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Inflacidon anual al consumidor e inflacidn sin alimentos
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Inflacion de transables total y sin alimentos ni regulados
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Inflacion de no transables total y sin alimentos ni regulados
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Indicadores de inflacion basica
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

(*) Incluye comidas fuera del hogar.



Expectativas de Inflacidén (Encuestas)

2019 2020
B Diciembre ™M Enero M Diciembre ™ Enero
3,54% 3,54% .
3,52% 3,53%
3,50% 3,50% 3,33%
EOF Citibank BR Focus EOF Citibank BR Focus
Economics Economics

Fuente: Encuesta de Opinidn Financiera (EOF) de Fedesarrollo, Citibank, Banco de la Republica (BR) y Focus Economics.
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Fan Chart
Distribucidon de probabilidades del

prondstico de inflacion
(Porcentaje)

2016 Q3 2017 Q3 2018 Q3 2019 Q3 2020 Q3

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.



Nueva Canasta del DANE
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Inflacion anual de regulados

(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Repuiblica.



Salario Minimo Nominal
(crecimiento % anual)
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Fuente: Calculos Banco de la Reptiblica.
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Salario Minimo Real
(crecimiento % anual)
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Fuente: Calculos Banco de la Reptiblica.
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Tasa de cambio nominal

l. ene 1, 2018 2,984 . 3.500
2. abr 14, 2018 2,705 +90% -4 3.300
3. dic 27, 2018 3,290 1 3.100
4. dic 31, 2018 3,250 1 2.900
5. Hoy 3,140 , 1 2.700
- 2.500
dev % 5300

ene 1, 2018 a dic 31, 2018 8.9 '
abr 14, 2018 a dic 27, 2018: 21.6 2.100
ene 1,2018 a hoy 5.2 1.900
- 1.700
1.500

feb.-12 feb.-13 feb.-14 feb.-15 feb.-16 feb.-17 feb.-18 feb.-19

Fuente: Banco de la Reptiblica.
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = Enero de 2012)
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Fuente: Bloomberg.
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Tasa de cambio nominal
(Base 100 = 14 de Septiembre de 2010)

—Colombia —Promedio LATAM
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Fuente: Bloomberg.



Tasa de cambio y precio internacional del petrodleo
(promedios mensuales)

et R

Dadlares por barril <
140 - : - 1700
- 1900
120 - - 2100
100 - - 2300
- 2500
80 -
- 2700
60 - /i - 2900
M/ f’\w
20 - N\ JfV° - 3100
v
- 3300
20 | | [ [ | | [ [ | | [ [ |
(o] I~ o0 (@) o i (@ (qp] < LN (o] N~ o0 (@)
Q Q Q < N - - N - - N N - -
[ ] ] v v ] ] 5 ] ] ) v ] ]
[ C C [ [ C C [ C C [ [ C C
Q ()] (¢)) () Q ()] (¢)) Q ()] (¢)) ()] Q ()] (¢))

—WTIl —Brent TRM (Eje derecho y escala inversa)

Fuente: Bloomberg.



Tasa de cambio y Precio del petroleo: en general

se mueven juntos (espejo)...pero no en 2006-2007

2002-2012
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Colombia: Tasa de cambio, CDS* a 5 anos y diferencial

de tasas de interés respecto a EEUU.
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Fuente: Bloomberg.
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Cual es el crecimiento potencial de Colombia?

(crecimiento anual promedio en América Latina)
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Paraguay

6,0%
5,0%

3,6%

Colombia

3,6%
3,2%

3,3%
2,9% —o—
2,6%
2,20%

México 2,2%

Ecuador 2,0%
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Brasil

0,7%

\ -0,50%

Fuente: FMI. Calculos del Banco de la Republica
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Proyeccion del crecimiento del PIB y rango
(porcentaje)

2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.



Colombia: como han ido cambiando los pronosticos
de crecimiento para 2018 y 2019?

Evolucion del prondstico - PIB Real 2018 Evolucion del prondstico - PIB Real 2019
(Porcentaje) (Porcentaje)
4,5 45
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1'5 I l I l 1,5 T T 1 1

ene.-18  abr.-18 jul.-18 oct.-18 ene.-19 ene-18  abr-18 jul.-18 oct-18  ene.-19

—Minimo —Maximo ——Consenso —Minimo —Maéximo -—Consenso

Fuente: Latin American Consensus Forecast - enero de 2019.



Colombia: prondsticos de crecimiento (%) del PIB para 2019

3,0
3,0
3,0
3,0
3,0
3,0
2,9
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Fuente: Latin American Consensus Forecast - enero de 2019.
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Crecimiento real anual
(Porcentaje)
12% -
10%
8%
6%
4%

2%

—Producto interno bruto

-=-Demanda interna

3,8%
2,6%

0%

2% -

sep.-07
sep.-08
sep.-09
sep.-10
sep.-11

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.

*La demanda interna se calcula como la suma de consumo final y formacién bruta de capital.
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Crecimiento anual real del consumo
(Porcentaje)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.



Indices de confianza industrial, comercial y del
consumidor
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Fuente: Fedesarrollo y cdlculos del Banco de la Republica.



Formacion bruta de capital
(Crecimiento real anual %)
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Republica.
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PIB por ramas de actividad
(variacién porcentual anual)

Comercio, Hoteles y

trans PO rte
Ill trimestre 2017 PIB por ramas de actividad
(variacién porcentual anual) 17 ) 1%
8 Financieras y o
6 o * SAEUros . ‘_,1--""I
a Agrichitura SiNIl:In:r Lo
. profesiondles
Intobiliariasg, .4 Administracion
4 - sy z. publica y defensa
0 Arte y recfapeitn @ EGA Comerclo,
r T T 7 — 7 Hotelesy —
T e transports
-2 ‘ : | e 1 Industria : ? »
E A e nformacidn y
4 RDREALIO. s . M":m' LT T
o .y, N
-6 P g Mejora " Construcelsn
-a ﬂ'"rf =
-8 -6 -4 -2 0 2 4 -] 8
Il trimestre 2018

Fuente: DANE; cdlculos Banco de la Republica.



Demanda Interna y sus componentes
PIB demanda

il trim 2017 o
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Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.
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Choques: Términos de intercambio
(indice 2012=100)
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Fuente: Datastream.



Precios de bienes exportados
(nov 2010=100)

140 - —Carbén —Café —Oro —Petrdleo (WTI)
130 - 128
120 -
110 - A
100 -
95
90 -
80 -
70 - 72
| 63
60 57
50 -
40 -
30 | I I T I T T I I | I 1
feb.-13 ago.-13 feb.-14 ago.-14 feb.-15 ago.-15 feb.-16 ago.-16 feb.-17 ago.-17 feb.-18 ago.-18 feb.-19

Fuente: Bloomberg.



Choques: crecimiento de los socios comerciales de Colombia
(porcentaje)
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Fuente: Calculos Banco de la Republica.



Choques: la economia mundial
PIB Mundial (crecimiento anual %)

2006
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—Mundo -=Economias avanzadas

Fuente: IMF, World Economic Outlook (WEO). Actualizacién Enero 2019.
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Choques: la economia mundial
India

Asia - en desarrollo

PIB en

. China
diferentes
. Emergentes
regiones
(variacién Total Mundo
porcentual Estados Unidos
anual)

Economias Industrializadas
América Latina y el Caribe
Zona Euro

Japon

(*) Proyeccion.
Fuente: IMF, World Economic Outlook (WEO) - Enero 2019.
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Tasa de desempleo
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Fuente: Bloomberg.



Indices bursatiles de algunos paises desarrollados
(1 de enero de 2004=100)
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Fuente: Bloomberg.



Expectativas del mercado y la FOMC
Senda esperada para la tasa de fondos federales

3,50%
[ [
3,25%
[
3,00% r
2,75% r
250% r
e
2,25%  frrereeeeeend et T
2,00% r
1’75% 1 1 1 1 1 1 1 J
ago.18 ene.19 jun.19 nov.19 abr.20 sep.20 feb.21  jul.21 dic.21
—21dic18 —23ene19 Limite de 2,50%
FOMC Dic-18 ® FOMC Sep-18 e Limite de 2,25%

Fuente: Bloomberg.
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Tasa de intervencion y TIB

(porcentaje)
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Fuente: Banco de la Republica.



Tasa de Politica Monetaria

implicita - OIS
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Fuente: Bloomberg. Calculos: Banco de la Republica.

Evolucion Expectativas
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Tasa de politica vs tasas* de los bancos: DTF y Comercial

DTF* Comercial*
Variacién acumulada (pb) Variacién acumulada (pb)
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Fuente: Formato 044 (Datos diarios), Superintendencia Financiera. Cdlculos Banco de la Repiblica Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Cdlculos Banco de la Repblica
*Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 24 de enero de 2018. *Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 18 de enero de 2018.

Tasa de politica vigente a fin de mes. Tasa de politica vigente a fin de mes.



Tasa de politica vs tasas™ de los bancos: preferencial
Variaciéon acumulada (pb)
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Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Calculos Banco de la Republica
*Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 18 de enero de 2018.
Tasa de politica vigente a fin de mes.




Tasa de politica vs tasa* crédito ordinario

Variaciéon acumulada (pb)
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B Ordinario ETPM

Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Calculos Banco de la Republica
*Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 18 de enero de 2018.
Tasa de politica vigente a fin de mes.
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Tasa de politica vs tasa* de tarjeta de crédito personas

Variacién acumulada (pb)
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Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Célculos Banco de la Republica
*Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 18 de enero de 2018.
Tasa de politica vigente a fin de mes.



Tasa de politica* vs tasa de usura

Variacién acumulada (pb)
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Fuente: Superintendencia Financiera y Banco de la Republica
*Tasa de politica vigente a fin de mes, informacién hasta el 31 de enero de 2019.

**Corresponde a 1.5 veces la Tasa de Interés Bancario Corriente. A partir de septiembre de 2017, el calculo de la Tasa de Interés Bancario Corriente para la categoria de consumo y ordinario corresponde a la
tasa efectiva anual promedio, de las 4 semanas anteriores a la certificacion, de los créditos desembolsados en consumo, ordinario y tarjetas de crédito para personas naturales con excepcién de las compras a
un (1).



Tasa de politica vs tasas* de crédito de consumo

Variaciéon acumulada (pb)
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B Consumo ETPM

Fuente: Formato 088 (Datos semanales), Superintendencia Financiera. Célculos Banco de la Republica
*Promedio mensual ponderado por monto. Informacién hasta el 18 de enero de 2018.
Tasa de politica vigente a fin de mes.



Tasa de politica vs tasas™ de los bancos: libranzas y
diferentes a libranzas

Consumo por libranza*
Variacién acumulada (pb)
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Crecimiento real anual de la cartera por modalidad

60 Total —Comercial —Mlicrocrédito —Vivienda —Consumo
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia, cdlculos Banco de la Republica.



Disponibilidad del créedito total
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Fuente: Encuesta de condiciones econdmicas trimestral - Banco de la Republica.



Indicador de calidad de la cartera por mora
(ICM, cartera en mora/cartera total)
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Fuente: calculos Banco de la Republica.



Indicador de Riesgo de Liquidez (IRL) de los
Establecimientos de Crédito

(porcentaje)
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Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica.

Relacidon de solvencia de los Establecimientos de
Crédito
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(11,11)*Riesgo de Mercado
10

16,5

oct.-12 oct.-14 oct.-16 oct.-18

—Solvencia Total -=-= Minimo Regulatorio



VULNERABILIDADES

CUENTA CORIENTE

CONCLUSIONES

14/02/2019

59



EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS Y REMESAS

¢ES FINANCIABLE?

14/02/2019

60



Deuda publica

Cuenta corriente
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Fuente: Bloomberg, Banco de la Republica.



Cuenta corriente= Ahorro -

Sector Privado
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B Tasa de ahorro  HE Tasa de inversion

(*) Proyectado.
Fuente: DANE y Banco de la Republica.
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Cuenta corriente

(% PIB)
3% - —Meéxico —Chile —Peru -=-Colombia
2% -

1% - \
0%
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-3% - \.—
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-1,3%

-2,7%

-6,3%
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*Para 2018 se toman los prondsticos del FMI, excepto para Colombia que se usan los generados por el equipo técnico del Banco de la Republica
Fuente: Datastream, IMF y Banco de la Republica. Los prondsticos anteriores del Banco de la Republica para 2018 y 2019 eran -3.4 y -3.4 para 2018 y 2019, respectivamente



Crecimiento anual de las exportaciones en ddlares
(Acumulado 12 Meses - Porcentaje)
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*Incluye : Petréleo crudo y sus derivados, carbdn, ferroniquiel oro, café, banano y flores.



Exportaciones sector
industrial

(acumulado 12 meses)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.
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Exportaciones de bienes y servicios
(Acumuladas ultimos 4 trimestres — millones de USD)
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Fuente: Balanza de Pagos — Banco de la Republica.



Ingresos por turismo’
(millones de USD - cifras trimestrales)
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Fuente: Balanza de Pagos — Banco de la Republica.

" Datos desestacionalizados. Se realiza ajuste de dias festivos y semana santa cuando son significativos. Incluye el gasto por viajes de extranjeros en Colombia y los ingresos por transporte de pasajeros. Fuente: Banco de la
Republica.



Colombia: remesas
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Origen de las remesas

Millones de SUSD
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Fuente: Banco de la Republica




Destino de las remesas

Fuen

te: Banco de la Republica.

Total SUSD 6.366 millones

4
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m Eje Cafetero

m Resto



Importaciones de bienes de consumo

(Millones de
dodlares)
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Inversion Extranjera directa en Colombia

Millones USD
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* El gréfico incluye la operacién de ISAGEN del afio 2016 , que ocurrid entre el primer y el tercer trimestre de 2016 y ascendié a USD $ 3.302 millones. En 2017, las empresas de telecomunicaciones realizaron una
transaccién de IED que tuvo como principal destino el pago del laudo arbitral. Para 2018, se calcula el crecimiento anual entre el acumulado enero-septiembre de 2017 y el acumulado enero-septiembre de 2018.
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Flujo de Inversion Extranjera de portafolio en Colombia
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: BBV, IPEXT, DCV y Banco de la Repliblica.

Notas: Otros corporativos incluye bonos convertibles, bonos pensionales, bonos publicos, certificados cooperativos, titularizaciones, y titulos de participacién. Bonos privados incluye papeles comerciales y bonos
privados.
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Regla fiscal (% del PIB)
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Ingresos y gastos

(% del PIB)
25
g o«
20 $ on o o ‘_‘ o‘_|o D
— Ln Lﬁ Ln
15
10
5
0
-5
Ingresos totales Gastos totales

00

N
—

’

El pago de intereses representa el 2.74%

del PIB en promedio en 2019-2022
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Nota: se supone un crecimiento del PIB nominal de 3,4% en 2019, 3,6% en 2020, 4,1% en 2021Y 4,4% en 2022.
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El alto costo de la deduccion de IVA a las compras de bienes de capital

2019 2020 2021 2022

-0,59 -0,59 -0,59

-0,8 68% 60% 51%

-0,87

-0,99

-1,2 - . . -1,15
Pérdida de Recaudo M Descuento del IVA, bienes de capital
-1,4

Ganancia de Recaudo: Plurifasico gaseosas y cervezas, Venta inmuebles mayores a 26.800 UVT (2%), Unificacion de cédulas y rangos adicionales (35%, 37% y 39%),
Dividendos a residentes (15%), Imp.Patrimonio [Patrimonios superiores a $5.000 millones],Impuesto a remision de utilidades, Sobretasa al sector financiero, Normalizacion

Pérdidas de Recaudo: Renta Personas Juridicas [Tarifa general,Descuento del IVA bienes de capital, Disminucion gradual renta presuntiva, Descuento 50% ICA desde 2020,



Deuda del
Gobierno
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Fuente: Banco de la Republica.
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Conclusiones

* Elano 2019 luce relativamente despejado...
— Inflacién cercana a 3%
— Crecimiento de 3.5%, cercano al potencial
— Tasa de cambio relativamente estable

— Sectores como la industria y el comercio crecen a tasas
moderadas

— Los bancos en una situacion sdlida



Conclusiones

e AUn falta...

— Expectativas de inflacidon un poco altas, cercanas a 3.5%

- Algunos sectores como la construccion apenas
comienzan a crecer

— El déficit de cuenta corriente es alto, cercano a-3.9% (es
financiable pero hay que continuar el ajuste)

— Laregla fiscal se cumple en 2019, pero hay que seguir
trabajando para el 2020 y 2021



