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A. ELSECTOR EXTERNO



L_os pronaosticos de crecimiento para 2013y 2014 se
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Zona del euro: por primera vez en dos anos el
crecimiento del PIB durante el segundo trimestre tuvo
signo positivo (por Alemania y Francia). ¢ Tocando fondo?

PIB real de la zona del euro
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EU: en expansion, pero menor a la esperada

PIB real - EEUU (indice 2000=100)
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China: gradual desaceleracion, pero con leve repunte del
sector externo. Crecimiento esperado para 2013: 7,5%

Variacion anual del IPl'y PMI
manufacturero.
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America Latina: desaceleracion del crecimiento en el
segundo trimestre, con excepcion de Peru. Fuerte
frenazo de Meéxico, que creceria sélo 1,5% en 2013

Crecimiento anual del PIB
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Brasil: recuperacion continda inferior a la esperada.
Gobierno redujo nuevamente su pronostico para 2013:
de 2,7% a 2,5%. Otras fuentes al 2,3%
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Inflacion en emergentes, como en los avanzados, bajo
control, con excepcion de Brasil en América Latina e

Inflacion total América Latina
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Colombia: notable cambio de la estructura economica

En muy breve término el sector minero-energético
lego a representar el 8% del PIB (igual que el agro).
_leg0 a generar mas del 40% de los ingresos de la
palanza de pagos y un poco mas del 70% de total de las
exportaciones, pero con solo 220.000 empleos directos.

Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa.
Es la principal fuente del mercado de divisas en el pais

Lleg0 a aportar cerca de 1/4 del recaudo de impuestos
del Gobierno (sin dividendos Ecopetrol ni regalias).

Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el
consiguiente debilitamiento de la competitividad de los
sectores transables como agro e industria.




Nuestro Talon de Aquiles: déficit de Cta. Cte. desde
2001, con clara tendencia a aumentar desde 2005.
Déficit del ‘resto de la economia’ desbordo el superavit
minero. La principal fuente de financiacion: capitales
foraneos. El superavit minero termino en 2012 en 7%, y
el déficit del ‘resto de la economia’ en 10%

Cuenta corriente por sectores segun balanza de pagos
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Deficit del ‘resto de la economia’: marchitamiento del
fragil superavit agropecuario, caida de las remesas, y
sustancial ampliacion del déficit de industria y comercio
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El déficit conjunto de la cuenta corriente de industria,
comercio y agricultura (el sector real de la economia) se
disparo tras el estancamiento de sus exportaciones en
contraste con el incremento de sus importaciones

Componentes de la CC de los sectores comercio,
manufacturas y agricola
(% del PIB)
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El desplome de la dinamica de las exportaciones: tras
haber crecido 44% en 2011y 10,2% en 2012, en lo corrido
del afio 2013 a julio las exportaciones totales caian -4,3%
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En lo corrido del afio a julio, el valor FOB exportado sumd USS 33.938 m, con caida

Exportaciones totales acumuladas.

Valor FOB de las exportaciones
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Fuente: DANE-DIAN.
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.Se esfuma el ‘boom’ exportador minero-energético
(caida de -8% en lo corrido de 2013 a junio)...y por ende
la sombra de la ‘enfermedad holandesa’?

Asl parece...Veamos

(Mill. de USD) Exportaciones de Origen Minero (Var. % Anual)
(Enero-Junio)
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Indices de precios de bienes exportados por Colombia
(nov 2010=100) también cediendo. Excepto el petroleo,
en cuyos precios no se ha reflejado la desaceleracion
global, probablemente debido a las tensiones

geopoliticas en Oriente Medio
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Téerminos de intercambio de otras economias de la
region, junto con Colombia, también perdiendo terreno

Términos deintercambio LATAM (Base 2000=100)
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Siguen cayendo las exportaciones agricolas,

principalmente por café

(Mill. de USD) Exportaciones de Origen Agricola (Var. % Anual)
(Enero-Junio)
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En cambio, las industriales auin en terreno positivo, pero
fundamentalmente por las mayores ventas ‘intra-firma’
de vehiculos a México y Argentina (crecimiento 162%o)

(Mill. de USD) Exportaciones Industriales y Otros* (Var. % Anual)
(Enero-Junio)
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Pero la exportaciones industriales a los tres mercados
lideres para nuestras manufacturas, languideciendo

(acumulado doce meses)
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En resumen, se esfuma el dinamismo de las

exportaciones minero-energeticas al mundo y de las
Industriales a Venezuela, Ecuador y Estados Unidos
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En lo corrido del afio a junio caida de las

Importaciones totales del -1%o, concentrada en

bienes de capital y materias primas
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Importaciones Bienes de Capital
(Enero - Junio)
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Bienes de consumo: las unicas importaciones que crecen

Importaciones Bienes de Consumo
(Enero - Junio)

(mill. de USD) (Var. % anual)
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B. LAECONOMIA INTERNA



Crecimiento anual real del PIB y de la demanda
Interna, su motor determinante
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La inversion — exceptuando construccion — en terreno
negativo, al igual que las iImportaciones de bienes de
capital, y las expectativas en descenso
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Construccion: aungue en junio las licencias se
contrajeron, el acumulado doce meses crecia 7,6%. Este
es un indicador lider, con un rezago de cerca de ocho
meses, de la produccion de minerales no metalicos -
como vidrio, cemento, ladrillo y ceramica -, que pesa
8% dentro de la industria

Licencias de construccion vs ventas de vivienda nueva, variacion
anual trimestre movil (%26)
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to anual real del consumo
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En agosto el indice de confianza de los consumidores
cayo fuertemente y se ubico por debajo de su
promedio desde 2001. Notorias las caidas de la
Intencion de compra de vivienda y bienes durables

Indicador de confianza del consumidor de
Fedesarrollo
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En el segundo trimestre las ventas del comercio
crecieron 4,9%. Con la industria contrayéndose y las
Importaciones de bienes de consumo aumentando, ello
sugiere sustitucion de produccion nacional por foranea

Muestra mensual de comercio al por menor - Total Comercio
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En efecto, en junio la caida del IPI sin trilla de café fue
de -5,5%. Para el primer semestre fue -3,4%

Indice de produccioén industrial sin trilla de café
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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En junio la utilizacion de la capacidad instalada
Industrial continud por debajo de su promedio historico

Utilizacion de capacidad instalada segun
encuesta de opinion empresarial de la ANDI
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La demanda sigue representando, y de manera cada vez
mas aguda, el principal problema de la industria
nacional. En el agregado, esto, a la luz del crecimiento
positivo del consumo de los hogares, también sugiere
sustitucion de produccion local por importada

Demandacomo Problemadela Industria - ANDI
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|a brecha del producto en terreno negativo, asi como el
crecimiento del PIB observado por debajo del PIB
potencial (4,6% segun la Comision de la Regla Fiscal)
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Colombia en la region: crecimiento del PIB. Mi personal
pronostico para 2013 en el rango 3,5% - 3,8%, con sesgo
mas cercano al 3,5%: crecimiento mediocre frente al
potencial de la economia (4,6%0)
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C. LAINFLACIONY LAPOLITICA
MONETARIA



La inflacion anual viene por debajo de la meta del
3%. En agosto termino en 2,27%. En tanto que el
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Inflacion basica, relevante para la postura de la politica
monetaria: bajo control e inferior a la meta, se ha
mantenido estable desde febrero alrededor del 2,5%

Promedio de 4 Indicadores de Inflaciéon Basica
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Fuente: DANE, cdlculos del Banco de la Republica.



L_as expectativas de inflacion a diciembre 2012y a 12
meses: igualmente controladas.
Prondstico para 2013: 2,6%

Pronodstico de inflacion anual
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Lo mismo las expectativas de inflacion a 2 y 3 afios

Break-Even Inflation a 2, 3,5y 10 anos
Promedio mensual (*)
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La region: inflacion observada y expectativas en
2012 y 2013. En esta materia Colombia muy bien,
junto a Chile y Peru. Brasil en aprietos

7 - MW Observada en Diciembre
de 2012
6 5,8 5,9
W Esperada para Diciembre
c de 2013
4 - 3,6 3,6

Brasil Peru Chile México Colombia

FUENTE LATINFocus CONCENSUS FORECAST — AGOSTO 2013



Segun la distribucion de probabilidades del prondstico
de inflacion (fan chart), no aparece en el horizonte de
mediano plazo riesgo alguno por encima de la meta

Fan Chart - Inflacion Total

2011 T2 2012 T2 2013 T2 2014 T2 2015 T2



Segun el esquema Inflacion-Objetivo, en mi opinion la
postura de la politica monetaria deberia seguir
ubicandose dentro de la franja expansiva y contra-
ciclica al menos durante el resto de este ano vy el
primer trimestre del entrante, a fin de garantizar el
retorno de la inflacion a la meta y el cierre de la
brecha del producto durante 2014
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D. LAAPRECIACION DEL PESO Y LA
POLITICA CAMBIARIA



Hace afio y medio el peso era la moneda mas apreciada
de la region y una de las mas fuertes del mundo

Devaluaciones (en verde) y

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




Pero hoy no se podria afirmar lo mismo, gracias, en
parte, a la intervencion cambiaria del BR, lo cual habla
bien de dicha herramienta...y gracias también a
Bernanke...cuyos anuncios han hecho elevar los indices
de riesgo de las economias emergentes

Devaluacion
Tipos de
Cambio 10-sep-13
Devaluaciones
afo corrido 6 meses aflo completo Dos afos atras Tres afios atras
Colombia 9,54% 7,67% 7,52% 8,22% 7,60%
Brasil 22,59% 16,05% 13,15% 27,32% 33,79%
México 1,90% 5,35% 0,10% -0,19% 4,11%
Argentina 16,20% 12,46% 22,55% 35,86% 44,24%
Peru 9,60% 7,81% 7,21% 2,16% 0,28%
Uruguay 16,84% 17,41% 4,84% 13,30% 10,67%
Chile 5,62% 7,41% 6,52% 5,21% 4,10%




Sin embargo, el promedio de los modelos sigue
evidenciando algun grado de desalineacion del peso con
relacion a la TCR de equilibrio (-6,5%). Notese la
deflactada por el IPC (linea roja), y la relativa a la
competitividad en el mercado de EU (linea azul
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En 2012 y en lo corrido del ano a septiembre el BR

habra alcanzado la intervencidon cambiaria mas alta
desde el inicio del milenio: cerca de USD 11.000 millones
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Compras netas de divisas del Banco de la Republica.

Anunciado a septiembre

N
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* Cifras a 31 de julio de 2013 - Fuente: Banco de la Republica



E. ALERTAS TEMPRANAS ANTE UN
EVENTUAL SUDDEN STOP



Entre 26 economias, Colombia en la franja mediana de
las de mayor déficit de Cta. Cte. (3,5%) , nuestro Talon
de Aquiles, al lado de Chile y Peru, afectandose por
terminos de intercambio y balanza comercial. Y por
encima de Brasil, México, Argentina y Venezuela

Current-account balance
As % of GDP, 2012
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Fuente: The Economist basado en el IMF



|a deuda bruta externa de corto plazo mas los pagos
por deuda externa como porcentaje de las reservas
Internacionales mas los fondos soberanos: Colombia
con /0% en la franja superior a la media, igual a
Argentina, y por encima de Chile, Brasil y Peru

Short-term gross external debt plus external debt payments
As % of foreign-exchange reserves and sovereign-wealth-fund assets, 2012
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Fuentes: Economist Intelligence Unit; IMF; Soverign Wealth Fund Institute



Colombia en la franja superior de crecimiento
promedio real del crédito al sector privado entre 2009 y
2012 (7% anual)

Private-sector credit
2009-12, annual average % change
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Colombia, una de las economias financieramente mas
abiertas, al lado de Chile, Brasil y Argentina (y no muy
lejos de Surafrica y Turquia). Y por encima de México,

Peru y Venezuela. Segun datos de MinHacenda
Colombia pasaria del puesto 6 al 12 en esta materia

Financial openness
2011, O=most open

(o] 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1,000
|
Turkey

South Africa
Argentina
Brazil

Chile
Colombia

Mexico
Peru
Venezuela
Saudi Arabia
Egypt
Bangladesh
India
Indonesia
Malaysia
Pakistan
Philippines
Thailand

Hungary
Poland
Romania

Fuente: «A New Measure of Financial Openness», by Menzie Chinn and Hiro Ito, Journal of Comparative Policy Analysis, 2008



Segun The Economist, la combinacion ponderada de las
cuatro variables anteriores colocaria hoy a Colombia en
una posicion de alta vulnerabilidad frente a un eventual
sudden stop (parada subita) de ingreso de capitales, en
segundo lugar después de Turguia en esta muestra.
Segun datos de MinHacienda pasaria al quinto

The capital-freeze index
Vulnerability to a sudden stop in capital inflows in emerging markets™, 2012 or lLatest, maximum risk=20
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