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1. ENTOrno cxterno




Entorno Externo

1. La economia mundial se ha desacelerado y han disminuido
las proyecciones de crecimiento mundial.

2. Con un bajo crecimiento para 2019 se espera un nivel mas
bajo de los términos de intercambio que enfrenta Ia
economia colombiana.

3. Desde finales del ano pasado las condiciones financieras
internacionales se han vuelto mas laxas. La economias
emergentes enfrentan condiciones menos restrictivas
aunque con una considerable volatilidad.
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También las de importantes paises emergentes
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India

Asia - en desarrollo
China

Emergentes

Total Mundo
Estados Unidos

Economias Industrializadas

América Latina y el Caribe .
m 2018
Zona Euro
m 2019
. 0,9
Japon — | m 2020

PIB en diferentes regiones

(variacion porcentual anual)

(*) Proyeccioén. Fuente: IMF, World Economic Outlook (WEO) - Enero 2019




El crecimiento de los socios comerciales es levemente menor

B L, 2018 2019 2020
Pais o region - -
Central Bajo Central Alto Bajo Central Alto
2,9 1,4 2,4 3,1 0,7 1,7 2,7
EEUU
2,9 1,4 2,5 3,2 1,8
1,8 0,7 1,5 2,1 0,5 1,5 2,5
Zona Euro
1,9 0,7 1,6 2,2 1,5
) 6,6 5,4 6,2 6,7 5,0 6,0 7,0
China
6,6 5,4 6,2 6,7 6,0
Brasil 11 1,4 2,3 3,5 1,3 2,4 3,4
1,3 1,3 2,3 3,4 2,5
Ecuador 11 -0,7 0,6 2,3 0,2 1,2 2,0
1,1 -0,7 0,6 2,3 1,2
Venezuela -14,0 -12,0 -7,0 -3,0 -10,0 -5,0 -1,0
-14,0 -11,0 -6,0 -1,0 -5,0
; 4,0 2,5 3,8 5,0 2,4 3,7 5,0
Peru
3,8 2,5 3,8 5,0 3,8
México 2,0 0,7 1,9 3,0 0,6 2,0 3,2
2,1 0,8 2,0 3,3 2,1
Chile 4,0 2,3 3,3 4.3 2,1 3,1 4,1
4,0 2,4 3,4 4,4 3,1
Total socios (sin ) 1
Venezuela) 5 1,4 2,27 3, 1,3 2,19 3,0
Total socios (sin 5
Venezuela) (dic-18) = 1,4 2,35 3,2 2,24




Precio del Petréleo y Términos de Intercambio
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Desde finales del ano pasado han cambiado las perspectivas de

incrementos de la FED, lo que ha reducido la tasa de interés de

los Tesoros.

Indice de Endurecimiento Futuro de Politica-FED
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Generando mejores condiciones financieras para
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Tasa del Tesoro y EMBIs

economias emergentes
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Flujos de portafolio por regiones

(USD miles de millones)
Flujos totales de portafolio

USD$ mm
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Con una valorizacion moderada de los
activos colombianos

Tasa de interésy Tasa de cambio
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2. Crecimiento
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Crecimiento Economico

La economia colombiana se ha acelerado en el dltimo afo, con
asimetrias sectoriales y en sus efectos sobre otros mercados.

La aceleracion en el crecimiento ha sido gracias a la dindmica
de la demanda interna, que ha normalizado su crecimiento
después del estancamiento propio del periodo de ajuste 2015-
2017. Se espera que este comportamiento continde en 2019.

Recientemente Ila recuperacion ha estado parcialmente
acompafnada por mayores crecimientos de los acervos del
sistema financiero, pero desligada de las cifras laborales.

15



Crecimiento Economico

4.Con las proyecciones del Equipo Técnico del BR en 2019 el
crecimiento seria superior al potencial, que a su vez se ha
reducido en la ultima década.

5.De cumplirse estas proyecciones el GAP del producto se
reduciria pero seguiria siendo negativo en 2019.

16



Crecimiento: Factores y mercados

CRECIMIENTO ALTO Y SOSTENIDO Demanda Interna
CRECIMIENTO MEDIANO Y Construccién
RECUPERACION RECIENTE Actividad Crediticia

CRECIMIENTO BAJO Y BAJA RELACION Exportaciones
CON EL CRECIMIENTO INTERNO Mercado Laboral
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La demanda interna se acelera con un impulso de
la inversion

Crecimiento de la Demanda Interna
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Los indicadores lideres indican que ese comportamiento

seguiria en el primer semestre de 2019
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La oferta crediticia muestra una
mejoria reciente y moderada
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Crecimiento Trimestral c!e la INDICE DE OFERTA DE CREDITO
Cartera Bruta (Anualizado .
y desestacionalizado) o
D% \ 200 R
100% / \ Jf— 00

\ / 200
80% \ / 400
60% \/\/ 600
40% 800
20% H.T;fgﬁﬁ.@gﬁﬁ:;;iﬂ.ﬁg..:;

'\z'\t") (‘) "\ Q‘»'\, .2“"%‘53‘1"1;"03@'-5:“':@;5;5.3(1);5
0% & & 8 _q)sa“ 8 _:a,é“ ‘3’9 ‘33,6” -&’@ _3,:» .3,5’ -3’5

TSP




8% -

6%

4%

2%

0%

2% -

Dada la coyuntura externa no se prevé un comportamiento
favorable de las exportaciones

Crecimiento de los Socios Comerciales y de las Exportaciones
Industriales
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Crecimiento promedio de los socios comerciales de Colombia'y crecimiento de las exportaciones
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La reactivacion en el crecimiento no se refleja
en la demanda de trabajo
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Tasa de desempleo
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Proyeccion de Crecimiento

"Fan Chart" PIB Anual

2016 2017 2018 2019 2020
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En 2019 el PIB creceria por encima del potencial por

primera vez en 5 anos
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1.

Inflacion

La inflacion, las medidas de inflacion basica, los
pronosticos y las expectativas estan cerca de 3%.

No hay presiones evidentes en los mercados de bienes,
laborales y crediticio que pongan en riesgo la meta.

Los riesgos provienen de choques de precios de “una
sola vez” en los bienes importados, los agricolas o los
estrechamente relacionados con el salario minimo.

27



La inflacion total y las basicas estan en la meta.
En ambos casos, en este afo han existido sorpresas deflacionarias de

una magnitud importante.

15/03/2019
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A pesar del mejor crecimiento continuaran los excesos de
capacidad instalada y un mercado laboral sin presiones.

GAP Producto Tasa de desempleo y Nairu
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Tampoco hay evidencias de desequilibriosenel -
mercado crediticio

Indicador de ExcesosCrediticios
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Las expectativas de inflacidon estan “ancladas” a la meta

Expectativas de Inflacion a dosahos
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Los precios indizados tambien estan en la meta
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Riesgos al alza en la inflacion

Depreciacion Tipode  Devaluacion anual 9,8%.  Nula. Medio

Cambio Volatilidad externa. Infl. Transables 0,8%

Factores climaticos Probabilidades del Alimentos Baja Medio/Bajo
“Fenédmeno del nifio Energia Media.
débil”

Salario Minimo. Incremento Baja. Inflacion Bajo
real>Incremento de Indizados baja.

Prod.Laboral.

33



Prondstico de Inflacion.
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4. Balance externo



La aceleracion del crecimiento sesgada hacia la demanda interna implica un

aumento en el déficit de Cuenta Corriente hacia niveles relativamente
altos.

Cuenta Corriente (% del PIB)
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Un factor positivo de tener un déficit financiado con IED es
que su rendimiento implicito se reduce en momentos malos.

Cuenta Financiera-Balanza de Pagos
20.000
15.000
10.000
5.000
0
-5.000 |
-10.000
-15.000
2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
mlED mCartera mOtralnversidn Inc. Col. Ext.
TasadeRetomo | Correlacion Tasaderetomoy Gapdel producto
IED 11.8% 31,6%
Cartera 9,1% 271%
Crédito | 3,7% | -4,3%
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5. La politica monetaria y cambiaria

|\\\\

- Tasas de Interés

- Regulacion y vigilancia de “descalces”
- Compra de reservas

- Liquidez Local



a politica monetaria ha mantenido una transmisidén satisfactoria

Tasa de politicamonetaria
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La politica monetaria es ligeramente expansiva
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Los mercados esperan para el siguiente afio pocos

cambios en la postura de politica

15/03/2019
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Los descalces cambiarios son bajos, tanto en el sector real como en el financiero
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Se han incrementado las reservas internacionales a través de mecanismos que minimizan el impacto en el
mercado

Acumulacidn con opciones Compras directas al gobierno | Total

1200,3 1000 2200,3

Reservas internacionales y Linea de Crédito Flexible
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Se ha mejorado la posicion de liquidez externa

Reservas Internacionales como Proporcion de la Deuda de Corto Plazo mas el Déficit en Cuenta Corriente

Corea del Sur
Perii |
Filipinas |
China

1

1

1

1

1

Colombia (con acumulacién de reservas y LCF)
Colombia (sin acumulacion dereservas, con LCF)

India
Colombia (con acumulacion de reservas, sin LCF)

1

1

Colombia (sin programa de acumulacién ni LCF)
México
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Chile
Sudafrica
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Se han empleado diversos mecanismos para preservar

buenas condiciones de liquidez en el mercado monetario.

Compra TES REPOS A 90 DIAS | TOTAL

1562 2000
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Consideraciones de Politica.

Las tasas de interés son ligeramente expansivas. La direccion futura de las
tasas tiene que guardar un adecuado balance entre factores alcistas, como
el proceso estructural de normalizacidon de la politica monetaria en USA y la
aceleracion del crecimiento en Colombia, y factores hacia la baja, como el
cambio de visidon reciente de la politica monetaria en USA y el impacto del
comportamiento de la inflacion observada en las proyecciones y las
expectativas.

Mantener ancladas las expectativas de inflacidon y tener bajos descalces
cambiarios ayudan a preservar la tasa de cambio como principal mecanismo
de respuesta ante posibles volatilidades en los flujos de capitales. Esto es
especialmente importante cuando se tienen mayores niveles de déficit en
cuenta corriente.
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3. Tener un mayor acervo de reservas, acumulado en periodos de
abundancia de capitales, nos prepara para una eventual reduccion de la
LCF con el FMI y refuerza nuestra posicion de liquidez como
instrumento complementario ante posibles choques negativos en los
flujos de capitales.

4.Mantener una oferta de liquidez adecuada en montos y equilibrada
en plazos es importante para el buen funcionamiento de la transmisién
de la politica monetaria. El BR ha utilizado todos los instrumentos para
garantizar dicha oferta.
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