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PIB Potencial

e Segun los calculos del equipo técnico del Banco
de la Republica el crecimiento del producto
potencial pasdé de 2,5% en 2002 a niveles
cercanos al 4,5% entre 2005 y 2015.

e Desde 2004 hasta 2012, la aceleracion en el
crecimiento del PIB potencial fue posible gracias
al entorno internacional (Precio de productos
basicos y acceso al financiamiento externo).

* En los dos ultimos afos el crecimiento del PIB
potencial ha estado influido también por la
mreducuon en la tributacion al trabajo.
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Desde 2003 Colombia ha tenido el mas alto crecimiento y la
menor inflacion de los ultimos 60 afios.
Inflacién (IPC) y Crecimiento del PIB per capita (promedio)

Crecimiento PIB per capita

Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiiblica
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La menor variabilidad en el producto y en la inflacion de
las ultimas seis décadas. Esto solo fue posible por el
crecimiento sostenido del PIB potencial.

Variabilidad de la Inflacién y Crecimiento de PIB per capita
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Fuente: DANE. Calculos del Banco de la Repiiblica
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Hasta 2012, la aceleracién en el crecimiento del PIB potencial
se debid a la acumulacién de capital

Contribuciones al crecimiento del PIB potencial
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Contribuciones al crecimiento del PIB potencial

Total Trabajo Capital Productividad
2000-2001 1,6% 1,6% 0,1% -0,1%
SR, 2002-2004 2,5% 1,5% 0,7% 0,2%
2 2005-2012 4,4% 1,7% 2,2% 0,6%

La economia registré de manera duradera los mas altos niveles
de la tasa de inversién en la historia reciente.

Crecimiento del Capital

Crecimiento del Capital Tasa de Inversion
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Fuentes de Financiacion de la inversion
(Porcentajes del PIB)

Cambio Tasa de Inversion desde 2005
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Propensién a ahorrar el ingreso por cambio
en el precio de bienes basicos.

Propension a ahorrar el ingreso de
bienes basicos y utilizacion del ahorro

Utilizacién del Ahorro como proporcion del
Ingreso Extraordinario.
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La reforma tributaria de 2012 (la mejor
reforma laboral?)

Empleo por Tipo de Ocupacién
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Fuente: DANE. Cilculos del Banco de la Repiblica

La disminucidn de los impuestos al trabajo afecto el PIB potencial por dos vias:
-Disminuyd la tasa de desempleo no inflacionaria.
-Aumenté la PTF al incrementar el grado de formalizacién de la economia.

Estos dos efectos permitieron una tasa de crecimiento potencial superior al 4,5% en los
U os dos afios.

La coyuntura Internacional

* En los proximos trimestres la economia mundial
podria experimentar cambios importantes en tres
aspectos claves: el crecimiento de los socios
comerciales, las condiciones de los mercados de
capitales y los precios de productos basicos.

e Los cambios en estas variables afectaran el
desempeiio de todas las economias emergentes.

e Durante este siglo Colombia ha estado mejor
preparada para afrontar choques externos y en la
actualidad tiene mejores fundamentales que el
promedio de los emergentes. Sin embargo todo
este grupo de paises es vulnerable a cambios
fuertes en el entorno Internacional.
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Proyeccion de crecimiento de los
socios comerciales
Crecimento Ancel el PB
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Todo indica que las tasas de interés de |la Reserva Federal se
incrementaran en el tercer semestre de 2015
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Expansion Monetaria Economias Desarrolladas

$ 2.500,00
BCE FED BOJ Total
$ 2.000,00
$ 1.500,00
$ 1.000,00
$ 500,00
$_
$ (500,00) \/

$ (1.000,00)
$ (1.500,00)

D B A e e T e B B e o T e T~ o e o T, B~ B B e S B~ o B e B, L~ o

O O O I O O O -1 O O O -1 O O O 1 O O O 1 O o o

ST o o oo dd g TN N NN®® @S T

O O O O ™ ™ ™ ™ ™ ™ o ™ o oA A A A e A A

o o o o O O O O O O O O O O O O O

N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN oY

Fuente: Bancos Centrales, Calculos : Banco de la Republica.

- Es dificil saber cual es el efecto de cada moneda sobre la liquidez global. La
utilizacion como moneda de reserva hace que la liquidez pueda ser irradiada al
resto del mundo y no contrarrestada por una depreciacién de la moneda local.

- Para LATAM generalmente han primado los anuncios y decisiones de la FED sobre
las decisiones de otros bancos centrales.

- Una posible apreciacion del délar puede tener un «efecto de segunda vuelta»
% bre las tasas de interés en USA debido a la respuesta de la FED.

La respuesta de las economias emergentes depende del
tipo de choque

Different Drivers of Yields Have Different Spillovers
EM
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Los choques en las economias emergentes se retroalimentan
entre si
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Tomado de: Leon, Carlos; Leiton Karen; Perez Jhonatan.
Filtering Approach”.

En los ultimos dos afios ha habido escenarios de estrés con
cambios en precios de los activos de las economias
emergentes.

Cambio en tasas de Deuda
Devaluacion Publica
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Los efectos de la coyuntura internacional dependen de los

fundamentales

Spillover Effects Differentiate Depending on Fundamentals

EM Bond Yields and Fundamentals 1/
(2-day change; percentage points)

Inflation

Colombia Vrs Otros Emergentes
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Colombia Promedio LATAM Mediana LATAM
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De acuerdo a los cdlculos del FMI es de los paises con
menor elasticidad entre el producto y los precios de los
bienes basicos

Figure £ 6
Selected Latin America: GDP Response to a
10 Percent Increase in NCPis
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Fuente: Reuters, Cilculos , Banco de la Repiblica.
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De acuerdo con estimaciones del FMI en un escenario
de riesgo de la coyuntura externa todos los emergentes

se verian afectados
Global Downside Scenario

Asynchronous Normalization + EM Slowdown + Financial Turmoil
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omado de: FMI,2014. “IMF MULTILATERAL POLICY ISSUES REPORT. 2014 SPILLOVER REPORT".

Respuestas de politica monetariay

cambiaria

* La respuesta de politica monetaria adecuada
tiene tres ejes: Flexibilidad cambiaria, politica
monetaria apegada a la regla de Taylor y un
monto adecuado de reservas.

e Prerrequisitos:  Inflacion  proyectada vy
expectativas de inflacién ancladas a la meta,
bajos traspasos de devaluacion a inflacidn,
bajos niveles de descalces cambiarios y solidez
en los balances, especialmente del sistema
financiero.

07/10/2014

11



Las expectativas de Inflacion estan
ancladas
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Traspaso de devaluacion a inflacion

El Traspaso de la devaluacidon a la inflacién en
Colombia puede ser bajo por las siguientes

razones:

- Buena parte de la economia y de la canasta de
bienes es “no transable”.

- La flotacion y volatilidad cambiaria hace que el
traspaso de devaluacidon a inflacion sea mas

bajo por los “costos de menu”

- La no existencia de grandes excesos de
demanda en la economia.

07/10/2014
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Indice de descalce

(DX/DT)/(X/PIB)
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Fuente: Bancos Centrales, Calculos : Banco de la Republica.

Los descalces de la economia tienen que ver con la
volatilidad del tipo de cambio y las tasas de interés
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Fuente: Superfinanciera, Calculos : Banco de la Republica.
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Descalce publico
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Solidez Financiera

Probabilidad

Fuente: Banco de la Republica.
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Bancos en el exterior

Exposicidon cambiaria por moneda/Patr. Técnico

Mavyores Posiciones Acreedoras Netas

Derechos Obligaciones Posicion neta

uUusD 309,12 304,32 4,826
MXN 1,292 0,126 1,126
HON 4,72 3,626 1,026
Mavyores Posiciones Deudoras Netas
Derechos Obligaciones Posiciéon neta
EUR 5,126 6,226 -1,1%26
JPY O,7% 1,02 -0,3%6

Indicador de corto plazo por moneda agregado (IEM)
- Activos liquidos por moneda agregados/Requerimientos netos de liquidez por moneda agregados-

Coldn Quetzal Lempira Nuevo Sol Guarani Dolar

Fechas | costarricense | Euro (EUR) |guatemalteco| hondurefio | peruano | paraguayo |estadounidende
(CRC) (6TQ) (HNL) (PEN) (PYG) (usD)
30-abr-14|  1160,7% 2,0% 2664,5% 321,9% 215,8% 1424,3% 284,7%
31-may-14)  982,2% 11,7% 765,1% 523,0% 456,4% 1018,6% 311,6%
30-jun-14]  994,6% 0,1% 685,1% 355,1% 510,6% 1113,5% 279,6%
: f““’"*., I-14)  978,6% 0,1% 593,5% 448,8% 465,7% 490,8% 248,9%

Liquidez externa
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Fuente: Banco de la Republica.
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Una reflexion de mediano plazo

e Hacia el mediano plazo es muy posible que los
niveles sostenibles de Cuenta Corriente sean
menores que los actuales y posiblemente vamos
a tener precios relativos menos benignos para la
acumulacion de capital.

* Una respuesta ordenada y poco traumatica de la
economia en un escenario como éste pasa por
una reasignacion de recursos hacia el sector
transable (efectos expansivos de la depreciacion)
y una reduccion de la tasa de inversion en bienes
de capital que sean de origen transable.

Tasas de Inversidn en Bienes Transables
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Consideraciones Finales

e En muy probable que en los proximos
trimestres la economia internacional se ajuste
a parametros mas consistentes con sus valores
de mediano plazo en distintas variables
(incertidumbre).

* En este contexto es importante mantener el
marco de politica macroeconémica (politica
monetaria flexible con inflacion y expectativas
de inflacion ancladas y politica fiscal regida
por la regla fiscal) y continuar mejorando el
marco de politica financiera.
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Consideraciones Finales

e Es posible que los cambios en el entorno
impliquen modificaciones en los precios relativos
y reasignaciones de los factores de produccidn. La
flexibilidad del mercado laboral es fundamental
para que este proceso sea exitoso.

e Es posible que, aun con un ajuste ordenado, la
economia no pueda mantener las tasas de
inversion del pasado reciente. Es importante la
priorizacion de los proyectos de inversion publica
en este contexto, porque las posibilidades de
conservar un alto crecimiento potencial
dependerd mas de la calidad de la inversién que
de su monto.
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