Intervencion de José Dario Uribe en la Conferencia Colombia 2007

de Bear Stearns.

l. Introduccidén

Agradezco la invitacion que me hacen para participar en este evento. Empezaré mi
presentacion describiendo e interpretando el desempefio reciente de la economia
colombiana, para luego explicar nuestras reacciones de politica monetaria. Después
haré unos comentarios sobre la turbulencia observada en los mercados financieros
internacionales en los ultimos dias y como podria afectar a la economia nacional.
Para terminar haré un resumen de las mayores fortalezas de nuestra economia y de
nuestro esquema de politica, y analizaré por qué estan preparadas para afrontar lo
que se llegue a presentar.

[I. Lacoyunturaecondmica

La economia colombiana esta expandiéndose a tasas histGricamente altas. Después
de dos afos de crecer alrededor de 5%, en 2006 se observé una tasa anual de
6.8%. Este crecimiento robusto ha continuado en 2007. En el primer semestre el
crecimiento estimado del PIB fue de 7.6%, y los indicadores disponibles sugieren
gue en el tercer trimestre estara por encima de 5%. Como se aprecia en la grafica
1, desde 1970 son muy pocos los afios en que la economia colombiana ha crecido a

tasas como estas.



Grafica 1. Crecimiento anual del PIB desde 1970
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Nota: El dato de 2007 corresponde al crecimiento del PIB en el primer semestre del afio

La capacidad productiva y la productividad también se han incrementado a
tasas considerables, en especial en la industria y el comercio. Igualmente es amplia
la oferta de trabajo en el pais.

Por el lado de la demanda interna el hecho mas destacable de los Gltimos afios
ha sido el fuerte dinamismo de la inversion privada. Como se aprecia en la gréfica 2,
a partir de 2002 la inversion privada ha crecido a tasas de dos digitos y hasta hace
poco se concentraba en maquinaria y equipo. El aumento de la inversion privada en
2006 con respecto a 2005 fue de 18.5%, y en el primer semestre de 2007 estuvo
20% por encima del mismo periodo de 2006. Este dinamismo de la inversion privada
ha sido estimulado por buenas perspectivas de crecimiento econémico, mejoras en
seguridad y confianza, estimulos tributarios, y por la combinacion de tasas de

financiamiento histéricamente bajas con una apreciacion real del peso.



Gréfica 2. Inversion privada y en maquinaria y equipo
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El consumo privado completa tres trimestres creciendo por encima del 7%
anual. Esta expansion se sustenta en condiciones financieras favorables y en el
crecimiento sostenido del empleo asalariado; nuestras encuestas registran
optimismo en las familias, tanto con respecto a la economia colombiana como a su
propia situacion financiera. Adicionalmente, la mejora sustancial en nuestros
términos de intercambio ha contribuido al aumento en el ingreso disponible y, muy
probablemente, a mejorar las expectativas de ingresos futuros de las empresas.
Todo ello ha impulsado extraordinariamente la demanda de bienes y servicios.

En dolares corrientes, las exportaciones de bienes se han duplicado en los
ultimos cuatro afios. Esto se ha dado tanto en las exportaciones tradicionales como
en las no tradicionales. En términos reales el valor en pesos de las exportaciones
aumentd 7.8% en el afio 2006, y 6.5% en el primer semestre de 2007 comparado
con el mismo periodo del afio anterior. Los tres rubros mas dinamicos en este ultimo
periodo fueron el carbdn, los equipos de transporte y la maquinaria y suministros
eléctricos, siendo el destino mas agil el mercado venezolano. Todo esto refleja las
condiciones externas especialmente favorables en Venezuela y, en general, la

mejora en los precios internacionales de nuestros principales productos de



exportacion, asi como los esfuerzos exitosos del sector privado colombiano para

aumentar su productividad.

Todo indica que la situacion se mantendra en el futuro cercano. Hasta el
momento, hay pocas sefales de reduccion en las tasas de crecimiento de la
demanda y del producto. La demanda interna sigue aumentando rapidamente. El
crecimiento de Venezuela y los altos precios de nuestros principales productos de
exportacion contintan impulsando las ventas de muchas empresas nacionales
orientadas a la exportacion. En mi opinién, el crecimiento del PIB en 2007 puede
estar en el rango de 5.8% y 7.7%, y debe moderarse a una cifra cercana a 5% en
2008.

En cuanto a la inflacion, la variacion anual del IPC esta actualmente en 5.2%,
por debajo del 6.3% observado en abril. El alza de la inflacion colombiana en los
primeros meses de 2007 obedecié a una variedad de factores especiales. Malas
cosechas por los efectos climéaticos del fendmeno de El Nifio causaron fuertes
incrementos en los precios de algunos alimentos en el periodo mencionado, en
especial en los bienes agricolas perecederos. Ademas, las mayores exportaciones
de alimentos a Venezuela han ocasionado alzas significativas en los precios
internos de la carne, los huevos, el pollo y otros productos. También tiene
importancia la expansion de la demanda de alimentos en todo el mundo; parte de
este incremento en la demanda global se debe al uso de algunos productos
alimenticios en la fabricacion de bio-combustibles, fendmeno agudizado por los altos
precios del petroleo y los incentivos de algunos gobiernos a la produccion de fuentes

alternativas de energia.

Como un todo, los precios de los alimentos han sido responsables de cerca del
70% del alza del IPC en 2007. En el cuadro 1 se descompone un poco mas el
origen de la inflacion en sus diferentes factores; cerca de 73% del crecimiento de
los precios hasta agosto se atribuye al efecto de las exportaciones de alimentos a
Venezuela. Por su parte, los precios de los alimentos afectados por el fenbmeno de
El Nifio, que hasta hace algunos meses fueron el principal acelerador de la inflacién,
pasaron a ser un elemento reductor de la misma. En el periodo contemplado, los

precios internacionales de los alimentos han contribuido, como un todo, a



desacelerar la inflacién; no obstante, dados los incrementos observados en algunos
mercados internacionales de alimentos, podrian volver a ser una fuente de presion
inflacionaria a mediano plazo. En todo caso, subsiste un 28% atribuible al

comportamiento de la demanda interna.

Cuadro 1. Descomposiciéon de la inflacion anual segun presiones alcistas (a
agosto 2007)

Descripcién | Ponderacion | Crecimiento anual Participacién en Participacion en %
puntos
Dic-06 Ago-07 en la en la en la en la
desacele- | aceleracién | desacele- | aceleraciéon
racion racion
mensual | afo corrido | mensual |afo corrido
Total 100.00 4.48 5.22 -0.55 0.74 100.00 100.00
Sin alimentos 70.49 3.95 4,31 -0.02 0.23 4.24 31.06
Transables 24.67 1.71 1.37 -0.09 11.02 -12.06
-0.06
No transables 36.77 475 5.56 0.03 0.25 -5.82 33.62
Regulados 9.04 6.12 6.61 0.01 0.07 -0.96 9.50
Alimentos 29.51 5.68 7.23 -0.53 0.51 95.76 68.94
Nifio 7.15 2.79 1.68 -0.37 -0.09 66.77 -12.04
Precios 5.35 9.62 6.70 -0.15 10.10 -19.95
Internos. -0.06
Demanda 9.52 5.83 8.12 0.21 5.89 28.36
interna -0.03
Demanda 7.48 5.81 13.08 0.54 13.01 72.57
externa
(Venezuela) -0.07

Los incrementos no se observan sélo en los alimentos. La inflacion anual sin
alimentos pas6 de 3.6% en junio de 2006 a 4.3% en agosto de este afio, y en el
mismo periodo el promedio de los tres indicadores de inflacion basica empleados
por el Banco de la Republica aumento6 de 3.7% a 4.9%. Es particularmente relevante
el comportamiento del rubro ‘bienes no transables sin alimentos ni regulados’, cuyos
precios crecian 4.8% anual en diciembre 2006 y ahora lo hacen al 5.6%, con
importante aceleracion en los meses de julio y agosto. Todo esto sugiere que si bien
ciertos factores especiales en los mercados de alimentos tuvieron importancia,
también existe una presion subyacente sobre los precios al consumidor, originada

por la demanda agregada.



[ll. Orientacion de la politica monetaria

Antes de entrar a interpretar los datos respectivos y a explicar como
hemos respondido a su comportamiento, permitanme recordar a todos el propésito
de la politica monetaria en Colombia: nuestro objetivo es alcanzar y mantener una
inflacién baja y estable. La meta operacional de este afio es una inflacién entre 3.5%
y 4.5%, pero en el mediano plazo queremos que la inflaciébn oscile no mas de un
punto porcentual alrededor de 3%. El objetivo de inflacion baja y estable es ofrecer
un ancla nominal a la economia. No obstante, reconocemos que la politica
monetaria también debe contribuir a estabilizar la utilizacion de recursos de la
economia alrededor de su nivel promedio o de largo plazo, en tanto las expectativas
inflacionarias se alineen con las metas de inflacion. El reto de la politica monetaria
consiste, por lo tanto, en definir un nivel de tasa de interés del banco central que
conduzca hacia las metas cuantitativas de inflacion y contribuya todo lo posible a
una utilizacion de recursos cercana a su nivel de largo plazo. El propdésito es evitar

tanto el sobrecalentamiento como la excesiva desaceleracion de la economia.

Como vimos antes, en Colombia la inflacion aument6 en los primeros cuatro
meses de 2007 y, aunque se ha reducido, se sitla actualmente por encima del
punto medio del rango meta. Solo una parte de este aumento obedecid a
condiciones temporales de oferta agropecuaria por el fenémeno de El Nifio. El resto
respondié a choques de demanda que amenazaban con aumentos persistentes en
la inflacidn futura y con desequilibrios que pueden comprometer la sostenibilidad del

crecimiento econémico.

Hay evidencias que revelan que el exceso de gasto en Colombia, aunque
moderado, todavia existe. Cuando empleamos diversas técnicas estadisticas para
analizar la diferencia entre el producto observado y el producto potencial (la brecha
del PIB), todas ellas sugieren que el primero supera al segundo por una cifra entre 1
y 2.5 puntos porcentuales. La mayor parte de los indicadores de utilizacion de

capacidad, por su parte, estan en niveles histéricamente altos.

Una prueba mucho mas simple consiste en mirar qué tan por encima de los

promedios historicos estan las actuales tasas de crecimiento del PIB. Como se dijo,



este afno la tasa semestral de crecimiento del primer semestre fue 7.6%, que es la
mas alta para los primeros seis meses de un afio desde que contamos con datos
trimestrales. Una situacion en la cual el crecimiento econémico excede su promedio
histérico y la brecha del PIB mantiene valores positivos constituye un grave riesgo

inflacionario.

Esta presion de demanda se observa también en nuestras importaciones. El
valor nominal de éstas en délares ha presentado un crecimiento anual cercano al
34% desde mediados de 2006. Esta tasa es mucho mas alta que el 7.7% de
incremento promedio observado desde 1994. Las exportaciones también crecen
bastante en ddlares nominales, pero menos que las importaciones, con lo cual el

déficit de la cuenta corriente se ha incrementado en cada trimestre desde 2006.

En resumen, nuestro principal desafio en la segunda mitad de 2006 y la
primera de 2007 fue lidiar con una demanda inflacionaria. Desde abril de 2006
nuestra respuesta de politica monetaria ha sido la de aumentar la tasa de interés de
intervencién del Banco de la Republica en 325 puntos basicos. A partir de mayo de
2007 se han complementado esos incrementos con un encaje marginal promedio de

24% sobre los pasivos del sistema bancario.

Lo que quiero enfatizar es que en situaciones como esta, la tarea de contener
la inflacion dentro de un rango de metas bien definido, equivale a mantener el
crecimiento en una senda de sostenibilidad. No existian compensaciones. La tasa
de crecimiento de 11% en la demanda agregada doméstica observada en el primer
trimestre de 2007 era excesivamente alta. Si hubiéramos permitido que continuara
creciendo a tasas tan altas, ello hubiera significado, no s6lo un exceso de inflacion
sino una desmejora de la calidad de la inversién y mayores riesgos para ella, lo

mismo que déficit insostenibles de la cuenta corriente.

Permitanme asegurarles que yo mismo, asi como mis colegas en el Banco de
la Republica y en otras areas del Gobierno somos muy conscientes de que el
crecimiento debe ser sostenible para producir beneficios duraderos. Tenemos el

apoyo del publico para este objetivo; existe un amplio consenso entre los



colombianos en cuanto a que debemos evitar que se repita el dafiino patron de

auges y recesiones.

Las primeras evidencias sefialan que nuestras medidas contraciclicas
preventivas han surtido efecto. El crédito se esta encareciendo y crece menos
rapidamente, lo mismo puede decirse con respecto al crecimiento de los agregados
monetarios; ambas series pueden apreciarse en la grafica 3. La gente ve un banco
central que toma decisiones apropiadas y que persevera en su esfuerzo por situar la
inflacion y las expectativas de inflacibn en una senda coherente con las metas
trazadas. Todo esto llevara, seguramente, a crecimientos moderados de la demanda
interna, a que la inflacién se ubique dentro de sus metas y a que la economia se

expanda a tasas sostenibles.

Grafica 3. M3 y crédito
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V. La turbulencia de los mercados financieros y la economia colombiana

Quisiera referirme ahora a algo que seguramente esta en la mente de todos
ustedes: la reciente turbulencia financiera desencadenada por problemas en los
mercados crediticios de mayor riesgo en EE UU. Nunca debemos ignorar el hecho

de que la economia colombiana se afecta por los desarrollos econémicos en el resto



del mundo. La turbulencia observada en los mercados financieros internacionales en
los ultimos meses ha contribuido a que crezca la incertidumbre sobre el futuro de la

economia mundial y, por lo tanto, de la colombiana.

Sin embargo, también tenemos que darnos cuenta de que esto sucede
después de un periodo de crecimiento robusto y sostenido a nivel mundial. Se
estima que el crecimiento de la economia global se ha mantenido por encima de 4%
desde el comienzo del siglo y que llegd a 5.4% en 2006. Estas tasas son muy
superiores al promedio de 3.6% registrado entre 1970 y 2005'. Este sélido
crecimiento significa que en todo el mundo las instituciones publicas y privadas han

acumulado reservas sustanciales, a las que pueden acudir ante dificultades.

Estoy seguro de que las causas de la turbulencia son bien conocidas por todos

ustedes. De mayor interés resulta su posible efecto en la economia colombiana.

La transmision de la turbulencia financiera a paises como Colombia ocurre a
través de diferentes canales, entre los que destacaria los siguientes: i) cambios en
el crecimiento de los Estados Unidos y de la economia mundial, en especial, de
nuestros principales socios comerciales; ii) la caida en los precios internacionales de
los principales productos de exportacion y los precios de los bienes importados
(términos de intercambio); iii) el alza en las primas de riesgo; iv) los cambios en la
trayectoria de las tasas de interés de politica monetaria en los Estados Unidos y
otras economias avanzadas; y v) cambios en las tasas de interés de la deuda

publica de los paises industrializados.

Hasta el momento, lo Unico que podemos decir del impacto de la turbulencia
financiera internacional sobre la economia colombiana es que tuvo un efecto inicial
fuerte que, en su mayor parte, retrocedié rapidamente: i) el peso colombiano se
devalué 13.8% entre julio 15 y septiembre 12, pero se aprecié después: un 7.6%
hasta septiembre 26; ii) la prima de riesgo pais subio de 97 a 204 puntos basicos
entre julio 15 y septiembre 13, pero regresé a 147 puntos basicos para septiembre

26, y iii) las tasas de interés de los TES 2020, los titulos de deuda publica

L EMI World Economic Outlook, 2007 1.



colombiana mas liquidos, aumentaron 75 puntos basicos entre julio 15 y septiembre

13, pero han recuperado 40 de esos puntos basicos desde entonces.

En verdad, no sabemos todavia cuanto van a durar, ni qué tan fuertes seran los
efectos de la turbulencia financiera internacional sobre la economia real. Sin
embargo, lo que si sabemos es que Colombia ha construido a través de los afios un
esquema de politica y un marco institucional que hacen mas resistente a su
economia ante choques externos negativos. Este esquema de politica incluye un
banco central independiente que ha bajado la inflacion, permitiendo flexibilidad
cambiaria, y acumulado grandes cantidades de reservas internacionales; incluye
también un Gobierno que ha tenido en los ultimos afios una politica de reduccion de
la deuda publica como proporcion del PIB y que ha cambiado la composicion de su
deuda hasta un punto en que cerca de un 65% de la misma esta denominada en

pesos (deuda interna) y 35 % en divisas (deuda externa).

Por lo demas, nuestro sistema financiero se encuentra en buenas condiciones.
Es mas profundo: las tasas de crecimiento de los activos, depdsitos y créditos de la
banca llegaron recientemente a niveles histéricamente altos. Al mismo tiempo es
mas solido: durante esta rapida expansion, las relaciones de solvencia se han
mantenido muy por encima de la relacion minima de capital a activos (9%). La
calidad de los portafolios crediticios (medida como el porcentaje de créditos en

riesgo) también ha mejorado, en promedio, en forma sostenida.

Por supuesto hay riesgos importantes que deben enfrentar tanto las entidades
financieras como las autoridades. Tal como lo expresamos en nuestros recientes
Reportes de Estabilidad Financiera, el acelerado crecimiento del crédito de consumo
es una preocupaciéon. Otra es la naturaleza poco diversificada del portafolio de las
instituciones financieras no bancarias. También hemos sostenido que este es el
momento apropiado para mejorar algunos aspectos de la regulacion. Si bien esas
mejoras nos fortalecerian ain mas, no hay duda de que en lo que respecta a
estabilidad financiera estamos en mejores condiciones que cuando experimentamos

volatilidad en los mercados financieros internacionales en el pasado.



Igualmente es positivo, desde el punto de vista de nuestras cuentas externas,
gue el déficit de la cuenta corriente haya sido financiado principalmente por
inversion extranjera directa. El nivel de endeudamiento privado no parece excesivo.
En términos historicos, los balances de los agentes registran menores
discrepancias, en cuanto a vencimientos y composicion por monedas, de sus activos

y pasivos.

Finalmente, se avanza en el proceso de inserciébn a la economia mundial, a
través de diversos mecanismos entre los que se destacan los acuerdos bilaterales

de comercio.

Un marco robusto de politicas macroecondémicas y financieras significa que la
economia colombiana puede absorber de mejor manera los cambios en la economia
internacional, bien sea una turbulencia temporal o ajustes mas permanentes.
Permitanme recordarles que nuestro esquema de meta de inflacibn nos permite

discrecionalidad y flexibilidad para responder a choques como estos.

Pero a cambio de esta flexibilidad en nuestros instrumentos debemos
mantener firmeza en tres compromisos. El primero es con el objetivo de nuestra
politica monetaria: debemos intentar mantener a la inflacion cerca de su trayectoria
objetivo, sin permitir que la brecha de producto fluctie excesivamente. El segundo
es explicar nuestras acciones, de manera que el sector privado pueda hacer planes
acordes con ellas. El tercer compromiso es el de nuestros colegas en el Gobierno,
en cuanto a apoyar este esfuerzo con una politica fiscal apropiada y buena
supervision financiera. Esta estrategia nos serd util para enfrentar cualquier

fendmeno que se presente en el futuro.

Por supuesto continuaremos haciendo un seguimiento cuidadoso de los
eventos financieros en los mercados internacionales, pero estos no deben
distraernos innecesariamente de nuestros tres compromisos. Si percibimos nuevas
amenazas inflacionarias, debemos actuar anticipadamente para evitar llegar a un
punto en donde tengamos que enfrentar alta inflacion doméstica, mayor déficit de la

cuenta corriente y primas mas elevadas en los mercados internacionales.



V. Conclusiones

En conclusién, la economia colombiana ha crecido fuertemente en 2007, tal
como lo hizo en 2005 y 2006. Este crecimiento no se ha dado sélo en el consumo; la
inversion privada (en especial en maquinaria y equipo) y las exportaciones también
han aumentado considerablemente. Hoy podemos afirmar con certeza que nuestra
capacidad productiva se ha recuperado de la recesion de los primeros afios del
siglo.

No obstante, también somos conscientes de que no podemos permitir que la
demanda doméstica crezca muy por encima de la capacidad productiva. Ello crearia
presiones inflacionarias. En mi examen de los datos he concluido que si bien gran
parte de la inflacion se debié a variaciones temporales en los precios de los
alimentos, también existe una presion de demanda subyacente. Los indicios
provenientes de una amplia variedad de datos corroboraban que la demanda
doméstica crecia demasiado rapidamente. El exceso de demanda hubiera
significado no sélo mas inflacion sino estimulos a las importaciones, que hubieran
llevado a un gran déficit de la cuenta corriente. Por lo tanto, los incrementos de
nuestra tasa de interés desde abril de 2006 han tenido dos objetivos: contener las
presiones inflacionarias y mantener a la economia en una senda de crecimiento

sostenible.

Analicé también algunos de los canales a través de los cuales la reciente
turbulencia en los mercados financieros internacionales podria afectarnos en
Colombia: a través de la demanda internacional por nuestras exportaciones,
cambios en los términos de intercambio o variaciones en las tasas de interés de
mercado. Igualmente, recordé las principales fortalezas de nuestro esquema de
politica. Contamos con un banco central que se mantiene firme en la busqueda de
sus objetivos, un Gobierno que actla para mantener la deuda publica dentro de
limites sostenibles, y tenemos una autoridad de supervision financiera que mejora y
hace mas fuerte nuestro marco regulatorio. Si conservamos estos elementos,

estaremos bien preparados para enfrentar lo que pueda traer el futuro.

Cartagena, 28 de septiembre de 2007.



