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1. El contexto externo: sefales sombrias




Contrario a las economias de EU y GB, la de la Zona
Euro, comenzando por Alemania (crecimiento PIB
1,2% 2014 y 1,3% 2015), y la de Japon (contraccion
de 7,1% en Il trimestre) , aln no superan la sombra
de la recesion. Y la confianza de consumidores vy
empresarios, cayendo. Su crecimiento seguira siendo
debil e inferior a su potencial durante un largo

periodo, en medio de un excesivo deficit fiscal.
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En la Zona Euro la inflacion (0,3%) se halla muy por debajo de
la meta (2%), su economia estancada, y el gran temor es la
deflacion. El desempleo se halla en 11,5%. En 2014 creceria
solo 0,9%. El BCE redujo aun mas su tasa de interes de politica
(0,05%), y anuncid el programa TLTRO (Targeted Long-Term
Refinancing Operations), mediante el cual inyectara un billon
de euros al sistema financiero en los proximos 4 anos. Y

anuncio otro programa de compras de Asset-Backed Securities.
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En el segundo trimestre Alemania se contrajo (-0,2%o).
Podria volver a la recesion. Italia en recesion. Francia
en ceros. Estas tres economias representan tres cuartas
partes de la del conjunto de la Zona Euro

Variacion trimestre anualizada del PIB de algunos paises de la Zona Euro
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EU mejor que la Zona Euro y Japon. Su tasa de

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

2008 al 5,9%, debido no solo al aumento de la
ocupacion sino tambiéen a la caida de su TGP. Sin
embargo, en 2014 solo creceria 1,9% (vs potencial de
3,5%). La probabilidad de que la actual tasa de interes
de politica de la FED - rango entre cero y 0,25% -, no
sea reajustada antes de junio de 2015 se mantiene. Sin
embargo, Janet Yellen y otros miembros de la FED
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El PIB de EU, tras un decepcionante resultado en primer
trimestre, se recupero en el segundo creciendo 4,2%
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China: su crecimiento en 2014 podria ser 7,2%, vy
encaminandose hacia cercanias de 6,5% en 2015-2016.
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.
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El crecimiento de China continta y continuara
moderandose alin mas
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Comportamiento de la industria china hasta septiembre

sugiere perdida importante de dinamismo en 111
trimestre. Desaceleracion mas fuerte que la esperada
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Crecimiento de otros paises de Asia Emergente

(Porcentaje)
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Ameérica Latina: desaceleracion generalizada. Brasil
en 2014 creceria 0,28%, Chile 2%, y Peru y México
3,5%. Todos muy por debajo de su potencial. La
excepcion, Colombia. ¢Hasta cuando?

Variacion anual de los indices de actividad econémica mensual para algunas

(Porcentaje) economias de América Latina
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Venezuela y Ecuador

Las exportaciones industriales a Venezuela en
terreno negativo, y con mal pronostico por sus
dificultades de pago. A Ecuador, enfrentando
crecientes restricciones no arancelarias. Este pais
soportando creciente déficit fiscal, que segun su
presidente, terminara en -5% en 2015. En tanto que
la mayoria del resto de los mercados emergentes,

desacelerandose, con excepcion de Colombia.
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Precios del petroleo: ¢ descolgandose hacia la franja

USD 70-80 ? Mientras la demanda se debilita, sobretodo
en Chinay Europa, la produccion crece. Avanza la
revolucion energetica de EU (8,8 mll de b/d, 80% mas
gue 2008), cerca de igualar a Arabia Saudita con 10 mill.
En gas superd a Rusia como primer productor mundial
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Otros bienes exportados por Colombia: sobresale repunte
del cafe por mal clima en Brasil y roya en C. América
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Precios de otros minerales: fuerte golpe para Peru y Chile

(d6lares/tonelada)
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Precios de alimentos basicos a la baja por
normalizacion del clima, debilitamiento de demanda y
crecimiento de inventarios
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Conclusion: el sector externo, muy
enredado. La unica excepcion podria
ser Estados Unidos, dependiendo de
que tanto lo afecte la coyuntura de

sus pares ricos y China.




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




Colombia: la enfermedad holandesa vino, dej6 estragos y
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se marcho
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 sélo
220.000 empleos directos

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa

Es la principal fuente del mercado de divisas

Llegd a aportar cerca de 1/5 del recaudo de impuestos del
Gobierno (sin dividendos de Ecopetrol ni regalias)

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, superaria el 4% este ano. Déficit del ‘resto
de la economia’ desborda el superavit minero. La fuente
de financiacion: capitales foraneos. Y con EU
recuperandose y los precios de los commodities, incluido
petroleo, aflojando...;probable sudden stop?
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Terminos de intercambio, aungue con alguna volatilidad
y aun altos, con tendencia descendente desde 2012 hasta
2013. Y ello sin considerar en este grafico la caida de
mas del 20% del precio del petroleo desde junio de 2014
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A julio las exportaciones seguian cayendo (-2,6%) con
relacion a igual periodo del afio anterior, en tanto que
las importaciones crecian 8,1%o. Resultado: el deficit
de la cta. cte. contina ampliandose. A junio ascendia
al -4,4% sobre el PIB
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Las minero-energéticas, 70% del total, en caida

Exportaciones de Origen Minero

(Mill. de USD) (var. % Anual)
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£'¢d Ene-Jul 2013 = US$24.074 mill - var. % anual = -7,4%
e Ene-Jul 2014 = USS$ 23.377 mill - var. % anual = -2,9%



La agricolas (8%b) creciendo por precios del cafée

(Mill. de USD) Exportaciones de Origen Agricola (Var. % Anual)
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Las industriales (22%), contrayendose a todos los
destinos, excepto EU
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(Mill. de USD) Resto de Exportaciones a Estados Unidos (Var. % Anual)
(Enero-Julio)
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Resto de Exportaciones a Venezuela (Var. % Anual)
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En resumen: crecimiento anual de las exportaciones en
terreno negativo. Se esfuma el dinamismo de las minero-
energeticas. Y las industriales caen a todos los destinos,

excepto EU
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Una esperanzadora posibilidad: la realineacion
cambiaria. En lo corrido del afio todas las monedas de la
region se han devaluado. Hay que preservar la flotacion

Revaluacion en amarillo y devaluacion en verde
Devaluacion

Tipos de
Cambio 16-oct-14

LATAM Devaluaciones

ano ano Tres afios
dia semana mes corrido 6 meses completo Dos afos atras atras

Colombia Tasa
Promedio a las

12:31:00 0,31% | 1,45% | 5,11% | 7,53% 7,51% 10,11% 15,30% 9,02%
Colombia Tasa Ultima

alas 12:31:00 0,08% | 1,22% | 4,87% | 7,28% 7,26% 9,86% 15,04% 8,78%

Brasil 0,15% 2,62% 4,39%  4,20% 10,04%  13,00% 20,91% 41,06%

Mexico -0,04% 0,65% 2,12%  3,75% 3,63% 4,10% 5,64% -0,09%

Argentina 0,02% 0,03% 0,75% 30,01% 5,93% 45,17% 79,33% 99,40%

Peru -0,07% -0,01% 159%  3,89% 4,80% 4,95% 12,55% 7,22%
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3. Crecimiento: ¢podra mantenerse el PIB en su
potencial?




Tras el sorpresivo 6,5% en primer trimestre, en el
segundo el PIB creci6 4,3%
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Se destaca el frente fiscal por obras civiles y el consumo
del Gobierno, con fuerte dependencia del petroleo (en el
corto plazo la mayor vulnerabilidad del crecimiento). En
tanto que el consumo de los hogares modera dinamismo

2074 T1 20014 T2*
Consumo Total 5.694 5024 |
Consumo de Hogares 5.1%% 4 5%
Bienes no durables 5.6%4 4 a2
Bienes semidurables 6 .89 5.5%
Bienes durables 6.29 5.9%
Servicios 4 .32 g 2o
Consumo Final del Cobierno 7 .5% 6.58% |
Formacion Bruta de Capital 16995 7.894
Formacidn Bruta de Capital Fijo 14695 11.295
Agropecuario, sihvicultura, caza v pesca 37O 8._.5%a
Maquinaria v equipo 12.8%9% 11 .29
Equipo de transporte 3624 14 .1945
Construccion v edificaciones 8.3°4 1.4°4
O bras civiles 25494 17.69%
Servicios 6 .0%45 4 0%
|Demanda interna | 8.7% 5_424
Exportaciones Totales & . 924 1.2245
ﬁ{i".ltﬁgh Importaciones Totales 16.39 9_.5%
f% 1Pr‘oducto Interno Bruto | 6.5% 4. 32%
~ :
H}\-"H\?{_F{( Fuente: DAMNE. Calculos Banco de la Repdblica
A

*Esti mativo



En septiembre la confianza de los consumidores se
redujo por segundo mes consecutivo: indicio de mayor

desaceleracion de la dinamica del consumo de los
hogares en el corto plazo

Indicador de confianza del consumidor de
Fedesarrollo

Promedio: 16,4
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Expectativas de los comerciantes (Fedesarrollo)

Situacion econémica actual de la empresa -
7 comerciantes (desestacionalizada)

Situacion economica esperada en los proximos seis

70 - meses de la empresa - comerciantes
(desestacionalizada)
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Hasta el trimestre movil mayo-julio la tasa de
desempleo (TD) continuaba reduciendose para todos
los dominios geograficos

Tasa de desempleo
(Mayo-Junio-Julio)
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Descontando el efecto estacional, hasta mediados del ano
resultaba evidente la tendencia descendente de la TD

Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)

—Total Nacional
15 13 Areas




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)
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L_o cual es coherente con la reduccion continuada del
subempleo objetivo, al menos hasta mayo

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

ST, 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.

Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.
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4. Inflacion y politica monetaria: en la metay en
la zona de normalidad




Inflacion anual al consumidor: por debajo de la meta
del 3%

Inflacion total al consumidor

sep-14 2.86% r
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jul-14  2.89% \'\’ Py 2
(V4

jun-14 2.79%
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La ‘dominancia’ alimentaria (y climatica) de la inflacion
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La inflacion sin alimentos, holgadamente por debajo de
la meta
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Promedio de los indicadores de inflacion basica:
asimismo holgadamente por debajo de la meta

Indicadores de inflacion basica

- 4
sep-14 2.63%
ago-14 2.70% %
jul-14  2.58% - 3
jun-14  2.76%
may-14 2.87%
| | | | | 2
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Expectativas de inflacion a diciembre y a 12 meses,
convergiendo hacia la meta

Pronostico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa
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ruenie: banco de la Repubiica.




Expectativas de inflacion a 2, 3, 5y 10 anos,
firmemente ancladas en la meta

Break-Even Inflation a2, 3,5y 10 afos
Promedio mensual (*)
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Distribucion de probabilidades del pronostico de
Inflacion (Fan Chart): en la meta y sin riesgos hacia
adelante

Fan Chart - Inflacion total

2012 T1 2013 T1 2014 T1 2015 T1

MMT (Modelo de Mecanismo de Transmisién).

Fuente: Banco de la Republica.



Desde marzo de 2013 hasta abril de 2014, la tasa de
Interes de intervencion en 3,25%: postura expansiva que
dio los frutos esperados. A partir de entonces la Junta
emprendio el proceso de normalizacion de la politica
monetaria hasta llegar a 4,5%o en la reunion de agosto,
en mi opinion la tasa neutral
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Fuente: Banco de la Republica
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Hacla adelante

Segin el comunicado de la Junta de agosto, “la
economia se esta ajustando al cambio de postura de la
politica monetaria iniciado en el mes de abril. Se
espera que con este aumento de 25 puntos basicos, la
tasa de intervencion mantenga la inflacion y las
expectativas cerca de la meta de 3% y la actividad
econdomica en su nivel potencial.”

Un riesgo que no se puede descartar es que, mMas
pronto que tarde, la brecha del producto regrese al
terreno negativo. Si nuestras proyecciones y modelos
asi lo indicaren, la respuesta de politica obviamente
tendria que reflejarse, con suficiente anticipacion, en
un nuevo cambio de postura hacia una fase expansiva. pg
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