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1. El contexto externo: senales mixtas




EU

* Notable crecimiento del 3,9% en segundo trimestre, por
encima del de su potencial, impulsado por el consumo y el
efecto rigueza debido al repunte de precios de la vivienda.

e Pero con inflacion atn muy por debajo de su meta del 2%,
por combustibles y revaluacion.

e Su tasa de desempleo (10,8% en octubre de 2008) en 5,1%,
cerca de la ‘NAIRU”, o del nivel de pleno empleo.

« ¢Reajuste de la tasa de interes de la FED en diciembre?
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EU: tasa de desempleo en 5,1%

(Porcentaje) (Miles de empleos)
11 - - 600
10 - 400

- 200
9 =

-0
8 .

- -200
7 -

- 400
6 .

- -600
9 9 - -800
4 T T T T T T T T T _1 000

ago-06 ago-07 ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15

Cambio en néminas no agricolas (eje derecho) —Tasa de desempleo

Fuente: Bloomberg



Zona del Euro

* El desempleo ha bajado de 11,5% a 10%.

« En 2014 su PIB crecio solo +0,9% vy los pronosticos para
2015y 2016 son +1,3% y +1,4% respectivamente.

« Latasa de interés del BCE se mantiene en 0,05%.

« Y continlan sus programas de relajamiento monetario

(‘quantitative easing’).
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El acoso de la deflacidon

 |Inflacidon de la Zona Euro 0,2%.

« Japon volvio a experimentar deflacion, por
primera vez desde abril de 2013, igualmente
en buena parte debido a combustibles.

» Situacion similar experimenta la GB.




China

Crecimiento en 2014 fue +7,4%. En 2015 estaria entre

+6,5% y +6,7%, encaminandose luego hacia cercanias del

+6% 0 menos. Creciente preocupacion por:

« 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

«w= * Caidas de la Bolsa de Shanghai




Ameérica Latina: crecimientos trimestrales

(Porcentaje) Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América Latina
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A. Latina: en 2015 el PIB de Brasil, en medio de una
altisima inflacion (9,5%o), contrayendose (-2,8%0). Y los
PIB de Chile (+2,2%), México (+2,7%) y Peru (+3%o)
creciendo por debajo de su potencial. Colombia, tras
haber crecido +4,6% en 2014, en 2015 lo haria en
+2,8% segun pronostico del equipo técnico del Banco
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Derrumbe de nuestros términos de intercambio.
Petroéleo: leve repunte reciente de precios por reduccion
de inventarios e inversion en perforaciones en EU

(d6lares/barril) Precio internacional del petréleo
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Otros bienes exportados por Colombia: tambien
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Otros minerales también: fuerte efecto para Peru y Chile
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Las primas de riesgo de AL se han incrementado en las
ultimas semanas. Para Colombia y Brasil se registran
los valores mas altos desde 2009

(Puntos bésicos)
Credit Default Swaps a cinco afos para algunas economias de América Latina
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Desde finales de agosto la depreciacion en la region ha
cedido algo, con excepcion de Brasil

Indice de tasa de cambio nominal para algunos paises
de América Latina

(indice Junio 2014=100)
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En lo corrido del ano y ano completo, la moneda mas
devaluada es el real. Le sigue el peso colombiano. Hay
gue preservar el régimen de flotacion cambiaria, eje de
nuestra politica para absorber los chogues externos

Devaluacion
Tipos de
28-sep-15
LATAM Devaluaciones
ano Tres afnos

dia semana mes afiocorrido 6 meses completo Dos afios atras atras

Colombia Tasa
Promedio a las

13:00:00 0,81% | 2,97% | 0,74% | 30,27% | 19,19% | 52,94% 62,16% 72,09%
Colombia Tasa Ultima

a las 13:00:00 157% 3,76% 151% 31,26% 20,10% 54,11% 63,40% 73,41%

Brasil 1,64% 1,39% 12,81% 52,04% 26,40% 66,95% 79,94% 98,48%

México 0,73% 2,60% 2,06% 16,01% 12,00% 27,13% 30,87% 33,52%

Argentina 0,04% 0,24% 1,29% 10,03%  6,69% 11,39% 62,71% 99,07%

Peru 0,48% 1,33% 0,40% 8,20% 4,60% 12,18% 16,91% 25,47%

Uruguay 0,12% 0,30% 1,46% 18,81% 11,86%  16,58% 32,87% 43,34%

By Chile 0,50% 297/% 180% 16,33% 12,75% 17,78% 40,74% 49,29%




En el caso de Colombia, el exceso estuvo en la
revaluacion, no en la devaluacion. Segun los modelos,
no se podria afirmar gue la tasa se halla desalineada
por encima de la que en teoria seria la de equilibrio

Desalineamiento promedio estimado de la TCR
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2. Comercio exterior: déficit de la cuenta
corriente continda siendo el talon de Aquiles de la
economia




Cambio estructural econdmico y enfermedad holandesa

El sector minero-energetico llego a representar el 8% del PIB
y a generar 40% de los ingresos de la balanza de pagos y 70%
de total 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

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 -



Escenarios para la Cuenta Corriente. EIl primer
trimestre del ano el déficit termind en 7%. Es de
esperar su gradual reduccion hacia el 5,6% 0 6% a
diciembre por cuenta del menor crecimiento y de la
libre flotacion cambiaria. Sin embargo, aun asi
seguiria siendo el mas alto entre las economias de
tamano similar o superior en el mundo

2015
BALANZA DE PAGOS - (Millones de dolares) 2014 Menor Central Mayor
financiamiento financiamiento
CUENTA CORRIENTE (A+B+C+D) -19.549 -14.289 -17.214 -20.194
Porcentaje del PIB -5,2 -4,8 -5,6 -6,4
Porcentaje del PIB (TRM 2014) -3,6 -4,3 5,0
A. Bienes -4.583 -5.893 -8.448
a. Exportaciones 57.027 43.647 43.441
Principales productos 41.019 28.229 28.229
Resto de exportaciones 16.008 15.418 15.213
b. Importaciones 61.610 49.539 51.889
B. Servicios no factoriales -6.638 -4.848 -5.076
4C. Rentade los Factores -12.685 -8.071 -8.213
‘ZD Transferencias corrientes 4.358 4.523 4.523
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En lo corrido del ano a julio las exportaciones totales
caian 33% con relacion al mismo periodo de 2014

(Mill. de USD) Exportaciones Totales (Var. % Anual)
(Enero-Julio)
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Las minero-energéticas lideraban la caida con 44%

_ Exportaciones de Origen Minero
(Mill. de USD) (Enero-]ulio} (Var. % Anual)
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Las agricolas (café, banano, flores) crecian apenas 2,2%o,
en especial por café

Exportaciones de Origen Agricola
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Y las industriales caian 8,5%o, sobretodo por
Venezuela y Ecuador
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Resto de Exportaciones a Estados Unidos

{Mill. de USD) (Enero-lulio) (Var. % Anual)
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Ene-Jul 2014 = -6,6%
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Resto de Exportaciones a Venezuela

(Mill. de USD) {Enero-Julio) (Var. % Anual)
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En resumen: la postracion de las exportaciones y el
desplome de las de los commodities. Una leccion por
aprender: las bonanzas no son bendiciones
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Caida generalizada de las importaciones, pero solo un

tercio de la de las exportaciones

Importaciones Totales
(mill. de USD) (Enero - Julio) (var. % anual)
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Importaciones Bienes de Capital
(Enero - Julio)
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Importaciones Bienes de Consumo
(Enero - Julio)

(Mill. de USD) (Var. % anual)
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3. Crecimiento: ostensible pero esperada
desaceleracion




3,%, por encima de lo esperado

segundo trimestre de 2015 el PIB se expandi6
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Sin embargo, en agosto el Indice de Confianza del
Consumidor observo una fuerte caida

Indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)
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No obstante, durante el segundo semestre de 2015 la
demanda interna creceria a un ritmo similar al del
segundo trimestre. El equipo técnico del Banco
mantiene el prondstico de 2,8% para 2015

Indice de Riesgo (t+1) y Crecimiento de la Demanda interna
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Fuente: Banco de la Republica - DODM, célculos DPI.



En el trimestre movil mayo — julio se observaron
reducciones de la TD en todos los dominios geograficos,
con excepcion del area rural

Tasa de desempleo
(Mayo-Junio-Julio)
14

12

10 71— m2011

02012

@2013

m2014

02015

Nacional Area Rural Cabeceras 13 Ciudades




LLa reduccion de la TD no se explica por el aumento de
la tasa de ocupacion, sino por la caida de la TGP

Tasa Global de Participacion y Tasa de Ocupacion
(Desestacionalizada, 13 areas)
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El empleo asalariado acusa signos de desaceleracion y
el no asalariado de estancamiento. O sea que todo
Indica que el descenso de la TD ha tocado fondo

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)
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Fuente: GEIH — DANE, calculos del Banco de la Republica.



4. La respuesta de politica ante la persistencia de
la inflacion y la credibilidad de la autoridad
monetaria




Indice de precios al consumidor a agosto, 4,7%: por
encima del limite superior del rango meta (2% - 4%0) por
septimo mes consecutivo, y muy distante de la meta
puntual del 3%. Una desviacion de tres cuartas partes

Inflacion total al consumidor
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_a inflacidon sin alimentos

* Y ya no es solo por causa de la de alimentos, que
suele corresponder a un choque de oferta transitorio.

« AUn la inflacion excluyendo la de alimentos, que en
octubre del ano pasado era 2,9%, sigue subiendo, y
se ha trepado al 4,2%, igualmente sobrepasando el
limite superior de la meta.
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De otra parte, el promedio de las basicas, o sea el
Indicador mas relevante para la politica

monetaria, también aumento en agosto por onceavo
mes consecutivo, hasta situarse en 4,5%, igualmente
por encima del limite superior del rango meta

Promedio de 4

Indicadores de Inflacion Basica

AGO = AA6% | F 5.0
Jul = 4,27%
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T T T T T 2,0
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S — Promedio de 4
'ﬁ% s Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.




Entretanto, la tasa de interés real de intervencion
del Banco se ha mantenido durante los ultimos
cinco meses alrededor de cero, habiéndose

ubicado en agosto en terreno negativo.




El ‘des-anclaje’ de las expectativas

 Persistencia del incremento de la totalidad de los
Indicadores de inflacion durante un lapso notablemente
prolongado y cada vez mas distantes de la meta del 3%.

« Tanto las encuestas como los modelos probabilisticos
del Banco arrojan evidencia de que las expectativas de
mediano plazo se estan desanclando del objetivo fijado
por la Junta.

 En consecuencia, la credibilidad de la autoridad
monetaria ante el publico podria colocarse en riesgo.




DecisiOn unanime

Bajo las circunstancias descritas, y de acuerdo a la
mas reciente informacion disponible, la Junta, en
su reunion del 25 de septiembre, tomo la
determinacion de elevar en 25 puntos basicos la
tasa nominal de interés de intervencion del Banco,
tras haberla mantenido en 4,5% durante 13 meses.
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