INFORME DE LA JUNTA DIRECTIVA
AL CONGRESO DE LA REPUBLICA

I.Ja recuperacion de la economia global atraviesa actualmente por uno de sus mo-
mentos mas débiles desde su inicio hace dos anos, al tiempo que los riesgos de un
menor crecimiento se han incrementado. Los mercados financieros se encuentran cada
vez mas inquietos por la renovada preocupacion sobre la sostenibilidad de la deuda
publica en los paises de la periferia de la zona del euro, especialmente por Grecia,
y ante ¢l pobre desempeno de las economias avanzadas, para las cuales el Fondo
Monetario Internacional (FMI) prevé un crecimiento de 2,2% en 2011, inferior al 3%
observado en 2010. En contraste, los paises emergentes vienen mostrando un fuerte
ritmo de expansion economica, con lo cual continta profundizandose el desbalance

en ¢l desempeno de la economia mundial.

Varias razones, algunas de caricrer transitorio, explican el retroceso economico
de los paises desarrollados. El efecto devastador del tsunami en Japon contrajo se-
veramente el crecimiento en ese pais v produjo una interrupcion de la cadena de
suministros que afectd la produccion industrial y redujo la confianza y el gasto de
los consumidores. El incremento en los precios del petroleo en los primeros meses
del ano, a raiz de la inestabilidad politica en el mundo drabe, debilito la demanda de
los consumidores que debieron destinar una mayor parte de sus ingresos al pago de
combustibles mis costosos, sobre todo en una economia de tan elevado consumo
de energia como los Estados Unidos. La volatilidad financiera como resultado de la
crisis en Grecia y los peligros de contagio a otras economias europeas, menoscabo
la confianza y puso en entredicho la sostenibilidad del crecimiento. A estos factores
se agregan los persistentes desequilibrios fiscales y financieros, y la debilidad del
mercado laboral y de vivienda que continta afectando la recuperacion de la mayoria

de las economias avanzadas.

Ante ¢l débil desempeno del mundo desarrollado, las economias emergentes se han
convertido en el soporte de la recuperacion mundial. Durante el ano 2010 alcanzaron
en conjunto un crecimiento de 7,4%. lideradas por China e India, con cifras anuales
superiores a 10%. El desempeno de Latinoamérica y el Caribe fue igualmente sobre-
saliente al lograr en 2010 un crecimiento de 6,1%, con expansiones superiores a 7,5%
anual en los casos de Argentina, Peru y Brasil, y mayores a 4% en México, Chile y
Colombia. Durante 2011 las economias emergentes continuan creciendo a un ritmo
elevado gracias al estimulo de fuertes entradas de capital, la recuperacion del consumo
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interno, una politica macroeconomica aun laxa y, en algunos casos, la mejora en los
terminos de intercambio. De hecho, para varias economias emergentes los retos ac-
tuales de politica se centran en evitar crecimientos insostenibles que puedan generar
presiones inflacionarias, excesivos aumentos del crédito, burbujas en el precio de los
activos y ampliaciones del déficit en cuenta corriente, que comprometan la estabilidad
macroeconomica. Esto explica que varias economias emergentes hayan comenzado
a retirar los estimulos fiscales y monetarios adoptados durante la crisis. No obstante,
algunos paises asiaticos parecen estar rezagados en el proceso de normalizacion de su
politica macroeconomica, lo cual empieza a reflejarse en incrementos de la inflacion,
acelerado aumento del crédito y elevados precios de la vivienda en esos paises. En
este entorno, el FMI pronostica una moderacion del crecimiento del producto interno
bruto (PIB) real en las economias emergentes, donde para el caso de América Latina

la region creceria 4,6% en 2011 frente al 6,1% observado en 2010,

En un contexto internacional tan heterogénco, la economia colombiana viene mos-
trando un sélido dinamismo que ha obligado a revisar hacia arriba las estimaciones
de crecimiento para 201 1. Durante el primer trimestre del ano el PIB aumento a una
tasa anual de 5,1%, cifra superior a la registrada en 2010 (4,3%), v levemente mavor
que la observada en el altimo trimestre del ano pasado (4,8%). Lo anterior ubica
a Colombia encima del promedio en América Latina, aunque por debajo de Chile,
Ecuador v Peru, cuyos crecimientos, cercanos al 9% en el primer trimestre de este

ano, podrian tornarse insostenibles en el mediano plazo.

El desempeno de la economia colombiana se ha visto estimulado por condiciones
externas ¢ internas favorables. Entre las primeras cabe mencionar ¢l mejoramiento
de los términos de intercambio y las mayores entradas de capital. A esto se anade
¢l otorgamiento del grado de inversion para Colombia, que constituye un estimulo
para la inversion extranjera y permite a los inversionistas locales el acceso a recursos
de financiamiento externo abundantes y mas baratos. Entre los factores internos se
destacan la alta disponibilidad de crédito en un contexto de tasas de interés reales que
aun se mantienen en niveles bajos v los avances registrados en el mercado laboral,
al ocurrir especialmente en ¢l segmento asalariado. Este buen ambiente economico
ha propiciado el fortalecimiento de la demanda privada, lo que se ha reflejado en el
incremento del consumo de los hogares, principalmente en bienes durables, v en
el dinamismo de la inversion en los rubros de equipo de transporte, maquinaria y
equipo, y construccion y edificaciones (la cual muestra una gradual recuperacion).

Desde el punto de vista de los sectores productivos, el patron de crecimiento que
s¢ vislumbra a partir de los resultados del primer trimestre es el de una economia
en la que numerosas ramas de actividad se estan desempenando satisfactoriamente.
Las que mas se destacaron por su contribucién al crecimiento fueron los servicios
financieros, comercio, industria manufacturera, mineria y agricultura. Esta amplia
base refleja un mercado local en expansion, donde consumidores ¢ inversionistas
han recuperado la confianza y donde la abundante disponibilidad de crédito a tasas
de interés atractivas ha permitido a los hogares y empresas concretar sus planes de
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consumo e inversion. En el caso de la mineria su buen desempeno refleja la expansion
que continua dandose en la produccion de petroleo y carbon, apoyada en buena parte
con recursos de inversion extranjera. Finalmente, aunque en parte obedece a una base
estadistica muy baja. ¢l elevado crecimiento del sector agropecuario (7,8%) muestra
que el intenso invierno no afecté de manera significativa la actividad productiva en
este sector, como inicialmente se temia.

A pesar de que la recuperacion de la actividad economica ya se refleja en una mejoria
del mercado laboral, Colombia sigue presentando tasas de desempleo altas. Las cifras
a mayo mostraron un descenso de la tasa de desempleo frente al mismo mes del ano
anterior tanto en ¢l nivel nacional como para las 13 principales dreas metropolitanas.
En este dltimo caso la reduccion de la tasa de desempleo fue particularmente signi-
ficativa al pasar de 12.8% a 11%. Las cifras para ¢l trimestre movil marzo-mayvo —que
reduce los errores estadisticos que s¢ pueden cometer cuando se compara solo un
mes— confirman la tendencia decreciente de la tasa de desempleo rural v urbana,
tal como se mostrara. Algo interesante que también se observa e¢n las cifras es que la
reduccion de la tasa de desempleo se ha venido dando a la par con una mejoria ¢n
la calidad del empleo. Esto se constata en ¢l hecho de que en lo corrido de 2011 la
creacion de empleos en las 13 dareas metropolitanas ha estado fuertemente concen-
trada en trabajo asalariado. De hecho, ¢l incremento observado del consumo de los

hogares ha sido en parte motivado por la mejora en la calidad del empleo.

La recuperacion de la actividad economica y la mejoria en ¢l mercado laboral se han
venido dando en un contexto de inflacion estable alrededor de 3%, correspondiente
al punto medio del rango meta establecido por la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) para el largo plazo (2% a 4%). Durante el ano 2010 la inflacion
anual al consumidor fue de 3,17%, v al concluir el primer semestre de 2011 esta se
situaba en 3,23%. Como ¢ra de esperar, durante ¢l primer semestre del ano las pre-
siones alcistas se concentraron en los precios de los alimentos y ¢n menor medida
en los precios de los combustibles. Una vez se descuentan estos componentes, los
indicadores resultantes que corresponden a medidas de inflacion basica mostraron
gran estabilidad. En efecto, al concluir ¢l primer semestre del ano la inflacion anual
sin alimentos se situaba en 2.91% v la inflacion anual sin alimentos ni regulados se
ubicaba en 2,06%. La estabilidad de la inflacion en Colombia en medio de un proceso
de recuperacion cconomica contrasta con lo que viene observindose ¢n numerosos
paises donde las presiones inflacionarias comienzan a hacerse visibles. Segun cifras
del FMI, la inflacion mundial repunto de 3,25% en el altimo trimestre de 2010 a 4%
en el primer trimestre de 201 1. La aceleracion de la inflacion en el ambito global
ha obedecido principalmente a incrementos superiores a los esperados en el precio
de los productos bisicos, en particular alimentos y combustibles, como también a
crecientes presiones de demanda en economias que empiezan a crecer por encima
de su capacidad potencial.

El reto que enfrentan las autoridades economicas en Colombia es preservar esta buena
diniamica de la economia ¢n un contexto de inflacion estable. Los progresos que ya
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empiezan a observarse en cuanto a reduccion del desempleo, mayor capacidad de
consumo de los hogares ¢ incremento de la inversion privada, solo lograran conso-
lidarse con un crecimiento economico sostenido en el mediano plazo que mejore el
bienestar y reduzca la pobreza. Se trata entonces de un reto muy importante para el
cual la JDBR y el Gobierno nacional trabajan coordinadamente.

En este contexto, la contribucion de la politica monetaria como pieza fundamental de
la politica macroeconOomica es identificar situaciones que puedan poner en riesgo el
cumplimiento de la meta de inflacion y, en el marco del esquema de inflacion objetivo,
actuar de manera oportuna utilizando los instrumentos de politica mads apropiados
que aseguren una senda de crecimiento coherente con la estabilidad de precios. Eso
es precisamente lo que la JDBR, con ¢l apoyo de un equipo técnico altamente califi-
cado, hace todo ¢l tiempo. Los resultados de estos analisis se publican cada trimestre
en ¢l Informe sobre Inflacion y en las minutas que resenan las discusiones de las
reuniones de la JDBR. De esta manera, se asegura la transparencia en las decisiones

de politica monetaria v se¢ ofrece una guia importante para ¢l publico.

Como se explica en los documentos mencionados, muy temprano en el ano los
pronosticos indicaban que la actividad economica iba en camino de consolidar su
recuperacion, impulsada principalmente por la demanda interna privada. Ello hacia
prever que la brecha del producto se cerraria, probablemente en el segundo semestre
del ano. Esto significaba que la capacidad ociosa que existia en la economia después
de la desaceleracion de 2009 progresivamente se iria agotando hasta dar paso a una
situacion de exceso de demanda que podria generar presiones inflacionarias. Otra
picza importante del anilisis ha sido el seguimiento cuidadoso del comportamiento
del credito. Desde comienzos del ano se observo que el erédito a las empresas v a los
hogares crecia a tasas elevadas, con tendencia a acelerarse a medida que transcurria
¢l semestre, lo cual se veia estimulado por unas tasas de interés reales activas y pa-
sivas muy bajas, a las que se habia llegado en el contexto de la politica de estimulo
monetario adoptada durante la crisis de 2009,

Ante este panorama, y en vista de que los analisis mostraban que la economia ya no
requeria el mismo estimulo macroeconomico que se adopto durante la crisis, la JDBR
decidio cambiar progresivamente la postura de la politica monetaria hacia un terreno
menos expansivo. De esta forma, la JDBR incremento la tasa de interés de referencia
en 125 puntos basicos (pb). llevandola desde 3,0% a 4,25%, a razon de 25 pb en cada
reunion entre febrero y junio. La informacion a comienzos de julio mostraba que
este incremento se habia transmitido completamente a las tasas del credito comercial
y de consumo, y parcialmente a las tasas de captacion medida por los depositos a
término fijo. A pesar de ¢llo, la informacion al concluir €l primer semestre mostraba
que la cartera toral de crédito crecia a un ritmo de 19,9% anual v que el crédito de
consumo se expandia a una tasa mas elevada, de 24,8%. Si bien estas cifras no son
tan altas como las que se alcanzaron a observar entre 2006 v 2007 (por encima del
40% anual), si despiertan una alerta sobre los riesgos que los hogares, las empresas

y el sistema financiero podrian estar acaumulando.
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En el curso del ano la JDBR también ha prestado atencion al analisis de las vulnerabi-
lidades externas, tanto del conjunto de la economia, como de los agentes economicos
privados, principalmente bancos, empresas y hogares. Este es un tema que cobra cada
vez mds importancia en vista de la creciente incertidumbre sobre el desempeno de

la economia internacional, ¢n especial de los paises desarrollados.

Ante esta incertidumbre, la JDBR ha venido llevando a cabo una politica prudente que
proteja a la economia y minimice los riesgos de contingencias externas. En primer
lugar, la JDBR solicité al FMI la renovacion de la linea de crédito flexible, la cual fue
aprobada el 6 de mayo de 2011 por un valor de USD6.220 millones (m) con plazo de
dos anos. Este ¢s un crédito a una tasa de interés concesional para apoyo a la balanza
de pagos que el FMI solo otorga a paises miembros con buen desempeno economico,
politicas prudentes y un solido marco de politica economica. En segundo término, la
JDBR ha continuado su estrategia de acumulacion de reservas internacionales, que
reconoce la importancia de tener un nivel adecuado de liguidez internacional para
enfrentar contingencias externas, provocadas por factores tales como deterioro de
los términos de intercambio, panicos financieros, paradas subitas o reversion de los
flujos de capital. Un nivel adecuado de reservas internacionales también sirve para
mejorar la confianza en ¢l pais vy, por ende, contribuye a reducir las primas de riesgo
internacional. Con ese proposito, a través del mecanismo de subastas de compra
directa de USD20 m diarios, durante el primer semestre de 2011 ¢l Banco de la Re-
publica ha acumulado reservas internacionales por valor de USD2.460 m. Esto ha
permitido mantener adecuados indicadores de liquidez internacional y moderar la

apreciacion de la tasa de cambio.

Adicionalmente, en su esfuerzo por minimizar los riesgos externos, la JDBR viene ha-
ciendo regularmente un monitoreo detallado de los flujos de capital que estin Hegando
al pais, para identificar su modalidad y destino. Como se describe en el Recuadro 2,
la inversion extranjera directa ha sido tradicionalmente la principal fuente de finan-
ciacion del déficit en cuenta corriente v de acumulacion de reservas internacionales.
No obstante, a medida que el pais se globaliza, los montos de inversion colombiana
en ¢l exterior también han ganado importancia, hasta el punto en que los flujos de
entrada y de salida por este concepto casi que se igualan, como ocurrio en 2010. De
manera similar, la inversion de portafolio y el endeudamiento externo han venido
adquiriendo importancia como recursos de financiamiento. Entre otros aspectos, la
JDBR evalua qué proporcion de estos ingresos de capital extranjero se emplea para
la financiacion del déficit de la cuenta corriente y cudl se destina para la adquisicion
de activos externos o al reembolso de capital. También examina el impacto cambiario
de estos flujos, los plazos en los cuales la deuda externa es contratada y las coberturas
que los agentes privados tienen sobre sus compromisos de deuda con el exterior. Este
seguimiento estda encaminado a identificar la exposicion que los bancos, empresas
y hogares pueden estar asumiendo frente a cambios sorpresivos de las condiciones
externas, a fin de evaluar los riesgos sobre la estabilidad financiera y economica del
pais y la necesidad de medidas macroprudenciales adicionales a las existentes,
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En términos generales, hasta el momento no se ha encontrado evidencia de un exce-
sivo apalancamiento (relacion deuda/ingreso disponible) para las empresas ni para
los hogares que pudiera tener implicaciones serias sobre la estabilidad financiera.
Adicionalmente, se ha verificado que cerca del 90% de los desembolsos de endeuda-
miento externo para el sector privado han sido cubiertos con forward (operaciones
de derivados), lo cual limita el riesgo cambiario. En estas condiciones, ¢l endeu-
damiento externo reciente v otras entradas de capital no senalan la conformacion
de desequilibrios financieros o reales significativos que ameriten adoptar medidas
adicionales al ajuste de las tasas de interés que se esti llevando a cabo y a las normas
prudenciales existentes que impiden los descalces de moneda y de plazos en el sector
bancario. Desde luego este es un asunto que la JDBR continuard monitoreando con
la regularidad necesaria.

La politica fiscal constituye un segundo elemento fundamental de politica macroeco-
nomica para asegurar la sostenibilidad del crecimiento v la estabilidad financiera en
un contexto de inflacion estable. Durante ¢l primer semestre de 2011 el Gobierno
culmind el trimite de dos actos legislativos por medio de los cuales se modifico el
regimen de regalias y se establecio un criterio de sostenibilidad fiscal que debe ser
tomado en cuenta por las diferentes ramas del Poder Publico. También se expidio una
ley que fija una regla fiscal para las operaciones del Gobierno nacional central. La regla
es aplicable al balance estructural total, el cual no podra registrar un déficit superior
al 1% del PIB a partir del ano 2022 (Recuadro 4). Estas reformas contribuirin a dina-
mizar el crecimiento economico en el mediano plazo y a garantizar la sostenibilidad
de la deuda publica. Adicionalmente, su caricter contraciclico seri de gran ayuda para
¢l adecuado funcionamiento del esquema de inflacion objetivo. Por otra parte, tanto
la Ley de Regalias como la Regla Fiscal seran cruciales para asegurar un sano manejo
de la bonanza minero-energética que ya empieza a vislumbrarse y se profundizari en

los proximos anos, tal y como se describe en ¢l Recuadro 3 de este Informe.

La coherencia de las politicas monetaria y fiscal, su prudencia en la anticipacion de
riesgos v ¢l buen desempeno economico en tiempos de crisis y recuperacion, le han
valido al pais el reconocimiento de las tres principales calificadoras de riesgo inter-
nacional, al otorgarle el grado de inversion. Mas de una década tardé Colombia para
retornar al selecto grupo de paises en los cuales los inversionistas internacionales
depositan su confianza. Este logro ofrece inmensas oportunidades de crecimiento y

desarrollo que los colombianos debemos saber aprovechar.

Este Informe de la Junta Directiva al Congreso consta de cuatro capitulos. En el
primero se discute el contexto internacional actual, donde se resaltan las diferencias
en ¢l desempeno economico entre economias avanzadas y emergentes, v se discu-
ten las perspectivas economicas v principales riesgos que se perciben. El segundo
capitulo examina el desempeno actual de la economia colombiana en los frentes
de actividad economica. empleo, inflacion v sector externo. Igualmente, discute la
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situacion monetaria y financiera, v describe los principales elementos de la politica
monetaria y fiscal. Ademas, se presenta una seccion que analiza ¢l comportamiento
de la economia regional en Colombia. El capitulo tercero describe la situacion de
las reservas internacionales, sus politicas de administracion v el desempeno de las
inversiones. Finalmente, el cuarto presenta la situacion financiera del Banco de la
Republica. El Informe contiene varios recuadros y sombreados que profundizan en
temas de particular relevancia,

I, CONTEXTO INTERNACIONAL

De acuerdo con los pronosticos del FMI, se prevé que la recuperacion mundial
continue en 2011, liderada por los mercados emergentes, en un entorno de precios
altos de las materias primas y de condiciones favorables de financiamiento externo,
La fuerte demanda de materias primas, particularmente aquella proveniente de las
principales economias emergentes de Asia, mantendria los precios en niveles inusual-
mente elevados. Al tiempo, politicas monetarias laxas en las economias avanzadas
podrian mantener el financiamiento relativamente barato y continuaran incentivando

los flujos de capitales a economias emergentes (Grafico 1),

El riesgo de menor crecimiento se origina principalmente en las economias desa-
rrolladas. En los Estados Unidos la debilidad de los mercados laboral y de vivienda
contintia amenazando su recuperacion, v los altos precios internacionales de los
combustibles han comenzado a afectar el gasto de los consumidores. Ademas de lo
anterior, los recortes presupuestales observados y proyectados en varios de sus Esta-
dos también estarian afectando el desempeno de la economia. En el caso de Japon,
debido al desastre natural y la posterior crisis nuclear, en 2011 se proyecta una caida

de su producto.
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En los paises emergentes se¢ han comenzado a identificar riesgos de crecimientos
elevados no sostenibles en el largo plazo. Esta situacion se refleja en tres frentes: una
aceleracion en la inflacion, un aumento importante del crédito y de los precios de los
activos, y para algunos paises de América Latina, una ampliacion en el déficit en cuenta
corriente. En este ultimo caso los flujos de capital han sido mas que suficientes para
financiar el déficit de la cuenta corriente, pero a diferencia de anos anteriores, otras
fuentes distintas a la inversion extranjera directa (IED) estin ganando participacion
en el financiamiento.

En este contexto, el FMI proyecta un crecimiento mundial moderado, pasando de al-
rededor de 5,0% en 2010 a 4.3% en 2011. Se prevé que el de las economias avanzadas
llegara a 2,2% en 2011, es decir, 0,8 pp menos que el ano pasado. En las economias
emergentes ¢l cambio en la postura de la politica monetaria implicaria una modera-
cion en el aumento del PIB desde 7.4% en 2010 a 6,6% en 2011.

A. Evolucion de las economias desarrolladas

El principal reto para las economias desarrolladas consiste en afianzar la recuperacion
v, al tiempo, avanzar en ¢l sancamiento de los balances de los gobiernos, los hoga-
res y del sector financiero. En los Estados Unidos y Japon se espera que la postura
de la politica monetaria no se modifique v continue siendo expansiva, con ¢l fin de
incentivar a corto plazo la actividad econémica. En la zona del euro la evolucion
de las presiones inflacionarias vy la situacion de la deuda publica de los paises de la
periferia serdn los principales factores que determinen las decisiones en materia de

tasas de intercés,

1. Estados Unidos Grafico 2
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Esto se daria 2n el escenario de que con la crisis la tasa de desempleo natural y el crecimiento potencial
del PIB no hayan cambiado significativamente.
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Gralico 3
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iente’ Bloombare

trimestres fue de 0,4% y de 1,3

empanando las perspectivas de
crecimiento en ¢l corto plazo.

En 2010 el PIB de los Estados
Unidos se expandio a una tasa
de 3.0%. Durante el segundo
semestre de 2010 la economia
registro un crecimiento inferior
al porencial. A pesar de una nue-
va ronda de expansion monetaria
de la Reserva Federal, junto con
medidas fiscales que se aproba-
ron a finales del ano, el PIB se
desacelerd frente a los trimestres
anteriores (Grafico 2).

En particular, ¢l gasto del go-
bierno, la inversion y las expor-
taciones netas se¢ contrajeron
en ¢l daltimo trimestre del ano,
contrarrestando la buena dina-
mica del consumo privado que
se habia acelerado gradualmen-
te a lo largo del ano, la cual
cobro fuerza a finales de 2010,
impulsada principalmente por
los estimulos fiscales y la valori-
zacion de los activos financieros;
sin embargo, aquella se detuvo
a principios de 2011.

En 2011 la economia arranco
con menos fuerza de la previs-
ta, por lo que los analistas han
disminuido sus pronosticos a lo
largo del ano. El crecimiento del
PIB durante los dos primeros

% trimestre anualizado (va). en su orden; datos infe-

riores a los esperados por ¢l mercado. Por el lado de la oferta, el crecimiento estuvo

jalonado, principalmente, por la industria y el comercio. En cuanto a la demanda, la

inversion privada no residencial y las exportaciones impulsaron la actividad economica

en dichos trimestres; no obstante, la expansion del PIB fue menor a la proyectada,

debido al estancamiento del consumo privado v a la contraccion en el gasto publico®.

2

El consumo privado y el gasto publico participan con el 90% del PIB estadounidense.
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Asi las cosas, la economia de los
Estados Unidos atin no recupera
los niveles de produccion pre-
vios a la crisis.

La nueva informacién de la in-
dustria y el comercio muestra
que estos sectores continuaan
expandiéndose vy siguen siendo
los principales generadores de
empleo. Las exportaciones tam-
bién crecen a buen ritmo y va
superaron los niveles precrisis.
Aunque estos indicadores se des-
aceleraron en el mes de marzo,
en parte como consecuencia de
la interrupcion en la cadena pro-
ductiva de Japon (especialmente
en la actividad automortriz), es de
esperarse que en la medida en
que se normalice la situacion en
dicho pais, el sector manufactu-
rero en los Estados Unidos reto-
me su dinamica (Grifico 3).

En materia de riesgos sobre el
crecimiento, los mayores precios
del petroleo se han traducido en
un incremento en el costo de la
gasolina que ha deteriorado la
confianza de los hogares y po-
dria acentuar la desaceleracion
en el consumo privado (Grifico
4). De acuerdo con la Fed, un
aumento sostenido de USDI10
barril en el precio del petroleo
generaria una disminucion del
crecimiento de 0,2 puntos por-
centuales (pp). Algunos analistas
sostienen que un choque como
el observado actualmente de al-
rededor del 20% de aumento en
el precio del petroleo disminuye
el crecimiento del PIB anual en

0,5 pp.

Grafico 4
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Grafico 6
A. Tasa de desempleo de los Estados Unidos

(porcentaje)
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La fuerte demanda de las eco-
nomias emergentes de Asia,
en especial de China, y las
tensiones politicas recientes
en Oriente Medio y el norte de
Africa explican gran parte de las
presiones sobre los precios del
petroleo. Si bien las cotizaciones
del crudo registraron una caida
a finales de abril de 2011, estos
permanecerdan relativamente
clevados v por encima del pro-
medio de 2010. La utilizacion
de la capacidad instalada en la
industria petrolera (Grafico 5)
se encuentra por encima de su
nivel promedio de las ultimas
cinco décadas, lo cual limita
aumentos adicionales en la
oferta. Esta situacion se atribuye
en parte al conflicto en Libia,
el cual ha retirado 1.500 miles
de barriles por dia (MBD), y ha
obligado a paises como Arabia
Saudita a aumentar su oferta
de crudo.

Otros obstaculos a la recupera-
cion economica son el mercado
laboral y el de la vivienda. Des-
pues de la perdida de alrededor
de 8,8 millones de empleos du-
rante la crisis, en 2010 el empleo
del sector privado se expandio
en un poco mas de un millon.
En 2011 la tendencia decre-
ciente en la tasa de desempleo
se interrumpio y en los altimos

meses presentd leves incrementos, causados por el ingreso de nuevas personas al

mercado laboral y por una baja creacion de empleo (Grifico 6).

La mayor tasa de desempleo se presenta en la actividad de la construccion, sector que

todavia registra un exceso de viviendas para la venta, una tendencia decreciente en

los precios y un incipiente nivel de crédito hipotecario, hechos que disminuyen las

perspectivas de alguna recuperacion cercana en esta actividad (Grifico 7).
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El sector publico, que habia g
registrado las mayores tasas de . SRR
ccupacitn, en los Bltamos meses A. Inversion residencial privada
gener6 el mayor nimero de des- {miles de millones de ddlares de 2000) (porcentaje)
empleados como consecuencia :23 33:3
de los recortes en el gasto. El | A : ggg
Gobierno ya ocupdé la mayor §00 il T T ;%u
parte del déficit aprobado por | 500 HHH 5 200
el Congreso para el presente | 40 |“[|m: : bt
afo (USD1,4 trillones) y de n0 | Yoo geoz Nowds  Sep05 k07 Mayds  Marti
ampliarse el techo del endeuda- w Inversidn residencial privada  -v. Crecimiento trimestral anualizado (eje derecho)
Falsate; ehactton Pk e e B. indice de precios de la vivienda
que recortar su gasto a partir de en los Estados Unidos
agosto.
(indice)
La preocupacion sobre la sos- -
tenibilidad de la deuda publica i
abrio el debate de los fururos %
ajustes fiscales. La falta de con- s
senso en este tema ha deteriora- - /
do la confianza en los mercados :z: | —
internacionales y generado un Abr-00  Feb-02  Dic-03  Oct-05  Ago-07  Jun-09  Abr-11
aumento en la prima de riesgo
estadounidense, la cual se ubica
por encima de los niveles precri-
sis (Grifico 8),
Con este panorama macroeco- Sl
némico, la Fed redujo su rango Credit default swap de los Estados Unidos
de estimacion de crecimiento (puntos basicos)
para el dltimo trimestre de 2011: '33‘3
desde 3,1%-3,3% (t/a) a 2,7%- gg:g
2,9% (1v/a). En el caso del FMI, su 60.0
pronostico para todo 2011 paso iﬁg
de 2,8% a 2,5%; se¢ espera que a 33;3
dicho crecimiento contribuyan ‘3:3
principalmente el consumo, las Dic-07  Jun-DB  Dic0B Jun-09 Dic09  Jun-10  Dic-10  Jun-11
exportaciones y la inversion no
residencial del sector privado.

En cuanto a la inflacion, tanto la

total como la bisica han registrado una aceleracién importante en lo corrido del ano
(Grafico 9). Pese a ello, es factible que este repunte sea transitorio. En primer lugar,
porque ¢l traspaso de los aumentos de precios internacionales de productos bisicos
al indice de precios al consumidor (IPC) de los Estados Unidos ha sido bastante
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Grafico 9
A. Inflacion en los Estados Unidos
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Grafico 10
Crecimiento del PIB
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bajo en las ultimas décadas.
Adicionalmente, la presion de
los altos precios de las materias
primas también estd siendo
compensada por la estabilidad
en los costos laborales unitarios,
al tiempo que las expectativas de
inflacion no se han incrementa-
do significativamente. Por tanto,
¢l resultado mas probable es
que ¢l reciente aumento de los
precios de las materias primas
y sobre todo del petroleo dara
lugar a un aumento temporal y
relativamente bajo en la infla-
cion. Esta proyeccion de infla-
cion bajo control y de menor
crecimiento economico eleva
la probabilidad de que en 2011
la tasa de interés de la Fed siga
siendo baja.

2. Europa

La zona del euro se recupera de
la recesion mas profunda desde
su creacion, aunque continuan
las disparidades en términos de
actividad econémica. En 2010 el
PIB de la region crecio 1,7% des-
pu¢s de haberse contraido 4, 1%
en 2009. En lo corrido de 2011
los pronosticos de crecimiento
han mejorado progresivamente,
explicados principalmente por
las buenas cifras de Alemania
v Francia. Por el contrario, los
peores pronosticos de actividad
cconOmica son los de Grecia,
Portugal e Irlanda, paises con
los mayores problemas en su
sostenibilidad fiscal. En ¢l neto

se espera que el crecimiento de las economias europeas para este ano se encuentre

en terreno positivo (Grafico 10).
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Para el primer trimestre de 2011 :
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al alza sobre la inflacion debido | fuene Bloomben
al aumento en los precios de la

energia y las materias primas im-

pulsaron esta decision (Grifico 13). De acuerdo con el BCE, mantener las expectativas
ancladas es un prerrequisito para que la politica monetaria pueda seguir contribuyendo
a la expansion del producto y a la recuperacion del mercado laboral. De todos modos, la
politica monetaria continuara siendo expansiva a lo largo de 2011. Para el resto del ano

& Cuando se habla del total de las exportaciones de la zona del euro (Grafico 11) se refiere a las ventas
externas con paises distintos a la zona. Por el contrario, los datos individuales de exportacion de cada
pals europeo (Espana, Alemania y Francia) si incluyen las ventas entre ellos.
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Grafico 12
Desempleo en Europa
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los analistas prevén un aumento
adicional en la tasa de referencia;
claro estd, esto dependera de
como evolucione la situacion de
la deuda publica griega.

Los riesgos mas grandes para
el crecimiento de esta region
son los problemas de deuda
publica y la estabilidad del sis-
tema financiero. Esto ha llevado
a que los paises con mayores
dificultades fiscales establezcan
planes de ajuste que van en de-
trimento de la recuperacion a
corto plazo, pero que deberin
permitirles una mayor estabi-
lidad macroeconomica a largo
plazo (Grifico 14). La Comision
Europea y el BCE sostienen que
un fuerte programa de privatiza-
cion, mayor austeridad v nuevas
reformas, asi como ortra dosis
de ayuda de la Union Europea
(UE) podrian solventar la crisis
de la deuda.

En lo corrido del ano Portugal se
vio en la necesidad de solicitar
un rescate ante el FMI y la UE,
después de que el congreso
de ese pais no aprobase los
planes de austeridad fiscal en
dicho pais. Esta situacion elevo
considerablemente su prima de
riesgo, lo cual se tradujo en un
aumento en el costo de la deuda
de corto y largo plazos.

A inicios de junio la incerti-
dumbre en la zona aumento.
El creciente descontento de la
poblacion en Grecia, la falta de

consenso sobre los programas
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de ajuste fiscal, la lentitud en

Grafico 15
su aplicacion, especialment g
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pueda cumplir con sus obliga-
ciones es que el FMI vy la UE

le aprueben un nuevo plan de
salvamento, el cual esta sujeto a
la consolidacion y ejecucion de los planes de ajuste fiscal. De darse un no pago por
parte de Grecia se podria desestabilizar nuevamente ¢l sistema financiero mundial y
se amenazaria la recuperacion en los proximos anos. En este contexto, los seguros
de la deuda publica siguen aumentando y paises como Espana y Portugal se han visto
obligados a colocar deuda a tasas altas (Grafico 15),

3. Japon

El desastre natural y la posterior crisis nuclear ocurridos en Japon a mediados de marzo
de 2011 dieron lugar a grandes pérdidas de infraestructura y capacidad instalada en
esta economia. La accion ripida por parte del Gobierno y del banco central ayudaron
a mitigar ¢l dano inicial de la tragedia, a pesar de que contindan sus consecuencias

sobre su capacidad de produccion y sobre la economia mundial.

La produccion industrial se vio afectada por la destruccion fisica de la infraestructura,
los cortes de electricidad y el efecto domind hacia algunos sectores productivos de las
cadenas de suministro, principalmente la industria automotriz y de tecnologia. Al tiem-
po, la confianza de los consumidores y empresarios se deterioro fuertemente, dado el
tamano y la duracion de las interrupciones en la actividad y los problemas de radiacion
que han seguido a la crisis en la planta nuclear de Fukushima (Grifico 16).

Para 2011 se espera que el crecimiento de la demanda interna privada disminuya como
consecuencia del deterioro en la confianza de los consumidores y del aumento en
las importaciones de fuentes de energia como petroleo y carbon. Dicha contraccion
se verd compensada, en parte, por el mayor gasto publico, especialmente en infraes-
tructura. De acuerdo con el FMI, se espera que para el 2011 el crecimiento pase de
4,0% en 2010 a -0,7%.
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N El incremento en el gasto del
Grafico 16
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-30,0 De otro lado, también se espera

que la politica monetaria apoye

to plazo. El Banco de Japon ac-
tuo con decision para garantizar

la estabilidad de los mercados

financieros tras el terremoto. La
expansion de su balance en mas del 10% mediante inyecciones de liquidez a corto
plazo, v el haber duplicado el tamano del programa de compra de activos financieros
han permitido estabilizar el sistema financiero v reducir la percepcion de riesgo.

B. Evolucion de las economias emergentes

Para varias economias emergentes los retos de la politica economica s¢ centran en
evitar los riesgos de crecimientos no sostenibles, producto de las condiciones finan-
cieras externas favorables, del estimulo de la politica macroeconomica y, en algunos
casos, de la mejora de los términos de intercambio. Estos riesgos se manifiestan en
una combinacion de mayor inflacion, ampliaciones de los déficits en cuenta corriente
y fuertes aumentos del crédito y de los precios de los activos. Aunque la mayoria de
los paises han comenzado a retirar los estimulos adoprados durante la crisis, algunos
podrian estar rezagados en la normalizacion de las politicas monetarias vy fiscales,
Igualmente, se deben seguir reforzando las medidas macroprudenciales para contener
el excesivo crecimiento del crédito y evitar la formacion de burbujas en los precios
de los activos.
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1. América Latina

Grafico 17
El crecimiento anual de 6,1% Contribucion al crecimiento del PIB en algunos
experimentado por la economia paises de América Latina¥

(porcentaje de variacion trimestral desestacionalizada,

de América Latina en 2010 es el : :
tasa anualizada; promedios ponderados del PIB

resultado de tasas superiores en funcion de la PPA)
al 7,5% en Paraguay, Argentina, 2%
Pert y Brasil, entre otros, y ma- 15'0
yores al 4% en México, Chile y 100
Colombia. Estas cifras confirman 50
la fortaleza generalizada de la 0.0
recuperacion en la region. 08
-10,0
. s 150
El crecimiento estuvo sustenta- 200
do en la dindmica de la demanda 2 4008 e 200
. A - m Consumo Inversidn
interna, que aporto e€n el dltimo Exportaciones netas =~ e Crecimiento del PIB real

trimestre 7.7 pp a la expansion

del PIB, mientras que la deman- | o nouye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, México, Peri, Repiblica
da externa mantuvo su aporte Dominicana y Venezuela. Los datos son hasta el cuarto trimestre de 2010, excepto

’ ] an el caso de Ecuador, que van hasta el tercer trimestre del mismo afo
negativo (-2,4 pp). Por su parte, Eaanta: FMI

el consumo privado conservo

una notable fortaleza; a diferen-
cia de lo ocurrido en la primera mitad de ano, se presento cierta moderacion en la
formacion bruta de capital y un menor aporte del ciclo de existencias (Grafico 17).

Por ¢l lado del sector externo, en el cuarto trimestre las importaciones crecieron a un
mayor ritmo que las exportaciones’. A pesar de ello, el aumento de los términos de
intercambio® permitio que la balanza comercial de la region mantuviera un superivit
cercano al 2% relativo al PIB regional.

La recuperacion en América Latina esta ocurriendo a dos velocidades (Grifico 18);
por un lado, América Central mantiene una brecha del producto negativa y continua
luchando con los efectos de la crisis economica de 2008, por lo que se espera que la
region crezea por debajo del 2% este ano. Por el otro, la mayoria de economias de
América del Sur se han visto beneficiadas por factores externos y por los estimulos de
las politicas monetarias y fiscales a raiz de la crisis financiera mundial. Aunque dichos
estimulos han empezado a retirarse, todavia son expansivos y por ello se espera que

estos paises crezcan en promedio 5%.

La fuente de la divergencia en las tasas de crecimiento radica en la posicion de cada
pais frente a los condiciones econémicas externas actuales. Mientras que México vy
muchas de las economias centroamericanas y del Caribe comparten lazos comerciales

: Mas de 23% para las importaciones y cerca de 11% las exportaciones.
. Cerca de un 20% en la region para 2010.
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Grafico 18

Ameérica Latina y el Caribe

A. Brechas del producto
(porcentaje del PIB potencial, promedio simple por regidn)
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muy fuertes con los paises
industriales, son en su ma-
voria importadores netos de
productos basicos, tienen una
dependencia relativamente alta
de las remesas v han enfrentado
un incremento en la violencia
recientemente. Por su parte, la
mayoria de economias surame-
ricanas son exportadoras netas
de productos basicos, tienen
una exposicion al comercio
internacional relativamente alta
con los mercados emergentes”
y presentan una menor depen-
dencia de las remesas de los

paises industrializados.

En cuanto al grupo de los paises
centroamericanos y México, la
mejora del desempeno de la
cconomia estadounidense esta
produciendo efectos positivos
en ¢l crecimiento; sin embargo,
las perspectivas desalentadoras
del empleo, particularmente
en el sector de la construccion,
continuarin frenando la recu-
peracion de las remesas que los
trabajadores envian a esas eco-

NOMmias y ue aun se encuentran

por debajo de los niveles previos a la crisis. Del mismo modo, se espera que el creci-

miento del turismo se mantenga moderado, ya que esta vinculado a las condiciones

laborales tanto de Europa como de los Estados Unidos.

En México la recuperacion ha estado favorecida por la salida de la crisis de la eco-

nomia estadounidense, y mas recientemente por el repunte de la demanda interna

propiciado en parte por las condiciones de financiamiento externo. El producto crecié

cerca de 5,5% en 2010 y se prevé que la brecha de producto mexicana continuari

cerrandose a un ritmo acelerado este ano.

Cabe senalar que si bien la creciente diversificacion geografica de los destinos de exportacion es un

hecho positivo, ello ha ocurrido a expensas de una mayor dependencia de las materias primas.

24

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



Por otro lado, para las economias latinoamericanas que se benefician del contexto
externo actual el crecimiento del PIB real se ha moderado, pero ain es robusto, im-
pulsado por una fuerte demanda privada. En las principales economias de la region
las brechas de producto se han cerrado o se estan cerrando rapidamente, y estin
surgiendo presiones de recalentamiento. La inflacion esta aumentando, los déficits
de cuenta corriente estin creciendo y en algunos paises el crédito y el precio de los

activos estan subiendo rapidamente.

En la mayoria de los paises el fuerte crecimiento de la demanda privada se ha re-
flejado en una expansion del déficit en cuenta corriente. En 2010 la region registré
un déficit en cuenta corriente agregado del 0,7% del PIB con nortables divergencias
entre economias (Grafico 19). En algunos paises (por ejemplo Brasil) se registro un
importante deterioro, sobre todo por el comportamiento de la balanza de servicios.
La cuenta de capital ha sido mas que suficiente para financiar el déficit de cuenta co-
rriente, situacion que ha fortalecido las monedas, a pesar de la intensa acumulacion
de reservas en la region. En algunos paises los flujos de inversion extranjera directa
(IED) se han recuperado, aunque la estructura de financiacion ha empezado a mostrar
una mayor dependencia de flujos considerados como menos estables.

En 2010 los flujos brutos de capital hacia la region alcanzaron un nuevo maximo —mas
de USD250 miles de millones (mm)—, aumentando significativamente su participacion
en términos relativos sobre el total de flujos a economias emergentes. Se preveé que
esta dinamica continte mientras persistan las condiciones actuales: tasas de interés
internacionales bajas, poca aversion al riesgo y perspectivas relativamente débiles en
las economias avanzadas. A diferencia de lo ocurrido en el pasado, los flujos de IED
no son predominantes y los flujos de deuda e inversion de cartera han ganado parti-
cipacion (Grafico 20). Este cambio en la composicion de los flujos de capital plantea
NUEVOS retos Macroeconomicos

en la region, va que ademas de

fortalecer las monedas, puede r
Grafico 19

Balanza por cuenta corriente
(media movil cuatro trimestres)

acelerar el crédito y llevarlo a
niveles no compatibles con la
estabilidad macroeconomica.
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chos paises emergentes. En lo
corridode 2011 las tasas de cam- | Fusnte EMI para Perd 13 fuente utiitzada fue INE
bio de las principales economias
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Grafico 20
America Latina: entrada neta de capitales
(1980 al 11l trim. de 2010)

(porcentaje del PIB)
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Fuenta: FMI

Grafico 21
A. indices de tasa de cambio nominal
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latinoamericanas registraron
apreciaciones significativas (Gra-
fico 21).

Durante buena parte de 2010
el crecimiento del crédito se
acelero, expandiéndose a tasas
reales anuales entre 10% y 15%
en promedio, tendencia que se
ha mantenido en 2011 (Grifico
22). Ello se¢ ha dado junto con
un precio de la vivienda que
permanece en niveles elevados
luego de incrementos signifi-
cativos. Ademas, ¢l crédito ha
evolucionado de manera des-
igual en los distintos sectores; la
cartera comercial y de consumo,
que registro una reduccion mas
fuerte en sus tasas de crecimien-
to durante la crisis, se estd recu-
perando con rapidez. El crédito
hipotecario, que no se vio muy
afectado durante la recesion
internacional v es relativamente
pequeno’ en algunos paises,
continua expandiéndose a un
ritmo acelerado, sobre todo en
Brasil, Colombia y Peru.

Los precios de la vivienda en
moneda nacional y en ddélares
han aumentado fuertemente en
los ultimos anos, y la crisis tuvo
solo un efecto leve y transitorio
sobre los valores. En 2010 el
incremento de los precios de
la vivienda fue un poco mas
rapido que ¢l registrado en las
economias emergentes de Asia,
pero mucho mas lento que el
observado en las economias
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’ Alrededor de 4% del PIB, en com-
paracion con 20% en Chile.
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emergentes de Europa en los
anos previos a la crisis. De igual
forma, en 2010 las ganancias
bursitiles fueron importantes,
aunque ¢n lo corrido de 2011 se
observaron correcciones igual-
mente notables (Grifico 23).

Si bien los sistemas banca-
rios siguen siendo soélidos v
el apalancamiento del sistema
bancario se mantiene estable
(Grifico 24), los pasivos exter-
nos han aumentado en algunos
paises. Los indicadores tradi-
cionales todavia no sugieren la
presencia de auges crediticios
ni muestran senales claras de
formacion de burbujas en el
precio de los activos, pero aun
asi ¢s necesario fortalecer la su-
pervision financiera y extender
el monitoreo para que abarque
al sector empresarial, donde el
endeudamiento también estda en
aumento®.

En este entorno el FMI pronos-
tica una moderacion del creci-
miento del PIB real de la region

Grafico 22
A. Crédito real al sector privado
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a4 4,6% en 2011. El motor seguira siendo la demanda interna, en consonancia con un

deterioro del déficit en cuenta corriente. Este escenario supone un retiro considerable

del estimulo de las politicas macroeconémicas y una desaceleracion del aumento de

la demanda privada.

Los paises exportadores de materias primas de América del Sur seguiran liderando

la expansion. El FMI proyecta un crecimiento de 4,1% para Brasil, de 5.9% en Chile,

7.5% para Pert y 4,6% para Colombia. Se estima que la recuperacion tomari fuerza

en gran parte de los paises de América Central y el Caribe, de los cuales se espera que

crezcan alrededor de 4%; para México se pronostica una expansion de 4,7%.

A De acuerdo con el FMI, se deberia estudiar en profundidad la adopcion de medidas prudenciales para
evitar una prociclicidad excesiva del crédito y robustecer los sistemas de informacion para poder detectar
riesgos sistémicos en sectores de |a vivienda y empresarial.
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Grafico 23
A. Iindices de precios de la vivienda en délares
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Grafico 24

Apalancamiento en algunos paises
de América Latina

(activos sobre patrimanio)
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En materia de inflacion se pro-
yvecta que seguird subiendo este
ano en gran parte de América
Latina. Esto se debe a presiones
de demanda en algunos paises
y a los efectos del aumento de
precios de alimentos y combus-
tibles. La inflacion va ha mostra-
do una tendencia alcista, pero
todavia se ubica cerca del ob-
jetivo o dentro del rango fijado
como meta en la mayoria de los
paises. En algunas economias
el aumento de precios se ha ex-
tendido al sector de servicios y
estan afectando tanto las expec-
tativas como la inflacion basica.
Esto ha ocurrido especialmente
en aquellos paises donde el mer-
cado laboral presenta condicio-
nes mas ajustadas (Grafico 25).
En este contexto, varios bancos
centrales han elevado las tasas
de politica monetaria de forma
gradual, a partir de niveles bajos
(Grafico 206).

En Brasil. por ejemplo, tras una
pausa de cuatro meses a finales
del ano pasado, en enero de
2011 el banco central reinicio
sus aumentos en el tipo de inte-
rés, y a junio lo situé en 12,25%".
Desde el inicio del ciclo alcista
s¢ han acumulado 300 pb. Este
aumento, que resulta modera-
do, se ha complementado con
un amplio conjunto de medidas
de tipo macroprudencial, orien-
tado a contener la apreciacion
del tipo de cambio y la expan-
sion del crédito.

Historicamente Brasil ha registrado tasas de interés reales altas y mayores a las de los paises de la
region. Esto en parte es consecuencia de un déficit de ahorro en la economia, episodios recientes de
default, miedo a la inflacion y distorsiones en el sector bancario.
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Grafico 25
Inflacién en algunos paises de América Latina
(porcentaje)
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En Peru la tasa de interés de politica se situo en 4,25% en mayo, lo que supone un
incremento acumulado de 300 pb en el ciclo actual, al tiempo que ha aumentado
el encaje bancario. Finalmente, entre los paises con objetivos de inflacion tan solo
México mantuvo el tipo de interés oficial estable (en 4,5%).
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Grafico 26

Tasa de interés de politica
de algunos paises de América Latina
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Grafico 27
A. Exportaciones de algunos paises de Asia

(varlacin anual)
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2. Paises emergentes de
Asia

En Asia en su conjunto la recu-
peracion ha continuado a una
gran velocidad, impulsada por
el crecimiento de las exporta-
ciones vy la demanda interna.
Por un lado, las exportaciones
se han beneficiado del ciclo de
inversion mundial, asi como de
la fuerte demanda final de las
economias emergentes en Asiay
otras regiones. Por el otro, la de-
manda interna también es vigo-
rosa, reflejo de una politica fiscal
todavia expansiva, asi como la
creciente demanda privada. La
inversion estd siendo impulsa-
da por la necesidad en muchos
paises asiaticos de superar las
limitaciones de capacidad y la
construccion de infraestructura.
El consumo, por su parte, esta
siendo jalonado por el aumen-
to del empleo, los salarios y la
productividad.

El crecimiento de las exporta-
ciones asidticas en maquinaria
y equipo ha sido fuerte, estas
representan alrededor del 60%
del total de las exportaciones de
la region'’. Estas ventas externas
de aparatos electronicos se han
favorecido por la tendencia al
aumento en la participacion de
estos productos en el consumo
personal, principalmente en los
Estados Unidos. Todo ello ha
estimulado la produccion in-
dustrial en Asia (Grifico 27). De

A pesar de que la recuperacion economica mundial ha sido relativamente lenta, la inversién en maqui-
naria y equipo ha experimentado un crecimiento fuerte en las economias avanzadas, sobre todo en los

Estados Unidos.
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forma similar, las ventas al por menor han seguido creciendo a tasas de dos digitos en
China y otros paises emergentes de Asia, impulsadas por la confianza del consumidor
vy un fuerte aumento de los salarios reales.

Sin embargo, nuevos riesgos de recalentamiento en los mercados de bienes y activos
han surgido en la region. Pese a que la magnitud y el origen de estas presiones pue-
den variar entre paises, estos se podrian incrementar por la posicion prociclica de la
politica monetaria y fiscal en la region. El aumento en los flujos de capitales, atraidos
por las buenas perspectivas en términos de crecimiento economico y alimentados
por una abundante liquidez mundial y la basqueda de mayor rentabilidad por parte
de los inversionistas, acentuarian los riesgos en estos paises.

La inflacion total y la basica se han acelerado en los ultimos meses, debido principal-
mente a un aumento de los precios de los productos basicos, una politica monetaria
expansiva y a presiones de la demanda. La inflacion basica se ha acelerado cerca de
0,5 pp en la region en su conjunto y aun mas en las economias que registran altas
tasas de utilizacion de la capacidad instalada (Grifico 28).

El crédito también se ha acelerado unido a unos precios de los activos que se encuentran
en niveles elevados. El crédito re-
gistra un crecimiento importante

en varios paises de la region y ha

Grafico 28
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P economias de la region, las
arafico 29 . .
: ; 4 tasas de interés se mantienen
Desviaciones del componente ciclico

de la razén crédito a PIB muy por debajo de los niveles
anteriores a la crisis y de sus
(desviaciones estandar . s "
5 J promedios de la dltima década.
15 En particular, las tasas de interés
1.0 reales siguen siendo negativas
252 en la mayoria de las economias
0.0 S e
D de la region (Grifico 30). Al
40 tiempo, la politica fiscal conti-
15 nua siendo relativamente expan-
20 St -
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deiSur Inda Indonesia — Malsia  Talandia  China Kong | de la politica monetaria y fiscal
podrian favorecer la creacion de
desbalances macroeconomicos
e implicarian ajustes mas fuer-
tes en el futuro. Incluso si los
Grafico 30 signos de recalentamiento no
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en algunos paises de Asia interés reales bajas durante lar-
{porcentaje) gos periodos de tiempo podria
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favorables, con un crecimiento
M en la region de Asia emergente

que se situard, en promedio, en
8,4% en 2011. Se espera que el
crecimiento esté liderado por China e India, cuyas economias se preve que se expan-
dirdan en 9,6% y 8,2%, respectivamente, en los proximos dos anos. Dicho crecimiento
tendra efectos secundarios importantes para otros paises de la region (v el mundo),
en particular mediante la demanda de productos basicos.

En conclusion, los indicadores de actividad economica observados en 2011, junto
con los prondsticos de crecimiento, muestran una demanda externa que se incre-
menta a un buen ritmo, aunque a tasas menores que las registradas en 2010 y en un
contexto de mayor incertidumbre. Existen riesgos importantes a la baja, tales como
nuevos aumentos en ¢l precio del petréleo, un deterioro en la situacion de Europa y
una recuperacion mas lenta que la prevista en los Estados Unidos y Japon. De igual
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forma, demoras en el retiro de politicas fiscales y monetarias expansivas en los paises
de Asia emergente podria contribuir a generar niveles de crecimiento insostenibles
en dichos paises. Se espera que los términos de intercambio permanezcan elevados
como resultado de la fuerte demanda interna en Asia. En lo que resta del ano las tasas
de interés pueden ser conducidas hacia terrenos menos expansivos, sobre todo en

los paises emergentes.

/], LA ECONOMIA COLOMBIANA: RESULTADOS Y PERSPECTIVAS

ANO 2011

A. Actividad economica

En lo corrido de 2011 la infor-
macion disponible sobre el sec-
tor real senala que la economia

Grafico 31
Producto interno bruto
(pesos de 2005, desestacionalizado)

colombiana crece a un ritmo su- (billones) (porcentaje)
perior al observado el ano ante- 120 :g
rior. En los tres primeros meses 1o H "‘-._ 70
del ano el PIB aumentd 5,1% en 100 & 2 5-': ik i - :-g
términos anuales (Grifico 31), 90 S Y : T4 40
tasa superior a la registrada en 8 d | :g
promedio en 2010 (4,3%) vala 7o Tl I “l 10
observada al finalizar dicho ano ~ H ”J 0100

(4,8% en el cuarto trimestre).

Comparado con el de otros
paises latinoamericanos, ¢l cre-
cimiento del primer trimestre
resulté un poco mayor que el
del promedio de la region, he-
cho que no ocurria desde hace

varios trimestres (Grifico 32).

Mar-01 Jun-02 Sep-03 Dic-04 Mar-06 Jun-07 Sep-08 Dic-09 Mar-11
........ Vartacion anual (eje deracho)

™ PiB

Grafico 32

PIB de algunos paises de América Latina
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los cuales se han reflejado en una buena dinamica de la demanda interna del sector

privado.

Otro factor es la alta disponibilidad de préstamos, junto con unas tasas de interés
reales de crédito que se mantienen atin en niveles bajos con respecto al promedio
observado desde finales de los anos noventa. Ello ha impulsado principalmente la
compra de bienes durables y la inversion en bienes de capital. Igualmente. las mejorias
relativas registradas en ¢l mercado laboral resultan favorables, especialmente en el
segmento asalariado, que han tendido a fortalecer la demanda privada. Por altimo,
el amplio financiamiento externo a tasas de interés bajas, las cuales se redujeron atin
mas con ¢l otorgamicento de grado de inversion a la deuda soberana por parte de las
firmas calificadoras de riesgo.

Aunque se proyecta que los anteriores elementos seguiran dinamizando a la economia
colombiana durante todo 2011, existen algunos riesgos sobre el crecimiento interno
que se deben tener en cuenta. Los mas sobresalientes provienen del ambito exter-
no. Principalmente, los graves problemas de deuda de algunos paises europeos han
generado nerviosismo en los mercados financieros y podrian provocar caidas en la
confianza, restricciones de crédito y un descenso en el gasto de los agentes. Por otra
parte, una posible desaceleracion de los paises desarrollados podria afectar los flujos
comerciales e incidir negativamente en los términos de intercambio. Si estos riesgos
se materializan, el crecimiento interno se veria afectado negativamente.

1. Crecimiento del PIB por tipo de gasto en el primer trimestre
de 2011

En el primer trimestre de 2011 la mayor contribucion a la expansion del PIB la realizo
el consumo de los hogares, que mantuvo una alta tasa de crecimiento anual (6,3%)
y siguio mostrando un notable ritmo de expansion trimestral. Por componentes, se
destacan los aumentos anuales que tuvieron el consumo de durables y de semidura-
bles, ambos a tasas de dos digitos (Cuadro 1). El comportamiento de estos rubros ha
sido consecuencia del aumento del financiamiento de los hogares estimulado por las
bajas tasas de interés y la existencia de distintas opciones de credito, asi como por la
apreciacion de la moneda, que permitio una mayor capacidad de compra de bienes
importados. Los demas segmentos del consumo también registraron crecimientos,
aunque a tasas mias moderadas. Cabe decir que ¢l consumo de alimentos, de otros
bienes no durables v de servicios ¢s mucho mas estable, pues no responde de manera
tan fuerte a cambios en las condiciones economicas como si lo hacen el consumo de

bienes de mayor durabilidad y la inversion.

El consumo publico, por su parte, registro una tasa de crecimiento (1,4% anual) mas
moderada con respecto a su contraparte privada, y menor que la del trimestre ante-
rior. Esto se dio a pesar de que el Gobierno puso en marcha un plan de atencion a
los afectados por las lluvias, que incluia una expansion del gasto publico.
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Cuadro 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(variacion anual)

2010 2010 2011 Contribucion
= al crecimiento
Itrim. Il trim. Wtrim. IV trim. Aiio I trim. anual
completo (1trim. de

2011)

Consumo total 42 4.7 49 6.0 5.0 5.4 44
Consumo de hogares 42 45 5.5 6.2 51 6.3 41
Bienes no durables 23 18 22 24 22 0.7 02
Bienes semidurables 15.0 16.6 20,0 157 16,8 238 1i5
Bienes durables 18,0 285 39 369 290 346 16
Servicios 31 29 35 35 33 45 1.0
Consumo final del Gobierno 50 5.7 41 38 456 14 0.2
Formacidon bruta de capital 143 13,0 134 9.5 12,5 13,2 33
Formacidn bruta de capital fijo 93 6,6 39 138 B3 87 22
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1.9 30 (0.2) 02 12 (1,0) (0.0)
Maquinaria y equipo 14 244 253 238 183 19.0 1.3
Equipo de transparte 159 28.3 448 15.9 256 53.1 14
Construccion y edificaciones 06 (16,0) (7.3) 94 (3.7) 41 03
Obras civiles 268 20,3 (9,5) 34 97 (12,5) (1.0)
Servicios (1.4) 0.0 10,9 8.8 44 0.5 0,0
Variacidn de existencias (76,7) (1215) 1.9120 (408) (1.0758) (3724) 11
Exportaciones lotales (4.9) 24 21 91 2,0 1.5 19

Importaciones totales 4.2 16,7 231 16.2 149 214 (4.9)
PIB a1 47 3.6 438 43 51 5.1

Por su parte, la inversion total crecio a un muy buen ritmo (13,2% anual), jalonada
principalmente por la formacion bruta de capital fijo, que se expandio 8,7% con res-
pecto al mismo periodo del ano anterior; sin embargo, en esta ultima se registraron
dos comportamientos opuestos en sus componentes. En primer lugar, la inversion
destinada a obras civiles cayvo a una tasa anual de 12 5%, y se redujo ademas frente a
la observada al finalizar el ano pasado. Si bien el retroceso en este tipo de inversion
se dio de manera generalizada en la mayoria de grupos de obras'', la contraccion
observada sorprendio ante el comportamiento positivo de otros indicadores asociados
con el sector, como la produccion de cemento y de otros minerales no metalicos.

1 El unico segmento que registré un crecimiento fue el de estadios.
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Tanto en el caso de la inversion en obras civiles como en el del consumo publico, los
pobres resultados del primer trimestre estarian relacionados con la baja ejecucion

del presupuesto en dicho periodo.

En segundo lugar, en cuanto a la inversion diferente a las obras civiles, las destinadas
a maquinaria y equipo y a equipo de transporte conservaron ¢l importante dina-
mismo que traian el ano pasado; inclusive, en el caso de estas dltimas se presento
un importante repunte, asociado principalmente con la importacion de acronaves
y equipo rodante, en parte destinadas a la produccion minera. Este gasto también
se ha favorecido por los actuales niveles de tasa de cambio, que han permitido re-
novar los bienes de capital de las empresas a costos bajos, ademas de las bajas tasas
de interés y el mayor acceso a distintas fuentes de financiamiento. Por su parte, la
inversion en edificaciones siguio mostrando una gradual recuperacion, impulsada
por el segmento residencial, pero a un ritmo mucho mas moderado que la destinada
a otros tipos de inversion.

Al igual que en todo 2010, la demanda externa contribuyo de manera negativa al
crecimiento anual del PIB en el primer trimestre del ano. Esto por cuanto las impor-
taciones se incrementaron a tasas anuales mavores que las de las exportaciones. Lo
anterior, a pesar de que las ventas externas se expandieron a un buen ritmo, con un

dinamismo que no se registraba desde 2007,

El mayor impulso a las exportaciones lo brindaron las ventas externas de los prin-
cipales productos del pais' (petroleo y sus derivados, carbon y café). En cuanto a
las exportaciones distintas a dichos productos, estas crecieron alrededor de 2% en
términos anuales, cuando se calculan en indices de cantidades. La sustitucion del
mercado venezolano avanza de manera timida, llegando a algunos destinos en Centro
y Suramérica,

Las importaciones completaron un ano creciendo a tasas superiores a dos digitos v
siguieron impulsadas por el dinamismo de la demanda interna y por la apreciacion
acumulada del tipo de cambio. Aunque todos los segmentos de las importaciones
reales muestran importantes crecimientos, los mas sobresalientes se dan en bienes
de capital y de consumo, afines con el dinamismo de la inversion y el gasto de los
hogares, respectivamente,

2. Crecimiento del PIB por ramas de actividad en el primer
trimestre de 2011

En ¢l primer trimestre de 2011 el sector de servicios financieros, de alquiler de vi-
vienda v los prestados a las empresas fue el que mas contribuyo al aumento anual
del PIB (Cuadro 2). La pronunciada expansion del crédito total, en especial en lo

= Con excepcion del ferroniquel.
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Cuadro 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2010 2010 2011 Contribucién
- ———— ——— alcrecimiento
Itrim. Nl trim. Witrim. IV trim. Ao I trim. anual
completo (I trim. de

2011)

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca (3.1) 0.4 (2.5) 35 (0.4) 7.8 05

Explotacion de minas y canteras 13.4 15,8 9.9 5,7 11,0 94 0.7

Industria manufacturera 4.2 6,8 33 38 45 51 0,7

Electricidad, gas y agua 83 35 (1,2) (1.3) 22 (1.3) (0,1)

Construccion 85 (0,5) (7.5) 7.0 1.7 (4.5) (0,3)

Edificaciones 0.9 (14.9) (6.6) 91 (3.3) 41 0.1

Obras civiles 156 124 (9.2) 41 54 (11,5) (0.4)

Comercio, reparacidn, restaurantes y hoteles 39 46 7.0 84 6,0 6,7 08

Transporte, almacenamiento y comunicacian 24 41 7.0 53 47 52 04
Establecimientos financieros, seguros, inmuebles

y servicios a las empresas 13 33 36 44 3.1 48 09

Servicios sociales, comunales y personales 45 53 32 25 3.8 1.8 03

Subtotal valor agregado 4.1 47 33 44 41 43 39

Impuestos menos subsidios 29 6.1 6.4 98 6.3 14,5 1.3

PIB 41 47 3.6 48 43 5.1 51

que respecta a la cartera de consumo vy a la comercial, dinamizé el valor agregado
generado por la intermediacion financiera (crecié a tasas cercanas al 12% anual).
Esto hizo posible que todo el sector se expandiera 4,8% respecto al mismo periodo
del ano anterior.

Luego del sector financiero, el comercio, los hoteles y restaurantes, junto con la in-
dustria y la mineria fueron, en su orden, las ramas de actividad que mas aportaron al
crecimiento anual del PIB. La expansion del comercio fue resultado del dinamismo
del consumo de los hogares, en particular de su componente durable, como lo refleja
el notorio incremento de la comercializacion minorista de automoviles' v de otros

i A tasas reales mayores al 50% anual.
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bienes durables como electrodomeésticos v equipos de informatica. Mientras tanto,
¢l subsector de hoteleria y restaurantes crecio a una tasa de 5,5%, un poco mavor a
la observada en promedio en 2010,

La industria, por su parte, registro un crecimiento mayor al del ano pasado, jalonada
principalmente por las ventas al mercado interno, que compenso la caida del mercado
venezolano. Adicionalmente, la renovacion de maquinaria y equipo le ha permitido
operar con una utilizacion de capacidad instalada similar a la del promedio de los
ultimos treinta anos.

El buen comportamiento del sector minero continua siendo el resultado del per-
sistente aumento de la produccion petrolera, y en menor medida de la del carbon,
las cuales se han favorecido de los altos precios de los productos basicos, que han
posibilitado mayores inversiones tanto extranjeras como nacionales, Sin embargo,
la desaceleracion observada en el crecimiento anual del sector obedecio a una inte-
rrupcion parcial v temporal de la produccion de Cerro Matoso, por tareas de mante-
nimiento, que afectd en una importante cuantia el PIB de minerales metilicos. Este
choque de oferta repercutio en otros sectores, como la industria de hierro y acero y

la demanda de energia eléctrica.

Otro sector que también crecid a un buen ritmo anual fue el agropecuario, impul-
sado principalmente por los cultivos de café, que siguieron recuperindose, aunque
de manera lenta, de los muy bajos niveles de principios del ano pasado. Las cifras
de todo el sector en ¢l primer trimestre sugieren un efecto moderado en los cultivos
agricolas y de la produccion pecuaria por cuenta del invierno. Al parecer, las Huvias
golpearon a dreas de vocacion agricola que no estaban siendo utilizadas y algunas
zonas de pastos que obligaron al desplazamiento de ganado, pero no a su sacrificio
prematuro.

Por su parte, los sectores de mids pobre desempeno durante el primer trimestre
fueron el de construccion y el de electricidad, gas v agua, que registraron tasas de
crecimiento anual negativas. El primero estuvo afectado por el retroceso anual de
las obras civiles, que como ya se menciono, se dio en todos los grupos de obras. El
segundo se resintio por la caida de la demanda de energia eléctrica, que se dio tanto
en su componente regulado como en el no regulado, principalmente por el periodo
de lluvias en el primer caso y por el choque de Cerro Matoso en el segundo. Asimismo,
¢l consumo de gas se vio afectado por la caida de la demanda de las termoeléctricas,
debido a la sustitucion por generacion hidrica.

Por ultimo, desde una perspectiva contable, el sobresaliente aumento del 14,5%
anual del recaudo neto real del Gobierno relevante para el cilculo del PIB (impuestos

o Esto se explico por el subsector de restaurantes, ya que las tasas de ocupacion hotelera se mantuvieron
en niveles inferiores a sus promedios historicos.
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indirectos menos subsidios) impulso de manera importante ¢l crecimiento, inclusive
en mayor medida que cualquiera de los sectores. El incremento anual del recaudo
se debio tanto al impuesto al valor agregado (IVA) como a los impuestos a las impor-
taciones y a otros especificos. Al excluir esta variable del calculo del PIB, se obtiene
que ¢l valor agregado producido por el total de las ramas de actividad se expandio

4,3% anual en el primer trimestre.

3. Perspectivas de la actividad economica para el resto de 2011

Para el resto de 2011 se espera que el crecimiento de la actividad economica siga
impulsado en buena parte por la demanda interna. En particular, el importante dina-
mismo del consumo de los hogares debe continuar como consecuencia de las bajas
tasas de interés reales observadas en el primer semestre, la amplia disponibilidad
de crédito, la inflacion baja y estable, el efecto sobre el ingreso nacional de los altos
términos de intercambio v las graduales mejorias que se esperan en las condiciones

del mercado laboral, especialmente en lo que concierne al segmento asalariado.

Para la inversion privada también se anticipa una expansion importante, sobre todo en
el caso de bienes de capital para la industria y el transporte, aunque sus crecimientos
anuales podrian moderarse en el segundo semestre del ano por enfrentarse a bases
altas de comparacion. La expansion de la inversion en maquinaria prolongaria el pro-
ceso de renovacion de capital de la industria, permitiéndole atender la demanda sin
presionar su capacidad instalada. De otra parte, la evolucion de la cartera hipotecaria
y el importante aumento en las licencias de construccion sugieren que la inversion
en edificaciones podria acelerarse, inclusive en términos anuales, lo que compensaria

la desaceleracion en los otros segmentos de la inversion.

En cuanto a la inversion en infraestructura, se espera que la contraccion en obras
civiles observada en el primer trimestre sca de caracter transitorio, dados los anun-
cios del Gobierno v el buen nimero de provectos todavia en ejecucion. Como se
sabe, el Gobierno ha procurado que este rubro se constituya en uno de los motores
de crecimiento, lo que, unido a las labores de reconstruccion que se emprenderian
tras la ola invernal, podria garantizar una importante expansion de este gasto en los
proximos trimestres. De cumplirse estas previsiones la tasa de inversion total de la

economia llegaria a representar un poco mis de la cuarta parte del PIB.

La unica duda que se cierne sobre el comportamiento de la demanda interna proviene
del consumo publico. Si bien el ciclo de gasto propio del término de los gobiernos
regionales y territoriales deberia incrementar este agregado, la ejecucion podria verse
frenada por la entrada en vigencia de la ley de garantias. En el caso de materializarse
dicho riesgo, este tipo de gasto podria resultar en un menor dinamismo del consumo
total. Asi, las consideraciones anteriores sobre gasto publico e inversion en obras civiles
permiten pensar que el principal motor del crecimiento en 2011 seguirid proviniendo
del componente privado de la demanda interna.
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En lo que respecta a la demanda externa, se mantienen vigentes los principales ries-
gos en el contexto internacional ya comentados. De materializarse estos riesgos, se
menoscabaria el desempeno de las exportaciones pero también de forma indirecta el
de la demanda interna, por cuenta de la disminucion del ingreso disponible nacional,
via una reduccion de los términos de intercambio, asi como por el encarecimiento

del financiamiento externo.

Se espera que la contribucion de la demanda externa neta sea negativa en 2011 como
resultado del mayor crecimiento de las importaciones frente al de las exportaciones,
al igual que como ocurrio el ano anterior. El resultado dependeri. entre otros., de los
siguientes factores: i) del dinamismo de nuestros socios comerciales; ii) de la habilidad
de los exportadores para posicionar sus productos en nuevos mercados, y iii) de la
posibilidad de recuperar via productividad la pérdida de competitividad asociada con

la apreciacion, sobre todo en el caso de las exportaciones industriales.

Finalmente cabe anotar que en la segunda mitad del ano se espera que desaparezca
¢l choque de oferta generado con el cierre parcial de Cerro Matoso, v se prevé un
efecto estadistico producido por una baja base de comparacion en el tercer trimestre
del ano pasado. Ambos factores incidirian en mayores registros de crecimiento anual

en el segundo semestre del ano.

Dado todo lo anterior, la informacion de la evolucion de la economia permite au-
gurar que ¢l crecimiento anual del PIB observado en el primer trimestre (5,1%) se
mantenga o incluso se acelere en promedio en lo que resta del ano. Por tal razon, el
equipo técnico del Banco de la Republica conserva el prondéstico de crecimiento para
este ano en un rango entre 4% y 6%, con una probabilidad alta de que se ubique en

la parte superior de dicho intervalo.

B. Mercado laboral

A pesar de las altas tasas de desempleo que se observan en el pais, las cifras mas re-
cientes del mercado laboral muestran una mejoria en las condiciones en lo corrido
de 2011, En primer lugar, se dieron reducciones en la tasa de desempleo (TD) en
el nivel nacional y urbano y los avances son atin mas claros para los jefes de hogar.
Ademas, los descensos ocurrieron junto con una reduccion de la oferta laboral, lo
cual sugiere que las personas que en 2009 y 2010 habian entrado al mercado laboral
estan regresando a realizar actividades alternativas. En segundo lugar, la informacion
disponible muestra algunas tendencias positivas en la creacion de trabajo asalariado
y formal.

Asi, la recuperacion de la economia parece haber contribuido a la mejoria en las con-
diciones del mercado laboral, a pesar de que el progreso es aun incipiente. Hacia los
proximos trimestres pueden esperarse mayores avances de continuar el dinamismo
de la actividad productiva.
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1. Desempleo

Historicamente, la TD e¢n Colombia ha presentado niveles elevados frente a lo obser-
vado en otros paises. A pesar de que este fenomeno puede estar explicado por dife-
rencias en las metodologias de medicion de la TD, estudios sobre ¢l mercado laboral
indican que factores macrocconomicos, poblacionales e institucionales especificos de
la economia colombiana pueden ser la causa de un desempleo alto. Adicionalmente,
la crisis internacional de 2008 llevo a que el desempleo en Colombia se incrementara
luego de varios anos de descensos y mejoras, y en los primeros meses de 2010 este

mostro niveles que no se registraban desde cinco anos atras.

Sin embargo, las estimaciones del Banco de la Republica indican que estos niveles
de desempleo pueden no estar lejos de lo que se considera su nivel narural o no in-
flacionario, es decir, de la denominada tasa de desempleo que no acelera la inflacion
(Nairu, por sus siglas en inglés). Especificamente, se estima que a principios de 2010
la TD se encontraba por encima de la Nairu pero que, con las mejoras observadas
durante ¢l ano, la diferencia comenzo a reducirse.

Para 2011 la informacion mas reciente apunta a que las mejoras se han mantenido.
Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE), ¢n lo corrido del ano la TD mostro reducciones frente
a los registros del ano anterior, y estas se dieron tanto en las dreas urbanas como en
las zonas rurales. De esta manera, en ¢l promedio entre marzo v mayo el desempleo
en las cabeceras municipales fue 12,1%, mientras que en las trece principales areas fue
de 11,7%, ambas significativamente menores que en ¢l mismo periodo de 2010. En el
drea rural' la TD también disminuyo, Hegando a 7,5% en los tres meses terminados
en mavo. Por ello, el desempleo del agregado nacional se redujo de forma importante

frente a los registros de un ano atras, v alcanzoé el 11,1% (Grafico 33).

Pese a lo anterior, cabe notar que

Grahco 33
Tasa de desempleo
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lares, con una reduccion tmida
de la TD entre enero vy abril, y
solo una caida importante en
mayo (Grifico 34).

A pesar de ello, al examinar al-
gunas scries mas desagregadas
pucden observarse senales mas
positivas. En particular, durante
los primeros meses de 2011 ¢l
desempleo de los jefes de hogar
exhibio niveles que son clara-
mente menores a lo registrado
en los dos dltimos anos. La
mejoria se pudo apreciar tanto
en las zonas urbanas como en
¢l total del pais, y viene suce-
diendo sin interrupcion desde
principios de 2010 (Grifico 35).
El comportamiento de esta va-
riable resulta relevante pues esti
exento de efectos demograficos
v tiende a estar menos afectado
por choques temporales que la
tasa de desempleo para el total
de la poblacion.

La relativa lentitud en los avan-
ces de los indicadores mas
agregados de desempleo en los
primeros meses de 2011 puede
ser ¢l resultado de la dinamica
tipica de los ciclos econémicos.
Para ¢l caso colombiano la evi-
dencia empirica da indicios de

que ¢l desempleo es la variable que mas tarda en mostrar una recuperacion, y la

mayor expansion de la economia parece tener un efecto claro sobre la TD solo entre
uno y un ano y medio después de haber comenzado'”.

mismo, por lo que no pueden compararse directamente valores para meses distintos dentro del mismo
ano. Por ello es conveniente analizar las series desestacionalizadas.

Véase el trabajo de Parra (2008), titulado "Hechos estilizados de la economia colombiana: fundamentos
empiricos para la construccion y evaluacion de un modelo DSGE”, en Borradores de Economia, nim.

509, Banco de la Republica (www.banrep.gov.co).
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En consecuencia, como se¢ men-
Grafico 36
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da a sus determinantes. En tér-

> B. Trece areas
minos generales, el desempleo

estd asociado con el comporta- (puntos porcentuales)
miento de la demanda v de la 40
: - 30
oferta de trabajo, y en la prictica 2p
estas dos pueden medirse con la 10
tasa de ocupacion y con la tasa c;[:]
global de participacion, respec- 20
tivamente. -30
40
May-03 May-04 May-05 May-06 May-07 May-08 May-08 May-10 May-11

. — Tasa global de participacidn ~ wuees Tasa de ocupacion
En cuanto a la demanda de tra- ’ PReixws i

bajo, la tasa de ocupacion se ha
reducido un poco frente a los ni-

veles de octubre de 2010, tanto
en el toral nacional como en las
trece dreas principales, aunque en este ultimo agregado se observo un importante
repunte en ¢l mes de mayo (Grifico 36). Esta dinamica es el resultado de un niumero
total de ocupados, que en lo corrido de 2011 se estanco en el total nacional y que se

incremento solo levemente en las trece dreas (Grafico 37).

Sin embargo, esta tendencia del nimero de ocupados no debe interpretarse como
una senal negativa. La razon de ello es que este fendmeno, en parte, estda asociado
con un estancamiento o incluso una reduccion de puestos de trabajo no asalariado,
pero con una recuperacion en el numero de puestos asalariados (Grifico 38). Ello
ha llevado a que la participacion del empleo asalariado haya aumentado, y que esta
regrese a ser la modalidad de trabajo que mas aporta al empleo total.

La recomposicion de la demanda de trabajo en favor del empleo asalariado puede
ser el resultado de una demanda interna dinamica que ha logrado movilizar trabajos
de mayor estabilidad y remuneracion. Ademas, la generacion de puestos de trabajo
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Grafico 37
Ocupados
(trimestre mavil desestacionalizado)
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Grafico 38
Empleo por tipo de ocupacién
(trece dreas, trimestre maovil 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

m Asalaniados

May-08  Nov-09  May-10  Now-10  May-11
wNo asalariados

44

asalariados puede estar siendo
incentivada por los bajos ajustes
de los salarios reales que se ob-
servaron en el primer semestre
de 2011 para distintos sectores
economicos (Grifico 39). De
mantenerse ¢l dinamismo en
la actividad economica, como
se prevé, puede esperarse una
recuperacion adicional de este
tipo de ocupacion, lo que debe-
ria traducirse en un aumento en
los ajustes salariales hacia finales
del ano y principios de 2012.

Ahora bien, como se menciono,
el trabajo no asalariado sufrio
una reduccion leve en los pri-
meros meses de 2011, Ello
podria ser consecuencia de que
personas que habian entrado
previamente al mercado laboral,
buscando compensar la caida en
el ingreso familiar por la crisis
econGmica, estén retirandose
de este. Asi, al salir del mercado
hacia la inactividad, esos pues-
tos de trabajo no asalariado que
s¢ habian creado dejarian de
existir. Reflejo de ello es la re-
lacion inversa que existe entre
los trabajadores no asalariados
y la poblacién inactiva (Grifico
40).

Adicionalmente, la salida de
individuos del mercado laboral
llevo a que en los primeros cin-
co meses del ano la tasa global
de participacion cayera frente
a los niveles de finales de 2010
(Grifico 36). Esta reduccion en
la oferta de trabajo contribuyé a
que el desempleo disminuyera
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en este periodo. De igual mane-
ra, hacia los proximos trimestres
puede esperarse que continue
esta tendencia de la oferta labo-
ral, la cual podria ser la principal
fuente de descensos futuros de
la TD si se repite la experiencia
de la primera mitad de la década
pasada (Grafico 34).

3. Calidad del empleo
y condiciones del
mercado laboral

La informacion disponible apun-
ta a que en lo corrido de 2011 se
genero empleo de mejor calidad
que en los dos anos anteriores.,
Por una parte, como s¢ men-
ciond, el empleo asalariado ha
venido aumentando, mientras
que los trabajos no asalariados
han tendido a descender. Por
otra parte, en lo corrido del
primer semestre la formacion
de empleo se concentrd en el
formal (Grifico 41). Asi, se apre-
cia como el empleo informal se
redujo frente a los niveles de
finales de 2010'%.

Una mirada mas detallada sugie-
re, ademads, que la expansion del
empleo formal se dio de forma
relativamente homogénea, inde-
pendientemente del nivel educa-
tivo de los nuevos trabajadores

B Informalidad se define, segun el
DANE, como el conjunto de em-
pleados y patronos en empresas de
menos de cinco trabajadores, asi
como los cuenta propia e indepen-
dientes sin educacion profesional,
los empleados domesticos y los
trabajadores sin remuneracion.

Grafico 39
Salarios reales y variacion anual
(desestacionalizados)

A. Salarios reales

(indice)
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Nota: el salario minimo real fue calculado con el IPP total, el salarip real de la
industria lo fue con el IPP industrial y el salario real del comercio fue calculado
con el IPC

Grafico 40

Empleo no asalariado e inactivos como proporcion
de la poblacion en edad de trabajar (PET)

(trece dreas, trimestre movil)
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Grafico 41
Numero de ocupados formales e informales
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)
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Grafico 42
Numero de ocupados formales por calificacion
(trece dreas, trimestre movil desestacionalizado)

(mites de personas) (miles de personas)
2400 4.800
2300 4,600
2200 4.400
2100

4200
2000
1800 4,000
1.800 3.800

1.700 3.600
May-07 Nov-07 May-08 Nov-08 May-09 Nov-09 May-10 Nov-10 May-11

—— Formitles con educacion supenor  —— Formales sin educacion supenaor
+=+vn Formales (eje derecho)

Grafico 43
Numero de ocupados informales por calificacion
(trece areas, trimestre movil desestacionalizado)
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(Grafico 42). Adicionalmente, en
el caso del empleo informal, su
disminucion se ha concentrado
en las personas poco educadas,
mientras que los trabajadores
informales con educacion su-
perior —quienes generalmente
perciben mayores ingresos— se
han incrementado de manera
importante (Grifico 43).

Finalmente, los indicadores
de subempleo rompieron su
tendencia en los ultimos meses
y han mostrado reducciones
importantes. De esta manera,
¢l subempleo objetivo' des-
estacionalizado se¢ acerco al
11,7% en el total nacional y
13,0% en las trece dreas, cifras
significativamente menores que
las registradas sicte meses atras
(Grafico 44).

A pesar de los avances recientes
en la calidad del empleo, las ac-
tuales condiciones aun estan le-
jos de poder considerarse como
optimas. Por una parte, aunque
en los ultimos meses se ha dis-
minuido el nimero de puestos
de trabajo no asalariados, ¢l ac-
tual nivel de esta variable —y es-
pecificamente de los ocupados
por cuenta propia— es mucho
mavor que lo observado antes

¥ Segun el DANE, el subempleo
objetivo se refiere al deseo mani-
festado por el trabajador de mejorar
sus ingresos, el numero de horas
trabajadas o tener una labor afin
a sus personales compelencias.
Ademas, ha hecho una gestion
para materializar su aspiracion y
esta en disposicion de efectuar el
cambio.
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de la crisis (Grifico 45). Aunque

Grafico 44
Tasa de subempleo objetivo
(trimestre movil desestacionalizado)

detras de este hecho pueden
existir factores de legislacion la-
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dinidmica de la actividad econ6- | (Poreentiie)
20 S A 150
mica®, la alta participacion del
; . . 14,0
trabajo cuenta propia no deja de i
ser un fenémeno preocupante, 120
por lo que debe tenerse cautela 1.0
al reconocer el progreso del 10,0
mercado laboral. 9.0
80
May-02 Nov-03 May-05 Nov-06  May-08 Nov-09 May-11
De todas formas, como se men- —— Total nacional werene 13 dreas

ciono al comienzo de esta sec-
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(srafico 45
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La inflacion anual al consumidor

se mantuvo cerca del punto me-

dio del rango meta establecido por la JDBR para el largo plazo (entre 2% y 4%). En
junio el resultado fue 3,23%, en linea con lo previsto hace tres meses por el equipo
técnico del Banco y por el mercado (Grifico 46 y Cuadro 3). Las fuertes temporadas
de lluvias de finales del ano pasado, v las de abril y mayo de este ano, han tenido un
impacto moderado y transitorio en los precios al consumidor.

=~ Segun el trabajo de Farné (2008), titulado “Las cooperativas de trabajo asociado en Colombia: balance
de la politica gubernamental, 2002-2007", la legislacion laboral en cuanto a este tipo de asociacion
puede haber dinamizado una modalidad de contratacion en la que el trabajador es considerado como
independiente. Esto podria explicar el fuerte incremento de los rabajadores denominados cuenta propia
en la GEIH del DANE.

4'.‘
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Grafico 46
Inflacion total al consumidor

Para el ano corrido el ajuste de
precios al consumidor asciende
a 2,53%, algo mayor que lo re-

(poccentaje) gistrado el ano pasado (2,47%).
:: Este hecho hace altamente pro-
5'0 bable que la inflacion para el
50 ano completo termine dentro
a0 del rango meta si se verifica lo
30 que ha sucedido en los ultimos
z.g diez anos, cuando los aumentos
1.
wn-05  Jun-06  Jun-07  Jun-0B  Jun09  Jun-10  Jun-1) de precios de la segunda mitad
=sera=: Meta 08 infacitn —— Ranga meta del ano han sido muy bajos com-
Fuentes; DANE v Banco de la Rapublica pamdos con 105 dC la primem
mitad?',
Cuadro 3
Indicadores de inflacién al consumidor
(@ junio de 2011)
Participacién Participacion
en porcentaje  en puntos
Descripcion Ponderacion  Dic-10  Mar-11  Abr-11  May-11  Jun-11 enla porcentuales
aceleracion enla
del mes aceleracion,
afio corrido
Total 100,00 ERYS 319 2,84 3,02 3 100,00 100,00
Sin alimentos 71.79 2,82 2,90 2,86 2.81 .M 32,20 B83.34
Transables 26,00 (0.29) (017) (0,06) (0.10) (0,13) (4,18) 66,04
No transables 30,52 352 3,40 345 3.50 3.83 49,00 152,68
Regulados 1526 6.64 6.91 6.41 6.15 5.96 (12,63) (135.39)
Alimentos 28.1 4,00 393 2,78 3.56 4,08
Parecederos 3.88 10,96 3,09 (2.31) 0,83 5.27 67,80 16,66
Procesados 16.26 232 3,48 293 355 3.30 82,97 (285,76)
Comidas fuera del hogar 8.07 4,52 517 50 49 497 (18,28) 237,46
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,82 2,90 2.86 2.8 29
Nacleo 20 317 312 3.03 3,08 343
IPC sin alimentos perecederos,
combustibles, ni servicios publicos 2,65 2,79 2,83 2,93 3,05
Inflacién sin alimentos ni regulados 1,79 1.80 1,88 1,89 2,06
Promedio de todos los indicadores 2.61 2,65 2,65 2,68 2,86

¥

En promedio, los ajustes de la primera mitad del afio han correspondido al B1% de la inflacién ano

completo,
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Durante el primer semestre del ano las presiones alcistas se concentraron en los
precios de los alimentos y en menor medida en los de los combustibles. Buena parte
de la volatilidad que se observo en la inflacién anual al consumidor provino de estos
dos grupos de bienes. Una vez se descuentan estos componentes, los indicadores
resultantes, que tienden a corresponder con las medidas de inflacion basica, mos-
traron gran estabilidad.

Es asi como el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados
por el Banco de la Republica se situaron alrededor de 2,7% a lo largo de los altimos
seis meses, incluido el segundo trimestre. Para junio se presentd un ligero repunte y
dicho promedio se situ6 en 2,86% frente a 2,61% de diciembre de 2010 (Cuadro 3).
En estos meses todos los indicadores se mantuvieron dentro o muy cerca del rango
meta. En junio, especificamente, el registro mas alto correspondio a la inflaciéon nu-
cleo 20 con 3,4%, mientras que el mas bajo fue el del IPC sin alimentos ni regulados
con 2,1% (Grifico 47).

Por su parte, el IPC sin alimentos estuvo alrededor de 2,85% y cerro en 2,91% en
junio, muy afin con los prondsticos efectuados a comienzos y mitad del ano (Graifico
47). Dicho nivel es solo levemente superior al minimo alcanzado en marzo del ano
pasado y sugiere que las presiones sobre la inflacion basica han sido escasas en todo

este periodo.

En general, tres razones explican las pocas presiones inflacionarias observadas desde
comienzos de ano, incluidos los dltimos tres meses. En primer lugar, la apreciacion
acumulada del peso durante los trimestres anteriores que se ha trasladado paulati-
namente al IPC, permitiendo descensos en precios de bienes transables como auto-
moviles, electrodomésticos y productos electronicos y de comunicacion. Principal
reflejo de ello es el comportamiento de la variacion anual de la subcanasta de IPC de
transables sin alimentos ni regulados, la cual se mantuvo en terreno negativo duran-

te ¢l semestre, dungue con una

tendencia positiva que indica

que el efecto de la apreciacion Grafico 47
se ha comenzado a disipar (Gri- Indicadores de inflacion basica
fico -'1'8'}. (porcentaje)

80 -

7.0 E

Una segunda razén todavia

6.0

tiene que ver con la existencia 50
de excesos de capacidad pro- ;g
ductiva a comienzos del ano, lo 20

onlleva 3 19
que conlleva a una brecha del Jun-00 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jum10 Junedd
producto que al menos hasta el —— IPC sin alimentos ceesnse Niicleo 20

1 ! —— IPC sin alimentos perecederos, combustibles ni servicios plblicos

primer rimestre se encontraba —— IPC sin alimentos ni regulados

en terreno negativo, pese a la
fortaleza de la demanda. Si bien

el Banco de la Republica estima
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Gralico 48
Inflacion anual de transables y no transables,
sin alimentos ni regulados
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Grafico 49

Inflacion anual de no transables
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Gralico 50
Salarios nominales
(variacion porcentual anual)
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que dichos excesos tenderin a
desaparecer durante el segundo
semestre, esto no ha impedido
que los precios de bienes y ser-
vicios no transables y de otras
subcanastas hayvan mostrado
ajustes moderados. Las pocas
presiones de demanda se han
manifestado en una variacion
anual estable para el IPC de
no transables sin alimentos ni
regulados entre enero y mayo,
alrededor de 3,4%. Aunque en
junio se presenté un repunte a
3.8%, debido sobre todo a un
aumento en algunos servicios
de diversion, cultura y espar-
cimiento, muy probablemente
este es de caricter transitorio y
no refleja necesariamente mayo-
res presiones de demanda. Por
su parte, el IPC de arriendos,
que mostro ajustes anuales de-
crecientes entre junio del ano
pasado y marzo de este ano, no
vario mucho en los altimos tres
meses, cerrando en junio en
3.1% (grificos 48 y 49).

En tercer lugar, los ajustes sa-
lariales en torno al 4% también
han sido un factor que ha per-
mitido incrementos moderados
de precios en lo corrido del ano
(Grafico 50). En parte, en el IPC
esta circunstancia explica los
ajustes moderados (dentro del
rango meta) que se observaron
en los precios de los servicios
que son intensivos en mano de
obra poco calificada.

Las escasas presiones alcistas
que se han registrado en ¢l pri-
mero y segundo trimestres se
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originaron en los precios internacionales del petroleo y en los choques sobre la oferta
agropecuaria (ocasionados por las fuertes lluvias de finales del ano pasado y de abril
y mayo de este ano). En el caso del precio del petréleo, los altos niveles registrados,
incluso después de los descensos del segundo trimestre, siguieron generando au-
mentos periodicos importantes en ¢l precio interno de la gasolina, que hicieron que
su variacion anual se mantuviera por encima del 10% en todos estos meses, incluido
junio. Como resultado. el IPC de regulados, que incluye ademis de combustibles los
servicios publicos y el transporte publico municipal, continud exhibiendo incrementos
anuales que superan de manera significativa el techo del rango meta (Grifico 51).

Una circunstancia que ha amortiguado las presiones alcistas ha sido la sustitucion
de generacion rérmica por hidraulica, gracias a la recuperacion de los embalses. En
mavo vy junio se produjeron reducciones en las tarifas de energia eléctrica cobradas a
los consumidores, segun lo recoge el IPC nacional, permitiendo una desaceleracion

en este indicador que no estaba

contemplada en los pronosticos
Gralfico 51
Inflacion anual de regulados
y sus componentes

del Banco de la Republica.

Respecto a los alimentos, en

mayo y junio s¢ observo una ace- (porcentaje)
leracion moderada y dentro de f::
lo previsto en la variacion anual, 10:0
la cual puede ser atribuida, en 50
parte, a los efectos de las inten- 00
sas lluvias del segundo trimestre ‘Zz
(Grafico 52). Sin embargo, otros Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-08 Jun-10 Jun-11
factores, como el ciclo agricola ) e et o sy
normal de los productos pere-
cederos y las presiones alcistas
provenientes de los precios in-
ternacionales de los alimentos
y de los combustibles, también i
Larahco o

pudieron incidir en c_ste com- Inflacisn anual de allinentos
portamiento. Cabe senalar que
¢l efecto de la temporada de | (porcentae)
lluvias de finales del ano pasado ggg
fue leve y se extinguio durante 20,0
el primer trimestre. :g:g

50
Por tipo de productos, las alzas 00
mas importantes en los dos ul- ;?]uu
LiMos meses se presentaron en il m:::{f: il R e e
los alimentos mas afectados por —Lima =

¢l clima, como son los de origen

perecedero (hortalizas, legum-
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bres, frutas), el arroz y los licteos. Asi mismo, se presentaron alzas en los alimentos
de origen importado como son los aceites y los cereales, que estan asociadas con los
clevados niveles que registran los precios internacionales desde hace casi un ano.

Cabe senalar, sin embargo, que la transmision de los precios externos a los internos,
en el caso de estos productos y para toda la canasta al consumidor, ha sido lenta y
menor que la observada en el periodo 2006-2008, lo cual puede atribuirse en parte
al efecto compensador que ejerce la apreciacion del peso v a una demanda interna
que todavia no desborda la capacidad productiva de la economia.

2. Perspectivas para el resto de 2011

Para el segundo semestre no se prevén grandes sobresaltos en la inflacion al consu-
midor. Es posible que se presente una aceleracion adicional en el tercer trimestre,
que estaria concentrada en la canasta de alimentos, pero que en cualquier caso seria
moderada. Con la informacion disponible a junio los modelos del Banco de la Re-
publica siguen indicando que es altamente probable que la inflacion se sitde dentro
del rango meta definido por la JDBR para finales de 2011,

Estos pronosticos se apoyan en unas expectativas de inflacion de corto y mediano pla-
zos que se encuentran dentro de la meta y suponen una relativa estabilidad en el tipo
de cambio. En el caso de las expectativas conviene senalar que estas disminuyeron en
los ultimos meses después de los aumentos que se registraron desde finales del ano
pasado v hasta comienzos de 2011. En particular, la encuesta mensual mas reciente,
efectuada por el Banco a analistas y operadores del mercado financiero, muestra una
inflacion esperada para finales de 2011 de 3,4%, un valor que es un poco menor que
el obtenido hace tres meses. Para horizontes de mas largo plazo (a 2, 3, 5y 10 anos),
las mediciones efectuadas a partir de los titulos TES de tasa fija y tasa variable también

muestran un declive importante

en las expectativas de inflacion.

Grafico 53 A finales de junio todos estos

Break-even inflationa 2, 3, 5 y 10 anos¥ indicadores se encontraban
(promedio mansual) dentro o muy cerca del rango
90 meta (Grifico 53).
80
7.0 )
80 Para los proximos meses tam-
5,0 poco se prevén presiones im-
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a0 portantes provenientes de la
20 demanda que puedan poner
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P en riesgo el cumplimiento de
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las buenas perspectivas para
a/ Metodologia Nelson y Slegel.
| 3 Randhlica segundo semestre y a que el

el crecimiento econémico del

consumo privado seria mas
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dinamico que el anticipado hace unos meses. Una razon es que la economia conto
hasta hace poco con excesos importantes de capacidad productiva, sobre todo en
algunos mercados como el laboral, donde la tasa de desempleo ain es relativamen-
te alta. Aunque se estima que la brecha del producto se situard en terreno positivo
en el tercero y cuarto trimestres, su tamano seguira siendo pequeno por ahora, de
cumplirse los prondsticos de crecimiento discutidos previamente en la seccion de

actividad econdmica (pp. 27 y ss.).

Por otro lado, existe un rezago normal entre la brecha del producto y los precios al
consumidor de al menos nueve meses, por lo que de observarse presiones, estas co-
menzarian a sentirse hacia el proximo ano. Adicionalmente, hay que tener en cuenta
que el grueso de los ajustes de precios para bienes y servicios sensibles a la demanda
se efectia normalmente a comienzos de ano.

Hasta hace poco las condiciones externas apuntaban a un aumento de las presiones
inflacionarias via una transferencia de eventuales incrementos en las cotizaciones
externas para alimentos y combustibles a los precios al consumidor. Sin embargo,
como se menciona en el capitulo 1 (correspondiente al contexto externo), el creci-
miento global se ha resentido por los problemas que enfrentan las economias desa-
rrolladas. Ello disminuve los riesgos de nuevas alzas en los precios internacionales
de las materias primas ¢ incluso puede motivar algunas caidas, como se ha observado
recientemente en el caso del petroleo. Asi las cosas, los riesgos sobre la inflacion
colombiana que tienen su origen en el frente externo pueden estar disminuyendo
para lo que resta del ano.

Los pronosticos de inflacion a un horizonte de uno v dos anos disponibles al mo-
mento de redactar este informe se resumen en el Grifico 54 de balance de riesgos
(Fan chart). De acuerdo con este, la senda central prevista se encuentra muy cerca
del punto medio del rango
meta para los proximos trimes-

tres. v la probabilidad de que Grafico 54

la inflacion se sitiue dentro del Fan chart de la inflacién total
rango meta es alta para finales

de 2011. Esta proyeccion, que o) e
fue realizada con informacion i ::
observada a marzo de este ano, ;z 6'0
no deberia modificarse mucho 5:0 5_‘0
con la utilizacion de la infor- 40 40
macion disponible al segundo 30 30
trimestre. 20 20

1.0 10
Finalmente, la JDBR comenzo a litim.08  Iitrim.09  Ntim. 10 ltdm 11 Nwim. 12 (Hiom. 13

tener una postura menos expan-
siva de la politica monetaria con pll=rrre B

aumentos en la tasa de interés
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de referencia desde febrero de este ano. Esta estrategia, que esta dirigida a reducir
los riesgos de alzas futuras de la inflacion, garantizando estabilidad macroeconomica
y financiera, debe rendir sus frutos hacia el proximo ano v mas adelante, permitiendo
confiar en el cumplimiento del rango meta en el largo plazo. Cabe senalar que la JDBR
esta atenta al cambio en las condiciones economicas, y en particular al crecimiento

del PIB y del gasto en relacion con el de la capacidad productiva de la economia.

D. Sector financiero y tasas de interés

1. Comportamiento de las tasas de interés durante 2011

a. Tasas de interées de mercado

En lo corrido del ano se ha presentado un aumento generalizado de las tasas de interés,
tanto pasivas como activas. Esto ha estado asociado principalmente con la decision
del cambio de postura monetaria de la JDBR hacia un terreno menos expansivo. Asi,
la tasa de interés de referencia aumento de un nivel de 3% ¢l 25 de febrero pasado a
4,25% a junio. Esto se ha reflejado en el comportamiento de las otras tasas. En parti-
cular, la tasa interbancaria (TIB) ha aumentado en la misma magnitud.

La transmision del aumento de la tasa de interés de politica hacia otras tasas se ha
dado a diferentes velocidades y en un contexto de incremento de la tasa de interés de
usura. En el caso de las tasas de interés pasivas, el indicador de captacion a noventa
dias (DTF)* ha aumentado en menor magnitud. Por su parte, en las tasas de interés
activas la transmision ha sido mas rapida hacia las tasas de interés de consumo de corto

plazo, como hacia las tasas de interés de los créditos comerciales de mayor plazo.

Como se menciono, la JDBR ha
Tasa de interés de intervencion del Banco de la
Republica y tasa de interés interbancaria (TIB)

aumentado en cinco oportuni-

dades la tasa de interés de refe-

(2006-2011) rencia desde un nivel de 3,0%
en diciembre de 2010 a 4,25%
(porcentaje)
5 a junio (125 pb). Al tiempo, la
105 . TIB a un dia aumento en 134 pb,
95 .
85 desde un nivel de 2,97% a finales
;g de 2010 2 4,31% el 18 de julio de
55 2011 (Grafico 55).
45
35
25 En el caso de las tasas de interés
Jul-06 Jul-07 Jui-08 Jul-09 Ju-10 Jui-11 - 3 D)
. Intervencién — T8 pasivas, la DTF aumento 72 pb

a/ Las cifras corrasponden a datos de dias habiles; el Gitimo dato corresponde z La DTF corresponde a la tasa de
s captacion de CDT a noventa dias
i i sl LU : A de bancos, corporaciones financie-
ras y companias de financiamiento
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desde diciembre y 69 pb desde
¢l 25 de febrero pasado, y se
ubico en 4,19% a finales de junio
de 2011, En lo corrido del ano
a junio la tasa de inter¢s de los
certificados de deposito a térmi-
no (CDT) (que involucra todos
los plazos)** aumentod 104 pb, y
se situd en 4,61% (Grafico 57).

Con respecto a las tasas de in-
terés activas, en lo corrido del
ano se deben distinguir dos
periodos: al inicio de 2011, y
previo al cambio de postura
de la politica monetaria, se
presento una fuerte caida en la
demanda de créditos comercia-
les, como respuesta a la reforma
tributaria de finales de 2010y en
particular a los cambios sobre
el gravamen a los movimientos
financieros (GMF - 4 x 1.000)*".
En consecuencia, los desembol-
sos de los créditos de consumo,
que se realizan a tasas de inte-
rés mas altas, aumentaron su
participacion. Adicionalmente,
entre diciembre de 2010 y ene-
ro de 2011 la tasa de interés de
usura aplicada a los créditos de

Gralico 56

Tasas de interés pasivas y de intervencién
del Banco de la Republica

A. Nominales®

{porcentaje)

15
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Jun-  Dic- Jun- Dic- Jun- Dic-  Jun- Die- Jun- Die-  Jun-
06 06 o7 o7 08 08 09 09 10 10 1
—DTF  eseses Intervencion —— COT total

B. Reales™

(porcentaje)
6.0
5.0
40
an
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Jun-  Die- Jun- Die- Jun- Die- Jun- Dic-  Jun-  Dic-  Jun-
D6 06 07 07 08 08 (i} 1] 10 10 "
— OTF veens Intervencidn — COT total

3/ La informacién corresponda al cierre del mes monetario. La DTF corresponde
@ la tasa en &l momento de la captacidn (operacionj, la cual tiene vigencia en la
siguiente semana.

b/ La informacion corresponde al cierre del mes monetario. Deflactado con el
IPC sin alimentos

consumo aumento 210 pb, v en ¢l resto del semestre se incremento otros 453 pb*.

Estos hechos terminaron afectando la tasa de interés promedio ponderada activa de

todo el sistema.

comercial. La tasa de captacion de CDT corresponde a la tasa a todos los plazos, reportada por todos
los establecimientos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

- Los plazos considerados para el calculo de esta tasa son: i) menor a 90 dias; i) 90 dias; iii) entre 91 y
179 dias; iv) 180 dias; v) entre 181 y 360 dias, y vi) mayor a 360 dias.

= Durante 2010 los desembolsos semanales promedio de las carteras comercial y de consumo ascendie-
ron a COP4.094 mm y a COP512 mm, respectivamente, mientras que en lo corrido de 2011 hasta junio
estos promedios fueron COP2.166 mm y COP604 mm, respectivamente. Por tanto, los desembolsos
de la cartera comercial, los cuales presentan menores tasas de interés, han perdido participacion en el

total de desembolsos.

i Las tasas de interés de usura que aplican para el consumo han sido en su orden: 21,32% en diciembre
de 2010, y 23,42%, 26,54%, 27,95% en enero, abril y julio de 2011, respectivamente.
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Grafico 57

Tasas nominales de interés de créditos
a hogares y de intervencion del
Banco de la Republica¥

A. Consumo

(porcentaje) (porcentaje)
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. En junio de 2011 la infor-

macion se encuentra disponible hasta el dia 24

Del lado de los hogares, la tasa de
interés de la cartera de consumo
paso de 16,82% en diciembre de
2010 a 18,33% a finales de junio
de 2011 (+151 pb). Para el mis-
mo periodo, las otras lineas de
crédito destinadas a las familias
registraron resultados mixtos
(Grifico 57). La tasa de interés
de tarjeta de crédito aumento
de 21,04% a 25,87% (482 pb),
siguiendo de cerca la tasa de
usura. Por su parte, la tasa de
interés de vivienda se redujo
en 7 pb, al pasar de 13.01% a
12,94%. Este ultimo comporta-
miento, que refleja en parte la
amplia disponibilidad de crédito
dirigida a este sector, también
es compatible con la reduccion
en los dltimos meses tanto de
las tasas de interés de largo
plazo (medidas con los titulos
de deuda publica) como de las
expectativas de inflacion.

En el caso de los créditos comer-
ciales, su tasa de interés paso de
7,59% en diciembre de 2010 a
8,55% el 25 de febrero, y a par-

tir de ese momento se incremento en 42 pb, alcanzando un nivel de 8,97% a finales

de junio pasado. En lo corrido del ano hasta junio v por modalidad, el incremento

en las tasas fue: para los créditos ordinarios, de 9,22% a 10,75% (153 pb): para los

preferenciales, de 6.64% a 7,50% (85 ph), v para los de tesoreria de 5,52% a 6,43%

(91 pb) (Grafico 58). Al considerar Ginicamente el cambio en estas tasas a partir del

25 de febrero, fecha en la cual la JDBR comenzo el incremento en el tipo de interés

de referencia, los aumentos en las tasas de interés de créditos ordinarios, preferen-

ciales y de tesoreria fueron 57 pb, 43 pb y 79 pb, respectivamente, hasta finales de

junio pasado.

La tasa de interés de microcrédito aumento de 30,7% en diciembre de 2010 a 34,7%

a finales de junio de 2011 (400 pb). Este incremento también fue el resultado del

cambio en la tasa de interés de usura para este tipo de créditos por parte de la Su-

perintendencia Financiera de Colombia (Grifico 59).
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El promedio ponderado de las
tasas de interés de consumo y
comercial, calculado por el Ban-
co de la Republica, aumento de
8,49% en diciembre de 2010 a
10,97% el 25 de febrero de 2011
(248 pb) ya 11,00% a finales de
junio pasado (+3 pb adiciona-
les), para un aumento total de
251 pb en lo corrido del ano
hasta esta ultima fecha®® (Grifico
60). La variacion fue superior a
la de sus componentes, por el
incremento en ¢l peso relativo
del crédito de consumo frente
al comercial.

b. El mercado de deuda
publica

En lo corrido de 2011 la curva
de rendimientos de los papeles
de deuda publica presento un
aplanamiento. El cambio en la
postura de politica monetaria
que contribuyo a reducir las ex-
pectativas de inflacion, las mejo-
ras en la calificacion de la deuda
publica y algunos anuncios de
caricter fiscal, explicaron en gran
medida este comportamiento.

Las tasas entre cero v dos anos,
y entre dos y cinco anos registra-
ron ¢n promedio incrementos
de 87 pby 7 pb, respectivamen-
te, mientras que las tasas de

titulos que vencen entre cinco 'y

Grafico 58

Tasas nominales de interés de creditos
comerciales y de intervencion
del Banco de la Republica

(parcentaje) (porcentaje)
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a/ Los datos corresponden al fin del mes monetario. Para el calculo de |a tasa
de interés comercial total, debido a la alta rotacidn del crédito de tesoreria, su
ponderacion se establecio como la quinta parte de su desembolso. En junio de
2011 la informacion se encuentra disponible hasta el dia 24.

Fuentes: Banco de la Replblica v Superimtendencia Financiera de Colombia

Grafico 59
Tasas nominales de interés para microcrédito
y de intervencion del Banco de la Republica®

(porcentaje) (porcentaje)
350 120
330 10,0
o
80
290
6.0
270
250 o
230 20
21.0 . - 0,0
Jun- Die- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Dic- Jun- Die- Jun-
06 06 07 07 08 O08 09 09 10 10 1
— Migrocrédito 00 sesees Intervencidn (eje derecho)

af Los datos corresponden al fin del mes monetario. En junio de 2011 la infor-
macion se encuentra disponible hasta el dia 24.

Fuentes: Banco de (n Repablica y Superintendencia Financiera de Colombia

quince anos disminuyeron en promedio 21 pb?” (Grafico 61). Lo anterior implica un

aplanamiento de la curva de 108 pb aproximadamente en lo corrido del ano.

#  La tasa de interés activa calculada por el Emisor considera los créditos de consumo y comerciales.
Para este ultimo se toman las modalidades de crédito ordinario, preferencial y tesoreria. Debido a la
alta rotacion de este ultimo, su ponderacion se establecio como la quinta parte de su desembolso.

& Estos datos son extraidos de |a curva cero cupén de los TES tasa fija calculada por el Emisor con me-

todologia de Nelson y Siegel (1987).
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Grafico 80

Tasa de intervencion del Banco de la Reptblica

y tasa activa del sistema¥
(porcentaje) (porcentaje)
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a/Los datos corresponden al fin del mes monetario. La tasa activa es &l promedio
ponderado por monto de las tasas de los créditos de consumo, preferencial, ordi-
narioy tesoreria. Debido a la alta rotacion del orédito de tesoreria, su ponderacion
se calcula considerantio una quinta parte de su desembolso.

Flkntes: Supstintendencia Fitianclera de Colombia: calculos el Bane

Renbilc

Grafico 61
Tasa cero cupon de TES en pesos y tasa de
intervencion del Banco de la Republica
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Durante los primeros dos meses
de 2011 la curva de TES presen-
to6 desvalorizaciones en todos
los plazos, ante el aumento en
las expectativas de inflacion a
causa de la ola invernal, v la
publicacion del dato de infla-
cion de diciembre, que resulto
superior al esperado por el
mercado®™. Las expectativas de
que el Banco de la Republica co-
menzaria el retiro del estimulo
monetario en ¢l primer semestre
del ano se confirmaron pos-
teriormente en las decisiones
tomadas por la JDBR a partir del
25 de febrero.

En enero y febrero las desvalori-
zaciones de los titulos estuvieron
atenuadas por algunos anuncios
en materia fiscal que generaron
tranquilidad entre los agentes del
mercado de deuda publica, al re-
ducir las expectativas de mayores
emisiones de TES. En enero el
Ministerio de Hacienda presento
su plan para la atencion de la
emergencia invernal, aclarando
que no realizaria una emision
adicional de TES para conse-
guir los recursos necesarios®,
Posteriormente, dio a conocer
los resultados preliminares del
balance fiscal del Gobierno na-
cional central para 2010, en los

cuales se evidenciaba un menor déficit fiscal al estimado inicialmente ™.

En diciembre la inflacién anual fue 3,17%, mientras que el mercado esperaba 2,78%.

La entidad sefialo que estos recursos (entre COP14,3 y COP18,3 billones [b] entre 2011 y 2014) serian
adquiridos con el recaudo del impuesto al patrimonio (COP3 b), el gravamen a los movimientos finan-
cieros (COP2 b), excedentes de tesoreria de 2010 (COP1,0 b) y la venta de un porcentaje de Ecopetrol

(entre COP8,0 y COP10,0 b).

2 Sin incluir el efecto de la ola invernal, el déficit del GNC se redujo en 0,6 pp frente a lo proyectado en la
revision del plan financiero de 2011 realizada en septiembre de 2010, ubicandose en 3,7% del PIB. Al
incluir el costo fiscal de la emergencia invernal, el déficit del GNC ascendio a 3,9% del PIB, inferior al

observado en 2009 (4,1%).

58

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Repblica, Colombia.



Entre marzo y lo corrido de junio las tasas de corto plazo aumentaron a medida que
se¢ incorporaban los aumentos en la tasa de referencia por parte del banco central,
los cuales, en su mayoria, fueron anticipados por el mercado. Por su parte, las tasas
de los titulos de mediano y largo plazos presentaron una tendencia de valorizacion
como respuesta a diversos factores, dentro de los cuales se destacan: i) el cambio en
la postura de la politica monetaria del Banco de la Republica a partir de febrero; ii)
el ajuste a la baja en las expectartivas de inflacion ante la publicacion de los datos de
inflacion de febrero, marzo y abril, que resultaron inferiores a los pronosticados por
el mercado; iii) las expectativas de menores colocaciones de TES, luego de que el
Gobierno anunciara un recaudo tributario adicional al presupuestado®, y iv) la mejora
a grado de inversion que las agencias S&P y Moody “s hicieron a la calificacion de la

deuda en moneda extranjera de Colombia, en marzo y mayo, respectivamente’™.

2. Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento
del sistema financiero

En un esquema en ¢l cual el banco central suministra toda la liquidez necesaria para
mantener las tasas de interés de mercado en linea con la tasa de interés de referencia, el
comportamiento de la base y de otros agregados monetarios refleja, principalmente, la
demanda de dinero del sector real v de liquidez primaria por parte del sistema financiero.
De otro lado, el desempeno del erédito esta determinado tanto por las necesidades de

gasto de todos los agentes como por la oferta de los establecimientos de crédito.

a. Base monetaria: fuentes y usos

i. Fuentes de expansion de la base

La liquidez primaria de la economia es suministrada por ¢l Banco de la Repuablica
mediante operaciones con ¢l resto de agentes, especialmente las entidades financie-
ras. El Banco inyecta liquidez a la economia cuando aumenta sus activos o reduce

SUS pasivos no monetarios, v viceversa.

En junio de 2011 ¢l crecimiento nominal anual de la base monetaria fue 10,6%. En lo
corrido del ano hasta junio ¢l saldo de la base monetaria se redujo en COP1.815 mm
con respecto a diciembre de 2010. Como se aprecia en ¢l Cuadro 4, las operaciones
que explican la contraccion de la liquidez en pesos en lo corrido de 2011 a junio
fueron: el mayor saldo de depositos de la Direccion General de Crédito Publico y
el Tesoro Nacional (DGCPTN) en el Banco de la Republica® (COP11.577 mm) v la

x El Gobierno anuncié un recaudo tributario adicional al presupuestado de COP1,0 b durante el primer
trimestre del ano, y manifesto que era posible que en 2011 se recaudaran, en el mejor de los casos,
COP4,0 b adicionales a los estimados inicialmente.

= El 16 de marzo S&P paso la calificacion de largo plazo de BB+ a BBB- y la de corto plazo de B a A3,
con panorama estable. Moody's aumento la calificacion de Ba1 a Baa3 el 31 de mayo.

o A partir de junio de 2005 la DGCPTN deposita sus excedentes en pesos en cuentas del Banco de la
Republica, el cual, a su vez, remunera el saldo de estos a tasas de interés de mercado.
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Cuadro 4
Fuentes de la base monetaria
(miles de millones de pesos)

(variacion trimestral)¥
Concepto 2009 2010 2011
Total Itrim,  Wirim.  Witrim. IV trim, Total 1 trim. I trim. Total
I. Goblerna 169 (3.363) (2.914) (3.466) 8.974 (769) (8.782) (2.795) (11.577)
Traslado de utilidades ™ 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesos 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depdsitos en el Banco
de la Republica 169 (3363) (2.914) (3.466) 8974 (769) (8.782) (2.795) (11.577)
1I. TES regulacidn 2.444 (805)  (1.250) (57) (334) (2.446) 5) (260) (264)
Compras definitivas 3.000 0 0 0 0 0 0 0 0
Ventas definitivas {499) (800)  (1.199) 0 0 (1.999) 0 0 0
Vencimiento (57} (5) (52) (57) (334) (448) (5) (260) (264)
1Il. Operacidn de liquidez
del Emisor {293) (158)  4.366 1.627  (3.862) 1.974 2.995 2.108 5.103
Expansion® 11.087) 526 3174 1.412 (3.033) 2.079 2.160 204 4174
Contraccion 794 (683) 1.192 215 (829) (105) 835 94 929
IV, Divisas* 265 764 2.3 433 2.283 5.822 2.329 2,193 4.522
Opciones puf para control
de volatilidad 1,154 0 0 0 0 0 0 0 0
Opciones call para control
de volatilidad (888) 0 0 0 0 0 0 0 0
Subasta de compra directa 0 764 231 433 2283 5.822 2329 2193 4522
V. Dtros e/ 766 238 173 134 205 750 202 198 400

Variacion lotal de la base 3352 (3.323) 2716 (1.329)  7.267 5.330 (3.261) 1.445  (1.815)
Saldo de |a base monetaria 39,545  36.222 38.937 37.608 44.875 44.875 41.614  43.060 43.060

a/ Estas cifras corresponden al cierre del mes

b/ E1 27 de lebrero de 2009 se giraron las utilidades al Gobierna en dolares (USD320.4 m; es decir, COPB18.6 mm)
e/ Incluye repos a un dia. overnigth y a mediano plazo.
d/ No se incluyen las operaciones con organismos intarnacionales

e/ Dentro del rubro “otros” se incluye al efecto monetario del Py G del Banco, asi como el efecto monetario de los depdsitos por endeu-
damiento y portafolio externos.

Fuente: Banco oe ta Repdblica

reduccion en el saldo del portafolio de TES en poder del Banco como resultado de
vencimientos por COP264 mm.

Esto fue contrarrestado parcialmente por las compras netas de divisas del Banco en
el mercado cambiario por COP4.522 mm (USD2.460 m) mediante el mecanismo de
subastas de compra directa y la mayor liquidez otorgada por el Emisor en operaciones
con el sistema financiero (COP5.103 mm), en particular, con aumento de repos por
COP4.174 mm y reduccion de depositos remunerados no constitutivos de encaje
por COP929 mm.

ii. Usos de la base monetaria

Entre enero y junio de 2011 la demanda de base monetaria presentd una variacion
promedio anual de 15,2%, superior en 5,6 pp a la observada en igual periodo de 2010.
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En términos reales, este resul- R
) o Grafico 62
tado implicé un aumento anual

Base monetaria real

promedio de 11,7%, mayor en — -
(variacion porcentual anual de promedios mensuales)

4,3 pp al observado entre enero

y junio de 2010 (Grifico 62). (porosniaie)
250

Lo anterior, producto del incre- 200
mento de efectivo en poder del | 5,

publico y de la reserva bancaria
10,0

del sistema financiero, cuyos
promedios anuales se situaron 50

para lo corrido de 2011 en 00
Jun-03 Jun-04 Jun-05 Jun-06 Jun-07 Jun-08 Jun-09 Jun-10 Jun-11
—Base @00 e Promedio de base

15,9% y 14,1%, respectivamen-
te (12,4% vy 10,6% en términos
reales). El crecimiento nominal | .

del efectivo fue mayor en 9 pp
al observado entre enero y junio

de 2010, mientras que el de la
Grafico 63

Crecimiento porcentual anual de los activos

y pasivos de los establecimientos de crédito,

reserva fue inferior en 0,8 pp.

b. Fuentes y usos de los y nivel de apalancamiento®
establecimientos de (porcentaje) (activo sobre patrimonio)
crédito L oy

18,0 6.7

Al analizar las principales cuen- :i'ﬁ 6.5

tas del balance de los estableci- ;z:u :‘:

mientos de crédito se observa *:'g 5'_9

que la cartera y las inversiones 50 a"’--.j' 5.7

representan sus principales ac- Yhets  Aws Wa0d 0x0d  Mai0  Doo I i

tivos™, mientras que los pasivos —— ACHIVOS ssans Pasivos ... Apalancamiento (eje derecho)

sujetos a encaje (PSE) consti-

tuyen sus principales pasivos. a/ Dentro de los pasivos se consideran los repos con el Emisor y los PSE. Dentro
= i : de los activos se netean las cuentas del pasivo diferentes de las anteriores. El nivel
El nivel de apalancamiento, de apalancamiento se calculd como la relacidn activos/patrimonio.

medido como la relacién acti- | Fuenle: Superintertancia Financiera de Colombia: calculos del Banco de

vos/patrimonio, presento una

reduccion durante todo 2009
y hasta el segundo wrimestre de
2010. Este hecho estuvo acompanado de una desaceleracion continua tanto en el
crecimiento de los activos como de los pasivos de los establecimientos de crédito
hasta el primer semestre de 2010 (Grafico 63). A partir de ese momento se ha ve-
nido presentando una aceleracion en el crecimiento del balance en general. A esto

St Para el presente analisis se consideran como pasivos de los establecimientos de crédito los repos con
el Banco de la Republica y los PSE; por tanto, los activos corresponden al valor neto entre los activos
totales y las demas cuentas del pasivo diferentes de las anteriores.
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ha contribuido la dinamica de la cartera y las inversiones en moneda nacional, que

constituyen las principales operaciones activas de los establecimientos de crédito.

Asi, a finales de junio de 2011, el saldo consolidado de estas operaciones presento

un aumento anual de 16,2%. Por su parte, los principales pasivos de los estableci-

mientos de credito (repos con el Banco y PSE) tambi¢n han acelerado su ritmo vy en

junio pasado su saldo presento una variacion anual de 15,5%.

i. Fuentes

En el altimo ano hasta junio de 2011 la principal fuente de financiacion de los esta-

blecimientos de crédito correspondio a los PSE (Cuadro 5). En particular, a finales

(porcentaje)
17,0

Grafico 64

Agregado amplio M3 real

(variacidn porcentual anual de promedios mensuales)
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Grafico 65

Cartera e inversiones (brutas)/total de activos"

(moneda total)

(porcentaje) (porcentaje)
70,0 35.0
68,0
56.0 30,0
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830 250
60,0 20,0
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520 e
50,0 5.0
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—— Cantera brutaftotal de activos
e INVErsiones (brutas)otal de activos (eje derecho)

a/ Sin entidades financieras especiales

62

de junio de 2011 el saldo de
los PSE presentd un incremen-
to anual de COP25.185 mm
(14,2%). Esta variacion se ex-
plica por ¢l mavor saldo en
cuentas de ahorro y corrientes
por COP16.461 mm y COP4.560
mm, respectivamente, equiva-
lentes a variaciones nominales
anuales de 229% y 17,9%. Los
bonos presentaron una variacion
anual de COP2.829 mm (21,8%),
mientras que el aumento de de-
positos por medio de CDT fue
COP1.555 (2.6%). Este ultimo
resultado representd una recu-
peracion de su dinamica frente a
lo ocurrido en 2010, cuvo saldo

anual cayo en junio de ese ano,

El comportamiento de los PSE
condujo a