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1. Contexto externo: prosiguen las sombras




EU
« PIB 2015 +2,5%. En 2016 seria igual. Impulso proviene del

consumo interno por ‘efecto riqueza’ debido al repunte de
precios de la vivienda y a la fuerte caida de los combustibles
que ha incrementado el ingreso disponible de los hogares

* Pero con inflacion de 0,7%, aun muy inferior a su meta del
2%, por combustibles y revaluacion

e Su tasa de desempleo (10,8% en octubre de 2008) en 5%,
cerca de la ‘NAIRU’, o del nivel de pleno empleo

* Reajustes adicionales de la tasa FED durante 2016
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EU: tasa desempleo en 5%, llegando a su nivel ‘natural’
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Zona del Euro: aun bajo el acoso de la
deflacion

« PIB 2015 +1,5% Yy pronostico para 2016 +1,6%

« El desempleo solo ha bajado de 11,5% a 10,5%

« La inflacion subid a +0,4%, pero aun lejos de la meta del 2%

« BCE: tasa de interés se mantiene en 0,05%, y profundizando
sus programas de relajamiento monetario (‘quantitative

easing’) tratando de acercarse a la meta de inflacion
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Japon y GB: también bajo el acoso de la deflacion

 Japon PIB 2015 +0,6%, desempleo 3,3%, e inflacion
de solo +0,3%, principalmente por combustibles. Su
BC ha adoptado tasas de interés negativas vy
aumentado sus programas de ‘quantitative easing’

« Gran Bretania tambien muy cerca de la deflacion
(+0,2%), pero con crecimiento de salarios del 2,5%,
desempleo del 5,1% y PIB 2015 +2,4%




China

PIB 2015 +6,9%, el mas bajo en 25 afios. En 2016 seria +6,4%.

¢Encaminandose hacia el +5%? Creciente preocupacion por:

* EIl motor que la sostiene, el sector financiero

« Crecimiento desbordado del crédito y el endeudamiento de
gobierno, empresas y hogares (250% sobre PIB)

« Caida de los precios de la vivienda nueva y usada

« Debilitamiento de la demanda interna

Desplome de las bolsas de Shanghai y Shenzhen
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L_a desaceleracidon de China es estructural

Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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A. Latina: PIB de Brasil cayo en 2015 - 3,8% con
Inflacion de 10,5% (en 2016 caeria - 3,5%). Chile +2,1%
(y + 2,1%). México +2,4% (y +2,7%). Peru +2,8% (y
+3,2%0). Colombia +3% (y +2,5%). Venezuela -15%, con
Inflacion de 500% - 700% (segun el FMI). Ecuador
entrando en recesion 0% (y — 0.8%)
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e) Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América Latina
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2. Comercio exterior: ‘enfermedad holandesa’ y déficit
de la cuenta corriente - nuestro talon de Aquiles -




‘Flor de un dia’ (2004 - 2013) y ‘enfermedad holandesa’

En solo una década el sector minero-energético sorprendio al
haber pasado de menos de 2% a 8% del PIB, superando al
agro, vy al haber llegado a generar 70% de las exportaciones

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa de la
balanza cambiaria, y un tercio de la de la balanza de pagos

Es la principal fuente del mercado de divisas

En 2013 llego a aportar cerca de 1/5 del recaudo de impuestos
del Gobierno, incluyendo los dividendos de Ecopetrol

Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el consiguiente
debilitamiento de los sectores transables (agro e industria),
acompanado de la ampliacion del déficit de la cta. cte., en
especial a partir de 2005. Esto es la enfermedad holandesa -



Fin de la fiesta: fin de la renta petrolera del Gobierno.
En 2013 llego a 3,3% del PIB (20% de su recaudo), hoy
en cero. O sea, ‘hueco fiscal’ de 3,3% del PIB (20% de
su recaudo). Su precio cerca de USD 30, el mas bajo en
13 anos...La edad de piedra termino antes de que se
acabara la piedra...Lo mismo le sucedera al petroleo...

(dolares/barril) Precio internacional del petroéleo
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Resultante ampliacion del deficit de la cuenta
corriente, el talon de Aquiles de la economia

« El deéficit en 2014 fue 5,2% sobre PIB, y terminaria en
2015 en 6,5%: la gran vulnerabilidad de la economia

« Aungue reduciendose en términos absolutos, en
porcentaje sobre PIB todavia es el mas alto entre las
economias de tamafo similar o superior en el mundo

« En 2015 la IED en petroleo y mineria de la balanza
cambiaria cayo - 35% v la de portafolio - 64% vs 2104.
En tanto que la cartera en moneda extranjera en -14%
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Descomposicion del déficit en Cuenta Corriente
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Las primas de riesgo de América Latina se han
Incrementado en los ultimos meses, principalmente en
Brasil y Colombia. El de Colombia, doblando a la que

ostentaba durante el boom y la mas alta en 7 anos

(Puntos basicos)
Credit Default Swaps a cinco anos para algunas economias de América Latina
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Real brasilero y pesos argentino y colombiano, los mas
devaluados. Pero nuestra tasa de cambio aun se halla
dentro del rango de equilibrio y es coherente con los
‘fundamentales’ de la economia . Lo excesivo fue la
revaluacion, no la devaluacion. Para absorber choques

externos, hay gque preservar el régimen de flotacion

01-feb-16
LATAM Devaluaciones
afo Tres afos
dia semana mes afiocorrido 6 meses completo Dos afios atras atras
Colombia Tasa
Promedio a las
13:00:00 1,27% [-2,10%| 4,80% | 4,80% | 13,81% | 36,33% 65,03% 87,30%
Colombia Tasa Ultima
a las 13:00:00 1,28% [-2,09% | 4,81% | 4,81% | 13,82% | 36,34% 65,04% 87,32%
Brasil -0,62% -2,83% 0,35% 0,35%  14,51% 52,61% 64,96% 102,44%
México 0,78% -1,92% 5,70% 6,04%  11,95% 23,33% 36,53% 43,84%
Argentina 1,19% 2,32% 9,18% 9,18%  53,48%  63,43% 76,08% 181,73%
Peru 0,29% 0,52% 2,01% 2,01% 9,02%  14,44% 23,60% 35,16%
{Sgézl'fﬁf%yruguay -0,03% 0,15% 3,52% 3,78% 8,93%  27,68% 39,80% 63,22%

0,06% -1,20% 0,49%  0,49% 5,01%  13,46% 30,09% 50,91%




Segun los modelos, el peso aun estaria desalineado (en
- 5,3%) con relacion a la tasa de cambio real de
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equilibrio. O sea, todavia revaluado

Desalineamiento promedio estimado de la TCR
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3. Crecimiento: consiguiente y esperada
desaceleracion




El primer trimestre de 2015 el PIB crecio 2,8%, el
segundo 3% y el tercero 3,2%. Se espera gue en ano
completo 2015 alcance 3%. En 2016, 2,7%
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En diciembre el Indice de Confianza del Consumidor
(ICC) cayo frente a octubre y noviembre,
significativamente por debajo de su promedio historico

indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)

Promedio: 16,0
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Departamento de Programacion e Inflacion — Seccion Inflacion



En el trimestre moévil octubre — noviembre - diciembre
la TD en las areas urbanas no vario, y en la rural y a
nivel nacional el cambio fue minimo

Tasa de desempleo
(octubre-noviembre-diciembre)

12
10
8.1

g 8.0 m2011
02012

6 5.0 @2013
m2014

4 [ @2015

2 | .

T Nacional Area Rural Cabeceras 13 Ciudades




El empleo asalariado con tendencia positivay el no
asalariado con tendencia decreciente

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)
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4. Comportamiento de la vivienda




Indices de precios de la vivienda (relativos al IPC):
notable crecimiento durante el boom minero energético
2004-2013, masivas entradas de capital extranjeroy
consecuente expansion crediticia. Pero tras el fin del
boom, su pendiente se ha morigerado
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4. La respuesta de la politica monetaria




Inflacion a diciembre —6,8% anual -, la mas alta desde
abril de 2009 y por undecimo mes consecutivo por
encima del limite superior del rango meta (2% - 4%0), y
2,3 veces la meta puntual del 3%

Inflacion total al consumidor

dic-15 6.77% e
nov-15 6.39% .
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Ciertamente la inflacion anual de alimentos (10,9% a
diciembre) ha sido la que mas ha jalonado la total. En
teoria se trata de chogues de oferta transitorios ante los
gue en principio no deberia reaccionar la politica
monetaria. A no ser que se afecten las expectativas de
Inflacion (que se hallan desancladas de la meta)

Inflacion anual de Alimentos

dic-15 10.85%
nov-15 9.81%
oct-15 8.80% -7
sep-15 7.30%
ago-15 6.11%
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Sin embargo, ya no es solo por la de alimentos. Aun la
Inflacion sin alimentos, que hace un ano era 3,4%, se ha
trepado al 5,2%. Excluyendo ademas regulados, en el
ultimo afo se dobld, pasando de 2,8% a 5,4%

Inflacion anual sin Alimentos

dic-15 5.17%
nov-15 5.05%
oct-15 4.75% -4 9
sep-15 4.58%
ago-15 4.20%
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El promedio de las basicas aumento en diciembre por
décimo quinto mes consecutivo. Hace dos afnos era
2,5%. Hace uno 3,1%. Hoy se sitla en 5,4%
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La persistencia del aumento de todos los indicadores
relevantes de la inflacion anual, cada vez mas distantes
del limite superior del rango meta fijado por la Junta, — el
IPC, la inflacion sin alimentos, la inflacion sin alimentos
ni regulados, la de transables, la de no transables y el
promedio de las basicas —, evidencia la existencia de
presiones inflacionarias de demanda




Entretanto, la tasa de interés real de
Intervencidon del Banco se ha mantenido cerca
de cero desde principios del afo pasado




El ‘des-anclaje’ de las expectativas de inflacion

« Tanto las encuestas como los modelos probabilisticos
del Banco arrojan evidencia de que las expectativas
de mediano plazo se hallan técnicamente desancladas
del objetivo fijado por la Junta

 Ello indica que la credibilidad publica en la autoridad
monetaria y en su politica se halla lesionada




Expectativas de inflacion a un ano de los analistas
financieros: arriba del limite superior del rango meta
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|_a expectativas de inflacion a mediano plazo, igualmente
por encima del limite superior del rango meta

Break-Even Inflation a 2,3y 5 afos ) Datos diarios
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5% 5%
4,5% |
4% 4%
4,0% |
3% 3%
3,5% |
2% } 1 29
3,0% |
1% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1%
— — N N o oM < < L Ln O
-
s = 5 = & = & = &5 = & i
—2 anos —3 anos —>5 anos T 5 2 &% & 8 8 5 &
S B S B < B S B

Fuente: MEC y SEN, Célculos Banco de la Republica



L_a percepcion de incrementos futuros de precios llego

a su maximo historico...la credibilidad en el
cumplimiento de la meta se halla en sus minimos

Precios
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La credibilidad en el cumplimiento de la meta de
Inflacion en 2016, en su minimo

PORCENTAJE DE CREDIBILIDAD EN LA META DE INFLACION
de los anos 2009 a 2016

(encuesta aplicada en enero de cada afio)
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Distribucion de probabilidades del pronostico de
Inflacion (Fan Chart): tocando su maximo a mediados de
2016, y a partir de alli convergiendo hacia la meta. Pero
este ejercicio supone politica monetaria activa. Esto es,
elevacion de la tasa de intereés

“"Fan Chart" Total Inflation

T T T T T T T T T T T T T
N W BN (8) o ~ 0

4 2012 T4 2013 T4 2014 T4 2015 T4 2016 T4 2017 T4




Decisiones de politica

* Tras haber mantenido por unanimidad la tasa de
Interes de intervencion en 4,5% desde agosto de 2014,
en julio de 2015 dicha unanimidad ceso

 La Junta de septiembre tomé la determinacion de
elevarla en 25 puntos basicos. Octubre en 50.
Noviembre en 25. Diciembre en 25. Y enero en 25

» Reajustes adicionales son necesarios e ineludibles
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