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A. EL SECTOR EXTERNO




Zona del Euro: en el segundo trimestre volvio a contraerse el
PIB. Casi todas las economias cayeron. Francia en ceros.
Alemania va camino al estancamiento

Crecimiento trimestral anualizado para algunas economias
europeas
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Zona del Euro: el indice de confianza empresarial se
deterioro fuertemente en julio, mal anticipo para el resto
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Zona del Euro: 1o mismo ocurre con la confianza de los
consumidores

indice de confianza del consumidor - Zona del euro
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Zona del euro: costos de la deuda publica. Los de las
deudas de Espana e Italia, graves

Tasas de interés de los bonos soberanosa 10 anos
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EEUU: crecimiento del PIB se desacelero
nuevamente en el segundo trimestre, en especial por
menor dinamismo del consumo y las exportaciones

PIB de EEUU
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EEUU: a julio el indice de produccion industrial se
expandia 4,4%, pese a caidas en Nueva York y
Filadelfia en agosto

indice de produccién industrial - EEUU

102 1 10%
100
- 50
98 N %o
g ’-~-‘M\IN—
9% | (| \
N 0%
94 | TH
92 -5%
90 |
-10%
88 °
86 |
-15%
- Hl I\
82 I -20%
Jul-06 Jul-07 Jul-08 Jul-09 Jul-10 Jul-11 Jul-12
i ndice —Variacién anual

*Fuente: Datastream



EEUU: leve recuperacion de las ventas al por menor

en Junio
Ventas al por menor reales - EEUU
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China: desaceleracion prosigue en la produccion
industrial y las ventas al por menor

Crecimiento anual de las ventas al por menor y del indice de
produccion industrial - China
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China: lo mismo sucede con las exportaciones, en
especial las destinadas a Europa

Variacion anual de las exportaciones (nominales) - China
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Resto de Asia emergente: crecimiento de la industria
y de las exportaciones moderandose

Crecimiento anual del IPI

Crecimiento anual de las exportaciones nominales
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Asia emergente: crecimiento del PIB

Crecimiento anual del PIB para algunas economias
asiaticas
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Brasil: produccion industrial continuo contrayéndose

indice de produccién industrial - Brasil
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América Latina: en México, Peru, Chile y Venezuela, el
crecimiento continuo favorable

Crecimiento anual del PIB para algunas economias de
América Latina
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América Latina: pero desaceleracion generalizada
de las exportaciones

Crecimiento anual de las exportaciones para algunos
paises de América Latina
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Petroleo: precios. Probablemente mas por
problemas de oferta (geopoliticos, Iran, Israel, etc.)
que de demanda

Precios internacionales del petréleo (Brent) y pronéstico
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Alimentos: precios en ascenso, en buena parte por
las fuerte sequias en Estados Unidos y Rusia.
De nuevo el factor climatico
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Sin embargo, no hay (aun) presiones sobre la
inflacion en los paises desarrollados

INFLACION TOTAL DESARROLLADOS INFLACION BASICA DESARROLLADOS
6 -
5 L
4 b
3 L
)
1 L
0
1 F
2 .
3 - 0 :
jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12 jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12

=—=ZONA EURO UK =——EEUU =—=ZONA EURO UK =—EEUU

*Fuente: Bloomber




Inflacion en emergentes también bajo control

INFLACION TOTAL AMERICA LATINA INFLACION TOTAL ASIA EMERGENTE
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Ademas, en América Latina, con algunas
excepciones (Argentina, Venezuela), primas de
riesgo pais bajas y estables, como la inflacion

CDS a cinco ainos para algunos paises de Ameérica
Latina
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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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En junio las exportaciones totales cayeron 2,3%

Exportaciones Totales
. (Mensual)
(Mill de USD) (Var. % anual)
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Exportaciones totales

Indice de precios

Var anual junio -10%
(Var anual ene-jun 3,8%)

Indice de cantidades

Var anual junio 8,5%
(Var anual ene-jun
7,1%)




Exportaciones - bienes basicos de origen minero
(Petroleo y derivados, carbadn, ferroniquel y oro)

(Mill de USD) (Mensua|) (Var. % anual)
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Bienes basicos de origen minero (71% de las totales)

(Petréleo y derivados, carbén, ferroniquel y oro)

En junio representaron el 71% del
total de bienes exportados.

Indice de precios

Var anual junio -10,1%
(Var anual ene-jun 7,5%)

indice de cantidades

Var anual junio 12,0%
(Var anual ene-jun 11%)




Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Mill de USD) (Café, banano y ﬂores) (Var. % anual)
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550 100

500 - 80

450

400 / \ - 60
i /A\/\
A /

—r 40
300

AN IANN 1
= HATHTHITNI AN
{1111 nl ) i

Vi a0
50 N
0 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIII-60
00 O O O O O O O O O O O O =H =H =H = - - N N N
S 2 @ @ @ @ @ 9 9 o w9 o o o o o o o o o o o
O 0 = £ 0 ¥ VUV 0 = £ 0 ¥ U 9 = £ 0 ¥ VO a9 = ¢
T @ § 3 o v & F 3 P T EF 2 ¥Po T & ] 3
Mayo = US$ 398 mill - var. % anual = -12,4%

P Junio = US$ 329 mill - var. % anual = -21,4%




Bienes basicos de origen agricola (10% de las mineras)

(café, banano y flores)
En junio representaron el 7,2%

del total de bienes exportados.
Indice de precios

Var anual junio -16%
(Var anual ene-jun -8%)

Indice de cantidades

Var anual junio -6,5%
(Var anual ene-jun -14%)




Exportaciones Industriales y otros*
(Mill de USD)

(Var. % anual)
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’ﬁ%‘ﬁeros y agricolas, las exportaciones industriales representan el 95% de este grupo.




Industriales y otros (30% de las mineras)

(Sin petréleo ni derivados, carboén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)

En junio representaron el 22% del
total de bienes exportados.

Indice de precios

Var anual jun -7,5%
Var anual ene - jun -5,5%

Indice de cantidades

Var anual jun 3,9%
Var anual ene - jun 7%

No incluye reexportaciones de aeronaves
Fuente: DANE-DIAN.




Exportaciones Industriales a Estados Unidos
(Sin petroéleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
(Mensual)
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Exportaciones Industriales a Venezuela
(Sin petroéleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano y flores)

(Mill de USD) R (Var. % anual)
700 150
600 Venezuela
A% Mayo =929 %
500 \ 4 ’ o
N\ /\/\/ Junio =61,0%
400 - 30 )
A / V N (US$ 196 mill )
300 Lo
200 I~/ =
\ /\/ - -50
100 S |
0 T T T T T T T T T T T T T T '100
0 O O O O © 0 ©0 O =H =W =W = &
@ @ @ Q@ < < < < < < o < < < o
Exportaciones Industriales al resto de destinos
(Sin petrdleo y derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
Resto de destinos (il de usD) (mensual) “’a'-%a"“a;’o
. . 1.
(Sin USA, Ecuador ni
Venezuela) 800 A / 60
g Attt |
- 20
Mayo = 3% VAR LN UL
. . 400 Al Vo ONLEN
Junio =-19,4 % Y / \V/ \A‘O
KTz, (US$ 498 mlll) 200 \vl‘\\/\ll \\ll N 20
] (<)) (<)) N (<) o o o o i i i i (o] (o]
& e Q@ Q@ Q@ Q@ < 9+ o <9 < o o < 9




B. LA ECONOMIA INTERNA




PIB 2011 por tipo de gasto

2010 2011 2011
Afo completo | trim. Il trim. [l trim. IV trim. Ao completo

Consumo Total 5.1% 5.0% 6.8% 5.9% 5.5% 5.8%
Consumo de Hogares 5.0% 5.5% 7.8% 6.7% 6.1% 6.5%
Bienes no durables 1.8% 2.4% 6.2% 4.9% 3.7% 4.3%
Bienes semidurables 9.8% 13.6% 19.4% 13.8% 13.7% 15.1%
Bienes durables 20.9% 36.7% 34.4% 19.6% 8.5% 23.9%
Servicios 3.5% 3.3% 4.4% 5.1% 5.3% 4.6%
Consumo Final del Gobierno 5.5% 2.4% 2.6% 2.6% 3.0% 2.6%
Formacion Bruta de Capital 7.3% 16.0% 18.3% 22.4% 12.4% 17.2%
Formacién Bruta de Capital Fijo 4.6% 12.7% 13.8% 23.7% 16.5% 16.6%
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 5.5% 3.0% 3.1% 1.9% 1.3% 2.3%
Maquinariay equipo 20.2% 26.7% 28.9% 28.0% 20.2% 25.8%
Equipo de transporte 12.0% 51.9% 52.2% 40.5% 39.1% 45.2%
Construccién y edificaciones -2.0% 1.1% 5.2% 13.2% 2.3% 5.3%
Obras civiles -2.0% -10.8% -13.1% 22.2% 15.5% 6.7%
Servicios 9.6% 5.7% 6.3% 8.9% 1.4% 5.5%
Demandainterna 5.6% 7.9% 9.7% 9.8% 7.9% 8.8%
Exportaciones Totales 1.3% 10.1% 7.6% 12.3% 15.8% 11.4%
Importaciones Totales 10.5% 21.1% 24.7% 20.3% 20.1% 21.5%
Producto Interno Bruto 4.0% 5.0% 5.1% 7.5% 6.1% 5.9%

-, L




PIB 2011 por ramas de actividad

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2010 2011 2011
Rama de actividad Ao Ao

completo I Trim I Trim 1l Trim IV Trim || completo
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 1.0 7.8 1.6 1.7 -2.0 2.2
Explotacion de minasy canteras 12.3 9.2 10.8 18.9 18.1 14.3
Industria manufacturera 2.9 3.8 2.0 5.6 4.1 3.9
Electricidad, gasy agua 1.2 -0.8 1.9 3.4 2.7 1.8
Construccion 1.7 -1.9 -3.4 18.4 10.7 5.7
Edificaciones -2.1 1.4 5.1 12.4 1.6 5.0
Obras Civiles -1.3 -10.6 -13.1 21.9 15.1 6.5
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 5.1 5.7 6.6 6.0 5.3 5.9
Transporte, almacenamiento y comunicacion 5.0 6.4 7.0 8.1 6.0 6.9
Servicios financieros, inmobiliarios y a las empresas 29 4.3 5.8 6.4 6.4 5.8
Servicios sociales, comunales y personales 4.8 2.4 2.9 3.7 3.2 3.1
Subtotal Valor agregado 3.8 4.4 4.4 7.3 5.9 5.5
Impuestos menos subsidios 6.4 10.5 13.5 10.3 9.0 10.8
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.0 5.0 51 7.5 6.1 59

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica




Segun datos del DANE, la industria con tendencia
descendente desde hace siete meses




Utilizacion de la capacidad instalada segun la ANDI:
tendencia decreciente

*Fuente: ANDI, calculos Banco de la Republica




Expectativas de produccion para los proximos tres meses
con tendencia decreciente

*Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Republica




Confianza de los industriales se ha reducido, lo cual
podria anticipar un pobre desempeno en los proximos
meses

*Fuente: Fedesarrollo, DANE, calculos Banco de la Republica



En mayo ventas del comercio cayeron.
Sin embargo, sin automaoviles las ventas crecieron 4%

Muestra mensual de comercio al por menor
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En ventas del sector automotor tasa de crecimiento anual
cada vez menor. En Julio fue -2,6%

Ventas del sector automotor
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Similar a los industriales, 1a confianza de los
comerciantes ha continuado deteriorandose, aunque
sigue aun en niveles altos

*Fuente: Fedesarrollo, calculos Banco de la Republica




Licencias de construccion continuaron contrayéndose

T !

eVivienda eDistinto a
vivienda

& %
% j *Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica




Sin embargo, en julio la confianza del consumidor crecio

Indicador de confianza del consumidor de
Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo.




El crecimiento trimestral del PIB hasta segundo trimestre
de 2012 (4,2%). Mi personal pronostico para 2012 es 3,8%
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En Julio la tasa de desempleo (TD) fue 10,9% para
el total nacional, y 11,5% para las 13 principales
areas urbanas

Indicadores del Mercado Laboral (mensual)
Julio Mes anterior
Diferencia |Diferencia 2011 -
2008 2009 2010 2011 2012 2011 .- 2012 010
Tasa Global de Participacion
Nacional 58.7 61.7 62.6 63.3 64.2 0.9 2.4
13 Ciudades 63.8 65.7 66.4 66.9 68.7 1.8 1.4
Tasa de Ocupacion
Nacional 51.6 53.9 54.6 56.0 57.2 1.2 2.7
13 Ciudades 56.2 57.3 57.6 59.3 60.8 1.5 1.5
Tasa de Desempleo
Nacional 12.1 12.6 12.7 11.5 10.9 -0.7 -0.9
13 Ciudades 11.9 12.8 13.3 11.3 11.5 0.2 -0.4
e —————

. Como siempre, se advierte que los datos mensuales tienen errores muestrales mucho mas grandes, por
% lo que las variaciones anuales tienen un amplio grado de incertidumbre.

{ ‘Fuente: GEIH - DANE



Para el trimestre movil Mayo — Junio — Julio la TD a
nivel nacional se redujo. Pero en las trece areas
urbanas se elevo ligeramente

Tasa de desempleo
Mayo-Junio-Julio

@2008

02009

32010

®2011

02012

Area Rural Cabeceras 13 Ciudades




Corrigiendo por estacionalidad la mejoria de las cifras
sobre TD no es tan evidente

Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)




En cuanto a la tasa de subempleo objetivo...

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 trabajadas o tener una labor mas propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestion
’}. ara materializar su aspiracion, y estan en disposicion de efectuar el cambio.

X

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




Tasa de Desempleo y NAIRU
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Las nuevas estimaciones de la NAIRU para 2012 teniendo en cuanta los pronosticos efectuados a
partir de la Ley de Okun indican que esta se situara en el promedio del ano. Con esta cifra, la brecha

del mercado laboral se mantendra en terreno negativo 2012 (mercado apretado), aunque no tanto
como se estimo en el informe anterior.
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El crecimiento del crédito se ha desacelerado

Julio 12

M/N : 18,2%
M/E: 2,9%
Total: 17,2%
Junio 12

M/N : 18,7%
M/E: 2,7%
Total: 17,6%
Marzo 12

M/N : 19,9%
M/E: 16,0%
Total: 19,7%
Diciembre 11

M/N : 19,8%
M/E: 43,8%
Total: 21,1%

' M/E con Tipo de Cambio Fijo base
Dic 2011: $1943/US$



La cartera comercial, 1a que mas se ha desacelerado,

especialmente por la cartera en moneda extranjera

Julio 12

M/N : 17,1%
M/E: 2,5%
Total: 15,6%
Junio 12

M/N : 17,2%
M/E: 2,3%
Total: 15,5%
Marzo 12

M/N : 17,7%
M/E: 15,8%
Total: 17,5%
Diciembre 11

M/N : 17,0%
M/E: 43,8%
Total: 19,5%

M/E con Tipo de Cambio Fijo base

Dic 2011: $1943/US$



El saldo de cartera en moneda extranjera se ha
estacionado alrededor al rededor de US $7,000
millones




Crecimiento de la cartera de consumo: disminuyo de
25% en marzo 30 a 20% en la actualidad




Variacion Anual

Jul 12: 16,0%
Jun 12: 16,5%
May 12: 16,9%
Abr 12: 16,9%
Mar 12: 17,2%
Dic 11: 17,2%

Crecimiento cartera hipotecaria continuo
moderandose levemente

23 F

Billones de Pesos

13

11

21 F

19 F

17

15 F

Cartera Hipotecaria

Promedio Mensual

jul-07 F
jul-08 F
jul-09 F
jul-10
jul-11
jul-12

ene-07 |
ene-08 |
ene-09 |
ene-10 |
ene-11 |
ene-12 |

[ IMonto ==\/ar anual

1 20%

41 15%

10%

5%

1 0%

1 -5%

-10%
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Margen

Julio 2012: 684pb
Prom desde/86: 745 pb
Prom desde/00: 680 pb

Tasas reales activa y DTF
IPC sin alimentos

15% 1 15%
10% 10%
5% 5%
0% 0%

= Activa - Hist Act - Hist DTF ===DTF ——Act 2001 —DTF 2001




Tasas de Interés Hogares

Reales(*)
28% 28%
Consumo Jul 12: 16,5% 24% 24%
Prom. desde 1998: 19,3%
Prom. desde 2000: 18,4%
- - 20% 20%
Hipotecaria Jul 12: 10,1%
Prom. desde 2002: 11,6%
, 16% 16%
Tarjeta Jul 12: 26,8%
Prom. desde 1998: 22,3%
Prom. desde 2000: 21,7%
- 12% 12%
Usura Jul 12: 27,8%
Prom. desde 2001: 23,0% 8% I I I ] 8%

jul-08
jul-09 F
jul-10
jul-11
jul-12

ene-09
ene-10
ene-11
ene-12

=—=Consumo —Tarjeta —=Usura —=Hipotecaria

. ¢(*) IPC Sin Alimentos eFuente: superintendencia Financiera de Colombia, célculos Banco de la Republica



Tasas de Interés Comerciales

Reales (*
Preferencial Jul 12: 6,4% 14% ¢ ( ) 2 14%
Prom. desde 1998: 7,4%
Prom. desde 2000: 6,0%
12% 12%

Tesoreria Jul 12: 5,6%
Prom. desde 1998:  6,4% 10% 10%
Prom. desde 2000:  5,0%

8% 8%
Construccion Jul 12 : 8,3%
Prom. desde 2002: 9.8%

6% 6%
Ordinaria Jul 12: 9,3%
Prom. desde 1998: 11,6% 4% 4%
Prom. desde 2000: 10,5%

2% ' ' ' : 2%

jul-10 F
jul-11

1
(=)}
<
S
—

jul-08
jul-12

ene-09
ene-10
ene-11
ene-12

-—=Preferencial =—Tesoreria =—Construccion =—=Qrdinaria

¢(*) IPC Sin Alimentos eFuente: superintendencia Financiera de Colombia, célculos Banco de la Republica




El deterioro de la calidad de la cartera: concentrado
en la de consumo

Junio 12
Consumo: 35,5%
Comercial: 15,0%
Hipotecaria:  7,3%
Microcrédito: 21,7%
Total: 20,9%
Mayo 12
Consumo: 33,2%
Comercial: 13,3%
Hipotecaria: 10,9%
Microcrédito: 19,4%
Total: 20,0%
Abril 12
Consumo: 28.2%
Comercial: 6,6%
Hipotecaria:  7,3%
Microcrédito: 16,2%
Total: 15,6%
Diciembre 11
Consumo: 18,9%
Comercial:  -6,4%
Hipotecaria: 1,6%
Microcrédito: 26,7%
6,5%




C. LA INFLACION




La inflacion anual a agosto: bajando desde noviembre.
Rayando el punto medio del rango meta de largo plazo

Inflacion total al consumidor

Ago 12=3,11% Fenl
Jul 12=3,03% - 8,0
Jun 12 =3,20% - 7,0
May 12 = 3,44% - 6,0
Abr 12 =3,43% \ L 50 %
Mar 12 = 3,40%

Feb 12 =3,55% 40
Ene 12 = 3,54% - 3,0
Dic 11 =3,73% 2,0
Nov 11 =3,96% | ' ' ' ' 1,0

Oct 11= 4,02% jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12

— Total — Rango Meta




Promedio de indicadores de inflacion basica también llego
al punto medio del rango meta de largo plazo. El IPC sin
alimentos a 2,75%, y sin alimentos ni regulados a 2,64%

Indicadores de Inflacion Basica

- 6,0

- 5,0

- 4,0 %

- 3,0

T T T T T 2,0
jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12

— Promedio de 4




La inflacion de alimentos viene cediendo por
normalizacion del clima y ‘domina’ a la inflacion total.
Sendas casi identicas. Riesgo hacia adelante, el fenomeno
del El Nino, e impacto sequias de EU y Rusia

Inflacion anual Alimentos

15,0
Jul = 3,79%

Jun =4,22%
May =4,72%
Abr=5,01%

13,0
11,0
9,0




Clima, el mayor determinante de la inflacion de
alimentos, y por ende de buena parte de la total. Los mas
afectados por clima, nueve meses de caidas sucesivas

Inflacion anual de alimentos

jul-07 jul-08 jul-09 jul-10 jul-11 jul-12

Q—Importados — Clima — Resto
R




Pronostico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa

%

ago-07 ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12
— A dic. de cada ano — Doce meses adelante




Pronostico de inflacion anual sin alimentos

bancos y comisionistas de bolsa -

----------------------------------------------------------------------------------------- - 4,5
- 4,0

%
- 3,5

3,0

I T T T T T 2,5
ago-09 feb-10 ago-10 feb-11 ago-11 feb-12 ago-12

— A dic. de cada ano — Doce meses adelante




ﬁ ﬁ *(*) Metodologia Nelson y Siegel. Datos a Agosto 10 de 2012

*Fuente: MEC y SEC, Calculos Banco de la Republica



Balance de riesgos:
Inflacion total




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. En la reunion de julio emprendio

un ciclo reduccion. En la de agosto siguio hasta

4,75%. ;Hasta cuando y cuanto?




D. LA REGLA FISCAL




“Una ‘bonanza’ no debe confundirse con una bendicion”

El sector minero-energético, llega al 7% del PIB (igual que la
agricultura). Ya genera 40% de los ingresos de la balanza de
pagos y el 70% de total de las exportaciones. Pero so6lo con
250.000 empleos directos.

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

Aporta cerca de 1/4 del recaudo de impuestos del Gobierno
(sin 1ncluir los muy 1mportantes ingresos por concepto de los
dividendos pagados por Ecopetrol, ni las regalias).
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JRiesgos de ‘enfermedad holandesa’?

En la medida en que las entradas de capital destinadas
a dichas actividades predominen sobre el resto, v,
como resultado, en que de la misma forma vy
proporcion evolucionen sus exportaciones, s€ provocan
fuertes presiones sobre la revaluacion del peso. Y el
consiguiente debilitamiento de la competitividad de los
sectores transables como agro e industria.




Adicionalmente, el ‘efecto voracidad’

Los ME mas dependientes del sector minero-energético,
enfrentan el riesgo de que, a medida que aumente su
participacion dentro del PIB, el crecimiento de su gasto publico
se desborde y se torne tipicamente pro-ciclico. A costa de su
funcion estabilizadora de la economia.

Gasto publico que, en las fases expansivas tipicas de las
‘bonanzas’ — lo que se llama el ‘efecto voracidad’ -, suele
convertirse en una fuente primordial de presion sobre la
demanda agregada, los precios y la tasa de cambio real.

Resultado: el debilitamiento de las actividades econdmicas
transables no petroleras, como la industria y la agricultura, las
principales fuentes de empleo.

x  —————




Lo primero: Regla Fiscal y aumento del ahorro
publico. Financiar con crédito externo el exceso de
inversion sobre ahorro, revalua

1. Desacoplamiento del gasto publico (y del presupuesto) con
respecto de la volatilidad de sus ingresos proveniente de los
ciclos de las actividades minero-energeticas

2. Reduccion de la proporcion de la deuda publica dentro del
PIB hasta niveles no superiores a los de los paises que
ostentan la calificacion de ‘grado de inversion’

3. Fondo de estabilizacion para ahorrar en el exterior los
excedentes de las cuentas externas del sector minero-
energético durante ¢pocas de ‘vacas gordas’, adoptando
clausulas de salida que le permitan al Gobierno enfrentar de

~ modo contra-ciclico las fases recesivas




E. POLITICA CAMBIARIA Y

CONTROLES DE CAPITAL




La revaluacion - no solo vs el dolar sino en especial vs
las monedas de nuestros principales competidores en el
mundo — lesiona la produccion nacional de bienes y
servicios transables (la que compite con importaciones

I
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y la que se exporta)

Los BC de los mercados emergentes deben
reconocer abiertamente que la estabilidad de su
tasa de cambio real hace parte de su funcion

objetivo. (Blanchard, 2010)

Esto no implica que el esquema Inflacion-
Objetivo se tenga que abandonar. Para ello
cuentan con otros 1nstrumentos como las
intervenciones en el mercado cambiario y
diversos mecanismos de esterilizacion monetaria.




Aunque sin ser el campeon solitario de la revaluacion,

como hasta hace poco, el peso colombiano sigue

perteneciendo al grupo de las monedas mas revaluadas

Devaluacion
Tipos de
Cambio 06-sep-12
LATAM Devaluaciones
dia  semana  mes aio corrido 6 meses aiio completo Dos afios atras Tres afios atras
Colombia -0,30% | -1,39% | 0,97% -6,91% 2,02% 0,78% -0,01% -10,31%
Brasil -0,18% -0,63%  0,34% 9,02% 13,63% 22,84% 18,09% 13,20%
México -0,48% -2,21% -1,34% -6,34% 3,24% 4,72% 1,98% -2,37%
Argentina 0,05% 0,47% 1,27% 8,23% 7,18% 10,67% 17,84% 21,45%
Peru -0,05% -0,05% -0,27% -3,20% -2,19% -4,25% -6,36% -9,13%
Uruguay -0,93% -1,04%  3,63% 7,27% 9,28% 13,08% 3,88% -0,88%
Chile -1,02%  -1,08%  -0,36% -8,37% -1,48% 2,80% -3,76% -11,76%




Devaluacion

Tipos de
Cambio 06-sep-12
LATAM Devaluaciones
dia semana mes ano corrido 6 meses ano completo  Dos aios atras Tres afios atras
Colombia -0,30% -1,39% | 0,97% -6,91% 2,02% 0,78% -0,01% -10,31%
Brasil -0,18% -0,63% 0,34% 9,02% 13,63% 22,84% 18,09% 13,20%
México -0,48% -2,21% -1,34% -6,34% 3,24% 4,72% 1,98% -2,37%
Argentina 0,05% 0,47% 1,27% 8,23% 7,18% 10,67% 17,84% 21,45%
Peru -0,05% -0,05% -0,27% -3,20% -2,19% -4,25% -6,36% -9,13%
Uruguay -0,93% -1,04% 3,63% 7,27% 9,28% 13,08% 3,88% -0,88%
Chile -1,02% -1,08% -0,36% -8,37% -1,48% 2,80% -3,76% -11,76%
Devaluaciones
dia semana mes afio corrido 6 meses aino completo  Dos afios atras Tres afos atras
Korea -0,18% -0,02% 0,45% -1,61% 0,80% 5,49% -3,32% -8,08%
Indonesia -0,08% 0,09% 1,26% 5,76% 5,19% 12,07% 6,89% -4,66%
Tailandia -0,25% -0,67% -1,04% -1,20% 1,42% 4,08% 0,94% -8,43%
China -0,10% -0,10% -0,37% 0,76% 0,52% -0,74% -6,49% -7,12%
Japon 0,70% 0,40% 0,43% 2,64% -2,65% 1,65% -5,77% -15,19%
Malasia -0,14% -0,29% 0,47% -1,61% 2,90% 4,51% 0,21% -11,31%
India -0,47% 0,22% 0,42% 4,87% 10,66% 20,69% 19,73% 14,35%
Turquia -0,41% -0,95% 1,29% -4,27% 1,64% 2,86% 19,69% 21,59%
Colombia -0,30% -1,39% 0,97% -6,91% 2,02% 0,78% -0,01% -10,31%
Euro -0,24% -1,00% -2,11% 2,60% 4,09% 10,81% 0,50% 13,46%
Libra -0,22% -0,95% -1,77% -2,47% -1,22% 0,03% -3,19% 2,58%
Devaluaciones
dia semana mes afo corrido 6 meses Afio completo  Dos anos atras Tres anos atras
Islandia 0,02% 0,51% 3,27% 0,43% -1,41% 6,73% 3,59% -0,32%
Nueva Zelanda -0,95% -0,52% 1,70% -3,13% 2,74% 3,69% -9,20% -11,60%
Australia -0,97% -0,04% 2,54% -0,81% 3,41% 3,59% -9,98% -15,72%
Rusia -0,87% -1,78% 1,41% 4,74% 8,89% 8,49% 3,68% 5,79%
. Polonia -1,45% -2,61% -0,53% 10,36% 5,85% 9,70% 5,20% 16,14%
{éﬁﬁ-keﬁj;]%lica Checa -1,06% -2,07% -4,03% 4,17% 4,35% 12,40% -0,01% 13,96%
-‘~’f ¢ 2 1 -0,82% -1,01% -1,46% -3,81% -0,79% -0,09% -5,27% -8,12%
"_:L : -1,52% -2,19% 1,56% 2,48% 10,81% 12,15% 17,72% 11,44%
b g . -0,13% -0,32% 0,78% 5,48% 6,72% 9,60% 8.85% 7,49%
- -0,30% -1,39% 0,97% -6,91% 2,02% 0,78% -0,01% -10,31%




Las modalidades tipicas del manejo cambiario

Tasa de cambio objetivo: 1ntervenciones
persistentes y sucesivas a fin de establecerle de
modo deliberado un sendero a la tasa, sin
anuncios previos ni compromisos sobre niveles

Suavizamiento.: intervenciones sOlo para atenuar
movimientos ciclicos de corto plazo

Flotacion pura o no intervencion: la tasa se
define exclusivamente por el libre mercado




Sin embargo, la efectividad del manejo cambiario
podria llegar a anularse por:

Operaciones de crédito e inversion de corto
plazo con recursos foraneos, atraidas por el
diferencial entre las tasas de interés internas
y las externas, bajos indices de riesgo pais 'y
expectativas de mas revaluacion




La salida (Hoggarth y Sterne, 1997)

La volatilidad del tipo de cambio puede, en

algunas circunstancias, ser mas dafina que la
interrupcion de los mecanismos del mercado
por medio de los controles de capital.




“This Time is Different”
(Reinhart y Rogoft, 2009)

Existe una impresionante correlacion entre
el grado de libertad de los mercados de
capital y la ocurrencia de las crisis.

Resulta evidente que las ‘bonanzas’ de los
fluyjos de capital han sido particularmente
los grandes factores causantes de las crisis
financieras, al menos a partir del periodo de
la gran liberacion de los mercados
financieros que se 1nicio en los anos 70.




“Stabilizing an Unstable Economy”
(Minsky, 1989)

Un sistema financiero sofisticado, complejo y
dinamico como el nuestro genera, de manera
endogena, serias fuerzas desestabilizadoras
que terminan en también serias depresiones
econdmicas como consecuencia natural del
capitalismo no intervencionista.

«No se debe permitir que los mercados
financieros funcionen librementey»: Minsky




Colombia: entradas de capital y burbujas,
novedad en el frente

En Colombia se ha observado que antes de episodios
de boom crediticios se suelen presentar masivas
entradas de capital, ampliaciones atipicas de déficit
en cuenta corriente y revaluacion del peso.

En tanto que los precios de los activos se comportan
de manera pro-ciclica con respecto al boom.

No obstante, la dinamica de las entradas de capital

por endeudamiento de corto plazo se halla detenida,

sin duda por la creciente incertidumbre sobre la
o~ recuperacmn de la economia mundial.

A ———————————




Un riesgo — por lo pronto reducido — pero bajo nuestro
monitoreo permanente

Aumentos fuertes en los flujos de entrada de capital, en
combinacion con altos términos de intercambio, podrian
multiplicarse por parte del sistema financiero a través del
crecimiento del credito, generando 1ncrementos atipicos
en los precios de activos.

Lo que podria desencadenar en formacion de burbujas,
en la ampliacion atipica del déficit en la cuenta corriente,
y en vulnerabilidad excesiva del sistema financiero.

Pero tampoco hay que descartar el fenOmeno 1nverso, o
_sea sudden stops, s1 la crisis global llegare a empeorarse.




Controles de capital de corto plazo: otra herramienta de

regulacion, solo en casos estrictamente necesarios
(Jonathan D. Ostry y otros del FMI, 2010)

Dos razones adicionales para controles de capital:
ponerle limites a la apreciacion de la tasa de
cambio, y a la vulnerabilidad de la economia ante
modalidades de financiamiento externo que se
consideren de mas alto riesgo (por ejemplo
operaciones ‘carry trade’)

Tales controles han sido un complemento muy util
de las demds herramientas macroeconomicas
(fiscales, monetarias y regulatorias), bajo

iﬁi”“’ circunstancias especiales y transitorias
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‘La regla de
Ostry’

S1 la economia se
halla operando
cerca de su
potencial; el nivel
de reservas es el
adecuado; la tasa de
cambio no esta
subvaluada; y es
probable que los
flujos de capital
sean transitorios, el
uso de controles se
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Gracias




