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Factores que se consideran en las
discusiones sobre tasa de interés

e 1. Inflacidon

— Meta de 3%

« Puede desviarse 1 0 2 anos cuando hay
choques de oferta (alimentos,
regulados...)...pero debe regresar a la meta

e 2. Crecimiento del PIB "sostenible"

* El crecimiento promedio en las ultimas
déecadas
— Ultimos 20 afios: 3.40%
— ultimos 30 afnos: 3.47%
— Ultimos 40 afios: 3.98%



Factores que se consideran en las
discusiones sobre tasa de interés

3. Cual es latasa de interés real de largo
plazo?
— Aquella que existiria si los precios y salarios
fuesen flexibles?
4. Sistema financiero y burbujas

— No se considera en el esquema de inflacidn
objetivo tradicional

* Pero ello fue desafortunado si se considera la evolucion
y determinantes de la crisis internacional reciente



Factores que se consideran en las
discusiones sobre tasa de interés

e 5. Tasa de cambio

— No se considera en el esquema de inflacidn
objetivo tradicional

» Excepto quiza cuando hay "burbujas”

— desalineamientos con respecto al valor de equilibrio
determinado por fundamentales

 EXxcepto quiza para suavizar tendencias
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Inflacidon anual y rango meta
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.



Inflacidon total e inflacion de alimentos (%)
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Fuente: DANE, céalculos del Banco de la Republica.



Inflacion anual de regulados (%)
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Fuente: DANE, calculos del Banco de la Republica.



Pronostico de inflacion implicito en los TES
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Fuente: Banco de la Republica.
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Cual es la diferencia fundamental
con Chile o Peru?

* En esos paises los agentes estan
convencidos que la inflacion regresara
a 3% en menos de 1 ano

— A pesar de que la inflacion hoy es mas alta
gue en Colombia

* Las expectativas de inflacion estdan mucho mas
ancladas a la meta de largo plazo
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Crecimiento (%) anual real del PIB y de la
demanda interna
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* Calculos propios: Corresponde a la suma del consumo total, la formacion bruta de capital fijo y la variacion de existencias.

Fuente: DANE.  p|B 2011 T3: Transable sin mineria: 6.3%;: No transable: 7.2% 14



Formacion bruta de capital fijo

(crec. %)
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Crecimiento anual real del consumo

(Porcentaje)
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Indicador de consumo de Fedesarrollo
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Como han ido cambiando los prondsticos de
crecimiento para 2012y 20137
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Fuente: Latin American Consensus Forecast , enero 2012



Colombia: prondsticos de crecimiento (%)

del PIB para 2012
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Fuente: Latin American Consensus Forecast , enero 2012
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Crecimiento del PIB en 2012
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Fuente: LatAm. Concensus Forecast, enero 2012



Percepcion de riesgo en América Latina (CDS)
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Percepcion de riesgo en Ameérica Latina
(CDS), 2011 y 2012
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El impacto de un mal
escenario mundial
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Crédito Cartera Bruta con Leasing
(crec. %)
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Disponibilidad del créedito total
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Buen comportamiento de los indicadores
de calidad de cartera

 Bajarelacion carterariesgosa/cartera
bruta

 Bajarelacion cartera vencida/cartera
bruta

e Creciente relacion provisiones/cartera
riesgosa

o Alta (y relativamente constante)
relacion rentabilidad/activos en los
bancos
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Endeudamiento de los hogares como
proporcion del ingreso disponible

(porcentaje)
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Indice del precio de la vivienda

relativo al IPC
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Tasa de cambio nominal e intervenciones
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Operaciones de compra-venta de divisas del Banco de la Republica

(Millones de ddlares)

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
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2009
2010
2011

Ventas al Compras netas sin
Compras netas . .

gobierno gobierno
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3720 0 3720
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Tasas de cambio nominal

=100)

(15 de septiembre de 2010

SF4RELER )
- TTOIp-¥1
- TT-AOU-T
- TT-30-¢T
- TT-das-pT
- T1-03e-¢T
- TT-Inl-pT
- TT-unl-¢1
- TT-Aew-p1
- TT-Jge-pT
- TT-dew-pT
- TT-034-¢T
- TT-3Ud-pT
- 0T-0Ip-¥1
- OT-AOU-pT

- 0T-120-pT

0T-das-yT

—México —Colombia —Peru

—Chile

—Brasil



Tasas de cambio nominal

15 de septiembre de 2010)
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Crecimiento anual de las exportaciones en dolares

(Acumulado 12 Meses - Porcentaje)
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* Considera Petroleo y derivados, Carbdn, ferroniquel, oro, café, banano y flores

Fuente: DANE.
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Indice de precios del total de
commodities sin petréleo (WCF)
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= =Pronodstico Enero 2011

= =Pronodstico Octubre 2011

WCF
Fuente: The Economist Intelligence Unit, octubre 2011



Exportaciones
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Fuente: Lat. Am. Concensus Forecast, enero 2012



Flujo neto de inversidon extranjera en Colombia

(millones de ddlares)
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Flujos de Inversion Extranjera Directa

I Foreign direct investment
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Cuenta de Capitales, 2005- 2010;
2010 —a Sep. y 2011- a Sep.
(US$ millones)
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Tasa de intervenciony TIB

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica



Tasa de interes
(%)
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* Tasa de interés de politica esperada para 2012 por FocusEconomics 43

Fuente: LatAm. Concensus Forecast, enero 2012



2011 vs (2009-2010)

Cambio en tasa de interés :
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Fuente: Lat. Am. Concensus Forecast, enero 2012.



Atrae capitales el incremento en |la tasa de
interés del Banco?...no necesariamente

25 Feb 2011y 26 Ene 2012
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