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A. EL SECTOR EXTERNO




Zona Euro: ha entrado en recesion a partir del cuarto

trimestre
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Crecimiento I11 trimestre 2011 para algunas economias
de la Zona Euro: todas cayendo, inclusive Alemania
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Tasa de desempleo para algunas economias
europeas
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Sobre el mercado de deuda publica en algunas
economias de la Zona Euro

Tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afnos
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EEUU: en contraste, recuperandose aungue lentamente

PIB real EEUU
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Aungue en noviembre y diciembre estancamiento de las
exportaciones, probablemente por efecto de la recesion

Exportaciones EEUU (Miles de millones de dolares)
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No obstante, su tasa de desempleo, aunque muy alta,
sigue mostrando signos de alguna mejoria

Tasa de desempleo en EEUU
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Algunos pronosticos para 2012 y 2013

l GDP forecasts

“% change on previous year

2 1

|
&)
+
b
N
w
o

Australia
Canada
United States
Sweden
Britain

Japan
Germany
Switzerland
Belgium
Netherlands

France

.urrrrrm“l

Euro crea

Itat
alty il BN 2012

Spain nit N 2013

Source: The Economist poll of forecasters




540.000
530.000
520.000
510.000
500.000
490.000
480.000
470.000
460.000
450.000

Japon: continua en terreno contractivo
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China: pese a alguna desaceleracion del ultimo
trimestre de 2011, la actividad real sigue
expandiendose. Aungue el gobierno redujo su
pronostico de crecimiento del PIB al 7,5%

IMP manufacturero China
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Resto de Asia emergente: leve desaceleracion excepto en
Singapur, donde ha sido mas notoria

Crecimiento econdmico en algunas economias asiaticas (variacion
anual)
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Brasil: la actividad real comenzé a recuperarse
probablemente por el nuevo impulso de la politica
economica. En todo el 2011 crecié apenas 2,7%

indice de actividad real Brasil
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America Latina en 11 trimestre 2011: desacelerandose
Brasil, Chile y Peru. Ecuador, México y Argentina se
mantienen dinamicas. En Colombia el PIB se acelero6

Crecimiento econOmico anual para algunas economias de
Latinoamérica
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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

Precio del petroleo para distintas referencias
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La inflacion cayendo en las economias desarrolladas

Inflacion total economias desarrolladas Inflacion basica economias
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Lo mismo en varias EM de América Latinay Asia

Inflacion total - América Latina Inflacion total - Asia
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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

Indice de tasa de cambio nominal
(base ene 09=100)
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Colombia: una de las monedas mas revaluadas

Devaluacion (en

verde) y
Revaluacion (en
amarillo)
Tipos de
Cambio 14-mar-12
Devaluaciones
mes afo corrido 6 meses afio completo Dos afios atras  Tres afos atras
Colombia| -1,62% -9,14% -2,85% -6,82% -1,29% -26,28%
Brasil 5,56% -2,96% 6,14% 8,80% 2,01% -22,00%
México -0,27% -9,13% -2,18% 5,58% 1,48% -10,64%
Argentina 0,24% 1,31% 3,62% 8,01% 12,68% 17,16%
Peru -0,59% -1,00% -2,22% -3,57% -5,87% -15,33%
*91‘-: Lig Uruguay 0,86% -1,50% 1,66% 1,81% 0,10% -18,30%

3
f_ﬁﬁ . Chile 1,40% -6,36% 1,75% 0,61% -8,70% -16,58%
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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, terminos de intercambio mucho
mas altos
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B. LA ECONOMIA INTERNA
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El PIB en el tercer trimestre de 2011 crecid

anual. Igual a 2006-1V. La mayor desde 1979
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La demanda interna creciendo 9.4% anual

Demanda interna
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Dentro de la demanda interna, la inversion en capital fijo
creciendo 20,1%. La mayor contribucion al crecimiento
del PIB. La inversion en 2011 alcanzo6 el 30% dentro del

PIB observado, su récord historico, contribuyendo a un
Importante aumento del PIB potencial

Formacion bruta de capital fijo
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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 el tercer trimestre de 2011 el indicador de obras
civiles del DANE aumentd 22,8%, siendo la locomotora
lider junto al sector minero-energeético (13,3%)

Indicador de obras civiles
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Sin embargo, lo que mas viene jalando la construccion es
el mismo sector minero-energetico asociado a exploracion

y explotacion de petroéleo (47% anual). En tanto que la
construccion de vias exhibe un crecimiento anual de 18%

cOnstrucuones para Ia mineria
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En diciembre el indice de produccion industrial (I1P1)
divulgado por el DANE fue de 2,4%, inferior a lo
esperado

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




La contraccion en la produccion de vehiculos fue 28%

anual. Probablemente se debi6 a tareas de
mantenimiento y adecuacion en una planta de

produccion

Indice de produccion de vehiculos
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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Pronostico de PIB 2011 por tipo de gasto

2010 2011 2011
Afio completo [ trim. Il trim. (Il trim. IV trim. Afio completo

Consumo Total 5.0% 5.1% 5.7% 6.4% 6.1% 5.8%
Consumo de Hogares 5.0% 6.3% 6.6% 7.3% 6.6% 6.7%
Bienes no durables 2.2% 2.7% 5.7% 4.7% 4.5% 4.4%
Bienes semidurables 16.4% 20.5% 16.2% 19.1% 21.0% 19.2%
Bienes durables 28.9% 32.1% 27.3% 20.2% 10.0% 21.8%
Servicios 3.3% 4.4% 4.1% 5.7% 5.2% 4.9%
Consumo Final del Gobierno 4.6% 0.4% 2.2% 3.2% 4.1% 2.5%
Formacion Bruta de Capital 11.1% 16.4% 20.9% 18.7% 13.9% 17.5%
Formacidén Bruta de Capital Fijo 8.3% 11.2% 14.7% 20.1% 15.0% 15.3%
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 1.2% 2.4% 4.1% 3.6% 4.0% 3.5%
Maquinariay equipo 18.3% 23.1% 25.5% 17.4% 20.0% 21.4%
Equipo de transporte 25.6% 57.4% 52.3% 32.0% 41.0% 44.5%
Construccién y edificaciones -3.7% 0.1% 5.5% 15.2% 3.6% 5.9%
Obras civiles 9.7% -2.6% 1.9% 20.9% 7.5% 6.3%
Servicios 4.4% 6.4% 18.9% 3.7% 5.0% 8.3%
Demandainterna 6.4% 7.7% 9.3% 9.4% 8.0% 8.6%
Exportaciones Totales 2.1% 10.5% 8.1% 10.5% 12.0% 10.3%
Importaciones Totales 13.4% 22.8% 24.9% 18.8% 22.0% 22.1%

i Producto Interno Bruto 4.3% 4.7% 51%  7.7% 5.6% s8% |}

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica



Prondsticos 2012

2012
Escenario de . Escenario de
Escenario
menor mayor

oo central Lo

crecimiento crecimiento
Consumo final 3.2 5.3 8.6
Consumo de los hogares 3.2 5.6 9.3
Consumo del gobierno 3.2 4.2 5.2
Formacion bruta de capital 2.9 5.4 7.8
Inversion sin obras civiles 1.7 4.7 7.5
Inversion en obras civiles 5.8 7.2 8.6
Demanda final interna 3.1 5.3 8.4
Exportaciones 5.5 4.2 3.6
Importaciones 1.2 5.7 11.9
PIB 4.0 5.0 6.6




"Fan Chart" Crecimiento anual del PIB

2010 2011 2012
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Cartera Bruta con Leasing:
su crecimiento comienza a moderarse, aungque el de

la de consumo permanece alto (mas de 2,5 veces el
crecimiento del PIB nominal), y la calidad de la
cartera de consumo acusa ingquietante deterioro
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Variacion Anual de datos semanales
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Endeudamiento de los hogares como proporcion del
Ingreso disponible: récord historico. Tres cuartas partes
se debe a mayor endeudamiento de los mismos hogares,

y apenas una cuarta parte a nuevos deudores
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Precios de vivienda: otro record historico. El indice para
vivienda nueva mas alto de la serie a partir de 1997
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Precios de la vivienda usada en Bogota: otro record
historico, en especial en los estratos altos y medios

IPVU por estratos
Real Base 1990
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Para el trimestre movil Noviembre - Enero, la tasa de
desempleo redujo en todos los dominios. El total nacional
10,5%, y para las 13 ciudades 11,3%

Tasa de desempleo
Noviembre-Diciembre-Enero
14

118 11.8

S -Fuente: GEIH - DANE




Corrigiendo por estacionalidad en el trimestre movil
terminado en Enero la tasa para el total nacional
repunto. Para las 13 areas, relativa estabilidad

Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)
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En las 13 areas, el empleo no asalariado cayo hasta
Igualarse con el asalariado

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)
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El empleo en el comercio creciendo por encima del 7%,
y los trabajadores temporales aumentando mas de 20%

Empleo en el comercio: Total, permanentes y temporales
(variacion anual)
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En terminos desestacionalizados la tasa de subempleo
objetivo volvid a caer un poco, aungue se mantiene en

niveles notablemente altos

Tasa de Subempleo Objetivo

(Desestacionalizada)
R
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Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el
nimero de horas trabajadas o tener una labor méas propia de sus personales competencias. Ademas,

ﬁ % } han hecho una gestion para materializar su aspiracion, y estan en disposicion de efectuar el cambio.

Fuente: GEIH — DANE, céalculos del Banco de la Republica.




Brecha del Mercado Laboral
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C. LA INFLACION




La inflacion anual a diciembre de 2011 termind dentro
del rango meta, aunque en la parte superior del mismo. A
Enero volvio a descender y a Febrero se mantuvo estable

Inflacion total al consumidor
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El promedio de los cinco indicadores de inflacion basica
(2,96%) relativamente estable y por debajo del punto
medio del rango meta (2%-4%). EIl IPC sin alimentos
3,1% vy el IPC sin alimentos ni regulados 2,39%

Indicadores de Inflacion Basica
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La inflacion de alimentos viene cediendo por
normalizacion del clima y ‘domina’ a la inflacion total.
Sendas casi identicas

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

Inflacion total

Inflacion anual de alimentos
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Pronostico de inflacion anual

bancos y comisionistas de bolsa
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"Fan Chart" Inflacion total
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Desde Febrero de 2011 hasta Febrero de 2012 la
Junta Directiva del BR elevo la tasa de intervencion
de 3% a 5,25% en nueve movimientos de 25 puntos

basicos cada uno
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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 Febrero la inflacion anual se redujo a 3,55%. Excluyendo
alimentos 3,1%. Y el promedio de las basicas 2,96%.




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.

x  ——

‘U'l




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 la cuarta parte se explica por deudores nuevos, v, el
resto, por mayor endeudamiento de los mismos deudores.

« La principal modalidad de los creditos 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




