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PIB en
diferentes

regiones
(variacién porcentual
anual)

El mundo desarrollado se
desaceleray algunos
paises emergentes
relevantes para nuestra
economia tendran
crecimientos moderados
en los aflos que vienen.

India

Asia - en desarrollo

China

Emergentes

Total Mundo

Estados Unidos

Economias Industrializadas
América Latina y el Caribe
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Japoén

(*) Proyeccion. Fuente: IMF, World Economic Outlook (WEO) - Enero 2019
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La postura de politica de la Reserva Federal cambid...y en general
existen unas condiciones financieras internacionales mas amplias
que las que veniamos esperando.

Indice de Endurecimiento Futuro de Politica-FED
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Expectativas del mercado y la FOMC
Senda esperada tasa de fondos federales
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Colombia: se pronostica una leve recuperacion para los ahos
siguientes. El prondstico del BR es mayor al del mercado: 3,5%

Evolucion del prondstico - PIB Real 2019
(Porcentaje)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast - marzo de 2019.

Evolucion del prondstico - PIB Real 2020
(Porcentaje)

4,5
3,5
3,2%
2,5
e —
1,5 \ | |
nov.-18 mar.-19 jul.-19 nov.-19

—Minimo —Maximo —Consenso



PIB-Demanda

X-M

2017 2018 2018

Ano completo || I. Trim. Il Trim. [ Trim. IV Trim. Ano completo
Consumo Total 2.4% 3.9% 4.4% 3.8% 3.6% 3.9%
Consumo de Hogares 2.1% 3.4% 3.9% 3.6% 3.3% 3.5%
Bienes no durables 3.1% 4.4% 5.2% 3.9% 3.6% 4.2%
Bienes semidurables 0.8% 3.0% 5.1% 5.3% 4.4% 4.4%
Bienes durables -4.3% 6.4% 8.1% 5.3% 5.6% 6.3%
Servicios 2.7% 2.8% 2.6% 2.4% 2.5% 2.6%
Consumo Final del Gobierno 3.8% 6.0% 5.9% 6.2% 5.4% 5.9%
Formacion Bruta de Capital -3.2% -2.3% -1.8% 8.7% 9.9% 3.5%
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.9% -0.9% -2.8% 2.9% 5.4% 1.1%
Vivienda -1.9% -4.8% -1.0% 0.9% 5.8% 0.0%
Otros edificios y estructuras 4.6% -2.2% -2.6% 1.5% 9.5% 1.5%
Magquinaria y equipo 1.4% 8.8% -0.8% 0.2% -3.8% 1.0%
Recursos biolégicos cultivados 0.3% -2.7% 2.0% 7.6% -2.6% 0.9%
Productos de propiedad intelectual 2.5% 4.0% 5.3% 4.7% 4.1% 4.5%
| Demanda Interna | 1.2% ” 3.5% 3.3% | 4.0% 4.5% ” 3.8%

Exportaciones Totales 2.5% -0.2% 0.4% 1.6% 3.1% < 1.2% >
Importaciones Totales 1.2% 0.3% 8.3% 7.9% 15.6% 8.0%
|Producto Interno Bruto | 14% || 22% 26% | 2.9% 29% || 2.7%

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica




Crecimiento real anual
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Demanda Interna y sus componentes

PIB demanda

2017 (variacion porcentual anual)
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El crecimiento esperado de los socios comerciales es algo menor al
esperado y al del ano anterio

i L 2018 2019 2020
Pals o region Central Bajo Central Alto Bajo Central Alto
2,9 1,4 2,4 3,1 0,7 1,7 2,7
EEUU 2,9 1,4 2.5 3,2 1,8
1,8 0,7 1,5 2,1 0,5 1,5 2,5
Zona Euro 1,9 0,7 1.6 22 15
. 6,6 5,4 6,2 6,7 5,0 6,0 7,0
China 5.6 5.4 6,2 6,7 6,0
) 1,1 1,4 2,3 3,5 1,3 2.4 3,4
Brasil 13 13 23 3.4 2,5
1,1 -0,7 0,6 2.3 0,2 1,2 2,0
Ecuador 11 0,7 0,6 23 12
-14,0 -12,0 -7,0 -3,0 -10,0 -5,0 -1,0
Venezuela _14.0 11,0 6,0 1,0 5,0
., 4,0 2,5 3,8 5,0 2,4 3,7 5,0
Pera 3,8 2,5 3,8 5,0 3,8
. 2,0 0,7 1,9 3,0 0,6 2,0 3,2
Mexico 2.1 0,8 2.0 3,3 2.1
. 4.0 2,3 3,3 4.3 2,1 3,1 4.1
Chile 4,0 2.4 3,4 4.4 3,1
Total socios (sin
Venezuela) 2,5 1.4 2’27 3.1 1.3 2,19 3,0
Total socios (sin
Venezuela) previo 2,5 1,4 2,35 3,2 2,24

Fuente: Banco de la Republica.



Términos de intercambio
(indice 2012=100)
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Exportaciones sector
industrial

(acumulado 12 meses)
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El crecimiento esperado de los socios comerciales es algo menor al
esperado y al del ano anterio

] By 2018 2019 2020
Pals o region Central Bajo Central Alto Bajo Central Alto
CELL 2,9 1,4 2.4 3,1 0,7 1,7 2,7
2,9 1,4 2,5 3,2 1,8
1,8 0,7 1,5 2.1 0,5 1,5 2,5
Zona Euro 1,9 0,7 1.6 2.2 15
. 6,6 5.4 6,2 6,7 5.0 6.0 7.0
China 6,6 5.4 6,2 6,7 6,0
_ 1,1 1,4 2.3 3,5 1,3 2.4 3.4
Brasil 1.3 1,3 2.3 3.4 25
1,1 -0,7 0,0 2,3 0,2 1,2 2,0
Ecuador 11 0,7 0,6 2.3 12
-14.,0 12,0 7.0 -3,0 -10,0 5.0 1,0
Venezuela -14.0 11,0 6.0 _1.,0 5.0
Perd 4,0 2,5 3,0 5.0 2.4 3,7 5.0
3,8 2,5 3,8 5,0 3,8
o 2,0 0,7 1,9 3,0 0,6 2,0 3,2
Mexico 2.1 0,8 2.0 3,3 2.1
_ 4,0 2.3 3,3 4.3 2.1 3,1 4.1
Chile 4.0 2.4 3.4 4.4 3,1
Total socios (sin
Venezuela) 2,5 1.4 2’27 3.1 1.3 2,19 30
Total socios (sin
Venezuela) previo 2.5 1,4 2,35 3,2 2,24

Fuente: Banco de la Republica.-—--—---——=r=-=-—-=--—--mr—ueo-



Precios de bienes exportados
(nov 2010=100)
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Crecimiento anual de las exportaciones en ddlares
(Acumulado 12 Meses - Porcentaje)
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*Incluye : Petrdleo crudo y sus derivados, carbén, ferroniquel oro, café, banano y flores.



Exportaciones de bienes y servicios
(Acumuladas ultimos 4 trimestres — millones de USD)

70.000 - - 10.000
- 9.600
60.000 -
- 9.200
50.000 - - 8.800
- 8.400
40.000 -
- 8.000
30.000 - - 7.600
- 7.200
20.000 -
- 6.800
10.000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 6.400
& S < < 10 1N VW W W OWMSNNDNININOGW 00 00
™ I e H o - d Hd =H e H " = e
L L L LBl L colBiBlEE B
e 2 3 ° g 2T g2 Fo g2 o g2 F T

—Bienes =—=Servicios (eje der)

Fuente: Balanza de Pagos — Banco de la Republica.



El crecimiento anual real del consumo de los hogares se recupero en 2018 al
igual que el del gobierno. Se espera que el consumo del gobierno en 2019
tenga una menor dinamica pero que el de los hogares continue
recuperandose.
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



El indicador de confianza del consumidor se ha venido recuperando
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* Cifra de 2019 T1 corresponde a la del mes de enero.
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El crecimiento anual de la cartera destinada a los hogares muestra un
buen dinamismo.
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia calculos Banco de la Reptiblica.



Sin embargo, la Tasa de Desempleo ha venido aumentando, con una
dindamica que no refleja la recuperacién que se ha visto en la economia

(Trimestre mdvil desestacionalizado)
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Formacion bruta de capital
(Crecimiento real anual %)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



PIB-Demanda

X-M

2017 2018 2018
Ano completo |[ I. Trim I Trim. I Trim. IV Trim. ARo completo
Consumo Total 2.4% 3.9% 4.4% 3.8% 3.6% 3.9%
Consumo de Hogares 2.1% 3.4% 3.9% 3.6% 3.3% 3.5%
Bienes no durables 3.1% 4.4% 5.2% 3.9% 3.6% 4.2%
Bienes semidurables 0.8% 3.0% 5.1% 5.3% 4.4% 4.4%
Bienes durables -4.3% 6.4% 8.1% 5.3% 5.6% 6.3%
Servicios 2.7% 2.8% 2.6% 2.4% 2.5% 2.6%
Consumo Final del Gobierno 3.8% 6.0% 5.9% 6.2% 5.4% 5.9%
Formacion Bruta de Capital -3.2% 3.59
Formacién Bruta de Capital Fijo 1.9% 1.1%
Vivienda -1.9% 0.0%
Otros edificios y estructuras 4.6% 1.5%
Maquinaria y equipo 1.4% 8.8% -0.8% 0.2% -3.8% 1.0%
Recursos biolégicos cultivados 0.3% -2.7% 2.0% 7.6% -2.6% 0.9%
Productos de propiedad intelectual 2.5% 4.0% 5.3% 4.7% 4.1% 4.5%
| Demanda Interna | 1.2% " 3.5% 3.3% | 4.0% 4.5% " 3.8%
Exportaciones Totales 2.5% -0.2% 0.4% 1.6% 3.1% 1.2%
Importaciones Totales 1.2% 0.3% 8.3% 7.9% 15.6% 8.0%
[Producto Interno Bruto | 14% || 22% 26% | 2.9% 29% || 2.7%

Fuente: DANE. Cdlculos Banco de la Republica




| a cartera comercial no muestra un rebote fuerte en su dinamica...

Crecimiento anual Cartera Comercial y

Total con Leasing
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia cdlculos Banco de la Republica.



...y en términos reales todavia no observamos crecimientos positivos

Crecimiento real anual Cartera Comercial
y Total con Leasing
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...No parece ser un problema de oferta

Disponibilidad del crédito total
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Fuente: Encuesta de condiciones econdmicas trimestral - Banco de la Republica.



PIB-Oferta

2017 2018
Rama de actividad
Ano completo | | Trim. I Trim. | Il Trim. IV trim | Aflo completo

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 5.5% 2.2% 3.7% 1.3% 0.8% 2.0%
Explotacién de minas y canteras -5.7% -3.5% -3.2% 2.7% 1.0% -0.8%
Industria manufacturera -1.8% 0.1% 2.5% 2.8% 2.6% 2.0%
Electricidad, gas y agua 2.9% 2.9% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7%
Construccion -2.0% -4.3% -5.2% 5.3% 5.6% 0.3%
Edificaciones -5.2% 0.1% -5.6% 5.7% 3.9% 1.0%
Obras Civiles 6.5% -3.7% -3.8% -2.9% 7.8% -0.6%
Actividades especializadas para la construccién -4.0% -1.0% -5.7% 2.1% 1.0% -0.9%
Comercio, reparacion, transporte y alojamiento 1.9% 3.1% 3.2% 3.2% 3.0% 3.1%
Informacién y comunicaciones -0.2% 0.6% 3.1% 5.5% 3.2% 3.1%
Actividades financieras y de seguros 5.4% 4.7% 3.8% 1.6% 2.3% 3.1%
Actividades inmobiliarias 3.1% 2.2% 2.0% 1.9% 1.8% 2.0%
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 1.3% 7.2% 6.1% 3.4% 3.4% 5.0%
Administraci6n piblica y defensa, educacién y salud 3.5% 5.2% 4.2% 3.5% 3.7% 4.1%
Actividades artisticas, de entretenimiento y recreacion 2.2% 0.7% 1.6% 0.9% 2.5% 1.4%
|Subt0ta| Valor agregado 1.4% 2.4% 2.1% 2.9% | 2.5% 2.5%
|Impuestos menos subsidios 1.1% 2.1% 3.1% 2.6% | 2.5% 2.6%
[PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.4% 2.2% 2.6% 2.9% | 2.9% 2.7%

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.




PIB por ramas de actividad

(variacion porcentual anual) Comercio, Hoteles y
)

PIB por ramas de actividad transporte

(variacion porcentual anual)
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Fuente: DANE; célculos Banco de la Republica.



Crecimiento: Factores y mercados

CRECIMIENTO ALTO Y SOSTENIDO

Demanda Interna

CRECIMIENTO MEDIANO Y
RECUPERACION RECIENTE

Construccion
Actividad Crediticia

CRECIMIENTO BAJO Y BAJA RELACION
CON EL CRECIMIENTO INTERNO

Exportaciones
Mercado Laboral

Fuente: otro Codirector!!!

15/03/2019
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Cédmo va el mundo?

Codmo va Colombia?

Inflacion

Riesgos



%

La inflacién anual al consumidor e inflacidn sin alimentos se
encuentran muy cerca a la meta del BR
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repuiblica. Sin alimentos excluye alimentos y comidas fuera del hogar.



La inflacién anual de Alimentos (*) estuvo por debajo de la meta al
corregir el choque de 2015-2016 y ahora se recupera. El dato de marzo
fue alto, probablemente(**) los bloqueos tuvieron alguna incidencia,
pero los efectos esperados del Fendmeno del Nifilo no se han
materializado.
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
(*) Incluye comidas fuera del hogar. (**) Por ahora sabemos que la inflacion de Cali estuvo muy por encima del promedio nacional.
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Se ha observado poca transmision de la depreciacion de la tasa de cambio
a la Inflacidn de transables, aunque algun repunte se observd en marzo

10

8

I | |
(@) o i o o™ < LN (o] M~ c0 (@)]
Q@ A - - - N - N A - -
o o o o o o o o o o o
© © © © © © © © © © ©
S S S S S S S S S S S
—-Transables = —Transables sin alimentos niregulados —Meta

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



La inflacion de no transables se ha comportado muy bien, mostrando que la
inercia va disminuyendo
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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Los indicadores de inflacidon basica se mueven alrededor de la
meta

9_

8

7

6

5

4

3

2

1_

o F 77777
5 8 8 8 8 85 8 82 % %2 o3 9 o253
s & & &8 &® &5 ® ® ® & ® ® &® ® ® & & =&
E &€ & & €& & €& & & €& & & & & & €& & E

—Sin alimentos —Nucleo 20 -+Sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos —Meta

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



La inflacidon anual de regulados ha sido particularmente alta en los
ultimos anos y es posible que continuemos viendo esta presion
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



La inflacion esperada se encuentra cercana a la meta. Volvimos a la
normalidad después de los choques
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.



Expectativas: prondsticos de inflacion a diciembre de cada

afo Bancos y comisionistas de bolsa
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Tasa de Politica Monetaria
implicita - OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica.

Evolucion Expectativas
TPM - OIS
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La postura de politica no depende sdélo de la tasa nominal de
intervencidn, sino también de las expectativas de inflacion y de la tasa
de interés neutral

Tasa nominal BR Exp. Inf. 12 mos Tasa real BR Tasa Neutral
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Riesgos




La “contracara’” de la recuperacion de la demanda interna es una
ampliacidn en el déficit de cuenta corriente

- —México —Chile —Peru —Colombia

-6,3

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 py 2019 py

*Para 2018 y 2019 se toman los prondsticos del FMI, excepto para Colombia que se usan los generados por el equipo técnico del Banco de la Republica
Fuente: Datastream, IMF y Banco de la Republica.



Las nuevas condiciones financieras internacionales permitirian financiar la

ampliacion de dicha cuenta . ]
Cuenta Financiera y sus Componentes
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Fuente: Balanza de Pagos Banco de la Republica. La cuenta financiera no incluye activos de reserva e instrumentos derivados. El neto de cada cuenta se calcula como la diferencia entre los activos menos los pasivos.



La proyeccion del BR continda mostrando una parte importante de la
financiacion del déficit proviniendo de la IED, lo cual mitiga algunos de los
riesgos de que dicho déficit sea mas amplio
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Fuente: Balanza de Pagos Banco de la Republica. La cuenta financiera no incluye activos de reserva e instrumentos derivados. El neto de cada cuenta se calcula como la diferencia entre los activos menos los pasivos.



Importaciones de Bienes Intermedios
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La acumulacion de reservas internacionales que ha venido realizando
el BR — decision que se tomo por una eventual reduccion del acceso de
Colombia la linea de crédito flexible del FMI-, es también un elemento
que contribuye a mitigar los riesgos que se generan ante una mayor
vulnerabilidad externa. Hasta ahora se han acumulado
aproximadamente USDs$2,900 millones, desde que inicio el programa a
finales de 2018.



