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I. CRECIMIENTO E INFLACION

El Crecimiento del PIB en 2007 fue de 7,5%b, el
mas alto en 30 afos. Jalonado por la inversion
(21%0) y el consumo de los hogares (7%6)




El desempleo se ha reducido

Tasa de desempleo
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Para sostener el crecimiento hay que enfrentar
4 riesgos con las herramientas disponibles

e A inflacion por exceso de demanda sobre PIB potencial:
aumentos en inversioén y productividad, y manejo de las
tasas de interés de intervencion del BR y encajes

e A revaluacibn excesiva y prolongada: intervencion
cambiaria, politica fiscal anticiclica, controles de capital

e A choques externos, contagios y panicos financieros:
acumulacion de reservas internacionales

e A inestabilidad financiera, regulacion prudencial y
supervision sujetas a prioridades de la politica monetaria:
provisiones anticiclicas, diversificacion de inversiones de

Ias AFP’s, medicién mas apropiada de riesgos de la banca

orgs®




El esquema Inflacion Objetivo en Colombia

e Metas cuantitativas de inflacion:

—2007: rango 3,5%-4,5%

—2008: el mismo rango del 2007

— Largo plazo: dentro del rango 2%-4%
e Instrumentos:

—Tasas de interés de operaciones expansion o
contracciéon a un dia. Hoy: 9,75% sobre REPOS

— Intervencidén cambiaria, encajes, controles capital

El PIB real venia creciendo a un ritmo superior al
del potencial, jalonado por la demanda interna

Crecimiento Anual Real del PIB y del PIB Potencial
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Por ello, la Junta hizo su tarea al haber elevado
la tasa de interés entre abril/06 y feb/08 de 6%
a 9,75% en quince movimientos de 25 pb c/u
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Tras estas medidas ( y otras como encajes), las
de colocacion también han subido, y subiran
aun mas a lo largo de este afio por los efectos
remanentes del rezago entre su adopcién y sus
Impactos (entre uno y medio y dos afnos)

TASASDE INTERESDE COLOCACION TASASDE INTERESDE COLOCACION

Ordinaria Preferencial = Tesoreria — Consumo == Tarjeta ===Usura




Inclusive, segun los modelos aunque la
brecha del producto se habia cerrado desde
hace dos afnos, ya habria comenzado a

‘corregirse’ por efecto de las alzas de las tasas
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En efecto, en 2008 la economia se
desaceleraria al 5%6 (suponiendo crecimiento
de EU del 0,8%0, y compras de material militar
por US $1600 millones)

Crecimiento 2008
Producto Interno Bruto 52
Consumo de los Hogares 5.8
Gasto Publico 4.0
Inversion Total 17.4
Inversion Privada 19.3
Inversion Publica 10.0
Variacion de Existencias 10.0
Exportaciones 3.7
Importaciones 15.9




Lo cual es consistente con la desaceleracion
de la industria

IPI sin trilla de café
(Var % anual)
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Y con la caida del indice de confianza de la
industria segun la EOE, que anticipa la
continuacion de su desaceleracion

Balance del indice de Confianza de la Industria
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Y con la desaceleracion de las ventas al detal

Comercio al por menor sin combustibles
(Var %anual)
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Y con la desaceleracion del indicador de
pedidos de la EOE

Balance de la pregunta de EOE de volumen actual de pedidos
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Y con la caida del componente correspondiente a
la compra de bienes durables

Comprar Bienes Durables
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¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar cosas

grandes como muebles o electrodomésticos?

Y con la de compra de vivienda, desde mediados
de 2006

Comprar Vivienda
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, ﬁ comprar vivienda?




Y con la de la compra de automoviles

Comprar Carro

¢Cree ud. que este es un buen momento para
comprar carro?

Y con la desaceleracion de la demanda por
energia, el indicador que histéricamente ha
coincidido con la tendencia del PIB
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Y con la acelerada pérdida de dinamismo de la
cartera total, en especial la de consumo
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Ademas, la inversiéon (28%b sobre el PIB) y los
aumentos en productividad han incrementado
la capacidad instalada de la economia nacional

e EIl aumento de la inversibn y la productividad
sugiere expansion del PIB potencial, estimada en
6% en 2007. Y brecha del producto mas holgada.

e Ello permitiria seguir creciendo a una tasa similar
sin generar gran presion inflacionaria de demanda.

e Ademas, la mayor exposicion del mercado interno a
mas competencia de origen externo, también
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La participacion de la inversion en el PIB no
tiene precedentes en la historia reciente y se
destaca a nivel internacional

Inversion (%) del PIB

Promedio 1977- 2007
=15.6%
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Resultado: la inflacion anual empez6 a ceder de
nuevo. En Abril cay6 por segundo mes
consecutivo, luego de cinco meses de aumentos

Inflacion Total al Consumidor

6,5

Abril 08 =5.73% | 607
Mar 08=5.93% 55
Feb 08 = 6.35% | 501
Ene 08 =6.00% 4,5 1
Dic 07 = 5.69% 401

3,5

Abr-04
Jul-04
Oct-04 -
Ene-05 A
Abr-05 A
Jul-05 A
Oct-05 -
Ene-06 A
Abr-06 -
Jul-06 -
Oct-06 -
Ene-07 A
Abr-07 A
Jul-07 A
Oct-07 -
Ene-08
Abr-08

12



La inflacion de alimentos también cayo, en
especial la de perecederos, aunque esta
altima es por naturaleza mas volatil

Inflacion anual de Alimentos

20 4
15 A1
8,75

le
5_

4,62
O T T L T T T T T T T T T VI 1
4\
10 -
8 88 3 3 3 88 388 8 85 5 5 8
= o (&) = o o = ] o = o (&) = o (&) =
9 2 9 2 9 2 9 2 Qa 2 Q9
<« ¥ 6 ¢ 2 6 2 2 6 < 2 6o < 2P B <

——Procesados ——Perecederos

La mejor noticia: la inflacién de no transables sin
alimentos ni regulados, el mejor predictor de la
inflacidon futura, siguié bajando en Abril

Inflacion de transables y no transables sin
alimentos ni regulados (%)
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Otro buen resultado: las expectativas sobre la
inflacion de los agentes econdmicos, que venian
aumentando, cedieron en Abril

Pronodstico de inflaciéon
bancos y comisionistas de bolsa

porcentaje

Fuente: Banco de la Republica. ‘
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Fan Chart o grafico de probabilidades sobre la
senda de la inflacion
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Probabilidades ( a hoy) sobre el cumplimiento
de las metas de inflacion

Probabilidad acumulada de observar unainflacién
al consumidor para €l rango indicado (%)

Rangos deinflacion (%) Dic. 2008 Dic. 2009
mayor a 5,5 19.3 5.0
menor ab5,5 80.7 95.0
menor a 5,0 54.7 86.8
menor a4,5 26.7 12.4
menor a 4,0 8.8 53.0
menor a 3,5 1.8 33.2
menor a 3,0 0.2 17.4

1. INFLACION GLOBAL DE
ALIMENTOS Y
COMBUSTIBLES
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Sin embargo, una amenza: la inflacion global de

Index 100= Jan 1st
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materias primas e hidrocarburos. Diferente a la
proveniente de excesos de la demanda interna

Precios de las materias primas
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Fuente: E. Lora a partir de Bloomberg

Precios reales de las materias primas
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El dltimo gran shock sucedi6 en los 70
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Los factores de la demanda global, que
principalmente en los ME se dispararon
a partir de 2001

8 - World Real GDP Growth = -World Real per Capita GDP -6 10 - Real GDP Growth =
- g - Emerging and

= Trend, 8- developing economies
1970-20062

6- Trend,
1970-20062

_3 Advanced
economies

0 L 1 L 1 1 L 1 L 1 N 0 1 L 1 1 1 1 1
197075 80 85 90 95200005 10 197075 80 85 90 95200005 10 2 197075 80 85 90 95200005 10
Source: IMF staff estimates.

TShaded areas indicate IMF staff projections. Aggregates are computed on the basis of
purchasing-power-parity (PPP) weights unless otherwise noted.
g

En consecuencia, la demanda global de
commodities, en especial por parte de los ME,

igualmente disparada desde 2001

Contribucion a la demanda mundial
(Variacion anual, promedio del periodo)

000 O China mOECD O Others
24000 fletals 1 ail 1 A ajor Food
[ [Aluminium and Copper] Crops 1,24
12000
12000
1] T T T T T T T T T \
gpgp L 1985- 1891 2001 1980- 1991 2001 1980- 1991 2001
1330 2000 200G 1330 20000 zooy 1930 2000 2007
1 betals are in hundred thousands metric tons. Major food crops and oil are in thousands
of metric tons,

21 Major food crops are corn, rice, soybean and wheat.
Sources: USDA, World Bureau of Metal Statisties, BF and IMF staff.
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Vulnerabilidad de los paises andinos en
principales granos

Importaciones como proporcién del consumo en paises
andinos
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Proteina animal, el primer demandante de granos
en el mundo (los mismos para la elaboracion de
biocombustibles). Ademas cuenta con la mas alta
elasticidad-ingreso de demanda en los ME

Tasas de conversiéon de granos en carne
(animal vivo)

(Kgs. de granos /Kg. carne)

= N
L L

Pollo Cerdo Cordero Vacuno
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Por ejemplo, China paso6 de 20 a 52 kgs de
consumo anual per capita en 20 anos

China: Consumo de alimentos carnes y otros
productos de origen animal

(Kgs./persona/ano)
M
o

Cerdo = = 'Pollo == =Pescado == =Huevos == 'Leche|

‘— *Vacuno

Fuente: FAQ

Etanol, otro gran factor de aumento de la
demanda global. Luego le sigue el biodiesel

Demanda de principales cosechas

- Demand for Major Food Crops ~120
- (difference from previous year in millions of tons)

Corn used for U.S. -
Emerging and developing economies orn tsec Ut

ett~nol production -

S excluding China \ -80

- \ -

- China H. 0

: . =

- -20

L |

0

Advanced economiesé— P

1995-2000 01 0z 03 04 0 ] o7 0g 20

dverage
g" Sources: Bloomberg Financial Markets; LS. Department of Agriculture; and IMF staff
estimates.

Wajor food crops are wheat, comn, rice, and soybeans,
exchudes corm used in LS, ethanol production,
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En tanto que la oferta de las materias primas
tanto para las fuentes de proteina animal como
para los biocombustibles aun es insuficiente

Produccién de principales cosechas

- Production of Major Crops - 250
- (difference from previous year in millions of tons) 1
_ EEcom Rice j 20
- [l Soybean [ Wheat - 150
=& Total crops
- 100
- 50
0
1995-2000 01 02 03 04 05 06 07 08 50
Precio y stock de principales cosechas

~Price and Inventory Cover of Major Food Crops r225
- -200
= Inventory cover Price ind -175
_(days of global consumption) tice Index _'150
- \ (2005 =100) i

Py ) [ 50
Sources: Bloomberg Financial Markets; 1990 92 94 96 98 2000 02 04 06 08
estimates.
Wajor food crops are wheat, comn, rice, and soybeans,
Excludes corm used in ULS. ethanol production.

Otra causa: la devaluacion del dolar, que se ha
reflejado en precios mas altos de los commodities

- 0il ~100  ~Nonfuel Commodity Price Index -220
- (U.S. dollars a barrel) -gg (2000 = 100) - 200
: -80 - 180
= 10 -160
. 60 - _

- -50 B - 140
- -40 - 120
- <30 - -100
- =20 - -80

s s ‘ , - - 10 L :
2002 03 04 05 06 07 feb 2002 03 04 05 06 07 Feb"

08 08
Efecto sobre los productos basicos de una caida del 1% en la tasa
de cambio del délar estadounidense

NUmero de meses después de shock 1 4 12
Oro 1.17 1.22 1.3
Petréleo 0.89 0.97 1.13
indice de commodities no energéticos 0.48 0.47 0.47
Aluminio 0.53 0.53 0.53
Cobre 1.11 1.02 0.8

SN Ry Expresado en délares corrientes, basado en tipo de cambio nominal

& * efectivo de Estados unidos

Low®
Fuente: E. Lora
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Y, como secuela de la causa anterior, especulacion
financiera con los commodities a través de
posiciones largas en contratos de futuros

de trigo de maiz
Number of futures contracts (5,000 bushels ea.) Number of futures contracts (3,000 bushels ea.)
W Financials Commercial Not reported Y N .
500,000 4 1.400.000 - W Financials Commercial
450,000 4
400,000 1 1,200,000 -
350,000 4 1.000,000 -
300,000 4
800,000 4
250,000
200,000 4 600,000 4
150,000 +
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100,000 |
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. . 0
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L e T T B R o S S s =]

E 2 5 5 5 5 5 F 3§ = I I Lz
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Source: Chicago Board of Trade (as reported by Bloomberg).
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Inflaciones del petroleo y los alimentos son
paralelas. Los precios del primero sustentan
los de los altimos mucho mas que antes,
debido al surgimiento de los biocombustibles
por la creciente presion del cambio climéatico

I ndice de Commodities
Goldman Sach
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La inflacion ha regresado a nivel global: petroleo,
y proteina animal y biocombustibes, cuyas
materias primas son las mismas (maiz y otros
cereales, oleaginosas y azucar)

—Headline Inflation —

r .

B Emerging B
6 — economies2 _

- World -
5 — —
4 — _
3 J— J—
2 J— J—
1 _ Advanced _

- economies! _
O 1 1 1 1 1 1 1

2002 03 O o5 [0S o7 Feb.

o8

Sources: Haver Analytics; and IMF staff calculations.
pustralia, Canada, Denmark, euro area, Japan, Mew Zealand, Norway, Swadan, United

Kingdom, and United States.
2Brazil, Bulgarla, Chile, China, Estonia, Hong Kong SAR, Hungary, India, Indonesia,

Korea, Malaysia, Mexico, Poland, Singapore, South Africa, Tafwan Province of China, and

Thailand.

Se estima que los precios de los commodities
podrian ‘estabilizarse’ altos, al menos durante los

dos préximos afnos

-Commodity Price Indices Metals - 400

_(January 2003 = 100) _ 250

i 300

- Agricultural T 230
raw materials '

7 =200
Food .

: m_ 150

= 100

. Beverages . . . e
2003 04 05 06 07 08 09

Fg % * Sources: Bloomberg Financial Markets; and IMF staff estimates.
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111. LA REVALUACION

Fuerte crecimiento de las exportaciones: no
tradicionales a Venezuela, y petréleo a EU con
los mas altos precios de la historia reciente

Exportaciones totales, tradicionales y no tradicionales en US$
(%)
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Pero las no tradicionales, que generan el mayor
valor agregado y son intensivas en empleo,
hacia EU se hallan en terreno negativo

Exportaciones No Tradicionales a EEUU

Millones de USS$ FOB (Acumulado 12 meses) var % Anual

3.500 25
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15
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En tanto que Venezuela se ha constituido en el
destino mas dinamico para los rubros con el mas
alto contenido de empleo rural (+60%0 anual) y

urbano (+100%b6 anual). ¢Hasta cuando?

Exportaciones Agricolas a Venezuela Exportaciones Industriales a Venezuela
(Acumulado 12 meses) UTLE) - CTreEEs (Acumulado 12 meses) Var %Anual
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1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Sin embargo, las importaciones han sido
mayores y mas dinamicas. De ahi el
creciente déficit en la cta. cte. (3,8% del
PIB). ¢Devaluacion a la vista? Lo que la ha
iImpedido y en cambio ha provocado la
revaluacioén es la cuenta de capitales

e Tras haberse diezmado Ilos rendimientos

Por la cuenta de capitales nos han entrado
ddolares en sumas sin precedentes

reales en el mundo rico (0 o negativos),
aumentd el apetito por el riesgo en América
Latina: inversion en titulos de deuda publica,
IED, portafolio y créeditos.

A partir de los recortes de las tasas de interées
de la FED, este proceso tomoé nuevo aire.
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Resultado: el fendmeno del

carry trade (compra-venta de liquidez)
e Con tasas de interés real externas mas bajas que
las internas (en EU negativas y en COL positivas y
entre las mas altas de la region) la busqueda de
rendimientos incentiva el carry  trade:
endeudamiento barato en US $ para préstamos de

corto plazo e inversiones en papeles y/o TES.

e Si se prolonga la fase contraccionista de la politica
monetaria, se incentivarian mayores influjos de
capital que provocarian mas revaluacion, al menos

Y la consecuencia, la mas pronunciada
revaluacion del peso en un lustro

Tasa de Cambio Nominal

2900 +
2700 +
2500 +
2300 4

2100 +
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01-09-07
01-11-07

Fuente: Banco de la Repiblica.
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Claro que toda la region viene revaluandose,
pero junto a Brasil somos los lideres

Devaluacion Tipos de Cambio LATAM Mayo 16/08
LATAM
semana mes afio corrido afio completo Dos afios atras Tres afos atras

Colombia -0,15% -0,81% -11,73% -10,42% -26,21% -23,98%

Brasil -2,49% -2,04% -7,64% -15,87% -23,08% -33,63%
México -1,30% -0,31% -4,42% -3,27% -5,57% -5,31%
Argentina -0,79% -0,15% 0,04% 2,46% 3,62% 9,27%

Peru 0,25% 2,28% -7,82% -12,66% -15,41% -15,13%

Uruguay -0,68% 0,25% -7,78% -17,33% -16,77% -18,09%

Chile -0,70% 2,39% -6,29% -9,75% -10,01% -19,32%

Y si nos comparamaos con otras latitudes,
resulta igualmente evidente:
somos lideres en revaluacion

Devaluacion Tipos de Cambio - ASIA y EUROPA Mayo 16/08
LATAM
semana mes afio corrido afio completo Dos afios atras Tres afos atras
Korea -0,34% 3,84% 10,89% 11,84% 9,60% 3,96%
Indonesia 0,45% 0,78% -1,31% 5,30% 0,86% -1,73%
Tailandia 0,16% 2,51% 8,12% -3,94% -15,52% -19,11%
China 0,01% 0,07% -4,22% -8,89% -12,88% -15,56%
Japén 0,16% 1,40% -6,97% -14,34% -6,95% -2,86%
Malasia 0,78% 2,80% -2,32% -5,03% -10,67% -15,00%
India 1,55% 6,75% 7,93% 4,16% -6,64% -2,15%
Turquia -2,14% -7,31% 5,04% -7,35% -12,65% -9,89%
Colombia -0,15% -0,81% -11,73% -10,42% -26,21% -23,98%
Euro -0,17% 1,51% -6,36% -13,39% -17,99% -18,63%
0,14% 2,18% 1,51% 0,99% -3,86% -5,88%
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Asi mismo frente a otros continentes:
somos lideres en revaluacion
Devaluacion Tipos de Cambio Mayo 16708
LATAM
semana mes afo corrido  afio completo Dos afios atras Tres afos atras
Islandia -6,47% 0,28% 18,35% 18,02% 5,76% 11,37%
Nueva Zelanda -0,48% 2,47% -0,91% -5,20% -18,85% -8,68%
Australia -1,10% -1,50% -8,26% -13,60% -19,56% -20,75%
Rusia -0,12% 1,49% -3,75% -8,17% -12,13% -15,34%
Polonia -0,91% 1,39% -12,14% -22,72% -28,02% -34,77%
Republica Checa -0,59% 3,00% -11,68% -22,79% -26,63% -32,61%
Canada -0,59% -0,16% 0,09% -9,52% -9,70% -21,28%
Israel -1,82% -3,28% -12,18% -14,27% -25,09% -22,78%
Colombia -0,15% -0,81% -11,73% -10,42% -26,21% -23,98%

1V. LA RECESION DE EU Y SUS
EFECTOS
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El ciclo de la crisis, segun Hyman Minsky

e En el auge, la gente se sobreendeuda para
invertir. Cuanto mas dure el boom, los
prestamistas asumen mas riesgos, hasta que los
ingresos generados por los activos adquiridos por
los prestatarios dejan de ser suficientes para
amortizar sus deudas.

e Y los acreedores tienden entonces a exigir el
pago inmediato de créditos, lo cual obliga a los
deudores a desprenderse precipitadamente de
sus activos especulativos, provocando por tanto
la caida abrupta de sus precios.

A
Lrgys®

La consecuencia,
en palabras de Martin Feldstein

e El enfriamiento del sector de la vivienda en EU,
la caida de sus precios, y el efecto riqueza
negativo y la consecuente contraccion de su
consumo, podrian menguar las exportaciones de
los ME con mayor dependencia de EU.

e Lo prudente seria permitir ajustes en sus tipos
de cambio, y en no apretar en exceso la politica
monetaria, pues mas pronto que tarde tendrian
gue depender mas de su demanda interna.
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Cambios porcentuales de los
precios de las viviendas en EU

s HOUWUSE PRICE TREMDS
¥ iIncrease/decrease year-on-year
16.0

14.0
12.0
100
8.0
6.0
4.0
2.0

Q2 2008 forecast

SOURCE: Center for Responsible Lending "OFHEO/NAR

El disparo de los incumplimientos de las
hipotecas subprime en EU
Mortgage Delinquency Rates
Reported quarterly; fraction of outstanding loans Percent22
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- 16
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La compleja red que une a las hipotecas con los
mercados de activos titularizados

Universo de Activos Titularizados

Siructured credit

ABS = asset-backed
security

MBS = mortgage-
backed security

RMBS = residential
mortgage-backed
security

CMBS = commercial
mortgage-backed
security

CDS = credit default
swap

CDOs = collateralized

debt obligations.

g
Source: Global Financial Stability Report, April 2008, Ch. 1

Aungue lo peor de la crisis crediticia parece que
ya paso, las pérdidas de algunos bancos

since Jan. 2007 (in $ billions)

Individual Bank Losses and Writedowns

UBS |
Merril Lynch %zm
Citigroup 239

HSBC j# 124

Morgan Stanley 117
IKB Deutsche
Bank of America
Credit Agricole
Credit Suisse
Deutsche Bank
Washington Mutual
JPMorgan Chase
Wachovia
Canadian Imperial
Societe Generale

37.1

e
S

£ 9
“2eOther: Mizuho ($3.2), Shinsei (?), Mitsubishi (($1), Bank of China ($1.9).
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Las potenciales pérdidas globales se estiman en
US $945.000 millones: $225.000 millones en
créditos y $720.000 millones en titulos

o 50 100 150 200 250 300

Subprime Mortgages [___]
Alt-A Mortgages 7:|
Prime Mortgages 7:|
Commercial Real Estate 7:|
=

Consumer Loans

Corporate Loans [ ]

Leveraged Loans []

ABS I I 1
ABS CDOs I I 1
CcvMBS 1

CLOs

/1

High Yield Corporate Debt

High-grade Corporate Debt

Consumer ABS

Prime MBS

| Loxs Source: GFSR, April 2008, Table 1.1 |

Fuerte deterioro de las expectativas sobre el
consumo de los hogares, el nivel mas bajo en 16
anos del indice de la U. de Michigan. Segun
analistas esto anticipa alza del desempleo al
6%b6 y caida del crecimiento del consumo al 1%6
anual y del PIB entre 0,5% vy 1%

Indice Sentimiento del Consumidor - Michigan

120 4

105 4

90 A
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Segun el riesgo de recesion EU (no recesién o
crecimiento Q) el rango para del crecimiento
del PIB de Colombia en 2008 podria ser:

7,5
7 -
6,0
S F 4,0
— Observado
3 — Rango pronosticado
1 A [ A [

2003 2004 2005 2006 2007 2008

s crecimiento de EU para 2008 oscila entre 0,5% y 1,0%

V. EL BALANCE DE RIESGOS
DE LA POLITICA MONETARIA
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Desde 2006 el BR ha elevado su tasa de interés
en 63%o, uno de los reajustes mas altos del
mundo, mientras que EU la ha bajado en 62%b
Pais (1) Tasa|(2) Tasa| (1) 7/ (2) Inflaciéon Tasa
interés interés hoy interés
nominal nominal real hoy
hoy hace un
ano
EU 2,00 5,25 0,38 4,00 -1,92
UE 4,00 3,75 1,07 3,60 0,39
Canada 3,00 4,25 0,71 1,40 1,58
Brasil 11,75 12,50 0,94 5,04 6,39
México 7,50 7,25 1,03 4,55 2,82
Colombia 9,75 8,50 1,15 5,73 3,80
Chile 6,25 5,00 1,25 8,30 -1,89
Peru 5,50 4,50 1,22 5,52 - 0,02

Desde Sep 18/07 cuando la FED empezo a
recortar su tasa, el diferencial pas6é de 4 a 7,75
puntos nominales, el cual se estaria trasladando a
otras tasas relevantes como las de los bonos

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

10,00%

9,00% J-r’_'_,—’_

8,00%
—_— _,_l_'-,_

7.00% ] I — o

6,00% J

Ll
ol e
Rl Rl EiEiiiiiiiiiiE

‘ = Fondos Federales == Tasa intervencién BanRep ‘
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Mi balance de riesgos, de continuar las alzas

e En adelante, seguir subiendo nuestra tasa no frenaria la

porcion de la inflacibn originada en el encarecimiento
global de los alimentos. En cambio si podria frustrar la
expansion de la produccién y el empleo, profundizando
de paso la revaluacion y golpeando la industria y el agro.

Como sostiene Stiglitz, “no hay razdn para suponer que
independientemente de cuél sea el origen de la inflacién,
la mejor respuesta sea aumentar las tasas de
interés...Incrementar las tasas de interés no tendra
mucho impacto en el precio internacional de los granos o
del combustible...Esto, casi con total certeza, provocaria
una desaceleracion econdémica significativa y un alto nivel

.de desempleo. El remedio seria peor que la enfermedad.”

¢

v,ilg
£ >

De otra parte, los mercados se ajustan

e Por mas preparados que estén los ME para resistir

la recesion de EU y su contagio en Europa, el ritmo
de su crecimiento y de su consumo se afectara.

Del lado de la oferta, los altos precios de los
alimentos estan incentivando la inversion en
biotecnologia, mecanizacion y ampliaciéon de areas
cultivadas, por ende aumentando la produccion.

Aun si dichos precios no cayeran de inmediato,
segun el BM su aporte a la inflacion global cedera a
partir del finales de 2008 y durante 2009. Segun
FAO la produccion global de cereales en 2008
crecera 5% y en AL 18%, y los precios de los

.

o
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Finalmente, la innovacion tecnoldgica ayudara a
disolver la presion inflacionaria de los alimentos

Biotecnologia: sustanciales saltos en B
productividad y resistencia a sequia, erosion y
salinidad de suelos

Biocombustibles a partir de nuevas fuentes:
jatropha, microalgas, biomasa (bambu, pastos),
celulosa (madera)

Energias alternativas (General Electric,
Westinghouse, Toshiba, Hitachi, AREVA):
Nuclear, Eolica, Fotovoltaica, Hidro, otras

Desarrollo de motores hibridos y utlizacion
masiva del hidrégeno en vez de gasolina

Apertura de nuevas fronteras agricolas
ambientalmente sostenibles: por ejemplo la
Orinoquia en Colombia, 6 mll de has.

a

Gracias
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