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Plan de Temas

e Actividad productiva, demanda
agregada y crecimiento del crédito.
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/ Los datos divulgados el mes pasado por el
DANE confirmaron el gran dinamismo que
tuvo la economia en 2006 y su

aceleracion a final de
Crecimiento del PIB por Tipo de Gasto
2004 2005 2006
ANO ANO 2006-1 | 2006-1l | 2006-111 | 2006-IV | ANO
Consumo final 4.8% 4.9% 4.7% 4.7% 6.0% 7.2% 5.6%
Hogares 6.0% 5.0% 53% 5.7% 71.5% 8.3% 6.7%
Gobierno 1.1% 4.3% 2.8% 1.3% 1.2% 3.3% 2.1%
Formacion bruta de capital 15.6% || 18.7% 26.0% | 34.2% | 24.0% 24.2% | 26.9%
Formacion Bruta de Capital Fijo 15.0% || 18.9% 148% | 21.9% | 19.5% 15.8% | 18.0%
FBKF sin Obras Civiles 220% | 167% 14.2% | 19.4% | 21.0% 17.3% | 18.1%
Obras civiles -7.9% || 28.7% 172% | 33.4% | 13.6% 10.0% | 17.7%
Variacién de Existencias 28.0% || 13.8% ||-2614.3%| 400.6% | 73.2% | 145.9% | 206.3%
Demanda interna 6.6% || 7.4% || 86% | 103% | 98% | 108%
Demanda interna sin Var iacion de Exist. 6.5% 7.3% 6.5% 7.9% 8.7% 8.9% 8.:0%
Exportaciones totales 10.0% 7.0% 8.4% 1.4% 12.4% 9.5% 7.8%
Importaciones totales 19.8% || 19.9% 23.3% | 20.9% | 20.4% 20.7% 21.3% fI
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.9% 4.7% 5.4% 6.1% 1.1% 8.0% |(6.8%
Fuente: DANE, Célculos Banco de la Republica




'La informacion disponible sugiere

que el dinamismo se mantiene en lo
corrido de 2007
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Jara Colombia, un crecimiento del PIB de
' 6.8% ha sido superado en pocos anos
durante el ultimo medic

Crecimiento real anual de la economia
colombiana




inversion en capital fijo se ubicé en 2006
en uno de los niveles mas altos de la

La confianza
en la
economia,

los estimulos
tributarios y
las facilidades
de

financiamiento
han estimulado
la inversion

Fuente: DNPy DANE. Célculos Banco de la Repibiica

' al crecimiento de la inversion, el grado
de utilizacion de la capacidad productiva es
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..lo cual sugiere excesos de demanda con respecto a la
capacidad productiva, al menos en algunos sectores...




/ El gran dinamismo de la demanda serefleja
)/ también en unas impor taciones que crecen a un

p fifitmo (26% ) superior al de las exportaciones

Pese a los altos

Importaciones Totales

pr&i (015 de nuaras Millones de U$ (Ultimos 12 M eses) Crecimientol
exportacionesde ]| N
productos basicos, Z:zz i , ij
Colombiayano o | o epotecos il -
tiene superavit 21500 | Il 7%
comercial y €l 19500 o
déficit en cuenta "] e

Y 15500 -14%
corriente se 13500 i 219
acercaraesteafioa |1 28%
3.5% del PIB 9500

359 ||

Adicionalmente, el crecimiento de la
demanda ha estado reforzado por un

comportamiento muy dinamico de
En particular, CARTERA BRUTA M/L
losritmosde | . -
crecimiento |3
del creditode |3
consumoy el |2
microcrédito |2
seacercanal |- #
anual R . "l N |
——Total Cartera — Hipotecaria Ajustada — Consumo y microcrédito —— Comercial




| En e caso del crédito de consumo, sus niveles

Ccomo por centa; edel PIB ya super an losde

Cartera Consumo/PIB
Trimestral

Trimestral

/ El crecimiento del crédito es por
' definicion una muestra de confianza y un

Sin embar go, cuando ese crecimiento es demasiado
acelerado puede:

— Reflgar excesos de confianza

— Estimular crecimientos del gasto més acelerados
gue los del ingreso

— Conformar situaciones en los que € crédito se
hace dificil de cubrir

— Ser precursor defuertesdestorcidasy decrisis

financier as. —

Esen este contexto que se deben entender las medidas adoptadas por el

«\Banco de la Republica, alas que mereferir é mas adelante.




Plan de Temas

e Coyuntura inflacionaria.
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En diciembre de 2006, la meta puntual de
inflacion (4.5%0) se cumplio
rigurosame

Sin embargo, la
inflacion al
consumidor se
situd en abril
pasado en
6.26%0, muy por
encima del
techo del rango
meta para este ,
afo y con 35

Inflacion Total al Consumidor
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Causas multiples:

1. Aumentos temporales

Inflacién Alimentos por fendmeno del Nifo.

2. Crecimiento muy
acelerado de la demanda
agregada interna.

3. Aumento de precios
vinculado a sustitucion
de petrdéleo por
biocombustibles.

4. Exportaciones muy
grandes a Venezuela.

Sesssszzaics s s e
e s oo b s 66 &8 G os 5 G A
EEsscs:s58:c2E825682¢3 importacion de productos |

como leche y carne por
politicas de proteccion de
sector agropecuario.

nflacién sin alimentos también se ha acelerado:
' En abril de 2006 se situaba en 3.5%.

En abril de 2007 llego a 4

8,0




/En parte, la aceleracion en la inflacion del
/ IPC sin alimentos se explica por el

comportamiento de los “regulados”.

Inflacion Regulados

Abr-03
Jul-03
Oct-03 1
Ene-04 -
Abr-04 -
Jul-04 -
Oct-04 -
Ene-05 -
Abr-05 -
Jul-05 -
Oct-05 A
Ene-06 -
Abr-06 -
Jul-06 -
Oct-06 -
Ene-07 -
Abr-07

Pero aun cuando se excluyen alimentos y
/ regulados, la inflacion tiene una ligera

para no transable

Inflacion Transable y No Transable sin alimentos ni
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e El incremento reciente de la inflacion

corresponde en alto grado a fenémenos
temporales que se deben revertir en el segundo
semestre.

Sin embargo, los componentes de la inflacion
asociados con el comportamiento de la demanda
agregada también han tenido un
comportamiento al alza, frente al cual ha sido
necesaria una respuesta de la politica
monetaria.

Esa respuesta incluye los aumentos en tasas de
interés que se iniciaron en abril de 2006 y las

recientes medidas sobre encajes, a las cuales
me referiré mas adelante.

Plan de Temas

e ENntorno externo y sus riesgos.
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Argumento central:

Los logros recientes en materia de crecimiento
economico son en parte meérito de la politica interna
(fiscal, monetaria y de seguridad)

SIN EMBARGO, EL ENTORNO EXTERNO
ES FUNDAMENTAL

La fase de auge en la actividad productiva de los
ultimos afos es coincidente en muchas economias
latinoamericanas con condiciones y estrategias de
politica muy disimiles.

Los mayores riesgos en la coyuntura actual se
relacionan con la posibilidad de cambios en ese
entorno.

Elementos centrales del
entorno externa

1. Amplia liguidez internacional

2. Términos de intercambio al alza

3. Gran dinamismo de socios

comerciales

11



: j a liquidez internacional se refleja en unas
I’} /tasas externas de largo plazo que se mantienen

 en niveles muy bajos, pese al aumento en la
tasas de la FED

Tasade interés de Estados Unidos

r 6.5
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Fuente: Datastream Q

K i
A 'E-%;* /Adicionalmente, la liquidez internacional se refleja en
J2}/ una reduccién de los margenes de riesgo pais para los
< /paises emergentes (EMBI+), la cual ha sido mu i
para Colombi

Al comparar con o

el promedio de .
las economias 2
emergentes

01-3un-99
01-Sep-99

01-Dic-99
01-Mar-00
01-Dic-06

(panel inferior),
los margenes de

——Embi Col +  ——Embi + (SA)

riesgo de a0
Colombia se ow
mantienen muy "
estables desde o
el afio 2000. BT g
el Col - EMBI (5A) \
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: /Los términos de intercambio han
aumentado fuertemente

Términos de Intercambio
media geométrica de 1994=100
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Mar-90
Mar-91
Mar-92
Mar-93 -
Mar-94
Mar-95
Mar-96
Mar-97
Mar-98
Mar-99
Mar-00 -
Mar-01
Mar-02 -

Mar-03
Mar-04
Mar-05 -
Mar-06
Mar-07

particular, el comportamiento de los
] | i de nuestras principales

Precios Internacionales |
, =]
Yl Promedio Proyeccion
1999 2002 2004 2005 2006 2007
Café (Ex-Dock) (Délares porlibra)) 12 0.7 08 12 12 12
Petréleo (Dolares por barril)* i 212 313 498 56.3 513
Carbon (Délares por tonelada) 284 3038 3.1 478 478 488
Ferroniquel (Délares por libra) 11 11 23 24 o 6.1
Oro (Ddlares por onza Troy) 2190 3102 4093 4450 6102 6903
1/ Balanza de Pagos estimada en abri 2007.
* precio promedio de crudos exportados por Colombia que supone un precio WTI de US$60
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8 El crecimiento promedio del PIB mundial en los
b/ Ultimos cuatro afnos es el mas alto desde los 70s

Fuente: WEO

; /.y la economia venezolana,
) Importancia para nuestra
¥//registrado un comportamiento
«/ positivo, vinculado con lo :

exportaciones,
particular

Crecimiento Venezuda

1999
2002
2003
2004

2005
2006
2007py

-6.0
-8.9
-1.7
7.9
9.3

10.3
6.8

Fuente: WEO, Datastream

la segunda en

ha
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| os factores mencionados del entorno externo
contribuyen a explicar la presion hacia la

x4 apreciacion del peso colombiano y de

Tasa Representativa de Mercado
(pesos/ délar)
hasta 22 de mayo

777777777777777777777777777777777 L 2950

r 2800
r 2650
r 2500
r 2350

Pesos/ Délar

r 2200
- 2050

1900

Ago-2003 -
Nov-2003 4
Feb-2004 -

Fu

May-2004 -

Ago-2004 -
Nov-2004 1
Feb-2005 -
May-2005 -
Ago-2005 -
Nov-2005 -
Feb-2006
May-2006 -
Ago-2006 -
Nov-2006 -
Feb-2007

May-2007 -

te: Banco de la Rep.

Tasa de cambio real

La tasa de cambio
real (con IPC) se
encuentra en los
niveles minimos
para el periodo
posterior a la
crisis de final del
siglo pasado,
aunque aun son
superiores a los
vigentes en el
periodo previo a
esa crisis.

Indice de Tasa de Cambio Real
(1994 =100)
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r 115
- 100
r 85
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/A diferencia de lo que sucedio en los 90, el
proceso reciente de apreciacion del peso no se ha

reflejado en grandes déficits en la cuenta
corriente de la balanza de pa

El déficit externo se estima en 2.1%0
del PIB en 2006.

El dinamismo de las exportaciones y
unas remesas de trabajadores en el
exterior de casi US$ 4.000 millones
han permitido mantener el déficit
bajo control.

Esta situacion contrasta con los
déficits de mas de 5% del PIB que se
observaron entre 1993 y 1998.

*3 )/ :Cual es el problema?

Vulnerabilidad frente a un entorno
internacional excepcionalmente favorable
pero que histéricamente cambia con
facilidad.

La vulnerabilidad se manifestd en
abril de 2006:

Un ligero cambio en el ambiente de liquidez externo
se tradujo en fuertes movimientos de la tasa de
cambio, las tasas de los TES y los precios de las
acciones.
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PRINCIPALES RIESGOSDE MEDIANO

PLAZO

1.Déficit en cuenta corriente

AUNn con Frecios del petréleo ligeramente superiores a los
actuales, el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
subiria de 2.1% del PIB en 2006 a cerca de 3.5% del PIB a
partir de 2007.

2.Menor liquidez internacional

eMenores excesos de ahorro en la economia mundial
eAumento en tasas de interés externas y en “spreads”
eEfecto domino a través de crecimiento de paises emergentes

3.Caida en los precios del petrdéleo

eEfecto directo sobre exportaciones

eEfecto sobre cantidades producidas

eEfecto fiscal

eEfecto sobre Venezuela y Ecuador

eEfecto sobre confianza y posibilidades de financiamiento

El proceso de revaluacion del peso
aumenta la vulnerabilidad, al
desestimular las exportaciones vy Ila
produccion de bienes sustitutivos de
Importaciones.

Por esa razon el Banco de la Republica ha
estado permanentemente interesado en
hacer lo que esté a su alcance para
moderar las presiones a la revaluacion,
siempre bajo el criterio de que ello no
entre en contradiccion con su mandato
primordial de lograr las metas de
inflacion.
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Las compras de divisas por parte
del Banco de la Republica entre
enero y abril de 2007 alcanzaron:

USSP 4.527 millones

Esta cifra, correspondiente a soélo
cuatro meses, es superior a la de
cualquier ano completo en la
historia del pais.

Plan de Temas

e Politica de tasas de interés y otras
medidas de politica monetaria
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%ﬂ? Criterios basicos de la politi
¥/ de “Inflacion Objetivo™

*El BR no predefine un ritmo especifico de
crecimiento de los agregados monetarios
debido a la dificultad para tener buenos
estimativos de demanda de dinero en el corto
y mediano plazos.

El BR define mensualmente una tasa de
interés de corto plazo que considera
consistente con el cumplimiento de las metas
de inflaciobn y a esa tasa suministra toda la
liquidez que le demande la economia.

Cuando la demanda agregada es inferior a la
que puede satisfacerse con la capacidad
productiva existente y la inflacion tiende a
reducirse, el Banco puede mantener tasas de
interés excepcionalmente bajas, tal como
sucedid entre el afio 2000 y comienzos de
2006.

Cuando la demanda agregada es superior a la
la capacidad productiva y la inflacion tiende a
aumentar, el Banco hace mas restrictiva la
politica monetaria.




/Desde abril de 20086, las tasas de interés
/del Banco de la Republica se han

aumentado en 11 oportunidade

TIB e Intervenciéon

9.0%

8L50h |- r et re e !
s=—TIB
Expansion
Contraccion

B.0% [ermenrrenee s

7.5%

7.0%

6.5%

6.0% [~

5.5%

5.0%

22-Ene-04
22-Mar-04 |
22-May-04

22-Jul-04 |
22-Sep-04 |
22-Nov-04

22-Ene-05 |
22-Mar-05 |
22-May-05

22-0ul-05 |
22-Sep-05 |
22-Nov-05

22-Ene-06 |
22-Mar-06

22-0ul-06 |
22-Nov-06 |
22-Ene07 |
22-Mar-07 |

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA

/ Esterilizacion del impacto monetario de
la intervencién cambiaria

A medida que se compraron dodlares para tratar de
moderar la revaluacion del peso, el Banco ajustd su
balance para mantener el control monetario Iy garantizar
qgue la cantidad de dinero suministrada a la economia
fuera la requerida para el normal funcionamiento de ésta.

Instrumentos:

-Reduccion en el monto de repos (creditos de corto plazo
ofrecidos al sistema financiero)

-Venta de TES
-Depdsitos de la Tesoreria.

En el pasado mes de abril, agotados los otros
instrumentos, el Banco abrié una ventanilla de depdsitos |
remunerados, con lo cual, en la practica, comenzd a
endeudarse para contrarrestar el impacto monetario de
las compras de divisas.
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o después de iniciados los aumentos en las tasas de

Nihterés del BR, el dinamismo de la cartera empezo a
moderarse, pero el proceso ha sido muy le

Crecimiento Mensual Anualizado de
Debido a la la Cartera del Sistema Financiero
lentitud en la
respuesta de la
carteray la
demanda agregada
frente a los 30% 1
aumentos de la 20% |
tasa de interés, el
Banco considero

Variaciones mensuales anualizadas

50%

40%

10% 1

0% A

necesario
complementar )
dichos aumentos -20%

con otras medidas.

abr-03
jul-03 1
oct-03
ene-04 7
abr-04
jul-04
oct-04
ene-05 7
abr-05
jul-05
oct-05
ene-06
abr-06
jul-06
oct-06
ene-07
abr-07

Las decisiones adoptadas el pasado 6 de mayo
tienen tres componentes:

1.Encajes marginales sobre los depdsitos en el
sistema financiero: 27% para cuentas
corrientes, 12.5% para cuentas de ahorro y 5%
para CDT

2.Encaje al endeudamiento externo: Depdsito
de 40% por seis meses para quien se endeude
en el exterior a cualquier plazo

3.Limites a las operaciones con derivados del
sistema financiero.




Objetivo de las medidas:

-Coadyuvar con el aumento de las tasas de interés para
desestimular un crecimiento excesivo en el crédito y, por
esa via, de la demanda agregada y las presiones
inflacionarias.

-Incrementar la autonomia monetaria del Banco de la
Republica, encareciendo los flujos de capital externo que
pudieran verse estimulados por el aumento en las tasas
de interés o por la imposicion del encaje marginal.

De esta manera se tratd de evitar que la politica
monetaria mas restrictiva se convirtiera en fuente
adicional de presiones hacia la revaluacion.

<R,

El BR ha hecho cuanto esta a su alcance para moderar las
presiones hacia la revaluacion, pero los limites de su accionar
residen en el objetivo prioritario de mantener la inflacién bajo
control.

Mantener la competitividad de la produccion nacional es
también un propésito central de la politica estatal.

Sin embargo, la politica monetaria y el Banco de la Republica
carecen de los instrumentos que se requeririan para
contrarrestar los factores externos e internos que afectan el
comportamiento de la tasa de cambio real.

La experiencia internacional y la teoria econdmica han
demostrado que el mejor instrumento de politica publica para
combatir presiones hacia la apreciacion real de la moneda no
es la politica monetaria sino la politica fiscal.

ﬁ\ / Una nota final sobre la revaluacion del peso
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Gracilas
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