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1. El contexto externo: senales mixtas




EU

* Notable crecimiento del 3,9% en segundo trimestre, por
encima del de su potencial, impulsado por el consumo y el
efecto riqueza debido al repunte de precios de la vivienda.

« Pero con inflacion aun muy por debajo de su meta del 2%,
por combustibles y revaluacion.

e Su tasa de desempleo (10,8% en octubre de 2008) en 5,1%,
cerca de la ‘NAIRU’, o del nivel de pleno empleo.

« ¢Reajuste de la tasa de interés de la FED en diciembre?
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EU: tasa de desempleo en 5,1%
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Zona del Euro

* El desempleo ha bajado de 11,5% a 10%.

 En 2014 su PIB crecio solo +0,9% y los pronosticos para
2015y 2016 son +1,3% y +1,4% respectivamente.

e Latasa de interées del BCE se mantiene en 0,05%.

« Y contindan sus programas de relajamiento monetario

(‘quantitative easing’).
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El acoso de la deflacidon

 |Inflacidn de la Zona Euro 0,2%.

« Japon volvio a experimentar deflacion, por
primera vez desde abril de 2013, igualmente
en buena parte debido a combustibles.

« GB también en deflacion.




China

Crecimiento en 2014 fue +7,4%. En 2015 estaria en +6,7%,

luego encaminandose gradualmente hacia su estabilizacion

alrededor del 5%. Creciente preocupacion por:

* Crecimiento desbordado del crédito y el endeudamiento
de gobierno, empresas y hogares (250% sobre PIB)

« Caida de los precios de la vivienda nueva y usada

 Debilitamiento de la demanda interna

= * Caidas de la Bolsa de Shanghai




A. Latina: crecimientos trimestrales. En 2015 se
contraeria en -0.3%0. Venezuela en el extremo: su PIB
caeria -10% con una inflacion superior al 100%

(Foreent@®)  Crecimiento anual del PIB para algunos paises de América Latina
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A. Latina: en 2015 el PIB de Brasil, en medio de alta
Inflacion (10%96), contrayendose (-3%0). Y los PIB de
Chile (+2,2%), México (+2,3%) y Peru (+3%) creciendo
por debajo de su potencial. Colombia, tras haber crecido
+4,6%0 en 2014, en 2015 lo haria en +2,8%
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2. COMERCIO EXTERIOR: LA LECCION DE LA
‘ENFERMEDAD HOLANDESA’




Fugaz boom minero-energético y ‘enfermedad holandesa’

« En solo una década el sector minero-energetico sorprendio al
haber pasado de menos de 2% a 8% del PIB, superando al
agro, y al haber llegado a generar 70% de las exportaciones

« Alcanzo el 85 % de la inversion extranjera directa de la
balanza cambiaria, y un tercio de la de la balanza de pagos

 Es la principal fuente del mercado de divisas

« Llego a aportar cerca de 1/5 del recaudo de impuestos del
Gobierno, incluyendo los dividendos de Ecopetrol

» Resultado: fuertes presiones revaluacionistas y el consiguiente
debilitamiento de los sectores transables (agro e industria),
acompafnado de la ampliacion del déficit de la cta. cte., en
especial a partir de 2005. Esto es la enfermedad holandesa -



Fin del boom y derrumbe de los términos de
Intercambio y de la renta fiscal petrolera. Leve repunte
reciente de precios del petroleo por reduccion de
Inventarios e inversion en perforaciones en EU
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Otros bienes exportados por Colombia: tambien
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Otros minerales: también fuerte efecto para Peru y Chile
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En lo corrido del ano a agosto las exportaciones totales
caian 34% con relacion al mismo periodo de 2014

(Mill. de USD) Exportaciones Totales (Var. % Anual)
(Enero-Julio)
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A julio las minero-energeéticas lideraban la caida con 44%

_ Exportaciones de Origen Minero
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Las agricolas (café, banano, flores) apenas crecian 2,2%o,
gracias al cafe

Exportaciones de Origen Agricola
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Y las industriales caian 8,5%, fundamentalmente por
Venezuela y Ecuador, cuya participacion es de una
cuarta parte del total, seguidos por EU con 16%

(Mill. de US D) Resto de Exportaciones®

(Enero-Julio) (Var. % Anual )
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En resumen: desplome de las exportaciones minero-
energeéticas y postracion del resto. Las ‘bonanzas’ no
necesariamente son ‘bendiciones’
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En contraste, caida porcentual de las importaciones de
12%, pero solo un tercio de la de las exportaciones

Importaciones Totales
(Mill. de USD) (Enero - Julio) (Var. % anual)
40,000 - - 50
35,000 - - 40
30,000 | ~ 30
25,000 |
- 20
20,000 -
~ 10
15,000 -
10,000 - o
5,000 - -t
0 T T T T T T T T T T T -20
Ene-Jul 2014 = US$ 36.645 mill - var. % anual = 8%
ST Ene Jul 2015 = US$ 32.203 mill - var. % anual =-12,1%

B




Resultante ampliacion del deficit de la cuenta
corriente, el Talon de Aquiles de la economia

* El primer trimestre del ano el déficit termino en 7%.

 Es de esperar su gradual reduccion hacia el 6% a
diciembre por cuenta del menor crecimiento de la
demanda y de la libre flotacion cambiaria.

e Sin embargo, aun asi seguiria siendo el mas alto

entre las economias de tamafo similar o superior en
el mundo.

.-r*:‘j_,'_,'i_'-:"ﬂ,
= F e

.
N



Las primas de riesgo de América Latina se han
Incrementado en las ultimas semanas. Para Colombiay
Brasil se registran los valores mas altos desde 2009

(Puntos basicos)
Credit Default Swaps a cinco ainos para algunas economias de América Latina
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En anos corrido y completo, la moneda mas devaluada
de la region es el real. Le sigue el peso. Pero en el ultimo
mes este ha sido una de las mas revaluadas del mundo.
Hay que preservar el regimen de flotacion cambiaria,
clave para absorber los choques externos

Devaluacion
Tipos de
14-oct-15
LATAM Devaluaciones
afno afno Dos afios Tres anos
dia semana mes corrido 6 meses completo atras atras
Colombia Tasa
Promedio a las
13:00:00 0,58% | 1,00% |-3,15%| 23,14% | 17,98% | 41,61% 55,56%0 62,78%
Colombia Tasa
Ultima alas 13:00:00| 0,51% | 0,94% |-3,22%| 23,05% | 17,90% | 41,52% 55,45% 62,67%
Brasil -1,18% -0,99% -0,38% 44,78% 27,38% 60,29% 76,28% 89,47%
México -0,69% -0,67% -0,88% 12,25%  9,03%  23,03% 27,30% 26,32%
Argentina 0,07% 0,25% 1,21% 10,84% 6,91%  11,87% 62,52% 98,86%
Peru 0,05% 0,57% 0,95% 8,32% 3,77%  11,64% 17,08% 24,90%
Uruguay 0,20% 0,94% 1,91% 20,80% 10,88% 20,70% 35,73% 48,78%
{Qgﬁ'kiﬂ@x Chile -0,24% 0,32% -0,54% 1245% 11,38% 15,91% 36,51% 41,69%
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3. Crecimiento: ostensible pero esperada
desaceleracion




tre de 2015 el PIB se expandio
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Sin embargo, en agosto el Indice de Confianza del
Consumidor observé una fuerte caida

Indice de Confianza del Consumidor (Fedesarrollo)
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No obstante, durante el segundo semestre de 2015 la
demanda interna creceria a un ritmo similar al del
segundo trimestre. El equipo técnico del Banco
mantiene el prondstico de 2,8% para 2015

Indice de Riesgo (t+ 1) y Crecimiento de la Demanda interna
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En el trimestre movil junio — agosto se observaron
reducciones de la TD en todos los dominios geograficos,
con excepcion del area rural

Tasa de desempleo
(Junio-Julio-Agosto)
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LLa reduccion de la TD no se explica por el aumento de
la tasa de ocupacion, sino por la caida de la TGP

Tasa Global de Participacion y Tasa de Ocupacion
(Desestacionalizada, 13 areas)
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El empleo asalariado acusa signos de desaceleraciony
el no asalariado de estancamiento. O sea que todo

Indica que la TD ha tocado fondo

Empleo por Tipo de Ocupacion
(13 Areas, trimestre mévil desestacionalizado)
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4, La respuesta de politica ante la persistencia del
aumento de la inflacion y el riesgo sobre la
credibilidad de la autoridad monetaria




Inflacion a septiembre - 5,35% anual -, la mas alta en
sels anos y por octavo mes consecutivo por encima del
limite superior del rango meta (2% - 49%), y muy
distante de la meta puntual del 3%. Una desviacion de
mas de tres cuartas partes
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La prolongada persistencia del aumento de todos los
Indicadores relevantes de la inflacion anual — el IPC, la
Inflacion sin alimentos ni regulados, la de no transables y
el promedio de las basicas - podria estar sugiriendo la
existencia de presiones de demanda

* Ya no es solo por causa de la de alimentos, que suele
corresponder a un choque de oferta transitorio.

« AUn la inflacion excluyendo la de alimentos, que hace un
ano era del 2,7%, sigue subiendo, y se ha trepado al 4,6%.

 Si ademas se excluyen regulados, paso de 2,5% al 4,9%.

En tanto que la de no transables paso del 3,9% al 4,7%.
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El promedio de las basicas aumento en septiembre
por doceavo mes consecutivo, arrancando en 2,6%
hace un ano, hasta situarse en 4,9%, igualmente muy
por encima del limite superior del rango meta

Indicadores de inflacion basica
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Entretanto, la tasa de interes real de
Intervencion del Banco se mantuvo alrededor
de cero desde principios del ano hasta julio, y
ahora se halla en terreno negativo desde agosto.




El ‘des-anclaje’ de las expectativas de inflacion

« Como resultado, tanto las encuestas como los
modelos probabilisticos del Banco arrojan evidencia
de que las expectativas de mediano plazo se estan
desanclando del objetivo fijado por la Junta.

 Por tanto, de no actuar, la credibilidad de la autoridad
monetaria ante el publico estaria en serio riesgo.




Decisiones de politica

 Tras haber mantenido por unanimidad la tasa la tasa
nominal de interés de intervencion en 4,5% desde
agosto del ano pasado, en julio de 2015 dicha
unanimidad cesd y comenzo la discusion sobre el
cambio de postura de la politica monetaria.

« La Junta, en su reunion del 25 de septiembre, tomo
la determinacion de elevarla en 25 puntos basicos.

* Reajustes adicionales seran objeto de discusion en
el seno de la Junta en sus proximas reuniones.
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