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Zona Euro: en recesion y terreno contractivo
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Zona Euro: confianza deprimida

Indices de confianzaZona Euro

Feb-04 Feb-06 Feb-08 Feb-10 Feb-12

=== Consumidores == Empresarios (eje derecho)




Zona Euro: pese a ello, la actividad industrial
mejorando ligeramente en Alemania y Francia
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Tasa de desempleo para algunas economias
europeas. Espana llego al 24%. ¢ La crisis lejos

de resolverse?
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Sobre el mercado de deuda publica en algunas
economias de la Zona Euro: Italia mejorando, Espafia
enredada y Francia alejandose de Alemania
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EU: produccion industrial expandiendose, aungue sin
haber llegado aun a los niveles pre-crisis
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EU: leve caida del desempleo y crecimiento de las
ventas al por menor
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EU: crédito de consumo recuperandose

Crédito total al consumidor
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EU: sin embargo, exportaciones desacelerandose por
Impacto de la recesion y la crisis europea
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Japon: no obstante la desaceleracion de las
exportaciones, la produccion industrial aparentemente
ha dejado de contraerse
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China: actividad manufacturera sigue expandiendose,
aungue a menor ritmo. El gobierno redujo prondstico
de crecimiento del PIB al 7,5% para 2012

PMI Manufacturero- China
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China: inquietante caida del crecimiento de los

precios de la vivienda. ¢ Aterrizaje suave?

Variacion anual de los precios de la vivienda en

algunas ciudades de China
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Resto de Asia emergente: igualmente sintomas de

Variacion anual del indice de produccion industrial para
algunas economias asiaticas
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America Latina: desaceleracion general, sobretodo de
Brasil, que apenas crecid 2,7% en 2011

Crecimiento anual del PIB para algunas economias de
América Latina
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America Latina: sin embargo, la confianza de los
consumidores aun por encima de su promedio historico

s Indices de confianza de algunos paises de Latinoameérica
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Prondsticos sobre crecimiento del PIB en 2012 en
Ameérica Latina. En Colombia el BR preve 5%.
Desaceleracion general
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Petroleo: mas problemas del lado de la oferta que del
lado depresivo de la recesion sobre los precios. Ademas
de los riesgos de indole geopolitica
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Precios internacionales al 19 de marzo de 2012
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Precios internacionales al 19 de marzo de 2012
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La inflacion en las principales economias desarrolladas
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La inflacion en las economias asiaticas y de America
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De otro lado, las primas de riesgo de Ameérica Latina
en niveles bajos

Credit Default Swap (CDS) algunos paises de
Latinoamérica
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Y sus monedas fortaleciéndose frente al dolar, con la
reciente excepcion de Brasil. Es de destacar la baja
volatilidad y relativa estabilidad del sol peruano
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Colombia: el peso, una de las monedas mas revaluadas

Devaluaciones (en verde) y

Revaluaciones (en amarillo) A 3 de abril de 2012
afio corrido 6 meses aflo completo Dos afios atras Tres afos atras

Colombia -8,80% -9,85% -4,40% -7,85% -26,58%
Brasil -2,22% -0,39% 13,58% 4,13% -18,78%
México -8,58% -6,01% 7,51% 4,79% -5,00%
Argentina 1,87% 4,11% 8,10% 12,94% 18,80%

Peru -1,07% -3,46% -5,07% -5,92% -13,78%
Uruguay -2,05% -3,74% 2,31% 1,30% -18,92%
Chile -7,31% -9,27% 1,42% -6,35% -17,59%
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Colombia: el unico pais que venia subiendo su tasa
de interés de intervencion
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Colombia: el grado de apertura relativamente mas
bajo, con excepcion de Brasil
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Colombia: baja dependencia de Europa, en recesion.
Y de China, en leve desaceleracion. Y alta dependencia
de Estados Unidos, en moderada recuperacion
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Colombia: ademas, al lado de Chile, términos de
Intercambio mucho mas altos
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Exportaciones Totales
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Exportaciones totales
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Exportaciones - bienes basicos de origen minero

(Petroleo y derivados, carbadn, ferroniquel y oro)
(Mill de USD)
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Bienes basicos de origen minero

(Petroleo y derivados, carbon, ferroniquel y oro)

Indice de precios
En enero representaron el 73% del 270
total de bienes exportados.
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Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Mill de USD) (Cafél banano y flores) (Var. % anual)
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Bienes basicos de origen agricola

(café, banano y flores)

En enero representaron el 8,3%
del total de bienes exportados.
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Exportaciones Industriales
(Sin petroleo y derivados, carbdn, ferroniquel, oro, café, bananoy flores)

(Mill de USD) (Var. % anual)
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* Incluye otros bienes mineros y agricolas las cuales comprenden respectivamente el 0.9% y 1,9% de
Ti}0S exportaciones sin productos basicos.




Industriales y otros

(Sin petroleo ni derivados, carbdn, ferroniquel, oro, café, banano y flores)

En enero el 21,8% del total de bienes
exportados.
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Colombia: ¢,commoditizacion de las exportaciones?
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I1. LA ECONOMIA INTERNA




fica del PIB por trimestres

a
PRODUCTO INTERNO BRUTO

(Nivel en billones de pesos de 2005y variacion anual)
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Demanda interna privada
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Célculo Banco de la Republica. Corresponde a la demanda interna menos la inversion en obras civiles y el consumo del Gobierno.



En febrero la confianza de los consumidores cayo.
Aungue su nivel continta siendo superior a su promedio

de 2011

Indicador de confianza del consumidor de
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En diciembre el indice de produccion industrial (I1P1)
divulgado por el DANE fue de 2,4%, inferior a lo
esperado. En enero igualmente 2,4%

Indice de produccion industrial sin trilla de café o
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)




En el cuarto trimestre de 2011 obras civiles crecio
15,7% anual

Indicador de obras civiles
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Dicho incremento se explica por construcciones para
mineria asociadas a exploracion y explotacion de petroleo
(34% anual). En tanto que carreteras, calles y caminos

Construcciones para la mineria
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PIB por tipo de gasto en 2011. La inversion privada —en
especial maquinaria y equipo de transporte -, lidero el
crecimiento. La participacion de la inversion dentro del
PIB llego al 30%o, su récord historico. Lo cual sugiere
una importante expansion del PIB potencial

2010 2011 2011
Ao completo I trim. Il trim. I trim. IV trim. Ao completo

Consumo Total 5.1% 5.0% 6.8% 5.9% 5.5% 5.8%
Consumo de Hogares 5.0% 5.5% 7.8% 6.7% 6.1% 6.5%
Bienes no durables 1.8% 2.4% 6.2% 4.9% 3.7% 4.3%
Bienes semidurables 9.8% 13.6% 19.4% 13.8% 13.7% 15.1%
Bienes durables 20.9% 36.7% 34.4% 19.6% 8.5% 23.9%
Servicios 3.5% 3.3% 4.4% 5.1% 5.3% 4.6%
Consumo Final del Gobierno 5.5% 2.4% 2.6% 2.6% 3.0% 2.6%
Formacioén Bruta de Capital 7.3% 16.0% 18.3% 22.4% 12.4% 17.2%
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.6% 12.7% 13.8% 23.7% 16.5% 16.6%
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 5.5% 3.0% 3.1% 1.9% 1.3% 2.3%
Maquinariay equipo 20.2% 26.7% 28.9% 28.0% 20.2% 25.8%
Equipo de transporte 12.0% 51.9% 52.2% 40.5% 39.1% 45.2%
Construcciéon y edificaciones -2.0% 1.1% 5.2% 13.2% 2.3% 5.3%

Obras civiles -2.0% -10.8% -13.1% 22.2% 15.5% 6.7%
Servicios 9.6% 5.7% 6.3% 8.9% 1.4% 5.5%
|Demanda interna I 5.6% || 7.9% 9.7% 9.8% 7.9% || 8.8%
Exportaciones Totales 1.3% 10.1% 7.6% 12.3% 15.8% 11.4%
'Importaciones Totales 10.5% 21.1% 24.7% 20.3% 20.1% 21.5%
|Producto Interno Bruto || 4.0% || 5.0% 5.1% 7.5% 6.1% || 5.9%




PIB por tipo de sector en 2011. Liderd el minero-
energetico. Para 2012 se prevé crecimiento 5% del PIB

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2010 2011 2011
Rama de actividad Afio _ _ : : Afio
completo I Trim ITrim U Trim IV Trim || completo
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1.0 7.8 1.6 1.7 -2.0 2.2
Explotacion de minasy canteras 12.3 9.2 10.8 18.9 18.1 14.3
Industria manufacturera 2.9 3.8 2.0 5.6 4.1 3.9
Electricidad, gasy agua 1.2 -0.8 1.9 3.4 2.7 1.8
Construccion -1.7 -1.9 -3.4 18.4 10.7 5.7
Edificaciones 2.1 14 5.1 12.4 1.6 5.0
Obras Civiles -1.3 -10.6 -13.1 21.9 15.1 6.5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5.1 5.7 6.6 6.0 5.3 5.9
Transporte, almacenamiento y comunicacién 5.0 6.4 7.0 8.1 6.0 6.9
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 2.9 4.3 5.8 6.4 6.4 5.8
Servicios sociales, comunalesy personales 4.8 2.4 2.9 3.7 3.2 3.1
Subtotal Valor agregado 3.8 4.4 4.4 7.3 5.9 5.5
Impuestos menos subsidios 6.4 10.5 13.5 10.3 9.0 10.8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.0 50 51 7.5 6.1 5.9

Fuente: DANE, célculos Banco de la Republica




Para el trimestre movil diciembre - febrero la TD se
redujo en todos los dominios. El total nacional fue
11,4%, y para las 13 ciudades 12%. TD mayores a

las del trimestre movil anterior

Tasa de desempleo
Diciembre-Enero-Febrero
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Corrigiendo por estacionalidad en el trimestre movil
diciembre - febrero, la TD repunto levemente. Para las 13
areas relativa estabilidad

Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)
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En terminos desestacionalizados, la tasa de subempleo
objetivo cayo con respecto al trimestre anterior en las
13 areas, y en el total nacional se mantuvo estable

Tasa de Subempleo Objetivo
(Desestacionalizada)
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Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el nimero de horas trabajadas o
g 1igy, tener una labor mas propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestion para materializar su aspiracion, y estan

N ‘@en disposicion de efectuar el cambio.
Qt ' Fuente: GEIH — DANE, célculos del Banco de la Republica.




Desde febrero de 2011 hasta febrero de 2012 la Junta
Directiva del BR elevo su tasa de interés de intervencion
de 3% a 5,25%, mediante nueve movimientos de 25
puntos basicos cada uno. En mi opinion, ya hemos
alcanzado el actual rango neutral de la tasa
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Cartera Bancaria (M/N 'y M/E):
comenzando a moderar su

Febrero 12 . .
M/N:  19,6% dinamismo . ss
M/E: - 33,7% 220 Promedio Mensual (*
Total: 20,4% 30%
200 °
Enero 12 180 25%
M/N : 19,9% 8
M/E: 36,5% n
Total: 20,9% % Lol 20%
e
0 140 15%
Diciembre 11 S
M/N : 198% | = 120 L0
M/E: 43,5% ()
Total: 21,1% 100
80 5%
Septiembre 11
M/N . 20’7% 60 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0%
LU S 8 8 8 &8 8 8 3 & 9 o o o
Total: 23,0% 2 6 6 6 H o6 H o6 L o6 o6& o6 o
L w9 @ w @ w g w9 W g

[1Monto -—Var anual

N ¥ ——
%ﬁf‘*" con Tipo de Cambio Fijo base

Dic 2010: $1990/US$




Cartera Comercial (M/N y M/E):
liderando la moderacidén, del 24%
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Cartera Moneda Extranjera US$:

también moderandose
Promedio mensual
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Cartera Hipotecaria: estacionada en
el 17%
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23 r = 20%
21 15%
" 19 y
. s 109
Variacién Anual § 6
Feb12:  17,4% a 17
Ene 12 17,4% 3 so
Dic 11: 17,2% $ 15
Sept11l:  17,3% 5
Jun 11: 17,1% = 0%
13
_EO
11 5%
9 [ [ [ [ [ [ [ [ [ 1 1 _10%
(o) (o] N~ N~ o0 0 (*)] (<)) o o i i (o]
Q Q@ Q@ Q Q@ Q Q@ Q o 9 o o o
o) (@] Q0 (@] Q0 (@] 0 (o] Q0 (o] Q0 (o] 0
(] oo () (oTs] (V] o1} (] oo () (oTs] [(J] (oT1] (]

@gg’:“.a%% [1Monto =—Var anual

gmes




Variacion Anual
Feb12: 24,7%
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Endeudamiento de los hogares como proporcion del
Ingreso disponible: récord historico. La mayor parte se
debe a mas endeudamiento de los mismos hogares
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111. LA INFLACION




Desde octubre de 2011 la inflacion anual ha caido 62
puntos basicos, situandose a marzo de 2012 en 3,4%. Es
de esperar su gradual convergencia hacia el punto medio
del rango meta. Es decir hacia el 3% anual

Inflacion total al consumidor
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A marzo el promedio de los cinco indicadores de inflacion
basica fue 2,93%. El IPC sin alimentos 2,95%. Y el IPC
sin alimentos ni regulados 2,38%b. Todos estos indices se

situaron por debajo del punto medio del rango meta

Indicadores de Inflacion Basica
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A marzo la inflacion de alimentos cayo por quinto mes
consecutivo, en buena parte por normalizacion del clima,
y ‘domina’ a la inflacion total. Sendas casi idénticas

Inflacion anual Alimentos
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El clima parece ser el mayor determinante de la inflacion
de alimentos. Lo cual indica que los factores climaticos
estan influyendo cada vez mas sobre la inflacion total

Inflacion anual de alimentos
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Las expectativas de inflacion descendieron en febrero
a 3,5%. Con los buenos datos de marzo es de esperar que
continuien reduciendose

Pronodstico de inflacion anual
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Fuente: Banco de la Republica.
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L_os resultados

« Los efectos del ciclo alcista de la tasa - los cuales se
extenderan debido a su rezago natural a lo largo del resto de
este afio y del proximo -, han comenzado a rendir sus frutos.

« A diciembre de 2011 en Colombia se cumplio la meta de
Inflacion, a pesar de haberse situado en la parte superior del
rango establecido (3,73%). Ademas, fue la mas baja entre las
de las principales economias de la region. En contraste, por
ejemplo, con Chile y Perq, que incumplieron sus metas.

« A marzo la inflacion anual se redujo a 3,4%. Excluyendo
alimentos a 2,95%. Y el promedio de las basicas a 2,93%. O
sea que todos estos indicadores vienen cayendo y ya se hallan
por debajo del punto medio del rango meta de inflacion.
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El riesgo externo

 La demanda global continda en franca desaceleracion.
Europa entro en recesion; lenta recuperacion de Estados
Unidos; en tanto que paises como China y Brasil han
adoptado estimulos monetarios (reduccion de encajes y tasas
de interés respectivamente) y, ademas, impulsos fiscales, a
fin de contrarrestar su ostensible pérdida de dinamismo.

 La inflacion mundial sigue descendiendo.

« Adopcion generalizada de politicas monetarias laxas. Se
prevé que Estados Unidos mantendra su tasa en cerca de
cero hasta 2015. Postura similar observara Europa. En tanto
que en la generalidad de los mercados emergentes,
Incluyendo las principales economias de la region, ademas

de Brasil, sus posturas igualmente se han relajado.
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El riesgo interno

 La cartera de consumo con fuerte dinamismo, creciendo 25%
anual. Y el endeudamiento de los hogares con relacion a su
Ingreso disponible en niveles similares a su récord historico
de 1998. Solo una minoria se explica por deudores nuevos, v,
el resto, por mayor endeudamiento de los mismos deudores.

 La principal modalidad de los créditos de consumo es la de
libranzas. O sea mediante la pignoracion de salarios.

 El endeudamiento de los hogares se ha incrementado
notablemente, en especial de los asalariados. El deterioro de
la calidad de la cartera de consumo es igualmente inquietante.




Graclas




