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1. El contexto externo: contintan senales sombrias



Contrario a las economias de EU y GB, la de la
Zona Euro y la de Japon aun no superan la sombra
de la recesion. Su crecimiento seguira siendo débil
e inferior a su potencial durante un largo periodo,

en medio de un excesivo déficit fiscal.



En la Zona Euro la inflacion anual a enero era -0,3%, en
contraste con su meta del 2%, su economia estancada, y el gran
temor es que la deflacion se instale. EI desempleo sigue en
11,5%. En 2014 su crecio solo 0,9%. Recientemente, el BCE
redujo alun mas su tasa de interés de politica (0,05%), vy
anuncio el programa TLTRO (Targeted Long-Term
Refinancing Operations), ya en marcha, mediante el cual
Inyectara un billon de euros al sistema financiero en los
proximos 4 anos. Inicio uno de compras de Asset-Backed

Securities . Y anuncio otro de adquisicion de bonos soberanos.



Zona del euro: el crecimiento del PIB en 2014 fue de
0,9%
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Zona del euro: en el cuarto trimestre de 2014
sorprendieron las economias de Alemania, Espafay
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Zona del euro: indicadores de confianza y las
encuestas industriales
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EU mejor que la Zona Euro y Japdn. Su tasa de

desempleo se ha reducido del 10,8% en septiembre de

2008 al 5,6%, debido no solo al aumento de Ia
ocupacion sino también a la caida de su TGP. En 2014
su economia crecid 2,4% (vs potencial de 3%). La
probabilidad de que la actual tasa de interés de politica
de la FED - rango entre cero y 0,25% -, no sea

reajustada antes de junio de 2015 se mantiene.



EU: el crecimiento del PIB en 2014 fue de 2,4%. AUn
Inferior al del PIB potencial

Primer Estimativo del PIB real de los Estados Unidos
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EU: en enero y febrero algunos indicadores de
confianza y de actividad real

Confianza de los consumidores
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EU: la evolucion del desempleo. Signos de presiones
Inflacionarias en salarios de personas con la mas altas
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China: su crecimiento en 2014 habria sido 7,4%, y se estima
que en 2015 sera 7%, encaminandose posteriormente hacia

cercanias del 6% Creciente preocupacion por:

«Crecimiento desbordado del credito y el endeudamiento de

gobierno, empresas y hogares (250% sobre PIB).

«Caida de los precios de la vivienda nueva y usada en la

mayoria de sus ciudades.

«Debilitamiento de la demanda interna.



El crecimiento de China continlia y continuara
moderandose alin mas

Crecimiento anual del PIB

(porcentaje)
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Comportamiento de la industria china sugiere
perdida importante de dinamismo
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America Latina: en 2014 las economias dejaron de
deteriorarse, pero siguen exhibiendo muy bajos
crecimientos, excepto Colombia. Brasil 0,1%, Chile
1,7%, México 2,2% y Peru 2,8%. Todos por debajo de
su potencial, excepto Colombia (4,7%)

Variacion anual de los indices de actividad econémica mensual para algunas
economias de América Latina
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Las exportaciones industriales a Venezuela en
terreno negativo, y con pésimo pronostico por
sus dificultades de pago. A Ecuador, enfrentando
crecientes restricciones no arancelarias. Este
pais soportando creciente deficit fiscal, que

segun su presidente, terminara en -5% en 2015.



Pronosticos de crecimiento de los socios comerciales.
En mi opinion, Colombia habria crecido 4,7% en 2014,

y creceria entre 3% vy 3,5% en 2015

I I T T I T
2,4 2,4 3,0 = 3,6

EEUU*
Zona Furo* 0,9 0,2 0,9 = 1,6
China* 7,4 6,4 7,0 = 7,5
Brasil -0,1 0,1 0,2 0,0 0,7 \l, 1,2
Ecuador 3,4 3,8 4,2 2,0 3,0 = 4.0
Venezuela -5,0 -4,0 -3,0 -6,0 -4,0 = -2,0
Pera 2,6 2,8 3,0 3,0 4,7 — 5,5
México 2,0 2,2 2,4 2,3 3,3 = 4,0
Chile 1,5 1,7 1,9 2,5 3,0 = 3,5

Socios 1,4 1,7 2,0 1,1 2,0 2,8



Precios del petroleo: mientras la demanda se debilita,
sobretodo en Chinay Europa, (-0,7% en 2014) la
produccion crece (+2,1%). Avanza la revolucion
energética de EU (9 mll de b/d, 80% mas que 2008),
cerca de igualar a Arabia Saudita con 10 mll. En gas
supero a Rusia como primer productor mundial
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Petroéleo: la recuperacion de los precios de los ultimos
dos mes se explica por menor ritmo de crecimiento de la
oferta de EU como lo sugiere la caida en el nimero de
taladros en uso y los anuncios de recortes en los planes
de inversion de las petroleras

Niamero de taladros usados para exploracion o extraccion de petréleo en los Estados Unidos
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Otros bienes exportados por Colombia: reforzando la
caida de los términos de intercambio

(dé6lares/tonelada)

(dé6lares/tonelada)

Carboén Niquel
140 - 30000 -
130 -
120 4 25000 -
110 -
100 -
00 20000 -
80
>0 | 15000 -
60 -
50 T T T T T 10000 T T T T T
feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15 feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15
tavos de délar/lib .
(centavos de délar/libra) Café
350 -+
300 -
250 -
200
150 -
100 T T T T T
feb-10 feb-11 feb-12 feb-13 feb-14 feb-15

Fuente: Bloomberg, Datastream



Otros minerales: severos efectos sobre Chile y Peru

(d6lares/tonelada)
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Conclusion: el sector externo, muy
enredado. La U(nica excepcion

podria ser Estados Unidos



2. Comercio exterior: déficit de la cuenta
corriente, el talon de Aquiles de la economia,
se amplia



Colombia: notable cambio de la estructura econdmica

El sector minero-energetico llego al 8% del PIB y a generar
mas del 40% de los ingresos de la balanza de pagos y un
mas del 70% de total de las exportaciones, pero con solo
220.000 empleos directos

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

Es la principal fuente del mercado de divisas

Lleg0 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 gradual ampliacion del
deficit de la cta. cte., en especial a partir de 2005




Déficit de Cta. Cte. con clara tendencia a aumentar
desde 2005. Habria superado el 5% en 2014. Deficit
del ‘resto de la economia’ desborda el superavit
minero. En 2015 podria acercarse al 6%. La fuente de

financiacion: capitales foraneos

Balanza Comercial de Bienes (USD millones)
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Términos de intercambio con tendencia descendente
desde 2012 hasta 2013. Y ello sin considerar en este
grafico la caida de 50% del precio del petroleo desde
junio de 2014
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En 2014 las exportaciones cayeron -6,8% con relacion a
2013, en tanto que las importaciones crecian 7,6%o.
Resultado: el déficit de la cta. cte. continla ampliandose.
A diciembre de 2014 superaria el 5% sobre el PIB, y
final de 2015 podria acercarse a 6%
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Las minero-energéticas, 70% del total, en caida

Exportaciones de Origen Minero
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a agricolas (8%0) creciendo por cafe

(Mill. de USD) Exportaciones de Origen Agricola (Var. % Anual)
(Enero-Agosto)
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Las industriales (22%), contrayéndose a casi todos los

destinos
Mill.de USD. Resto de Exportaciones* (Var. % Anual)
(Mill. de USD) (Enero-Agosto)
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Exportaciones sector industrial a los principales destinos
(acumulado doce meses)
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En resumen: crecimiento anual de las exportaciones en
terreno negativo. Se esfuma el dinamismo de las
minero-energeéticas. Y las industriales caen a casi todos
los destinos
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3. Crecimiento: ¢podra mantenerse el PIB en su
potencial?



Crecimiento anual real del PIB y la demanda
Interna, cuyo motor han sido las obras civiles
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Crecimiento anual real de la
formacion bruta de capital fijo. Jalonado por la

construccion
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Crecimiento anual real del consumo. Aun dinamico,
pero comenzando a perder vigor
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Indice de produccion industrial (IP1) —
DANE: leve recuperacion

Produccion industrial
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Indice de Comercio al por menor — DANE
Total comercio minorista: mejor comportamiento
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Colombia en la region: crecimiento del PIB en 2014 Y
2015
(var %0)
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Para el trimestre movil terminado en enero se
observaron reducciones de la TD para todos los
dominios geograficos, excepto en las areas rurales

Tasa de desempleo
(Noviembre-Diciembre-Enero)
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Descontando el efecto estacional, hasta enero resultaba
evidente la tendencia descendente de la TD

Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)
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La porcion del empleo asalariado crecia en
contraposicion al no asalariado, lo que sugiere un
mejoramiento de su calidad y una mayor formalizacion

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)

+ 5,600
+ 5,400
+ 5,200
- 5,000
- 4,800
- 4,600
- 4,400
B EMPLEO ASALARIADO
- 4,200
O EMPLEO NO ASALARIADO
............. 4 OOO
N < < < Lo
i H H i i i —
o > A a) > Q. o > A (0]
c ] Q c ] ) c © () c
() e " () = " () = 7] ()



15

14

13

12

11

10

Tasa de Subempleo Objetivo
(Desestacionalizada)
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Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el numero de horas
trabajadas o tener una labor méas propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestién para materializar
su aspiracion, y estan en disposicion de efectuar el cambio.



No obstante, la tasa de desempleo sigue siendo la
mas alta de la region, con excepcion de Venezuela
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Fuente: LatAm. Concensus Forecast, Febrero 2015



Desempleo: altas desigualdades entre ciudades

Indicadores de mercado laboral por ciudad,
23 ciudades trimestre
(Octubre - Diciembre 2014)

DOMIMNIC TGP TO TS (subij) TS (obj) TD Variacion TD
Octubre - diciembre
Quibdo 58,7 50,4 213 4.5 14,2 -
Armenia 65,1 56,8 34.3 13.1 12,8 -
Popayan 59,8 52.8 20,5 10,0 11,8 -
Pereira AM 65,7 58,0 19.8 9.8 11,7 -
bagua 67.8 58,9 33,7 14,4 11,7 +
Cucuta AM 64,1 56,7 24.6 8.8 11,5 -
Florencia 65,6 581 34.3 14,8 11,4 +
Cali AM 68.1 60,5 30.9 11.4 11,2 -
Tunja 66,1 59,0 31,6 9.0 10,7 -
Santa Marta 62,9 56,2 33.9 13.8 10,6 +
Riohacha 67.1 60,1 39,0 13,8 10,5 +
Medellin AM 66,9 60,2 292 11.0 9.9 +
Villavicencio 66,4 58,9 17.6 8.5 9.8 -
Valledupar 62,5 56,4 12.4 5.4 9.7 +
MNeiva 65,6 59,5 41,2 14,2 9.3 -
Pasto 70,5 63,9 40,6 18.4 9.2 -
Manizales AM 60,1 54.5 28.5 8.0 9.2 -
Total 23 ciudades 68,3 62,1 30.1 11.7 9.1 -
Total 13 areas 68,8 62,6 30.1 11.8 8.9 -
Sincelejo 65,4 60,1 24.3 7.8 8.1 -
Bucaramanga AM 71.4 65,6 33.6 12,0 8.1 +
Cartagena 61,3 56,5 15.1 7.6 7.8 -
Bogota DC T27 67,1 33.8 13.0 7T -
Barranquilla AM 64,8 60,0 27.3 13.0 7.4 -
Monteria 65,1 60,6 12,8 3.4 7.0 -
San Andrés 70,8 66,2 9,7 3.2 6,4 -

Fuante: DAMNE - Gran Encuesta nteqgrada de Hogares
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* Incluye Bogota y sus alrededores, Cali, Medellin, Cartagena, Barranquilla y Santa Marta

Fuente: La Galeria Inmobiliaria — Célculos del Banco de la Republica



Unidades disponibles para la venta
(promedio mensual)
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Ventas de vivienda nueva
(promedio mensual)
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Ventas de vivienda nueva
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Deuda de los hogares/ingreso disponible (%6): réecord
historico
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4. Inflacion y politica monetaria: dentro del rango
meta y en la zona de normalidad



Inflacion anual al consumidor: subiendo por cuarto mes
consecutivo y cerca del limite superior del rango meta
(entre 2% y 4%0)

Inflacion total al consumidor
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La ‘dominancia’ alimentaria (y climatica) de la
Inflacion. Choque de oferta transitorio ante el cual en
principio no debe reaccionar la politica monetaria, a
no ser gue se afecten las expectativas. La inflacion sin
alimentos bajo acercandose al 3%
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Dic = 4,69%
Nov = 4,88%
Oct=4,27%

- 7,0

T 5.0

- 3,0 %

- 1,0

- -1.0
ene-10 ene-11 ene-12 ene-13 ene-14 ene-15



Inflacion total y sin alimentos. Esta ultima es mas
relevante para la politica monetaria
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Promedio de los indicadores de inflacion basica: aunque
ha aumentado por cuarto mes consecutivo, dentro del
segmento central de ‘seguridad’ del rango meta
(2,5%-3,5%)

Indicadores de Inflacion Basica
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Expectativas de inflacion a diciembre y a 12 meses:
también dentro del segmento central de ‘seguridad’
del rango meta

Pronostico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa
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Expectativas de inflacion a 2, 3, 5y 10 anos, repuntando
hacia la mitad del segmento superior del rango meta

Break-Even Inflation a 2, 3, 5 y 10 anos
Promedio mensual (*)
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Distribucion de probabilidades del pronostico de
Inflacion (Fan Chart): en la meta y sin mayores riesgos
hacia adelante

"Fan Chart" Inflacion Total
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MMT (Modelo de Mecanismo de Transmisién).
PATACON (Policy Analysis Tool Applied to Colombian Needs) - Modelo de Equilibrio General Dindmico Estocastico.



Inflacion 2014 y expectativas 2015: las de Colombia,
Chile y Peru ancladas en la meta. Brasil en problemas

08 - B Observada en Diciembre
7,0 de 2014
07 -
M Esperada para Diciembre
06 - de 2015

Brasil Peru Chile México Colombia

Fuente LatinFocus Concensus Forecast — FEBRERO 2015 65



Desde marzo de 2013 se habia mantenido la tasa de
Interes de intervencion en 3,25%o: postura expansiva que
dio los frutos esperados. A partir de abril de 2014 la
Junta emprendio el proceso de normalizacion de la
politica monetaria hasta haberla llevado en agosto al
4,5%, donde aun sigue. En mi opinion, la tasa neutral
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Hacla adelante

* No obstante la desaceleracion de la economia y el
retorno de la brecha del producto a terreno negativo, la
tasa de interes de intervencion deberia mantenerse
Inalterada al menos durante lo que resta del ano.

La fuente principal del incremento de la inflacion han
sido los alimentos, un choque de oferta. El dnico
Indicador de inflacion basica que cayo fue la inflacion sin
alimentos. Hasta ahora el efecto de la devaluacion sobre
la inflacion ha sido menor. Y es de esperar que el repunte
de la inflacion y las expectativas sea un fendmeno
transitorio, y que a finales de 2015 aquella termine por
debajo de 3,5% y que en 2016 converja hacia el 3%.



5. Tasa de cambio: hacia la realineacién



Una esperanzadora posibilidad: la realineacion
cambiaria. Hasta ano corrido todas las monedas de la
region se han devaluado. Hay que preservar la flotacion

Devaluacion Revaluacion en amarillo y devaluacion en verde
Tipos de
04-mar-15
LATAM Devaluaciones
ano Tres afios
dia semana mes afocorrido 6 meses completo Dos afos atras atras
Colombia Tasa
Promedio a las
13:00:00 0,50% | 3,32% | 8,85% | 8,00% 32,65% | 25,32% 41,52% 44,82%
Colombia Tasa Ultima
alas 13:00:00 -0,51% | 2,28% | 7,75% | 6,91% 31,32% | 24,06% 40,10% 43,37%
Brasil 1,24% 3,45% 10,13% 11,68%  32,33%  26,60% 49,92% 63,55%
México 0,24% 0,68% 2,59%  1,90% 14,32%  12,75% 17,82% 18,83%
Argentina 0,056% 0,25% 0,94%  3,29% 4,05% 11,08% 73,23% 100,36%
Peru 0,06% 0,03% 1,24%  3,83% 8,37% 10,27% 19,16% 16,00%
Uruguay 0,49% 055% 2,25% 1,89% 3,64% 10,60% 29,71% 26,81%
Chile 0,36% 0,13% -1,32% 2,17% 4,45% 10,48% 30,68% 27,91%
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