2012 se tuvieron en cuenta
las proyecciones de diferentes variables internas y externas contenidas en los tres
escenarios de balanza de pagos presentado en el capitulo I. Adicionalmente, para
parametrizar algunos de los modelos de prondstico, se hicieron los siguientes su-
puestos para el consumo del Gobierno y la inversion en obras civiles. Para 2011
el crecimiento del consumo publico se ubicaria dentro de los intervalos compren-
didos entre 2% y 3%, mientras que el gasto en obras civiles lo haria entre -2,8%
y -0,8%. Para 2012 el consumo mostraria una expansion entre 2,9% vy 4,9%, y la
inversion estaria entre 12,4% y 14,4%.

Los resultados para todo 2011 sugieren que en los tres escenarios de balanza de
pagos el consumo de los hogares aumentaria mas rapido que en 2010, con una tasa
similar a la registrada en 2007, la mas alta de la década anterior. Los componen-
tes que impulsaran el buen desempefio del consumo privado serian el consumo
de bienes durables y semidurables, aunque también se prevé una aceleracion del
crecimiento de las compras de bienes no durables y de servicios.

Con excepcion del escenario de menor crecimiento mundial, los diferentes mode-
los apuntan a un aumento de la inversion similar al observado en 2010. Por com-
ponentes se destaca una aceleracion en la inversion en obras civiles en el segundo
semestre que, sin embargo, no logra compensar la caida de la primera mitad del
afio. Por ello, la mayor contribucion a la dinamica de la inversion total para todo
2011 la brindaria la inversion diferente a obras civiles. El comportamiento previs-
to para la formacion bruta de capital implicaria que en 2011 la inversion continua-
ria ganando participacion y representaria cerca del 28% del PIB.

En lo referente al comercio exterior, para 2011 se espera una aceleracion de las
exportaciones con respecto al moderado crecimiento que registraron en 2010. Con
este desempefio se pondria fin al estancamiento en niveles de las ventas externas
observado desde 2007. La expansion estaria explicada por un incremento en la
produccién de materias primas, aunque en algo también contribuiria la mayor
demanda de algunos de nuestros socios comerciales de la region, como Ecuador.
Por productos sobresaldria el desempefio previsto para las ventas de petrdleo y
café. Por el contrario, para el afio completo se presentaria una reduccion en los
volumenes exportados de ferroniquel, que obedece a la interrupcion de su produc-
cion a principios de afio. Por otra parte, aunque en las importaciones es donde se
tiene mayor incertidumbre, en los escenarios central y de mayor crecimiento se
prevé una expansion importante de este agregado, que deberia ser superior a su
promedio desde 2000. Esto se explicaria por la dinamica de las compras de bienes
durables y de materias primas, tal como ha pasado en lo corrido del afio.

Por el lado de la oferta, se espera que la mineria sea el sector mas dindmico duran-

te 2011, constituyéndose en el inico que registraria una tasa de crecimiento de dos
digitos. El choque de oferta originado por el cierre parcial de Cerro Matoso dejara
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Gréfico 38
Fan chart del crecimiento anual del PIB
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 39
Fan chart del crecimiento anual del PIB trimestral

de afectar la produccion de ferroniquel en el segundo semestre, lo que, unido a la
permanente expansion de la extraccion de petréleo, contribuira a que el PIB mine-
ro muestre importantes tasas de crecimiento anual en dicho periodo. Ademas de la
mineria, los sectores de comercio, industria y servicios financieros e inmobiliarios
contribuirdn de manera significativa al crecimiento de 2011, afin con lo observado
en la primera mitad del afio.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en el presente informe se estimoé un intervalo de
pronostico para 2011 levemente superior al mostrado en el Informe sobre Inflacion
anterior. Asi, el PIB durante todo 2011 alcanzaria un crecimiento entre 4,5% y 6,5%
(el anterior intervalo previsto estaba entre 4,0% y 6,0%). Ademas, la senda sefialada
como mas probable por el balance de riesgos se ubica un poco por encima del punto
medio de dicho intervalo, como se ilustra en los fan chart de crecimiento (graficos
38 y 39). Como se menciond, el rango de pronostico propuesto no contempla un
deterioro importante de las condiciones externas como
resultado de una posible crisis de deuda en los paises
desarrollados o una desaceleracion adicional en el creci-
miento de los Estados Unidos.
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Grafico 40
Fan chart de la brecha del producto
(promedio anual)

(porcentaje)
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

incremento en las estimaciones del producto no inflacionario. Esto se debe, en
parte, a un mayor volumen de inversion frente al previsto en el informe anterior
(en especial para 2011), lo que permite un aumento de la capacidad productiva
mayor que el proyectado. Adicionalmente, la oferta laboral ha sido levemente
mayor que lo estimado en informes anteriores y la productividad multifactorial
estaria dejando de caer en 2011 para aportar positivamente en los afios siguientes.

Lo anterior implica que las estimaciones del Banco muestran un crecimiento poten-
cial que se ubicaria entre 4,2% y 4,7% para 2011. Este rango es ligeramente superior
al estimado en el informe de marzo, el cual era de 4,0% a 4,5% para este afio.

En cuanto a la brecha del mercado laboral, las estimaciones del Banco indican
que la TD actualmente esta un poco por encima de aquella compatible con una
inflacion estable (Nairu, por sus sigla en inglés). Sin embargo, la mayor dindmica
observada del empleo, asi como la aceleracion de la actividad econdémica que se
espera para lo que resta de 2011, llevan a prever que el desempleo descienda en
los proximos trimestres hasta ubicarse cerca, o incluso por debajo, de su nivel na-
tural. Por ello, segtin las estimaciones del Banco de la
Republica, el mercado laboral dejaria de presentar un
exceso de oferta a finales del afio y principios de 2012.

(porcentaje) Dado todo lo anterior, la brecha del producto se ubicaria
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Fuente: Banco de la Reptiblica.

00 variable se ubica en terreno positivo para el promedio

1.0 de 2011 (Grafico 40). Ello indica que la brecha del PIB
20 se habria cerrado en el segundo trimestre del afio y se

-3,0 haria positiva en el tercer y cuarto trimestres.
4,0

2011 2012 . ..
Debido a que se espera un crecimiento del PIB que se

ubique aun por encima del potencial, para 2012 cabe
esperar una ampliacion de la brecha. Asi, aunque la in-
certidumbre es amplia debido al lejano horizonte de pronoéstico, se prevé que la
brecha del producto se ubicara en terreno claramente positivo hacia finales de 2012.

B.  INFLACION
1. Pronosticos

En el informe anterior se identificaron tres variables cuyo comportamiento po-
drian determinar la evolucion de la inflacion anual al consumidor en lo que resta
de 2011 y hacia 2012: 1) los precios internacionales del petréleo y de otras mate-
rias primas; ii) los precios internacionales de los alimentos, y iii) el crecimiento de
la demanda interna. Para el informe actual estas variables siguen desempefiando

55]



La senda de
pronéstico del IPC
de no transables
sin alimentos ni
regulados se elevé

como resultado de las
mayores presiones de
demanda y de costos

salariales previstas.

Menores precios
internacionales de

materia primas que los

previstos aliviarian las
presiones sobre el IPC

|56

de regulados.

un papel crucial en los prondsticos de inflacion, aunque los énfasis han cambiado
a raiz de los acontecimientos recientes. Especificamente, hacia los proximos seis
u ocho trimestres las presiones de demanda tenderan a tener un protagonismo cre-
ciente y mayor que el contemplado antes, mientras que las presiones provenientes
de los precios externos, sin desaparecer, deberian pasar a un segundo plano.

El mayor crecimiento observado en el primer trimestre frente al proyectado, junto
con el fuerte dinamismo que continuaron exhibiendo diversos indicadores rea-
les en el segundo trimestre, en particular del gasto, condujeron nuevamente a un
aumento de la proyeccion del PIB que implico una reestimacion de la brecha del
producto y una nueva evaluacion de las presiones de demanda para el resto del afio
y el siguiente. Con estos datos, los modelos del Banco de la Republica sugieren
una ampliacion de la brecha del producto mas rapida que la prevista antes, por lo
que para finales de 2011 y para 2012 las presiones de demanda tenderian a hacerse
presentes de manera mas evidente que lo que se pensaba antes.

Las mejores perspectivas econdmicas internas deben ir de la mano de una recu-
peracion mas clara del mercado laboral, tanto en nimero de ocupados como en
calidad del empleo. El resultado debera ser un mercado laboral que dejara de estar
holgado antes de lo previsto en el informe de marzo, repercutiendo en ajustes sa-
lariales mayores que podrian traducirse en presiones de costos, sobre todo para el
proximo afio. Las mayores presiones de demanda y de costos salariales también
inciden en los ajustes de precios de otras canastas como en la de alimentos y tran-
sables. Sin embargo, en estos grupos el impacto tiende a ser menor.

Asi las cosas, la modificacion mas significativa en los pronosticos de inflacion
ocurrio en la proyeccion del IPC de no transables sin alimentos ni regulados. Para
esta oportunidad se anticipa una senda mas alta que la del informe anterior durante
los proximos seis trimestres, que estaria por encima del punto medio del rango
meta. El aumento en los prondsticos tiene en cuenta la sorpresa inflacionaria que
se presento en junio en servicios de diversion, cultura y esparcimiento, pero supo-
ne que esta es una situacion en su mayor parte transitoria que desapareceria de la
variacion anual de los no transables hacia los proximos cuatro trimestres.

Respecto al impacto de los precios internacionales de las materias primas en los
precios al consumidor, las disminuciones en sus prondsticos, como se detalla en
el capitulo I, tiende a repercutir principalmente en la senda prevista para el IPC de
regulados. El pronostico central para esta canasta descendio frente al del informe
de marzo. Se espera que la variacion anual siga alta, superando el techo del rango
meta en lo que resta de 2011 y para buena parte de 2012, pero luego se ubicaria en
la parte superior de este intervalo a finales del proximo afio.

El impacto principal de la menor senda proyectada para el petroleo se sentiria
a través de ajustes mas moderados en los precios internos de los combustibles,
con las repercusiones que esto tiene sobre los costos del transporte de carga y de
pasajeros. Ademas, en este caso hay que tener en cuenta que a finales de junio el
Gobierno estableci6 la libertad regulada del precio de la gasolina, lo que implica



Gréfico 41
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un precio tope un poco por debajo del que se observaba en muchas estaciones de
servicio, por lo que la medida podria ayudar a producir algunas rebajas, o por lo
menos limitar las alzas.

El otro efecto de los menores precios internacionales del petréleo y los com-
bustibles se haria sentir en las tarifas de gas domiciliario y de energia eléctri-
ca, en la medida en que esos precios son un componente de las formulas de
regulacion. En energia, hacia los proximos meses también se prevén menores
ajustes que antes debido a la mayor capacidad de generacion de la hidraulica,
que permitira una mayor sustitucion de la energia de origen térmico, la cual es
mas costosa.

En el prondstico de los regulados que se presenta en este informe también se con-
templan menos presiones no consideradas en el informe de marzo, pero que no
tienen que ver con los ajustes asociados con los menores precios internacionales
previstos. Tal es el caso de las tarifas de acueducto, que pueden presentar reduc-
ciones de importancia hacia el cuarto trimestre por la adjudicacion del servicio en
Bogoté a nuevos concesionarios.

La revision a la baja de los precios internacionales de alimentos también supone
menores ajustes en los precios al consumidor para lo que queda del afio y para el
proximo. A esto se afiade las pocas presiones hacia la depreciacion que se antici-
pan parta los préximos meses, lo que seguird contribuyendo a moderar las alzas.
No obstante, la senda central de pronosticos incluye aumentos en los precios de
los alimentos de origen importado, que siguen siendo superiores a los que se ob-
servarian en promedio en el resto de alimentos para lo que resta de 2011.

Otros factores determinantes de la inflacion futura registraron pocos cambios
en los ultimos tres meses. El principal de ellos, las expectativas de inflacion, se
terminaron de alinear con la meta de largo plazo del Banco después de haberse
desviado de ella en algunos casos. Asi, por ejemplo,
las expectativas obtenidas a partir de los titulos de
deuda publica (tasa fija vs. UVR) a diez afios, que
se encontraban por encima del techo del rango meta,
convergieron a este en los tres meses anteriores
(Grafico 41).

Para la inflacion esperada a otros horizontes también
se presentaron descensos 0 se mantuvieron sin gran-
des cambios cerca del punto medio del rango meta. En
particular, la encuesta trimestral del Banco efectuada
a una amplia gama de agentes mostré una inflacion
esperada a doce meses de 3,4% (Grafico 42), en tan-
to que la encuesta mensual realizada a operadores del

=2 anos 3 anos 5 anos

a/ Metodologia Nelson y Siegel.
Fuente: Banco de la Reptiblica.

Jun-03  Jun-04  Jun-05 Jun-06  Jun-07 Jun-08 Jun-09  Jun-10  Jun-11

10 anos mercado financiero se situd en 3,5% (Grafico 43). De
anos  srereess Rango meta

acuerdo con estas dos encuestas, la inflacion para di-
ciembre de 2011 estaria alrededor de 3,3%.
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Gréfico 42

Inflacién observada y expectativas de inflaciéon
(a tres, seis, nueve y doce meses)
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica.

Grafico 43
Pronésticos de inflacién anual, segtin bancos y comisionistas
de bolsa
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Dados estos resultados, no se prevén presiones alcistas
provenientes de las expectativas de inflacion. Todo lo
contrario, en los prondsticos las expectativas contri-
buyen a mantener la inflacién dentro de su rango meta
para el resto del afio, algo que no era tan claro en el
informe de marzo.

Durante el tercer trimestre deberan seguir observan-
dose los efectos de la fuerte temporada de lluvias que
se presentd entre marzo y mayo en la oferta agrope-
cuaria y los precios de varios alimentos perecederos.
Sin embargo, como sucedi6 en el pasado, estos seran
transitorios y tenderdn a desaparecer a lo largo del
tercer trimestre.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este informe no
se anticipan cambios importantes en las tendencias
inflacionarias para los préximos trimestres. La senda
central de prondstico para la inflacion total anual no
se modificd sustancialmente respecto a lo obtenido
en marzo, previéndose todavia oscilaciones modera-
das alrededor de los niveles observados hoy en dia.

Entre julio y septiembre se anticipa una aceleracion
leve, entre otras razones, como consecuencia de los
efectos rezagados del clima en los precios de los
alimentos, pero estos aumentos se revertirian hacia
finales de afio. Asi, la variacion anual de alimentos
terminaria el afio y comenzaria 2012 con valores den-
tro del rango meta. Cabe sefialar que a finales del aflo
pasado los aumentos en estos precios fueron relati-
vamente altos, lo que puede ayudar a disminuir este
indicador a finales de 2011.

La inflacion basica, por su parte, también se manten-
dré dentro del rango meta en el préximo afo y medio

sin una tendencia definida en particular, que resulta de una desaceleracion en la

variacion anual de regulados (como se menciono) y de una aceleracion gradual

en la variacion anual de transables y no transables sin alimentos ni regulados,

por lo menos durante un tiempoEn el primer caso la apreciacion acumulada

mantendra esta variable en terreno negativo en lo que resta de 2011, pero hacia

2012 otros factores, tales como el dinamismo de la demanda y posibles aumen-

tos en los costos salariales, hardn que regrese a niveles positivos. Para los no

transables el impulso que trae la demanda, con una brecha que se abre, junto

con menores excesos de capacidad productiva deberan producir una aceleracion

moderada en la variacion anual, que se mantendria hasta comienzos de 2012.
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Créfico 44
Fan chart de la inflacion total

Hacia mediados de 2012 comienzan a verse mas claramente los efectos de los
aumentos de las tasas de interés de politica efectuados entre febrero y julio de este
aflo, atenuando las presiones de demanda y garantizando el anclaje de las expec-
tativas de inflacion en la meta. Al respecto, conviene sefialar que en los modelos
del Banco los ajustes en las tasas tienen su efecto maximo en los precios, con un
rezago de entre cuatro y seis trimestres.

2. Balance de riesgos

El balance de riesgos estimado para la inflacion total al consumidor y sin alimen-
tos se presenta en los fan chart de los graficos 44 y 45. Similar a lo observado en
el informe anterior, la amplitud de las bandas del fan chart contintia revelando
una elevada incertidumbre. Esto obedece principalmente a la creciente crisis de
confianza que aqueja a las economias desarrolladas, ademas de los efectos que una
eventual desaceleracion mundial y un mayor estrés financiero podrian tener sobre
variables como la tasa de cambio y los precios internacionales de bienes basicos
exportados por Colombia. A pesar de todo esto, el balance de riesgos indica que
con una alta probabilidad la inflacion podria mantenerse en estos proximos dos
afios muy cerca del centro del rango meta.

Gréfico 45
Fan chart de la inflacién sin alimentos
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Fuente: cdlculos del Banco de la Republica.

Fuente: cdlculos del Banco de la Repblica.

En general, el balance de riesgo tiene una distribucion asimétrica en alguna medida y
mantiene un sesgo leve al alza. De todas maneras, frente al informe anterior, este ses-
go se ha hecho menos pronunciado, por que los riesgos alcistas por expectativas de
inflacion y por precios internacionales de materias primas y alimentos disminuyeron.

Para este informe el principal riesgo al alza en materia de inflacion es:
o Una demanda interna mas dinamica de lo esperado. De no presentarse un

deterioro de las condiciones econdmicas internacionales, la economia colom-
biana, en especial la demanda interna, podria contar con suficiente estimulo
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en el rango meta en

2011y 2012 continda
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siendo alta.

para crecer por encima de lo previsto en el escenario central. Los indicadores
reales disponibles justifican una aceleracion del crecimiento hacia el segundo
trimestre, que bien podria estar por encima de lo previsto. A ello se suma
una importante recuperacion de la confianza en julio, cuando el crédito de
consumo viene aumentando a tasas de dos digitos. Si bien los incrementos
de las tasas de interés de politica y de mercado tenderan a evitar un aumento
excesivo del crédito, la trasmision puede tomar mas tiempo del contemplado
por los modelos del Emisor. Hay que tener en cuenta que en periodos de auge
anteriores, el crédito y el consumo han exhibido una inercia considerable.
Un crecimiento mayor de la demanda interna frente al esperado en la senda
central podria generar presiones inflacionarias de demanda no consideradas
en la proyeccion central.

Entre los riesgos a la baja se destacan:

o Una desaceleracion en la demanda mundial mas fuerte que la prevista. Las
economias desarrolladas enfrentan serios problemas relacionados con los altos
niveles de endeudamiento de sus gobiernos y el deterioro marcado de sus mer-
cados laborales. Recientemente, las turbulencias financieras han reaparecido
como resultado de esto y se han agudizado en un contexto donde el crecimien-
to de dichos paises se ha desacelerado fuertemente y es inferior al esperado
por los analistas hace tres meses. Por otra parte, en las economias emergentes
el ajuste gradual de su politica monetaria podria afectar el desempefio econo-
mico local en los proximos trimestres. Estos riesgos aumentaban de manera
importante cuando se redactaba este informe, por lo que no pudieron ser eva-
luados plenamente en el ejercicio de prondstico. Cabe sefalar que, de presen-
tarse un deterioro de la situacion internacional, se esperarian efectos negativos
sobre las exportaciones del pais, los términos de intercambio y, en tltimas,
sobre el crecimiento y el ingreso nacional disponible, lo que podria conducir
a menores presiones sobre la inflacion interna. Como sucedid en 2008, estas
presiones a la baja podrian compensar con creces las presiones al alza sobre
los precios que podrian originarse debido a una depreciacion del peso.

o Una menor inflacion de transables que la esperada. La senda central de pro-
ndstico supone que la inflacion de transables retorna a terreno positivo en 2012
y que converge al punto medio del rango meta en el largo plazo. Sin embargo,
es posible que los precios de los bienes importados contintien bajando, como ha
sucedido en los ultimos dos afios, en especial si los tratados de libre comercio
que esta firmando el pais se traducen en una reduccion rapida de aranceles. Esta
situacion no esta contemplada en los prondsticos de este informe.

A pesar del leve sesgo al alza, el andlisis de riesgo o fan chart sugiere con una alta
probabilidad que la inflacion total se ubicaria dentro del rango meta (2% a 4%)
en 2011 y 2012. Algo similar ocurre para el caso de la inflacion bésica medida a
través con el IPC sin alimentos. Cabe sefialar que estos resultados, al igual que el
pronostico central, suponen una politica monetaria activa donde la tasa de referen-
cia se ajusta para garantizar el cumplimiento de la meta de largo plazo.



V. RIESGOS A LA ESTABILIDAD
MACROECONOMICA DE
LARGO PLAZO

En el primer trimestre del afio los precios de la vivienda continuaron cre-
ciendo, dentro de un contexto de aceleracion del crédito.

A pesar del incremento de la deuda de los hogares, su capacidad de pago
ha aumentado y el riesgo crediticio estd ain bajo.

Ejercicios econométricos muestran que, si bien la cartera se ha acelerado,
no hay evidencia de que nos encontremos en un auge crediticio; sin
embargo, el monitoreo debe continuar.

En el informe de marzo se argument6 la importancia de anticiparse a una posible
formacion de un desequilibrio financiero. También, se hizo un breve resumen de
la literatura sobre el papel que deberia tener tanto la politica monetaria y fiscal
como los diferentes instrumentos de regulacion para su prevencion.

Una de las teorias que explican como se forma un desequilibrio financiero es el
denominado acelerador financiero (Bernanke, Gertler y Gilchrist, 1999). Segiin
este concepto, cuando hay informacion asimétrica y se presentan condiciones eco-
némicas favorables y elevados niveles de confianza, los agentes tienden a asumir
mayor riesgo. De esta forma, aumenta la demanda por activos y sus precios se
incrementan. Esta valorizacion amplia la capacidad de endeudamiento de los ho-
gares y las empresas y contribuye a que el crédito destinado a la compra de activos
se expanda. Asi, vuelven a presentarse mayores incrementos en los precios de
estos bienes.

El anterior proceso, que en el corto plazo incentiva la actividad econémica y me-
jora la profundizacién financiera, puede seguir retroalimentandose y generar en
el largo plazo niveles insostenibles en los precios de los activos, junto con altas
tasas de apalancamiento. Si esto Ultimo se materializa, una caida en el precio de
los activos produce una fuerte pérdida en la riqueza de los agentes, con lo cual se
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podrian dar incumplimientos masivos en los pagos de los créditos y dar origen a
una crisis financiera.

Algunos de los determinantes del acelerador financiero pueden ser incrementos en
los términos de intercambio que mejoran el ingreso nacional disponible, o fuertes
alzas en los precios de los activos, que aumentan las expectativas sobre mayores
valorizaciones futuras. También mejoras en las perspectivas de los agentes externos
con respecto al pais, reflejadas en fuertes flujos de capital hacia la economia. Todos
estos hechos pueden generar excesos de confianza en los agentes e incentivar una
mayor disposicion a tomar riesgo y activar el mecanismo de acelerador financiero.

Si lo anterior ocurre, los agentes pueden incurrir en el riesgo de confundir un choque
positivo pero transitorio en alguna de estas variables, con un aumento mas persisten-
te o de largo plazo'?. Como consecuencia, pueden gastar anticipadamente supuestos
mayores ingresos futuros, mediante fuertes aumentos en el crédito. De esta forma,
si sus expectativas no se materializan y se presenta una caida abrupta no prevista en
alguna de estas variables, podrian verse forzados a disminuir significativamente el
consumo y la inversion, e inclusive incurrir en impagos de sus créditos.

Periodos prolongados con tasas de interés reales innecesariamente bajas también
pueden ser un mecanismo que exacerba los desbalances financieros. El bajo costo
de oportunidad del dinero genera incentivos en los agentes en canalizar sus inver-
siones en proyectos con un riesgo asociado mayor!?.

En el caso particular de economias emergentes como la colombiana, las crisis
financieras generalmente han estado precedidas de mejoras en los términos de
intercambio, sobrevaloracion en los precios de los activos, fuertes entradas de
capital externo, elevados déficits de cuenta corriente y excesos de apalancamiento.
Un resumen detallado del comportamiento de estas variables y su comparacion
con los niveles presentados en la crisis financiera iniciada en 1998 se presenta en
el Recuadro 4, donde se concluye que, a pesar de que con un ejercicio econométri-
co no se pudo validar la presencia de un desequilibrio financiero generado por un
exceso de crédito, el comportamiento de ciertas variables externas sugiere que el
mecanismo de acelerador financiero se puede estar activando.

A.  EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS

La informaciéon mas reciente en materia de precios reales de la vivienda nueva y
usada, disponible hasta marzo, sefiala que los indicadores siguieron aumentando
en el primer trimestre del aio. Para la vivienda usada el indice observado en marzo

12 Atin en presencia de un choque permanente el acelerador financiero puede sobre dimensionar el
choque positivo.

13 Gambacorta, L. (2009). “Monetary Policy and Risk-taking Channel”, Quarterly Review, Banco
de Pagos Internacionales, diciembre.



Gréfico 46
Indices de precios reales de vivienda
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Fuentes: DNP, Camacol, DANE y Banco de la Repiblica.

Grafico 47
Ahorro e ingreso de los hogares y cartera total
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repablica.

Grafico 48
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de 2011 ya estd muy cerca al maximo nivel alcanza-
do en 1995 (Grafico 46). Este incremento ha estado
acompafiado por una dindmica creciente del crédito
hipotecario y de consumo que ha elevado el endeuda-
miento de los hogares con relacion a su ingreso dispo-
nible (Grafico 47).

En el caso del indice de la Bolsa de Valores de Colom-
bia (IGBC), después de la fuerte aceleracion registrada
alo largo de 2010, en lo corrido del presente ailo se ha
presentado una tendencia decreciente en el indicador
(Gréfico 48). Por su parte, en el segundo trimestre de
2011 la curva de rendimientos de los papeles de deuda
publica se aplan6d. Desde finales de 2010 los plazos
mas cortos de la curva vienen presentando incremen-
tos en la tasa de interés, mientras que el tramo largo
inicié un descenso a comienzos de marzo del presente
aflo. En este tltimo comportamiento han incidido fac-
tores como el cambio en la postura de la politica mo-
netaria, resultados de inflaciéon que se han mantenido
dentro del rango meta, mejora en la calificacion de la
deuda por parte de las evaluadorea, entre otros.

En el caso colombiano se pueden encontrar algunas
evidencias sobre el efecto que tiene la evolucion en
los precios de los activos sobre la confianza o percep-
cioén de los agentes sobre la economia del pais. Por
ejemplo, Grajales y Julio (2011) encontraron que exis-
te una correlacion positiva (56%) entre el aumento en
los precios del IGBC rezagado nueve meses, y la per-
cepcion que tienen los agentes sobre las condiciones
actuales del pais (Grafico 49). Adicional a lo anterior,
los autores también encontraron una correlacion posi-
tiva entre cambios en los precios de la vivienda usada
y el indicador de buen momento para la compra de
vivienda de la encuesta de opinién empresarial de Fe-
desarrollo (Grafico 50).

B. EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO
BANCARIO

De acuerdo con la coyuntura actual, el reto de la politi-
ca monetaria y de los reguladores del sector financiero
es tener condiciones propicias para que se dé un creci-
miento sostenible del crédito, que mejore la profundi-
zacion financiera, pero que no genere incentivos hacia
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Gréfico 49
Variacién anual del IGBC y percepcién del pafs segtin
encuesta de Fedesarrollo

(porcentaje) (porcentaje)
40,0 160,0
30,0 140,0
20,0 120,0
10,0 100,0
80,0
0,0
60,0
-10,0
4 40,0
-20,0 20,0
-30,0 0,0
40,0 -20,0
-50,0 40,0

g

60,0 ,
Jul-03  Jul-04  Jul-05  Jul-06  Jul-07  Jul-08  Jul-09  Jul-10  Jul-11

Percepcion del pais
-------- Variacién anual del IGBC rezagado nueve meses (eje derecho)

Fuentes: Bolsa de Valores de Colombia y Fedesarrollo; calculos del Banco de la Republica.

Gréfico 50
IPVU y buen momento para compra de vivienda
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los excesos de apalancamiento que pongan en riesgo la
estabilidad financiera del pais.

A lo largo de 2011 el crédito bancario se ha acelerado,
tanto el destinado a las empresas como a los hogares
(Grafico 51). Dicha aceleracion, con una tendencia
mas marcada en el pasado trimestre, se ha dado en un
contexto de bajas tasas reales de interés (Grafico 52).
Los saldos de la cartera bruta total (incluye moneda
nacional y extranjera) de los establecimientos de cré-
dito (EC) tomaron una senda ascendente a partir del
segundo trimestre de 2010, luego de quince meses de
relativo estancamiento.

Por modalidades, la cartera comercial se acelerd desde
18,6% en diciembre de 2010 a 23,4% en junio de 2011.
La otorgada en moneda extranjera tuvo una contribu-
cion importante en la expansion de este tipo de crédito.
Entre junio de 2010 y el mismo mes de 2011 este tipo
de cartera aumentd COP6,8 billones (b) dentro de un
total de COP22,7 b de incremento (Grafico 53). Como
resultado, en el mismo periodo su participacion dentro
del saldo total se elevo de 6,0% a 10,8%. Este ultimo
porcentaje es superior al promedio registrado en la pa-
sada década (8,8%).

Los EC incrementaron sus obligaciones externas,
tanto para atender la mayor demanda de las empresas
por créditos en moneda extranjera, como para realizar

Gréfico 52
Tasa de interés activa real
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Gréfico 53
Variacién de crédito comercial
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Gréfico 54
Endeudamiento de las empresas @
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inversiones en el exterior. En los ultimos doce meses,
estas obligaciones representaron 21,6% del aumen-
to de los activos, frente a 6,4% registrado en prome-
dio de 2005 a 2010. Esto ha estado acompafiado por
incrementos patrimoniales que han mantenido estable
su apalancamiento. Adicionalmente, por regulacion los
establecimientos de crédito no pueden tener descalces
en moneda extranjera.

Si al crédito bancario comercial se le adicionan los
bonos emitidos por las empresas y su endeudamien-
to directo con otras entidades del exterior'4, también
se observa una aceleracion del financiamiento de las
empresas. En el pasado semestre dicha tasa de creci-
miento anual pas6 de 16,5% a 18,9%, cifra cercana
a la méxima registrada en la década pasada (20,6%
en marzo de 2007) (Grafico 54). De todos modos,
el crédito bancario comercial fue la mayor fuente de
nueva financiacion: en junio de 2010 su participacion
era de 66,7% mientras que en el mismo mes de 2011
llegd a 69,4%.

En cuanto al crédito a los hogares', el mayor ritmo de
expansion se dio en el consumo, cuya tasa anual paso
durante el semestre de 16,7% a 24,8%, y su aumento
en nivel fue de COP5,8 b. En el mismo periodo la va-
riacion anual de la cartera hipotecaria pasé de 19,1%
a 17,4%, con un crecimiento de COP1,6 b. El elevado
ritmo de aumento del crédito de consumo le represen-
to a este agregado una mayor participacion dentro de
la deuda de los hogares, superior a la media historica
calculada desde el ano 2000 (Grafico 55).

La aceleracion del crédito se ha dado junto con unas

tasas de interés de préstamos en niveles reales bajos. Si bien el incremento en la

tasa de interés de referencia se ha transmitido parcialmente a las tasas de interés

de mercado, las tasas reales de consumo, comercial e hipotecario se encuentran
aun por debajo del promedio historico de la serie (graficos 18 y 22, capitulo II).

La evolucion del crédito ha superado ampliamente la dindmica de la actividad

econdmica. En primer lugar, el indicador de profundizacion financiera, medido
como la relacion cartera a PIB (que estimado a junio de 2011 fue 33,4%), ya es

14 Se refiere al crédito bancario con entidades no residentes y a proveedores externos.

15 Es la suma de la cartera hipotecaria y la de consumo.
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Gréfico 55

A. Variacion del crédito de los hogares
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Repiblica.

GCréfico 56
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mayor que el maximo observado a finales de los afios
noventa (Grafico 56).

Pese a lo anterior, varios hechos dan tranquilidad
frente al comportamiento acelerado del crédito. En
primer lugar, el ahorro de los hogares como propor-
cion de su ingreso disponible también ha aumentado,
hecho que da indicios de una mejor capacidad de pago
de las familias. Por otra parte, las medidas de riesgo
crediticio (mora y calidad) de los EC se encuentran en
niveles bajos. Es probable que en el corto plazo esta
situacién se mantenga, ya que el comportamiento de
las cosechas de crédito ha mejorado y, de acuerdo con
las matrices de transicion, la probabilidad de deterioro
de calidad de las mismas también ha disminuido'®. Por
otra parte, la economia colombiana también puede
estar experimentando un proceso de profundizacion
financiera, que alin es bajo si se compara con paises
de la region.

En conclusion, como se infiere del presente informe y
del Reporte de Estabilidad Financiera, la aceleracion
de la actividad crediticia se ha dado en un entorno ma-
croeconomico caracterizado por favorables términos
de intercambio, valorizaciones en los precios de la
vivienda, menores niveles de riesgo pais, una amplia-
cion del déficit de la cuenta corriente y aumentos en
el ingreso de recursos externos. Todo ello soportado
por un sistema financiero con indicadores de riesgo
y solvencia que hasta el momento son sdlidos. En
este contexto, es viable pensar que los mecanismos
del acelerador financiero, descritos al inicio de este
capitulo, pueden estar operando. Pese a ello, como se
muestra en el Recuadro 4, un ejercicio econométrico
no muestra que estemos en la fase mas elevada de una
expansion crediticia.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

16 Para mayor informacion sobre los indicadores mencionados
véase Reporte de Estabilidad Financiera, paginas 88 y ss. Banco
Republica, marzo de 2011.



Recuadro 4
¢AUGE CREDITICIO? EVIDENCIA DESDE LOS AGRECADQOS
MACROECONOMICOS Y DEL SISTEMA FINANCIERO

Andrés Gonzalez
Martha Lépez
Sergio Olarte’

o Identificacion y caracterizacion de los auges de
crédito

Siguiendo los trabajos de Mendoza y Terrones (2008), y
Gourinchas, Valdés y Landerretche (2001), se realizé un
ejercicio econométrico con datos de Colombia que tiene
como objetivo identificar y caracterizar el comportamiento
de algunas variables macroeconémicas y financieras alrede-
dor de los auges de crédito desde 1992. El ejercicio permite
establecer si el crecimiento actual de la cartera se constituye
en un boom crediticio con caracterfsticas similares a los iden-
tificados en la muestra.

Seglin esta metodologia, se afirma que hay un boom de
crédito cuando el componente ciclico de la cartera real per
capita, o de la relacién crédito a PIB, es superior a su prome-
dio histérico en mas de una desviacién estandar. Mendoza y
Terrones (2008) usan la cartera real per capita como indica-
dor de crédito, pues esta medida no se ve tan afectada por
la profundizacién financiera, como sf lo estaria la relacion
crédito a PIB.

Si se usa el componente ciclico de la cartera real per capita,
la metodologia identifica auges crediticios con picos en el
segundo trimestre de 1998 y en el primero de 2008. Por su
parte, si se usa el componente ciclico de la relacién crédito
a PIB, entonces se encuentran dos booms de crédito con
sus puntos maximos en el cuarto trimestre de 1998 y en el
cuarto de 2008 (Grafico R4.1).

La segunda parte del ejercicio busca determinar si el com-
portamiento reciente de algunas variables macroeconémicas
es similar a lo observado antes de los auges crediticios con
picos en el segundo trimestre de 1998 y en el primero de
2008. Los resultados se presentan para dos grupos de varia-
bles: las macroeconémicas y las del sector financiero.

*  Los autores son, en su orden, director e investigador jdnior, del
Departamento de Modelos Macroeconémicos y experto en
inflacién del Departamento de Programacién e Inflacion. Los
autores agradecen a Camila Fonseca y Angelo Gutiérrez, es-
tudiantes en practica del mismo departamento. Las opiniones
expuestas no comprometen al Banco de la Repdblica ni a su
Junta Directiva.

Gréfico R4.1

A. Componente ciclico: cartera/PIB
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Fuente: Banco de la Republica; célculos de los autores.

2. Resultados para las variables macroeconémicas

En el Gréfico R4.2 se presenta el comportamiento de los
componentes ciclicos del PIB, del consumo, de la inver-
sion y del gasto del Gobierno. Al igual que en el estudio de
Mendoza y Terrones (2008), se observa que las brechas de
dichos componentes son positivas antes del boom de cré-
dito (marcado con cero en el gréfico), y pasan a negativas
después de tal auge. Actualmente (hasta el segundo trimestre
2011) estas variables se encuentran creciendo cerca a su ni-
vel tendencial.

En cuanto a las variables del sector externo, su comporta-
miento es similar durante los dos booms y en la corrido de
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Grafico R4.2
Auge crediticio y demanda interna
(componente ciclico)
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2011. Adicionalmente, este comportamiento coincide con
los resultados reportados por Mendoza y Terrones (2008). El
Grafico R4.3 muestra que antes del boom crediticio se pre-
senta un deterioro de la cuenta corriente en relacion con el
PIB, acompanado de fuertes entradas netas de capital como
proporcién del PIB, una apreciacion de la tasa de cambio
real y cierta mejora en los términos de intercambio. Vale la
pena resaltar que en la actualidad (hasta el primer trimestre
2011), la cuenta corriente a PIB se encuentra en terreno ne-
gativo y en niveles similares al periodo preboom de 2008, los
flujos de capital estdn en niveles inferiores a los observados
antes de los auges de 1998 y 2008, aunque se observa una
tendencia creciente, y la tasa de cambio real y los términos
de intercambio se encuentran en niveles similares a los ob-
servados en el boom de 2008.
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B. Inversion
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En cuanto al comportamiento de los componentes ciclicos
de la inflacion, los precios de las acciones y de la vivienda,
en el Grafico R4.4 se observa que los tres se aceleraron antes
de ambos auges y se desaceleraron después de los mismos.
En la actualidad (hasta el segundo trimestre de 2011), tam-
bién existe un incremento en la inflacién y los precios de las
acciones, pero los niveles son mas bajos que en los booms
de 1998 y 2008.

3. Resultados de las variables del sector financiero
Al igual que se observa en otros paises, en Colombia la ren-

tabilidad del activo (ROA) y la actividad crediticia (cartera/
activos) fueron prociclicos durante los dos auges crediticios



Grafico R4.3
Auge crediticio y variables del sector externo
(componente ciclico)
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(Gréfico R4.5). Sin embargo, estos indicadores no presentan
una tendencia creciente durante los Gltimos siete trimestres
(hasta el primero de 2011). La calidad de la cartera (cartera
vencida/cartera total) presenté un patrén contraciclico en los
boom de crédito de 1998 y de 2008 (al igual que se observa
en otros pafses), y actualmente este patrén es mas acentua-
do. Finalmente, en cuanto a la relaciéon de solvencia, en el
periodo preboom de 1998 hubo un deterioro de la misma,
mientras que en el de 2008 la relacion de solvencia mejor6 y
en la actualidad se encuentra estable. Asi, los indicadores del
sector financiero presentan resultados ambiguos, por lo que
analizando el comportamiento reciente de estas variables no
es posible identificar si la economia colombiana se estd diri-
giendo a un auge crediticio.

B. Flujos de capital neto/PIB
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4. Profundizacion financiera

Otro aspecto para tener en consideracién al analizar el com-
portamiento reciente del crédito es el nivel de profundiza-
cién financiera del pafs. Para determinar si este nivel es alto
se utilizan dos medidas alternativas y se comparan con los
niveles observados en otros pafses de la region. Las medias
empleadas son: crédito/PIB y M2/PIB. Como se puede ver en
el Gréfico R4.6, en 2010 la relacién crédito/PIB se encontra-
ba cercana al 40%, Gnicamente mayor a México. En el caso
de M2/PIB, el tnico pais similar a Colombia es Brasil. El resto
de paises estan al menos 20 puntos porcentuales por encima
de Colombia (Crafico R4.6). Lo anterior indicaria un nivel
bajo de profundizacién para el caso colombiano.
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Grafico R4.4
Auge crediticio y precios
(componente ciclico)
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Fuente: Banco de la Republica y calculos de los autores.

B. Precio real de las acciones
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia y célculos de los autores.

C. Precio real de la vivienda

(porcentaje)

20 ¢

1,0 r

0w L
40t \/

-2,0 L

1998 2008 2011

Fuente: Departamento Nacional de Planeacién y célculos de los autores.
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5. Conclusiones

Aplicando para Colombia la metodologia propuesta por
Mendoza y Terrones (2008), se encuentra que, de acuerdo
con la evolucién de los indicadores de demanda interna y
de precios de activos, la evidencia no sefiala la existencia
de un boom de crédito en los primeros trimestres de 2011.
Por el contrario, las variables del sector externo estan indi-
cando que el crédito se encuentra en niveles altos histéri-
camente. Los resultados encontrados para las variables del
sector financiero y su evolucién en previos auges crediticios
muestran que estos indicadores no son muy informativos.
En conclusion, dado que la demanda interna se aceleré de
manera importante en el segundo trimestre e 2011, es nece-
sario seguir monitoreando la evolucion de todas las variables
macroecondmicas, junto con la evolucion del crédito.
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Grafico R4.5
Auge crediticio y datos segtin los bancos
(componente ciclico)

A. ROA

(porcentaje)
30

2,0 r

10

0,0

2011

C. Cartera/activos

(porcentaje)
750 1
730 r
710 1
69,0
67,0
650
63,0
61,0

590 t
57,0t

55,0 . . . . . . . . . . .

Fuente: Banco de la Repiblica y célculos de los autores.

Créfico R4.6

A. Crédito al sector privado/PIB
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE
ANALISTAS LOCALES Y EXTRANJEROS

En este anexo se presenta un resumen de las proyecciones mas recientes de analis-
tas locales y extranjeros sobre las principales variables de la economia para 2011
y 2012. Al momento de la consulta los agentes contaban con informacion hasta
julio de 2011.

1. Proyecciones para 2011

En promedio los analistas locales esperan un crecimiento econémico de 5,2%
frente a 4,9% estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. De la misma forma,

Cuadro A1
Proyecciones para 2011

it ols! Inikceidy) |- Tz gl §ambi0 DTF nominal Déficit fiscal desl?‘ri?)lig en
PIB real del IPC nominal trece ciudades
(porcentaje) fin de (porcentaje) | (porcentaje del PIB) (porcentaje)
Analistas locales
Alianza Valores 5,0 3,4 1.700 5,0 (4,0) 10,5
Anif ¥ 4,8 3,3 n.d. 5,5 (4,0 11,8
Banco de Bogota 5,3 3,3 1.750 5,1 (3,6) 11,1
Banco Santander 53 3,3 1.800 52 (3,4) 10,0
Bancolombia 4,8 3,4 1.845 4,9 (3,5) 9,4
BBVA Colombia 5,0 3,5 1.830 5,0 (4,1) 10,7
Corficolombiana 5,0 3,5 1.775 5,3 (3,5) 11,0
Corredores Asociados 5,1 3,3 1.800 5,0 (3,6) 11,0
Correval 5,6 3,3 1.850 4,9 (3,2) 10,5
Davivienda 5,6 3,3 1.750 5,1 (3,8) 9,9
Fedesarrollo 5,2 3,4 1.761 n.d. (3,4) 11,1
Promedio 5,2 3,4 1.786 5,1 (3,6) 10,6
Analistas externos
Citi 5,3 3,5 1.800 5,6 (4,2) 11,3
Deutsche Bank 5,0 3,4 1.800 n.d. (4,0) 10,2
Goldman Sachs 5,5 3,8 1.750 n.d. (3,5) n.d.
JP Morgan 4,9 3,4 1.775 5,0 4,1) n.d.
Promedio 5,2 3,5 1.781 5,3 (4,0) 10,8

n.d. No disponible.

a/ Tasa de desempleo promedio del ano.

b/ La proyeccion de déficit corresponde a la del GNC.
Fuente: Banco de la Repdiblica (encuesta electrénica).
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Cuadro A2
Proyecciones para 2012

Crecimiento
del PIB real

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

(porcentaje)

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

5,5

53
4,5
5,7
5,0

5,5
5,4
49
4,0
5,0

Inflacion
del IPC

4,4
3,8
3,6
3,0
3,5
3,5
3,5

3,5

3,6
3,1
3,0
3,5

4,0
3,4
3,0
3,0
3,4

Tasa de
cambio
nominal

fin de

1.680
n.d.
1.750
1.750
1.770
1.825
1.810

1.750

1.850
1.790
1.796
1.777

1.850
1.800
1.900
1.900
1.863

n.d. No disponible.

Fuente: Banco de la Repblica (encuesta electrénica).

las entidades extranjeras consultadas proyectan una
expansion promedio del PIB de 5,2%.

En cuanto a las proyecciones de inflacion, los analistas
locales prevén un incremento de 3,4% en los precios
al finalizar el afio, mientras que los extranjeros esperan
3,5% en promedio. Estos valores se encuentran dentro
del rango meta fijado por la Junta Directiva del Banco
de la Republica (JDBR) para 2011 (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 COP1.786, frente a COP1.828 estimado
en la encuesta contemplada en el informe anterior.
Los analistas extranjeros proyectan una TRM cercana
a COP1.781 para el cierre de afo.

Para la DTF los analistas locales proyectan valores de
promedio 5,1%; adicionalmente, esperan que la tasa
de desempleo se ubique en 10,6%.

2% Proyecciones para 2012

Para 2012 tanto los analistas nacionales como extran-
jeros prevén un crecimiento de 5,0%. Con respecto a
la inflacion, los analistas locales y extranjeros proyec-
tan una de 3,5% y 3,4%, respectivamente. En cuanto al
tipo de cambio, las entidades nacionales y externas es-
peran valores promedio de COP1.777 y COP1.863,en
su orden.
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