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Contexto externo

Crecimiento, inflacion y respuestas de politica
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Las condiciones financieras internacionales han mejorado y se mantienen las
expectativas de estimulo monetarios en economias avanzadas
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e Pery = Colombia e VIéXiCO = Chile
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Fuente: Bloomberg
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La liquidez internacional continuara proporcionando un financiamiento
adecuado del déficit externo

Expectativas para la tasas de interés de la Reserva Federal
(expectativas para el nivel a fin de afio)
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Fuente: Bloomberg, Consensus forecast, Federal Reserve.



* A pesar de las menores primas de riesgo y las expectativas de mejores condiciones
financieras internacionales, varias monedas de la region se han depreciado

Tasas de cambio en América Latina
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Fuente: Bloomberg.



* El crecimiento global ha disminuido y se anticipa una desaceleracion en el crecimiento de nuestros
socios comerciales

Crecimiento anual de los socios comerciales de Colombia' y de las exportaciones no tradicionales
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— — =Proyecciéon a marzo/19 = = =Proyeccidn actual Crecimiento de las exportaciones no tradicionales* (der.)

1 Estados Unidos, Zona Euro, China, Brasil, Ecuador, Pert, México, Chile. Ponderado por exportaciones no tradicionales. * Las exportaciones no tradicionales excluyen café, petréleo y
derivados, carbén, ferroniquel, oro, banano y flores. Para 2019, crecimiento anual en el primer semestre.

Fuente: Banco de la Republica y Departamento Administrativo Nacional de Estadistica - DANE
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* Las menores perspectivas de crecimiento global, junto a una mayor incertidumbre, podria afectar el

precio de las materias primas y los términos de intercambio
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Fuente: U.S Energy Information Administration (EIA)

Esto a su vez podria tener efectos negativos sobre la inversion y las finanzas publicas
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Contexto externo

Crecimiento, inflacidn y respuestas de politica
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El crecimiento del pais destaca entre los pares de la region
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Colombia Peru Brasil

Fuente: Fondo Monetario Internacional. * Incluye a Venezuela
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La inversion continua siendo robusta, con excepcion del sector vivienda
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Fuente: DANE. Cdlculos del Banco de la Republica. *Series desestacionalizadas y ajustadas por efectos calendario.
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El consumo privado crece a un muy buen ritmo
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Fuente: DANE y cdlculos del BR.



« Consistente con un mayor crecimiento en la cartera de consumo

Crecimiento Real Anual de la Cartera de Consumo
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Fuente: Bancos centrales y supervisores financieros.
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A pesar de la dindmica de la demanda interna, los desarrollos en el mercado laboral han sido

poco satisfactorios, particularmente en zonas rurales
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* En el horizonte de politica, las expectativas de inflacion se encuentran cercanas a la meta
* Enfrentamos un choque transitorio, pero se espera que la inflacion continde convergiendo a la

meta del 3%
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e Lainflacidon deberia permanecer controlada ante los bajos niveles de pass-through y la
depreciacion del peso no deberia ser un riesgo para la convergencia de la inflacion a la meta
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* Eneste escenario, la postura de la politica monetaria continda siendo ligeramente
expansiva, soportando que la brecha del producto se cierre

Tasa de politica monetaria Gap de tasa de interés real*
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Fuente: Banco de la Republica. *Se refiere a la tasa de interés real observada menos una estimacién

Fuente: Banco de la Republica. ! )
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Crecimiento, inflacion y respuestas de politica

17



* Losriesgos son fundamentalmente externos:

Menor crecimiento global y de nuestros socios comerciales
Alto y persistente déficit en la cuenta corriente

Mayor incertidumbre internacional; el coronavirus ha contrarrestado
parcialmente los efectos de las menores tensiones comerciales

* Aunque con los siguientes mitigantes:

No se anticipan mayores desbalances ahorro-inversion en el sector publico
Alta liquidez global que facilitara el financiamiento del déficit externo
Descalces cambiarios bajos que permiten la flexibilidad cambiaria

Liquidez externa adecuada: Reservas internacionales + Linea de Crédito
Flexible



* Lasimportaciones han aumentado debido a la mayor dindamica de la demanda interna, mientras que la
demanda externa es mas débil; se ha ampliado el déficit en cuenta corriente
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El déficit en cuenta corriente se explica, en partes similares, por el desbalance publico y el

desbalance privado

El marco fiscal de mediano plazo anticipa un nivel de deuda publica decreciente, prondéstico

sujeto a la incertidumbre internacional y local

Deuda Neta del Gobierno Nacional Central y prondstico bajo la regla

(% del PIB)

50,6 50,6 497
47 vy
46 :
4 =
]
102
| 388 ' o 391 355
36,7 371 e smeg
34,6 o i s
’ e e b
e e b
e e b
e e b
r e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
- e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
r e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
e e b
S et
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2028 2029

Fuente: Ministerio de Hacienda — Marco Fiscal de Mediano Plazo
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* El déficit en la cuenta corriente esta siendo financiado principalmente por
inversion extranjera directa

Flujos de Inversion y Cuenta Corriente
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Fuente: Banco de la Republica.



* El pais posee una liquidez internacional adecuada para enfrentar choques externos

Reservas Internacionales
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Fuente: FMIy Banco de la Republica. La medida ARA es calculada por el FMI para evaluar las necesidades de liquidez externa de una economia. Ese organismo considera que un nivel de entre 100% y 150% es adecuado.



* Los descalces cambiarios son bajos, tanto en el sector real como en el publico

Deuda financiera del sector corporativo privado como proporcion del PIB, por cobertura cambiaria y comercio exterior del

deudor
50 1,64
1,11
45 2,21
4,26
40 *
3,27
35 4,40
30 -
X 25
20 -
15 32,11
10
5 L
0 1 1 1 1 1 1 1 1 )
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 jun.-19
M Leasing externo en moneda extranjera B Proveedores externos en moneda extranjera M Resto (Cartera sin leasing ni proveedores en el exterior)
m Deuda de empresas con IED no exportadores sin cobertura 1 Deuda no exportadores con cobertura M Deuda exportadores

M Deuda en moneda local

*Nota: La deuda en moneda extranjera de proveedores y leasing con entidades del exterior no se tiene disponible por NIT, y por tanto no se puede identificar si esta deuda pertenece a empresas privadas con cobertura.
Fuente: Banco de la Republica, Superintendencia Financiera y DANE. 23
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