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Agenda

* Algunos hechos estilizados de la coyuntura
Internacional.

« Como se han transmitido los eventos mundiales
a las economias emergentes (especialmente
Latam).

* Qué explica el ciclo en las tasas de interés en
Colombia?

..y hacia adelante...
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Algunos hechos estilizados de la
coyuntura internacional

* Los mercados han mantenido niveles medios
de aversion al riesgo, con sobresaltos....
especialmente en Europa.

 La inestabilidad de los mercados financieros
na provocado aumento de demanda en
nonos del tesoro.

* La coyuntura financiera ha frenado el
proceso de recuperacion de la economia

undial.




del episodio de Lehman Brothers
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Europa

On en

- 102/60/20
- 2102/50/20
- ¢102/10/20
- T10¢/60/20
- 1102/50/20
- TT02/10/20
- 0102/60/20
- 0102/S0/20
- 010¢/10/20
- 6002/60/20
- 600¢/50/20
- 600¢/10/20
- 800¢/60/20
- 800¢/50/20
- 800¢/10/20
- £002/60/20
- £002/50/20
- £002/T0/20
- 9002/60/20
- 900¢/50/20
900¢/10/20

&
w,
-

TR

Y

A

! |l|'

100

Con una mayor concentrac

Fuente: Bloomberg



Europa

on en
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Riesgo relativo
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Generando mayor demanda por activos de

bajo riesgo
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Zona del Euro: el indice de confianza empresarial
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Zona del Euro: lo mismo ocurre con la confianza de los
consumidores

indice de confianzadel consumidor - Zona del euro
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En EEU la confianza de los
consumidores sigue en niveles bajos
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.. Y en el dltimo ano la confianza de los
productores de manufacturas ha caido
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La economia mundial se ha desacelerado

PIB Mundial (crecimiento anual %)
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Especialmente en la zona Euro

Crecimiento trimestral anualizado para algunas economias
europeas
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Con crecimientos bajos en EEUU, insuficientes para
alcanzar su nivel potencial.

PIB de EEUU
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Tasa de desempleo
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—E.U

11,1

- cl-unp

L g0-unr

- 0-unr

- 00-unr

- 9p-unr

L Zo-unr

- 88-unr

- ¥8-unr

- 08-unr

- 9/-unrf

- cL-unrp

- 89-unr

- vo-unr

14 -

12 -

09-unf




Con indicadores que sugieren una moderacion en el
crecimiento del Asia emergente

Crecimiento anual de las ventas al por menor y del indice de
produccionindustrial - 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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Menor crecimiento de Europa y las
economias emergentes
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Como se han transmitido 1os eventos
mundiales a las economias
| atinoamericanas

* No ha habido un contagio de factores
filnancieros.

« Durante el 2012 se han desacelerado Ilas
exportaciones (por lo menos hasta el primer
trimestre parece ser mas por precios gue por
cantidades).

« Se presenta una moderacion del crecimiento de
la demanda interna.




A diferencia de las crisis de finales de los noventay
principios del 2002, los bonos emergentes han
reaccionado menos que los activos de riesgo en EEUU
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Y han continuado llegando capitales

Cuenta de capital
LAC4

3,500%

3,000%
2,500% /\

2,000% / \ /
1,500% / \ /
1,000% / \ /

0,500%

;. 2008 1 2008 11 2008 1112008 1V 2009 | 2009 11 2009 1112010 IV 2010 | 2010 11 2010 1112010 IV 2011 | 2011 I1 2011 1112011 IV 2012 |




Lo que hallevado a que los activos domesticos, contrario
a los ciclos anteriores, conserven o incrementen su valor
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Las tasas de interés de los grandes paises de América
Latina, sin Brasil, han tendido a converger
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Desde el segundo trimestre de 2009 el promedio de las
tasas de América Latina se ha movido con la tasa de
tesoros....a pesar de los eventos de riesgo...
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En el caso de Colombia la correlacion ha crecido
recientemente

Correlacion Tasas de 10 afios EE.UU. y Colombia
(ventana movil: 180 dias)
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Fuente: Bloomberg, calculos propios



America Latina: Las exportaciones de la region se han
desacelerado en lo corrido del ano

Crecimiento anual promedio de las exportaciones mensuales
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La informacion de Brasil y Chile esta disponible hasta julio. Para el resto de paises esta a junio.
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Hasta el primer trimestre, esto parece ser
dominado por efectos de deterioro en términos de
intercambio....
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Y se ha afectado moderadamente la
confianza de los hogares........

Indices de confianza de algunos paises de Latinoamérica
(desviaciones estandar con respecto a la media)
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La caida en los terminos de intercambio y el
deterioro de la confianza desaceleran la demanda
Interna




Que explica el ciclo de las tasas de
iInterés de intervencion?




Colombia (al igual

gue otros paises) venia normalizando su politica

En el primer semestre de 2011

monetaria
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Qué explica el ciclo de las tasas de interés
de intervencion

« Después de dos meses de pausa se hizo
evidente el efecto que estaba teniendo en la
economia la persistencia de tasas de interées
bajas por un tiempo prolongado (canal de toma
de riesgo, (Tenjo, et. al) y la persistencia de
altos ingresos de capital.

- Elevado crecimiento de demanda agregada
- Precio de los activos

«um, - Crecimiento excesivo de los balances
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C. Capital / PIB
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Hasta el tercer trimestre de 2011 el crecimiento de
la demanda Interna y privada era notablemente
superior que el de la capacidad productiva
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llevando la utllizacion de capacidad
Instalada a niveles superiores a los
considerados no inflacionarios




Precio de Activos: Vivienda
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El precio de la vivienda subio por encima de lo que
Indicaban sus fundamentales, pero en niveles que
aun no eran criticos

160 - Precio de la vivienda en Colombia

150 -
140 -
130 -
120 -
110 -

100 -

90 - = Estimado === Observado*

QQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQQ




Precio de Activos: Suelo

P71 Precio del suelo residencial en Bogota (relativo

al IPC)
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Incremento en el endeudamiento

» El crecimiento de la cartera durante el afio 2011 fue mayor al de los ultimos 5 afios y con niveles muy
superiores al crecimiento del ingreso de la economia.

Crecimientos reales anuales
Cartera de consumo Cartera bruta total SF
Promedio ene2008-jun2012 11.0% 10.9%
Promedio Il sem 2011 20.9% 18.6%

Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica

* No obstante, la tasa de crecimiento observada en el segundo semestre de 2011 no alcanzd a superar a las
observadas en el afio 2006 (periodo identificado como auge o boom de credito).

Crecimientos reales anuales

Cartera de consumo Cartera bruta total SF
Promedio del ano 2006 39.9% 21.3%
Promedio Il sem 2011 20.9% 18.6%

A . — . o -
n Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia; célculos del Banco de la Republica
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Deuda privada: hogares y firmas
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El nivel de la cartera estaba por encima de su
tendencia y de seqguir con su ritmo de crecimiento
se podria conformar un “auge” crediticio

Cartera/ Pib
(porcentaje)
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Probabilidad de estar en un boom de crédito
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Fuentes: calculos del Banco de la Republica

» Con base al comportamiento de variables macroeconémicas y del crecimiento del crédito, se estimé la
probabilidad de estar en un boom de crédito*.

» Los principales resultados arrojaron que durante el afio 2011, esta probabilidad venia aumentando
constantemente. El valor maximo se observé en el tercer trimestre de 2011, sin sobrepasar el umbral empirico
S deflne el paso a un boom de crédito.

e rln A. et. Al.. “An Early Warning Model for Predicting Credit Booms using Macroeconomic Aggregates ”. Borradoresde Economia del Banco de la
Republlca No. 723



La calidad de las cosechas comenzaba a
mostrar deterioros (consumo)
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Medidas de Politica

* Entre noviembre de 2011 y febrero de 2012 se
Incremento la tasa de intervencion 75 P.B. y se
mantuvo hasta finalizar el primer semestre de 2012.

« La Superintendencia Financiera establecio un
nuevo requerimiento de provisiones para cartera de
consumo en Octubre 2011.
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En términos del comportamiento de la curva de
rendimientos la respuesta de los mercados fue
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Qué explica el ciclo de las tasas de interés
de intervencion?

« Desde finales del segundo trimestre de 2012 se
hicieron mas evidentes los efectos de Ia
coyuntura mundial a traves del comercio exterior
(Demanda de exportaciones y terminos de
Intercambio) y en menor medida en la confianza

de hogares y empresas.

 Los efectos de Ila politica anterior (en
terminos de inflacion y, en menor medida, de
acervos financieros) facilitaron un cambio de
?@Olltlca

)




Las exportaciones en lo corrido del ano han
reducido su dinamica
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Y en los ultimos meses muestran tasas de
crecimiento anuales negativas

Exportaciones Totales
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Y un deterioro de los términos de
Intercambio, aunque se conservan en

niveles altos
Indice de Términos de Intercambio - Colombia
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Afectando el desempeno de sectores
transables, especialmente la industria

Indice de produccioén industrial sin trilla de café
(Serie desestacionalizada, componente tendencial y crecimiento anual)
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Alimentos

Bebidas

Tabaco

Textiles

Confecciones

Cuero

Calzado

Madera

Muebles

Papel

Imprentas

Sustancias quimicas
Otros quimicos
Refinerias de petrdleo
Derivados del petréleo
Caucho

Plasticos

Ceramica

Vidrio

Minerales no metalicos
Hierro y acero

Metales no ferrosos
Productos metalicos

Maquinaria no eléctrica
Magquinaria eléctrica
Transporte

Otras

Descomposicion de desaceleracion de la industria entre enero y abril de 2012

Expos
-7,4%
0,1%
-0,7%
-4,3%
2,5%
-7,0%
-0,7%
-4,9%
0,2%
-5,5%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
-2,2%
1,6%
-0,9%
-7,1%

-9,1%
0,0%
0,5%
-0,9%

1,0%
-0,1%
-4,4%
-10,5%

-3,0%

Oferta

-9,3%
-15,0%
-5,7%
-10,9%

46%

-1,1%

Otros
5,2%
2,8%

-25,0%
-8,8%
19,1%
9,1%
-4,5%
5,3%
1,2%
13,1%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
-9,4%
-8,3%
-11,4%
-20,1%
3,2%

1,6%
-15,5%
11,5%

8,1%

-5,0%
-2,6%
-16,5%
-2,2%

0,9%

Cambio
-2,2%
2,9%
-25,7%
-13,1%
21,6%
2,1%
-5,2%
0,5%
1,4%
7,7%
-9,3%
-15,0%
-5,7%
-10,9%
-9,4%
-10,6%
-9,8%
-21,0%
-3,9%

-7,5%
30,5%
12,0%
7,2%

-4,0%
-2,6%
-20,9%
-12,7%

-3,2%

% total produccion
24,6%
7,7%
0,6%
4,7%
4,3%
0,6%
0,5%
0,4%
0,8%
5,2%
3,2%
3,8%
10,3%
8,1%
0,5%
0,7%
4,1%
0,7%
0,9%

4,6%
2,7%
0,7%
2,0%

1,0%
2,2%
4,3%
0,9%

100,0%



y las encuestas muestran un deterioro en la

conflanza industrial

Indice de confianza industrial y crecimiento anual del
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Con las nuevas condiciones Internacionales se
habria relajado la presion sobre la capacidad
Instalada

3,50%

3,00%

2,50%

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

0,00%
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la JDBR redujo

lones
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Eso fue posible gracias a que tanto la
inflacion basica...

Indicadores de Inflacion Basica
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Y, en menor medida, los posibles excesos
en el endeudamiento tienden a moderarse

Crecimiento real anual de la cartera bruta de los establecimientos de crédito

(porcentaje)
5 r (porcentaje)
40 + 40 r
30
30 r
20
00 | 14,2
-10 10 ¢
11,9
20 F
20 | 00
40 - 10
jun-96 jun-98 jun-00 jun-02 jun-04 jun-06 jun-08 jun-10 jun-12 F .
jun jun jun jun jun jun jun jun jun jun-11 jun-12
——Cartera total con leasing Cartera de Vivienda
=——Comercial con leasing == Consumo con leasing




La reaccion de la curva ante el descenso en la
tasa de intervencion es consistente con las
expectativas de inflacion ancladas
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Y hacia adelante.......
« La mayor caracteristica de la coyuntura

Internacional es la incertidumbre, especialmente
en lo relacionado con la evolucion de los flujos
de capital y los términos de intercambio.

» EXxisten probabilidades razonablemente altas de
escenarios que implicarian politicas monetarias
Optimas muy diferentes.

 En este contexto, el diseflo de la politica debe
permitir una rapida adaptacion al entorno
externo.

«~*=l a flexibilidad es la clave. Flexibilidad en tasas

¥

e &




Flexibilidad de tasas de interés

Un manejo anticilico requiere:

- Expectativas de inflacibn ancladas. La

credibilidad en las metas es fundamental
para que la politica monetaria logre mover
as tasas de interés de mediano y largo
nlazo. Hay que mantener lo logrado en los
ultimos anos.

- Niveles de endeudamiento y apalancamiento

Ammal gue no resulten excesivos en el caso
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Flexibilidad Cambiaria

La posibilidad que tiene de ser una respuesta
ante choques externos depende de las
condiciones Iniciales, que son endogenas a la
flotacion (Vargas, 2011):

- Inexistencia de descalces cambiarios
Importantes.

- Baja transmision de devaluacion a inflacion.




Qué herramientas hay si se incrementan

los flujos de capital
 Posiblemente las herramientas tradicionales
tengan gue ser complementadas con elementos
de politica macroprudencial.

- SI hay sintomas de sobre endeudamiento vy
sobre apalancamiento. Instrumentos de liquidez y
capital que encarezcan la capacidad del sistema
financiero para generar crédito.

- Si hay sintomas de incrementos en los
descalces cambiarios. Instrumentos gue
encarezcan el financiamiento externo de corto

{éﬁg_bi 3’%
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Qué herramientas hay si presenta una
dismunucion repentina en el financiamiento
externo y menores términos de intercambio?

Como lo senala Uribe(2012):
1. Politica monetaria contraciclica.

2. Control ex-ante de la fragilidad del sistema
flnanciero. La banca colombiana en el
exterior como elemento nuevo.

3. Proveer liquidez en pesos y en dolares.




En conclusion....

 La incertidumbre en el entorno econdmico es
especialmente alta.

« Debemos preservar la flexibilidad de Ia
politica monetaria.

 Tenemos condiciones Iniciales de
expectativas de inflacion ancladas, buena
transmisidon de la politica monetaria, bajos
descalces cambiarios, baja transmision de
devaluacion a inflacion y buena posicion de
liguidez externa.
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En conclusion....

 Hay que afinar los mecanismos de provision
de liguidez en moneda domestica, continuar
disenando y mejorando los mecanismos para
una adecuada toma de riesgos de los
hogares, empresas y de los bancos dentro y
fuera de Colombia.




