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e Tendencias Recientes de la
Inflacion

La inflacion anual en septiembre fue 7.57%, menor a la
de agosto pero superior en mas de 300 pb el techo del
rango objetivo (4% =+




! El fuerte repunte de la inflacion se explica especialmente

por el comportamiento de los precios de los alimentos:

. . Inflacién de alimentos
Inflacion anual Alimentos

Dic. 2006: 5.9%,
Dic. 2007: 8.5%
Ago. 2008: 14.2%.

La reduccién reciente
en la inflacion total fue
explicada por una caida
en la inflacion de
alimentos a 12.8%b.

Fuente: DANE Calculos Banco de la Republica.

Adicionalmente, los aumentos en los precios
internacionales de combustibles y el sistema de
g0/ indexacion de las tarifas de servicios publicos hicieron
Reajaumentar la inflacion de regulados de 6.4% en diciemb
de 2007 a 10.5% en se 2
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/ Debido a los mayores precios internacionales de
/ alimentos y combustibles hasta agosto, la aceleracion
de la inflacion fue un fenémeno generalizado a nivel
mundial.
B . . 7 Variacién absoluta
Pais Dic-06 Dic-07 Ago-08 Dic 06-Ago08

Colombia 4,5 57 7,9 3,4
América Latina
Argentina 9,8 8,5 9,0] -0,8
Bolivia 5,0 11,7 13,7 8,8
Brasil 3,1 4.5 6,2 3,0
Chile 2,6 7.8 9,3 6,7
Ecuador 2,9 3,3 10,0 7,2
México 4,1 3,8 5,6 1,5
Pert 1,1 3,9 6,3 51
Uruguay 6,4 8,5 7,3 0,9
Venezuela 17,0 22,5 34,5 17,5
Paises Industrializados
EEUU 2,5 41 5.4 2,9
Unién Europea 1,9 31 3,8 1,9
Reino Unido 3,0 2,1 4,8 1,8
Japon 0,3 0,7 2,1 1,8 y
Otros Paises
Rusia 9,0 11,9 15,0 6,0
China 2,8 6,5 4,9 2,1

Fuente: Datastream y Bancos Centrales

Hacia el futuro, las perspectivas de precios
internacionales de productos basicos han
cambiado radicalme

Factores alcistas que se mencionaban hace pocos
meses se mantienen:

e Crecimiento acelerado de economias de China e India.

* Conflictos geopoliticos que afectan suministro de
petréleo.

= Politicas de estimulo a produccion de biocombustibles,
generando usos adicionales para productos agricolas.

Pero crisis la crisis financiera internacional...

» Reduce la demanda por productos basicos en paises
desarrollados

- Empieza a afectar economias emergentes (fin del AN
“decoupling™)
= Reduce las inversiones financieras en “commodities”.




Una parte del gran aumento en precios de alimentos y
combustibles del primer semestre de 2008 se ha

revertido, lo cual puede tener un impacto positivo sobre
el comportamiento fut i
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Inflacion sin alimentos ni regulados

Relevancia del concepto:

e 60% de la canasta familiar

e Refleja la inflacién de caracter Indicadores de Inflacién Basica
macroeconémico: Tendencias | °>°
similares a las de inflacion
basica usada en EE. UU.

Comportamiento reciente:
1. Ascenso importante entre
fines de 2006 y 2007,

reflejando exceso de demanda

2. Estabilidad alrededor de 4% =2 s s 8 s S R B8
desde fines de 2007 y ligero - e
descenso desde jUIiO de 2008 — Sin Alimentos ni Regulados —BésicareplicaUSAﬂ
ubicandose en 3.9% en :
agosto.

- La politica monetaria ha tenido éxito en impedir que los

precios de productos basicos induzcan una inflaciéon generalizada.



basicos” constituyen una oportunidad para retomar

e

la senda descendente de la inflacion que se traia

Requisito fundamental:

Impedir que los altos ritmos de inflacion de alimentos
y regulados observados en el periodo reciente se
trasladen a mayor inflacién basica en los préximos
meses

Eso podria suceder por varias vias:

-Excesos de demanda (ya inexistentes)

-Efecto rezagado de mayores costos

-Indexacion salarial a inflacion pasada

-Eventual depreciacion muy acelerada del peso

-Expectativas de inflacion y baja confianza en metas del BR
=

- Importancia de una politica muy prudente por parte
del Banco de la Republica

Plan de Temas

e Politica de Tasas de Interés
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Dos periodos diferentes en el proceso reciente

de aumento en la tasa de interés del BR

Tasa de Interés de Intervencion
Banco de la Republica

1. Entre abril de 2006 y
fines de 2007:
— -Aumentos frecuentes (14)

JJ_'_’ -Tasa pasa de 6% a 9,5%

T
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2. Alo largo de 2008
-Sélo dos (2) aumentos,
ambos con fuerte debate
publico
-Tasa pasa de 9.5% a 10%
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 Racionalidad de los aumentos en tasas

de interés en 2006 y 2007

Crecimientos de la demanda interna cercanos al
10% real, muy superiores al crecimiento
potencial de la economia.

Crecimientos del crédito superiores al 40% para
la cartera total y al 50% para la cartera de
consumo

Tendencias al alza tanto en inflacion total como
en inflaciéon basica

Excesos de demanda evidentes




., Qué paso en 20087

Argumentos a favor de mantener o incluso
reducir de tasas de interés:

e Rapido ajuste en la demanda interna, que pasa de crecer 9% real
en 2007-1V, a 5.7% en 2008-1y a 4.2% en 2008-11.

= Crecimientos del crédito total y de consumo convergen hacia
tasas cercanas al 18%, todavia superiores al del ingreso nominal
pero no preocupantemente altas.

= Estabilidad en la inflacion basica (sin alimentos ni regulados).

¢Por qué, entonces, se subieron las tasas de
interés nuevamente en dos oportunidades?

™} / Racionalidad de los aumentos en tasas
/ de interés en 2008:
Expectativas ibili
e Credibilidad erosionada por

incumplimiento de meta de

inflacion en 2007 Expectativas de Inflacién Implicitas en los TES
e Inflacién Observada

= Gran “shock” en los precios 80%
externos de productos basicos o
acerca inflacion observada a 8% ss%

6.0% /\/
5.5%
e Todos los sectores buscan 5.0% A%

ajustes compensatorios en a0%
precios y salarios, con riesgo de ;g; v
inflacién generalizada

- Fuerte aumento en las ~—A10afios —Inflacién Observada
expectativas de inflacion futura, ar
no solo para 2008, sino para
varios afos adelante.




La paradoja de las tasas de interés

plazo en 2008:
tasas de mercado vs

= En 2008, las tasas de interés
de largo plazo aumentan en el
mercado por la mayor inflacién
observada y por expectativas Ejo%

Tasa de Politica Monetaria y Tasa de
Rendimiento de los TES

de inflacion futura, no por 125%
decisiones de politica i
encaminadas a aumentarlas. 11.0%
10.5%
- 10.0% —
e Los ajustes en la tasa del o 57—
BR en marzo y en julio 0%

permiten recuperar algo de
confianza en control de la
inflacién y bajan las tasas de -2 —Tesaih e
los TES.

Ene/08
Feb/08
Mar/08
Abr/08

May/08
Jun/08
Jul/o8
Ago/08
Sep/08
Oct/08

e A diferencia de lo que sucedia en 2006 y 2007, los aumentos en
las tasas de interés de politica del BR en 2008 no han estado
asociados a la existencia de excesos de demanda o a
crecimientos excesivos del crédito.

= El aumento de tasas en 2008 (de 9.5% a 10%) ha sido necesario
para:

1. Mantener bajo control las expectativas de inflacion.

2. Mitigar el riesgo de una espiral de aumentos generalizados en
precios y salarios, inducido por el “shock” de precios de
productos basicos.

< De esta manera, paraddjicamente, los aumentos en las tasas del
BR en el mercado monetario (a un dia) evitaron aumentos
mayores en las tasas de largo plazo, cuyos efectos habrian sido
muy negativos sobre la actividad productiva y el gobierno.
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= Desaceleracion de la Economia y
Actuacion
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2008 hacen evidente una desaceleracion

trimestres de

g

mayor a la prevista y claramente indeseable

Crecimiento Anual del PIB
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Las cifras disponibles mas recientes sugieren que

la desaceleracion en el segundo semestre es mas

pronunciada que en el primero

IPIsintrillade café Comercioal por menor sin combustibles

(Var % anual) (Var % anual)
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|\ Sin embargo, debido a los muy altos crecimientos en 2007,los
“Aniveles de produccién y ventas siguen siendo relativamente altos.

Dos preguntas fundamentales

1. ¢La desaceleracion puede ser explicada
principalmente por la politica de tasas de interés
del Banco de la Republica, tal como se afirma
con frecuencia?

2. ¢Una politica monetaria mas laxa, con menores
tasas de interés del Banco de la Republica,
permitiria volver a las tasas de crecimiento
econémico de los afios anteriores?




Elementos para una respuesta sobre

causas de la desaceleracion

e Los aumentos en las tasas de interés de 2006 y
2007 ciertamente buscaron reducir el

crecimiento excesivo del crédito y de la

demanda agregada.

e Sin embargo, la magnitud de la desaceleracion
observada en 2008 tiene multiples causas

adicionales...

Elementos para una respuesta sobre
causas de la desaceleracion

Caida en obras civiles:

La tasa de crecimiento
de obras civiles pasa
de +30% a -14%o,
entre los primeros
semestres de 2007 y
2008.

Eliminando el efecto
directo de obras
civiles, el crecimiento
del PIB en el primer
semestre de 2008
habria sido 4.7% en
lugar de 4.1%.

Efectos indirectos no
son despreciables.

Producto Interno Bruto Sectorial 2008 trimestral

(Var % anual)

===

2007 Ene-Jun 2007 | Ene-Jun 2008

|Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 3.4 3.4 3.7
Explotacion de minas y canteras 2.7 2.1 6.2
Industria manufacturera 9.5 114 16
Electricidad, gas y agua 33 38 1.2
Construccion 13.9 19.6 0.5

Edificaciones 12 5.2 25.5

Obras Civiles 234 30.2 -14.1
(Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 9.9 10.7 34
Transporte, almacenamiento y comunicacion 10.1 9.3 6.0
Estab. Finan, segur, inmueb y serv a las empresas 6.7 6.3 6.1
Servicios sociales, comunales y personales 3.9 3.1 33
Subtotal Valor agregado 7.1 75 37
Tx-Sub 15.0 16.4 7.7
PRODUCTO INTERNO BRUTO 7.7 8.2 4.1
PRODUCTO INTERNO BRUTO sin obras civiles 7.3 7.6 4.7

Fuente: DANE, Célculos Banco de la Republica
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Elementos para una respuesta sobre

causas de la desaceleracion (3

Ventas a Venezuela . -
Exportaciones no tradicionales mensualesa Venezuela

e Aunque las tasas de 2006 - 2008 julio
crecimiento siguen Millones de USD Crecimiento%
positivas, en julio se 801 e

r 150
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r 110
r 90
r 70

ubicaban por debajo de | 700 -
20%, frente a 95% un | 60 -
afio atras. 500 -

e El valor mensual de las | %1

exportaciones a 300 1 L5
Venezuela baja de US$ | 20 - " L 30
660 millones en 100 - L 10
promedio en el dltimo 0 _ — —— e

trimestre de 2007 a
US$ 450 millones en
lo corrido de 2008.

Jul-06
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Ene-07
Mar-07
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Nov-07
Ene-08
Mar-08

May-08
Jul-08

Elementos para una respuesta sobre
causas de la desaceleracion (4

Adicionalmente...

e Efectos del aumento en precios de productos basicos
-Desplazamiento de demanda de los hogares
-Aumento en costos de produccidn para empresarios.

e Efecto de la apreciacion cambiaria del primer
semestre sobre sectores transables (industria,
agricultura, servicios de hoteleria y turismo, etc)

e Efecto de crisis financiera internacional sobre
confianza de consumidores (hasta ahora, la inversion

privada se mantiene creciendo a un ritmo similar al de 2007)
A




Encuesta de Fedesarrollo sobre confianza

de los consumidores

Consumo de los Hogares y Encuesta de consumo de
Fedesarrollo
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Crecimiento anual real de Consumo
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2007T4 |
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2008T2
2008T3 (proy)

Fuente: Fedesarrollo. Célculos Banco de la Republica
*Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de Confianza del consumidor, de Expectativas de
Consumo y de Condiciones Econémicas respectivamente.

¢Una politica monetaria mas laxa, con menores tasas de
interés del Banco de la Republlca permitiria volver a las

Cuatro argumentos centrales:

1. Los factores externos seguiran teniendo una influencia
determinante sobre el desempefio econémico colombiano.

2. La situacion para Colombia podra empeorar en la medida en
que la caida en los precios del petrdoleo afecte a Venezuela.

2. Una politica monetaria contraciclica no podra evitar los
efectos negativos de la crisis internacional pero si podra
mitigarlos, a diferencia de lo que ha sucedido
histéricamente.

3. Para tener politica monetaria contraciclica, el requisito
fundamental es tener las expectativas de inflacion
controladas y por ello es tan importante la cautela y la
oportunidad.
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Varias decisiones recientes del BR han sido

avances cautelosos hacia una politica
contracicli

Mantener la flexibilidad cambiaria en el rapido proceso
de depreciacion del peso de los ultimos meses, lo cual
beneficia a los sectores exportadores y demas
productores de bienes transables.

Eliminaciéon de los sobrecostos al endeudamiento
externo y a la inversion extranjera de portafolio.

Reduccion de los encajes (de 10% a 9% en
promedio).

Anuncios sobre amplio suministro de liquidez
permanente a la economia en los meses venideros, =
incluyendo compra de TES.

/ Cinco fortalezas asociadas a la politica
lmonetaria y cambiaria para enfrentar la crisis
externa actu

Flexibilidad de la tasa de cambio, que esta permitiendo a esta
variable contribuir en el proceso de ajuste de la economia,
beneficiando a los sectores transables que mayores costos
tuvieron en el periodo de auge externo y apreciacion del peso.

Altos niveles de reservas internacionales: cerca de US$24 mil
millones actualmente, frente a menos de US$11.000 millones
en 2003, gracias a intervencion cambiaria de Gltimos afios.

Baja exposicion a endeudamiento externo y a inversiones de
portafolio, gracias a los sobrecostos impuestos en mayo de
2007, nos hace menos vulnerables a una interrupcion subita de
los flujos de capitales.

Un crecimiento del crédito alto pero no excesivo, gracias al
oportuno ajuste que se hizo mediante los mayores encajes y
los aumentos en las tasas de interés desde abril de 2006.

Una inflacién bésica controlada y perspectivas favorables para &
retomar una senda consistente con las metas de inflacion de
largo plazo, pese al incumplimiento en las metas de 2007 y
2008.
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MUCHAS GRACIAS

ANEXOS
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Tasa de Cambio Peso-Ddlar
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Provisiones / Cartera Total
i / U

%
9,00
8,00 1
7,00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00 1
1,00 4
0,00
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