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|. LA POLITICA MONETARIA




La Junta hizo su tarea al haber elevado la tasa de
Interés entre abril/06 y julio/08 de 6% a 10%06 en
diez y seis movimientos de 25 pb c/u
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Todos los BC en problemas. Pero desde 2006 el
BR ha elevado su tasa en 67%b6, uno de las alzas
mas altas del mundo. Mientras que EU la ha
bajado en 81%b6 desde Sept/07, vy, lareal es
negativa, como también en Chile, Canada y Peru

Pais Tasa Tasa Inflacion Meta Desviacion
interés interés real | hoy Inflacion frente a la
nominal hoy 2008 meta (%)
hoy

EU 1,00 - 3,74 4,90 2,00 (imp) | 145

UE 3,75 0,14 3,60 2,00 80

Canada 2,25 - 0,97 3,40 2,00 70

Brasil 13,75 7,06 6,25 4,50 39

México 8,25 2,64 5,47 3,00 82

Colombia | 10,00 2,26 7,57 4,00 89

Chile 8,25 - 0,87 9,20 3,00 206

B Perv 6,50 - 0,26 6,22 2,00 211 »
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Como resultado, la tasa real DTF se incremento y

supera su promedio desde 2001

DTF real

IPC sin alimentos
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Y las tasas de interés de cartera comercial
también han venido elevandose
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Como resultado, el crecimiento anual de la
cartera en moneda nacional cayo al 18%5o,
menos de la mitad de su pico en abril de 2007

Cartera bruta con leasing MN
variaciones anuales de datos semanales
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Por destino las carteras comercial y de consumo
se han desacelerado notablemente: de 4090 a
19906 y de 50%0 a 15%0 respectivamente

Cartera bruta comercial con leasing MN Cartera bruta de consumo
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El aumento de la inflacion en el ultimo ano de
debio a fundamentalmente al choque externo
de alimentos y petroleo. Después de su pico en
agosto, en septiembre descendio

Inflacion Total al Consumidor

Sep 08 = 7.57%
Ago 08 = 7.87%
Jul 08 = 7.52%

Jun 08 = 7.18%
May 08 = 6.39%

Fuente:DANE.
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Lo mismo que las expectativas de inflacion

extraidas del mercado de TES

Break-Even Inflation a 1, 5y 10 Anos - Promedio
Mensual
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En sept la inflacidon de regulados se elevo. Fue la
gue ejercido mayores presiones alcistas.

Se destaca el aumento de servicios publicos
(gas y energia), efecto del chogue petrolero,
que ya comenzo a desvanecerse

Inflacion anual de Regulados

Requlados

Sep 08 = 10.46%0
Ago 08 = 9.40%
Jul 08 = 9.45%
Jun 08 = 8.76%

— Total de regulados — Servicios publicos
— Combustible — Transporte

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.



En tanto que en sept la inflacion de alimentos se
redujo

Sep 08= 12.77% Inflacion anual Alimentos

Ago 08 = 14.18%0
Jul 08 = 13.0%
Jun 08 = 11.98%

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.



Los costos no salariales del agro también
empezaron a desacelerarse desde agosto

Indice de costos agricola (sin salarios)
(Variaciéon anual)
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La globalizacion de la recesidon se encargara de
desinflar el choque de oferta

PRECIO DEL PETROLEO (WTI) Y COMMODITIES
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Precios internacionales de granos a oct 9:
desinflacion por recesion global
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Precios internacionales de aceites a oct 9:
desinflacion por recesion global

Aceite de Palma Aceite de Soya
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1. LA RECESION GLOBAL




El origen

e La principal causa de este tipo de crisis ha
sido la excesiva exposicion al riesgo
financiero, en especial durante los ‘buenos
tiempos’. Exposicion que a partir del nuevo
milenio se exacerbo por cuenta de la llamada
‘nueva revolucion financiera'.

e Su materializacion comenzo por el colapso del
mercado de la vivienda, el cual ha provocado
un efecto riqueza muy negativo, y el

?%onsugwente recorte del consumo.
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El ciclo de la crisis, segun Hyman Minsky

e En el auge, la gente se sobreendeuda para

iInvertir. Cuanto mas duren el boomn y la euforia,
0S prestamistas asumen mas riesgos, hasta que
0S Ingresos generados por los activos adquiridos
oor los prestatarios dejan de ser suficientes para
amortizar sus deudas.

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

)
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La consecuencia,
en palabras de Martin Feldstein

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

e Lo prudente es permitir ajustes en sus tipos de
cambio, y en no apretar en exceso la politica
monetaria, pues mas pronto que tarde tendran
gue depender mas de su demanda interna.

@’f?&%
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La caida de los precios de las viviendas en EU
aun no se detiene. Va 20%0 y se prevé 10% mas

s HOUUSE PRICE TREMDS
o Increase/'decrease year-on-year
16.0

140
12.0
100
8.0
& 0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0

Q2 2008 forecast




El disparo de los incumplimientos de las hipotecas
subprime en EU. En 12 anos el endeudamiento de
los hogares paso de 80%0 a 140%0 del ingreso
disponible. El tercer trimestre las ejecuciones
contra los deudores aumentaron 71%o

Mortgage Delinquency Rates
Reported quarterly; fraction of outstanding loans Percent

Subprime
ARM

Subprime
FRM

Prime

ARM
Prime

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08




Los ‘duendes’: modalidades opacas de credito
estructurado que, sin regulacion ni supervision
(pero “bien calificadas’), desataron la crisis. US

$600 trillones (en inglés), 11 veces el PIB mundial

Universo de Activos Titularizados
ABS = asset-backed

security

redi MBS = mortgage-
\ erivatives \ |, e security

RMBS = residential

Structured credit
ABS

RMBS

CMBS = commercial
mortgage-backed
security

CDS = credit default

& i % swap

Source Global Financial Stability Report, April 2008, Ch. 1 debt Obllgatlons



Ejemplo, Credit Default Swaps (CDS). US $55
trillones (en inglés). Para evadir aumentar capital

e Los CDS ofrecen un seguro a los prestamistas.
Sin embargo, no hay almuerzo gratis. Alguien
termina pagando el aefault. Son los bancos los
que estan sacando el riesgo crediticio de sus
carteras. O sea que el mismo consumidor esta
tomando la mayor parte del riesgo (G. Calvo).

e La sociedad termina asumiendo no solo los costos
macroecondmicos de estas crisis, sino también los
microeconomicos de los rescates y salvamentos

v mMISMOoSs bancos que las provocaron.




Las perdidas globales se estiman en US $1,4
trillones (en inglés) entre créditos y titulos.
“Y la noche que llega...”

(o] 50 100 150 200 250 300

Subprime Mortgages [ |
Alt-A Mortgages [ |
Prime Mortgages | ]
Commercial Real Estate [ ]
1
]

Consumer Loans

Corporate Loans
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CMBS

CLOs

il

High Yield Corporate Debt
High-grade Corporate Debt

Consumer ABS

Prime MBS
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Actualidad del sistema financiero de EU

Principales Acciones Financieras en Estados Unidos en el ultimo afno

Acciones Financieras EEUU . . .
Acciones Financieras EEUU
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ANEXO

ADQUISICION Y LIQUIDACIONES

CAUSADAS POR LA CRISIS

ENTIDAD

PROCESO

ENT COMP

VALORSCOSTO

FECHA

Northern Rock
(Reino Undio)

Control temporal del

Gobierno

Departamento del Tesoro

S1.600 millones de
euros

Febrero 22 de
2008

Bear Stearns

JIP Morgan fAsistencia de

Adqguisicion
{E.E.L.L)

la FED

S2. 200 millones de
ddlares

MMayo 30 de
2008

IndyMac Bank
{(E.E.L.L)

Control del Gobierno

Corporacion Federal de
Seguros de Depdsitos

Julio 11 de
2008

Fannie Mae
(E.E.LU.LU)

Control del Gobierno

Agencia Federal para el
Financiamiento de la

Vivienda

Septiembre 7 de
2008

Freddie Mac
{(E.E.LU.LU)

Control del Gobierno

SAoencia Federal para el
Financiamiento de la

Vivienda

Septiembre 7 dej
2008

Merril Lynch

Adqguisician
(E.E.L.U)

Bank of America

544000 millones de
ddlares

Septiembre 14
de 2008

American International Group
[A1G]
{E.E.LU.U)

Control del Gobierno

Gobierno Federal

SES.000 millones de
dolares

Septiembre 16
de 2008

Lehman Brothers

Adguisicion parcial
{E.E.L.L)

Barclays

S1.300 millones de
dolares

Septiembre 17
de 2008

HBOS

(Reino Unido) Adquisicion

Llowds TSB

521.850 millones de
dolares

Septiembre 18
de 2008

Washington Mutual

Adqguisicion
{E.E.L.L)

JP Morgan

S1.900 millones de
ddlares

Septiembre 26
de 2008

Bradford & Bingley

(Reino Unido) Adguisicion

Banco Santander

521100 millones de
euros

Septiembre 28
de 2008

Fortis

Adqguisiciaon
(Belgica)

Gobierno de Belgica +
Conglomerado Bancario

S11.200 millones de
euros

Septiembre 28
de 2008

Wachovia
{(E.E.LU.LU)

Propuesta de
Adqguisicion

wells Fargo

1 accidgn de Fargo
por 0.1991 de
Wachowia

Octubre 3 de
2008

Hypo Real Estate

(Alemania) Control del Gobierno

Gobisrno Aleman
BaFin

S 50.000 millones
de dolares

Octubre 3 de
2008




Fuerte deterioro de las expectativas sobre el
consumo de los hogares, el nivel mas bajo desde
1967 del indice de la U. de Michigan (38 puntos
el 28 de octubre). Caida del consumo y aumento
del ahorro: el virus contagiante de la recesion

5% 120

4% - 100

3% - 80

2% - 60

Consumo trimestra (Variacion anual)
Indice de sentimiento del consumidor-Universidad de Michigan

1%0 40




Desempleo en espiral alcista: hoy 6,1%0, con
crecimiento del PIB en terreno negativo. El
escenario de ‘recesion fuerte’ es el mas probable

PIB de EEUU - Trimestre Anualizado
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Los desequilibrios aumentan. La nueva deuda de
US $1 trillon (en inglés) incrementara el tamano
de la total dentro del PIB de EU de 65%0 a 107%0

Estados Unidos: Deuda Publica, Déficit Fiscal y Déficit de Cta. Corr. como %
PIB
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La duracion promedio de las ultimas siete
recesiones de EU desde 1960 alcanzdo 32 meses

Crisis del 29 Crisis Petrolera del 73
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El contagio en Zona Euro, Reino Unido y Japon:
en recesion. Y China crece mucho menos

Crecimiento PIB trimestral
(Variacion anual %)

T 115
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Fuente: Datastream, Bloomberg

Produccion Industrial (IP)
Variacion Anual

—EEUU — UK — Alemania — Espafia

Fuente: Bloomberg




Segun lo reconoce 7he Economist,
se Invierte el balance de riesgos

En vez de angustiarse por la
inflacion provocada por el
crecimiento, las autoridades
monetarias ahora tienen que
preocuparse por la deflacion
provocada por la recesion




Leccion 1, apoyada por Paul Krugman,
premio Nobel de Economia 2008

e Lo primero que necesita el sistema financiero es
mas capital. Y si el gobierno lo va a colocar, a
cambio debe obtener su correspondiente
participacion en la propiedad de sus empresas,
con voz y voto, sin cortapisa ni limitacion alguna.

e De suerte que si el plan de rescate funciona, las
utilidades que arroje la operacion no vayan a los
bolsillos de quienes crearon este desastre, sino a
los contribuyentes a través del fisco.




Leccion 2, apoyada por Stephen Cecchetti del BIS

e Ha llegado la hora de que los bancos centrales
(que aun no han asumido esa responsabilidad),
sean los supervisores de los sectores financieros.
Pues al lado de la estabilidad de precios, su otro
objetivo esencial es la estabilidad financiera.

e Para cumplirlo es esencial conocer la marcha de
sus agentes en tiempo real a través de la
supervision. A su vez, como prestamistas de
ultima instancia lo minimo que tienen que exigir
es acceso pleno y expedito a la informacion sobre

ellos, tambien a traves de la supervision.

o)




Leccion 3, apoyada por la evidencia empirica

No podemos olvidar las duras
lecciones de las crisis: la clave de la
estabilidad financiera yace en la
capacidad de anticipacion que tenga
la  autoridad  monetaria.  Soélo
reaccionar no sirve de nada.




11l1. EFECTOS SOBRE LOS
MERCADOS EMERGENTES




Se extiende la crisis de confilanza: aumentan las
primas de riesgo

Spread de deuda publica externa emergente
frente a tesoros de Estados Unidos
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Las monedas se devaluan
(hasta oct 14)

Indice de Tasa de Cambio Nominal, Paises de la Region
Base Ene. de 2007 =100
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Caen las bolsas

Indice Accionario de MSCI
Base oct 2007
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El petroleo

e Los vientos recesivos de la Zona Euro, Reino
Unido y Japodn; la fuerte caida de la demanda
de petréleo en China; y la apreciacion del
dolar, han provocado la reduccion reciente de
los precios del petrdleo y otros commodities.

e Proximos contagios: ¢Venezuela y Ecuador?




Precios de los commodities

Petréleo Carbén y Niquel
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Variacion en los precios de commodities
Crudo WTI Carbon Oro Niquel Cafe
Hace un afo -4,4% 54,1% 19,9% -61,2% -11,2%
Hace dos afios 32,8% 138,9% 55,2% -63,2% 13,8%
ene08-jul08 23,7% 38,8% 6,8% -31,5% 1,5%
ago08-oct 08 -36,0% -17,7% -1,7% -33,6% -15,9%
N sep08-oct08 -29,5% -19,2% 11,7% -37,9% -18,4%




Venezuela, nuestro primer mercado para los
bienes de mas alto valor agregado, se golpeara
aun mas por la caida del petrdleo (93%06 de sus

exportaciones). Igual Ecuador (6096)

Crecimiento Vvenezuela
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Que ya comenzo a resentirse en materia grave

Proyeccién de las exportaciones no tradicionales a Venezuela 2008

Millones de USD
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= V\alor en cdlares similar al promedio observado mayo - julio de 2008 (L'S$451 m por mes)

: 3,4%

—Igual a la mitad del crecimiento estacional observado en el dltimo trimestre de 2006 sin carros (LIS$538 m por mes}: 11,8%

——Ilgual nivel promedio de agosto a diciembre de 2007 sin carros (L'S$500 m por mes):8,1%




V. EL ESTADO DE LA
ECONOMIA EN COLOMBIA




Fuerte desaceleracion del crecimiento de la
economia. El segundo trimestre el PIB crecio
3.7%0, su menor registro desde junio de 2003

Crecimiento Anual del PIB
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El consumo de los hogares y la inversion
acusan marcada desaceleracion

Consumo de los Hogares Inversion
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Industria: las existencias de productos
terminados subiendo

Balance de la pregunta de EOE de existencias
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Industria: el volumen de pedidos bajando

Balance de la preguntade EOE de volumen actual de pedidos
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Industria: el indice de confianza
desplomandose

Balance del indice de Confianza de la Industria
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La tasa de crecimiento de las ventas al detal
también desplomandose. En agosto de 2008
fue de -0.7%0

Comercio al por menor sin combustibles
(Var % anual)
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La situacion econdmica del comercio

Historico

EOEC Situacion econémica actual
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La capacidad ociosa del aparato
productivo incrementandose

Utilizacién de Capacidad Instalada
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Inversion

BR: expectativas de
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Mi personal prondstico es que en el segundo
semestre el crecimiento del PIB sera inferior al de
la primera mitad, y para el ano completo entre
3% vy 3,5% (con sesgo a la baja), o sea la mitad

de su potencial

Supuestos
Inversion Pablica -9% -3%
Gasto Puablico 1% 2%
Remesas -1.5% 3.5%
Resultados
PIB 3.4% 4.3%
Ajustes -0.3% -0.3%
Pronéstico PIB 3% 4%




Y gque para 2009 el PIB podria crecer por debajo
del 290, o sea la tercera parte de su potencial

_ S e

Supuestos
Inversion Publica 890 16%%6
Gasto Publico 1.5%%6 3.594
Precios del Petréleo -44.39% -19.7%
Resultados
BB 0.6%0 3.7%
Ajustes +0.3%0 +0.3%0

Pronostico PIB 196 496




Resultado: la tasa de desempleo de nuevo
subiendo, después de haber caido desde 2003
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El empleo asalariado cayendo (-6,920). La
creacion de empleo total sélo se explica por el
dinamismo de los ‘cuenta propia’

Creacion de Empleo
(Total nacional - promedio movil de orden 3)
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El desempleo para los jefes de hogar también
aumentando en todos los dominios de la encuesta

Tasade desempleo - Jefes de hogar
Junio - Julio - Agosto
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Siguiendo a Frederick Mishkin, ex codirector de la
FED y profesor de la U. de Columbia

e Ante impacto ‘deflacionario’ de la recesion, tratar
de reducir la inflacibn aun mas rapido tendria un
muy alto costo para la economia, debilitando la
credibilidad del banco central. Por ello, éste no
debe sostener una postura excesivamente dura
porque podria afectar su independencia y el apoyo
a la politica de inflacion objetivo, a la larga con
resultados peores para el sector real y la inflacion.

e L0 que se requiere es una senda hacia la meta de
inflacion en un lapso razonable y suficiente, para
poder promover conjuntamente la estabilidad de
precios y el maximo empleo sostenible.



El comunicado de la JDBR del 24 de Octubre

 Mas liquidez al sistema financiero: reduccion del
encaje de 10% a 9%; mas operaciones repos a
mayores plazos (14 y 30 dias); mas compras de
TES ($500 mil millones y con producto de
opciones de volatilidad; cierre de la contraccion.

e “ ..se espera que la debilidad de la demanda y la
reciente reduccion en los precios internacionales
de los principales productos basicos se
conviertan en menores presiones Inflacionarias
en el futuro. En la medida en que la presiones
Inflacionarias de mediano plazo sigan cayendo
es apropiado pensar en un movimiento haciag
una postura monetaria menos restrictiva.”



Graclas




