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1. EL DOMINIO DE LOS
ALIMENTOS SOBRE LA
INFLACION

La inflacion cay6 en Julio por 10° mes
consecutivo, situandose en 37%6 por debajo de
la meta para Dic/09 (5%0). Ha sido desde el mes
de Junio la mas baja de la historia de los ultimos
47 anos (3,06%0 en junio de 1962)

Ago 09 = 3.13%
Jul 09 = 3.28%

Jun 09 = 3.81%
May 09 = 4.77%
Abr 09 = 5.73%
Mar 09 = 6.14%

Inflacién Total al Consumidor




En agosto el promedio de los 5 indicadores de
inflacion basica se redujo nuevamente

Indicadores de Inflacion Béasica

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.
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Alimentos - no la insuficiencia ni posibles yerros
de la politica monetaria -, lideraron la inflacion
durante los anos de incumplimiento de la meta
(2007 y 2008). Hasta hoy comandaron su caida

Inflacion anual al Consumidor




Alimentos (linea azul) explican casi en su
totalidad la desviacion de la inflacion frente a las
metas. En contraste, al excluirlos la variacion
resulta siendo minima (linea roja), aunque con
tendencia también descendente desde Nov 08

Inflacién anual al Consumidor

-09
Jul-09

Las expectativas de inflacion: 3,56%o para
dic 2009 y 4,58% a doce meses

porcentaje

Prondstico de inflacion
bancos y comisionistas de bolsa

75 Fuente: Banco de la Republica.
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El ‘Fan Chart’de la inflacion total

"Fan Chart" Inflacién Total
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Por tanto, junto a la mayoria de paises, incluidos
los vecinos, hemos reducido las tasa de interés.
Aunque, con excepcion de Brasil, la real de
Colombia (1,33%0) sigue siendo la mas alta. Las
demas tasas reales son negativas o tocando cero
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1. EL MUNDO RICO

El origen

e La principal causa de este tipo de crisis ha sido la
excesiva exposicion al riesgo financiero, en
especial durante los ‘buenos tiempos’. Exposicion
que a partir del nuevo milenio se exacerb6 por
cuenta de la llamada ‘nueva revolucion financiera’.

e Su materializacion comenzo por el colapso del
mercado de la vivienda en EU, el cual ha
provocado un efecto rigueza muy negativo (mas
de USD 15 trillones - en inglés - en riqueza
hipotecaria destruida hasta finales del 2008), y el
onsiguiente recorte del consumo de los hogares.




Las burbujas del mercado de la vivienda en EU

US house prices

% change on previous year
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Sources: Robert Shiller; Standard & Poor's *1

De un total de 57 millones de deudores
hipotecarios, 8 millones tenian en 2008 el
valor de su vivienda por debajo de su deuda,
cifra que aumentara a 14 millones en 20009.
Luego el problema aun no ha cesado
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Las pérdidas de valor de algunos bancos de
Marzo/07 a Oct/08 y a Marzo/09. Segun N.
Roubini ascienden a USD 3,8 trillones (en inglés)
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L] n 33
Morgan RES Deutiche it Sockté Barclays UBS
Stankey Bank Agricole Cenerde Suiss

Unicredit Cradit
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@ Vakor de mercado a marzo de 2007, en mikes de millones de délares.

Valor de mercada 3 marzo de 2009. en miles de millones de délares.
Fuente: Banco de la Republica

0 Valor de mercado a octubre de 2008, en miles de millones de ddlares.

Como previo Feldstein, la caida de la confianza
hizo que los hogares volvieran a ahorrar y, por
tanto, que también se desplomara el consumo.
La tasa de ahorro en 7%b. En 2005 era negativa

Ahorro personal como porcentaje del ingreso personal disponible
en Estados Unidos
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En EU los indicadores de confianza de los
consumidores comenzaron a mejorar

Indice de confianza del consumidor EEUU Indice de sentimiemo fjel consumidor
(U. de Michigan)

(Conference Board)
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Otro signo de recuperacion en EU: en la
iIndustria caen los inventarios y aumentan los
pedidos

Industria Manufacturera en EEUU
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La contraccion del PIB de EU en el Il trimestre
fue apenas del 1%6. Una razon, la fuerte inyeccion
de gasto publico. Es probable que en el segundo
semestre se vuelva a terreno positivo
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No obstante los signos de llegada al fondo, el
desempleo seguira aumentando. En EU hasta
ahora se han destruido cerca de 7 millones de
puestos de trabajo. En Agosto la tasa fue 9,7%

Tasa de desempleo en EEUU
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En respuesta, los bancos centrales del mundo rico
llevando sus tasas de interés a cerca de cero, e
inundando de liquidez sus mercados. Y sus fiscos
generando la deuda publica mas alta de la
historia (segun el FMI la de los 10 paises mas
ricos pasara del 78%6 del PIB en 2007 al 107%6 en
2010y al 1149%b en 2014). La inflacion por el lado
de la demanda también podria regresar

Fuente: Bloomberg
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111. LOS PRONOSTICOS

Pronosticos sobre crecimiento del PIB de EU

Proyecciones de Crecimiento Econémico para EEUU (%)

Proyecciones para 2009

Proyecciones para 2010

Analistas Jul-09 Ago-09
SwissRe -2,8 -2,9
Merrill Lynch -2,1

JP Morgan -2,4 -2,6
UBS -2,5 -2,6
HSBC -1,9

Goldman Sachs -2,9 -2,6
Credit Suise -2,5 -2,7
BBVA -2,0 -2,5
Barclays -2,4 -25
Morgan Stanley -2,6 -2,6
RGE -3,1 -2,8
Promedio -2,5 -2,6
Promedio Bloomberg -25 -2.4
FMI -2,6 -2,6
DPI -2,7 -2,7

Analistas Jul-09 Ago-09
SwissRe 1,8 1,9
Merrill Lynch 2,6

JP Morgan 2,8 3
UBS 2,2 2,6
HSBC 1,9

Goldman Sachs 1,2 2
Credit Suise 2,5 2,8
BBVA 1,1 1,1
Barclays 2,8 3
Morgan Stanley 2,2 2,6
RGE 1,0

Promedio 2,0 2,4
Promedio Bloom 2,0 2,3
FMI 0,8 0,8
DPI 1,2 1,2




Prondsticos sobre crecimiento del PIB de
nuestros principales socios comerciales

Evolucién de los prondsticos de crecimiento real de nuestros socios comerciales para el afio 2009

Sep-08 Dic-08 Mar-09 Actual

Principales socios

Estados Unidos (-02y-1,4) (-1,6y-25) (-2,5y-3,5) -2,75
Zona del euro (0,0y-1,0) (-1,3y-2,3) (-2,0y-3,3) -4,1
Venezuela (3,0y0,0) (O0y25) (15y-2,2) 0,0
Ecuador (0y1,9) (Oy1,9) (1,0y-1,0) -2,0
Otros socios

Japon 0,5 -1,6 -55 -6,2
China 9,3 75 (7.2y6,0) 7.5
Pert 6,5 54  (42y3,0) 3,5
México 2,0 -0,3 -3,9 -3,7
Chile 3,6 2,1 -0,4 0,1
Argentina 3,8 0,7 -1,3 -1,5]
Brasil 3,5 2,8 (1y-0,3) -1,3]
Bolivia 5,0 4,1 2,3 1,7
Paises desarrollados 0,5 -2,0 -3,3 -3,8]
Paises en desarrollo 6,1 3,3 2,0 1,5]
Total socios comerciales 3,0 0,5 -0,8 -1,0]

*El rango de pronéstico viene dado por un escenario optimista (techo del intervalo) y
un escenario pesimista (piso del intervalo).
Fuentes: Bloomberg, Latin Focus Concesus Forecast, Datastream, FMI y Banco de la Republica.

En algunas otras economias desarrolladas las
cosas también parecen mejorar

PIB Economias desarrolladas
Segundo Trimestre 2009
(Variacion Trimestral anualizada)
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China, tras signos de desaceleracién en 2007-
2008, en proceso de repunte impulsado
fundamentalmente por inversidon publica en
infraestructura e innovacioén

PIB Trimestral de China
(Variacion % anual)
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La reactivacion de la demanda de materias
primas (por China principalmente) ha permitido
sostener los precios de los commodities

Comportamiento de canasta de commodities
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En 2009-2010 China e India, las estrellas. Y a
juzgar por Il trimestre 2009, el despertar del Asia
emergente (sume Indonesia, Corea, Singapur)
luce espectacular. 2009 probable crecimiento de
5%b: lideran con recuperacion tipo V

= 2009 8,08,0 5,5

2010 6,3
2,8

2,0 ,
1,0 0,6 0,8 1,1 0,5 1,3 0,7

Pronosticos sobre el crecimiento del PIB en
América Latina 2009-2010. Peru, la estrella

(Latin American Consensus Forecast)

6 1 45 3,6
4 3,2
4 , ; 2,7 ’ , . 2,7

o,
2 -0,3 -0,6 09 -0,
-4 -
-6 7 H 2009 ® 2010
-6,4
_8—
2 & » 8 T 5 @ & 5 ¢ 2 §
& = § 5 8 83 £ v s £ §
“ 8 5§58 g 09§ 3§ F 2
5 3 g e g 25 >
O = Z < o




PIB real: del ‘Gran Colapso’ a una ‘Contraccion
Moderada’. Luego vendra ‘Lenta Recuperacion’.
En general los ME se hallan mejor posicionados
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Los canales de transmision de la crisis

internacional a los mercados emergentes (ME). El
contagio llegé a América Latina por la puerta del

sector real. NO por la del financiero

I CanalesdeTransmisj?n delaCrisis Mundial |
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Especialmente a través las exportaciones

Enero-Junio 2009:
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-En julio a Venezuela y Ecuador
cayeron 29% vy 35%, provocando

déficit com de USD131.5 mill ese mes
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Las importaciones también caen (-17,7%0)

IMPORTACIONES DE CONSUMO
(Ultimos 12 meses)

Millones de Uss VT R TES R VSRS crecimiento

IMPORTACIONES TOTALES
(Ultimos 12 meses)

Millones de US$
42.000 8500 7
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IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS
(Ultimos 12 meses)

IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL

(Ultimos 12 meses) ~ Crecimiento

18.000

14.000

10.000

Proyeccion del crecimiento de las exportaciones
‘no tradicionales’ 2009. La amenaza mas
relevante contra la recuperacion en el Il semestre
de 2009 provendra de la suerte que corran
Venezuela y Ecuador. Y de la del petroleo, del cual
dependen. Segun el I1F el PIB de Ecuador caeria -
1,8% en 2009y — 1,2%0 en 2010

e 2009: -15.3%
» Estados Unidos: -10.0 %

> Venezuela: -20.0 %
> Ecuador : -30.0%0
» Resto: -10.0 %

2010: 0.2%




Y a través de las remesas de los residentes

en el exterior: en el | semestre de 2009
cayeron 10%b anual y se proyecta un descenso
de 1596 en todo el afo

Ingresos de Remesas de Trabajadores
Délares
$US % Anual
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En Colombia el PIB empez6 a estancarse desde 1V
trim 2007, mucho antes del impacto de la
recesion global a partir del 1V trim 2008 (-1%90).

I trim 2009 siguidé cayendo (-0,6%0)

Variacion % anual del PIB
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El crecimiento anual del consumo de los hogares
ha seguido cayendo el I trim 2009 y por primera
vez se tornd negativo desde la crisis del 99

Consumo Hogares
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En cambio, el consumo del gobierno dejo de caer

Consumo Gobierno
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Y la inversion en obras civiles ha observado una
recuperacion muy importante: 22%b en |
trimestre y 429%b 11 trimestre de 2009

FBKF obras civiles
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La FBKF privada siguio contrayéndose (la suma
de equipo de transporte, construccion de
edificaciones, y maquinaria y equipo)
Formaci6én Bruta de Capital Fijo Privada
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En el semestre 1 2009 segun el DANE la
produccioén industrial cayo 8,4% y el empleo
generado 6,6%b con relacion al 1 semestre 2008

Produccion de la industria
(Crecimiento afio corrido)
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Variacién porcentual

En el segundo trimestre la caida anual del indice
de producciodn industrial fue -9.4%

Produccion y ventas industriales
Variacion anual por trimestres
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Sin embargo, después de incesante aumento Y
luego estancamiento, el nivel de existencias en
Julio ya muestra un quiebre hacia el descenso
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Mientras que la tendencia del nivel de pedidos
parece comenzar a recuperarse
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Las expectativas de produccion a tres meses
de los industriales siguieron recuperandose

Expectativas de produccién en tres meses desestacionalizadas
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El indice de confianza de los industriales (que
reune los tres anteriores) siguié mejorando

Balance del indice de Confianza de la Industria
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En cuanto al comercio al por menor, segun el

DANE en el I semestre 2009 las ventas
cayeron 5,2% y el empleo 2,8%
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No obstante, el indice de situacion econémica del
comercio reflejado en la Encuesta de Opinion

Empresarial continu6é mejorando
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Y el indicador sobre la situacion esperada por los

comerciantes en los proximos seis meses se
mantuvo estable con relacion al mes anterior
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El indice de confianza del consumidor
aumentando desde mayo, insinuando que la
recuperacion del consumo de los hogares
habria comenzado a partir del 111 trimestre
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El indicador de compra de bienes durables cayd
levemente en agosto pero se mantiene en terrenad

positivg
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¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar cosas

grandes como muebles o electrodomésticos? (balance)

El indicador de compra de vivienda ha registrado
aumentos fuertes en los ultimos tres meses. La
politica del gobierno para incentivar la compra de

vivienda dando resultados

Comprar Vivienda

o~ ™ < o) [Te] © © ~ ~ © =2} =2}
2838883333388 8838885555333883388
O > 9 >0 > 9 >0 > 9 >0 > 9 >0 > 9 >0 > 9 >0 > 9 >0
DO D8 20 OB Do D8 Do O 8 Do 08 Do 8 2o 03 >
CTZ L =22 L2 L2 L= L=2CZ2UL=<=2ULU=<

¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar vivienda?




Sin embargo, las licencias de construccion (para
nuevas edificaciones) caen 20%o anual

Licencias de construccion i
iles de metros
(Acumulado 12 meses) cuadrados
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Fuente: DANE, Célculos del Banco de la RepUblica

En julio el indicador de compra de carro se
recupero levemente por cuarto mes consecutivo.
Aunque sigue en terreno negativo
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¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar carro?




La creacion de empleo formal asalariado continuo
marchitadndose. En tanto que la creacion de
empleo no asalariado (principalmente ‘cuenta
propia’ o informales) siguid acelerandose. Lo
cual implica desmejoramiento de su calidad

Creacion de Empleo
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Fuente: GEIH — DANE

Tasa de desempleo (TD) en alza desde julio/08.
El aumento de la pobreza de los hogares explica
el notable incremento en la TGP: todos en la
familia al ‘rebusque’
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Aumento del desempleo en las Américas
durante la recesion 2007-2009
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Fuente: Latinamerican Consensus Forcast y calculos de J) Echavarria

Hoy la tasa de desempleo de Colombia es una de
las mas altas de todo el continente americano
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Fuente: Latinamerican Consensus Forcast y calculos de J) Echavarria




En 2009 el crecimiento del podria estar cerca de
cero. En 2010 entre +2%0 y +3%0. Pero a fin de
lograrlo se debe mantener la fase expansiva de la
politica monetaria, pues la brecha del producto
sigue negativa y ampliandose aun mas
2007 2008 2009
Consumo final 6.9 2.1 0.5
Consumo de los Hogares 7.6 2.3 0.3
Consumo del Gobierno 4.5 1.3 1.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 13.7 8.8 -6.0
Formacion Bruta de Capital Fijo 15.2 3.2 -3.1
Variacién de Existencias (VE) 2.0 58.4 -22.6
Demanda final interna 8.5 3.6 -1.1
Demanda final interna sin VE 8.6 2.3 -0.3
Exportaciones totales 11.4 7.0 -4.0
Importaciones totales 13.9 9.8 -5.9
Producto interno bruto 7.5 2.5 -0.2

V. LAS LECCIONES DE LA
CRISIS 2007-2009




Leccion 1

e Llas metas del BC se deben formular en
términos de la ‘inflacibn basica’. O sea sin
precios de alimentos ni de combustibles.

e Ello con el fin de evitar:

(a) Que su politica se desvie de su funcion
sobre-reaccionando ante choques externos de
precios, ajenos a dinamica de demanda interna

(b) Que al sobre-reaccionar termine lesionando
la estabilidad de los sectores reales de la
economia y colocando en peligro el empleo

Leccion 2
No basta concentrarse solo en la inflacion a
través de tasa de interés y encajes. Ademas
urge mucha mas contraciclicidad de la politica
monetaria a través de regulacion prudencial
independiente bajo la rectoria del BC a fin de:

(a) Prevenir posibles excesos de las
innovaciones financieras y crediticias

(b) Contrarrestar la formacion y explosion de
burbujas especulativas de activos

(c) Proteger al consumidor de servicios financ. 1




Leccion 3

La clave de una buena politica monetaria yace
en la capacidad de anticipacion que tengan sus
autoridades. S6lo reaccionar, 0 actuar
tardiamente, no sirve de nada.

Gracias




