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. EL CONTEXTO EXTERNO




En el mundo rico EU a la cabeza del crecimiento, pero
con enorme déficit fiscal. La UE estancada (excepto por
el gran dinamismo de Alemania), lo mismo que Japon

EEUU
13500 3.1%6%
F 4%
13000 | oo
12500 - 0%
12000 - igjo
- 0
11500 - -6%
11000 -8%
N < S 0O IO O© ONNNDNMNOOWOOWO O O O
O O O O O O OO OO0 OO0 O dA d
O O O O OO OO O O o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN N NN AN AN AN KN N
< N ST AN ST N ST N SN SN SN
ooooooooooocoocoo
PIBreal =—Crecimiento trimestral anualizado
Zona Euro Japon
6% 570000 - 15%
4% 560000 -1.3% 109

.
0,

?2/0% 530000
i 520000
P 510000
-6% 500000
-8% 490000
-10% 480000

o
—
o
O\

— Crecimiento trimestral anualizado PIB real — Crecimiento trimestral anualizado



la el desempleo

En Estados Unidos y Aleman

1én

Imero mas lentamente

aungue en el pr

dose

reduc

Tasa de desempleo Alemania

/\/

12
10

Tasa de desempleo EU

14

12

731 10

5200

4700
4200
3700
3200
2700

seuosJad ap s3I

0 © < N O

TT-1eiN
0T-das
0T-JeiN
60-das
60-1eN
80-das
80-1eN
L0-das
LO-JeN
90-das
90-1eN
Go-das
GO-Te
0-dos
v0-Te

11-9=4
0T-9°4
60-9°4
80-9°4
L0-9°4
90-9°4
50-9°4
¥0-9=4
€0-9=4
¢0-9°4
10-9=4
00-9°4
66-9°4
86-0°4
£6-9°4
96-9°4
56-94°4
¥6-9°4
€6-9=4
¢6-94°4




L_os pronosticos de crecimiento de los paises ricos. Muy
por debajo del conjunto mundial

Proyecciones de crecimiento econémico

2011 2012
Hace 90 Hace 60 Hace 30 Hace 60 Hace 30
dias dias dias Consenso dias dias Consenso

Mundo 3.5 3.6 3.6 3.6 3.9 3.9 3.9
EEUU 2.8 3.1 3.1 3 3.1 3.2 3.2
Japon 1.3 1.3 1.3 0.9 1.8 1.8 2.2
Reino Unido 1.9 1.8 1.8 1.7 2 2 2

Zona Euro 1.6 1.6 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8
Francia 1.6 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 1.9
Alemania 2.5 2.6 2.6 2.7 2.1 2 2.1
Italia 1.1 1.1 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3

Fuente: Consensus Forecast, Abril 2011




En cambio las economias emergentes latinoamericanas
mucho mejor, aungue su ritmo se ha moderado

ultimamente
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En cuanto al Asia emergente, su crecimiento mantiene el
dinamismo

Crecimiento econdmico Asia (variacion anual)
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Pronosticos sobre nuestros principales socios

Proyecclonesde Menor Mayor Menor Mayor
Crecimiento Obsevado Crecimiento Central Crecimiento Crecimiento Central Crecimiento
. 2010 Mundial Mundial Mundial Mundial
Socios
2011 2012
EEUU 29 2.2 2.7 3.2 2.2 2.8 3.4
2.2 2.9 3.2 2 2.7 3.4
1.2 1.6 2 1.2 1.8 2.4
Zpna Euro 1.7 1 1.7 2.2 1 1.8 2.4
Venezuela -1.4 L N e ! 2 .
0.5 1.5 3 1 2 3.5
Ecuador 23 2 2.7 3.4 2 2.8 3.6
2.5 3.5 4.5 2.2 3.2 4.2
China 10.3 8.5 9 9.5 8.5 9 9.5
8 8.8 9.5 8 8.8 9.5
Total Socios 2.9 3.3 3.7 2.9 34 3.9
DEDEEEL DS el 2.9 3.5 3.9 2.9 3.4 4.0
tradicional)

Rojo: Prondstico enero de 2011




. EL CRECIMIENTO




2010: PIB creci6 4,3%. De lado de la demanda, consumo
privado (en especial bienes durables) y del Gobierno, e
Inversion privada, los principales motores. Del lado de la
oferta, el sector minero-energetico y el comercio
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Se destacan las ventas de vehiculos, que crecieron en
marzo 79,4%. De acuerdo con el Comite Automotor
Colombiano en abril se registro un record historico
con ventas de 32.320 unidades
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El crédito (que incluye externo y bonos), acelerandose

Crédito Total
Datos mensuales
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La cartera de consumo acelerandose fuertemente

Cartera de consumo total
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2010: crecimiento del PIB del lado de la demanda

2009 2010 2010
Afio completo | trim. Il trim. I trim. IV trim. Afio completo
1.4% 4.2% 4.7% 4.2% 4.6% 4.4% Consumo Total
0.9% 4.0% 4.2% 4.2% 4.9% 4.3% Consumo de Hogares
1.3% 1.6% 1.3% 1.4% 2.0% 1.6% Bienes no durables
-3.7% 12.9% 16.5% 16.0% 17.2% 15.7% Bienes semidurables
-5.9% 10.8% 23.5% 17.2% 34.6% 21.1% Bienes durables
2.2% 2.7% 2.4% 3.7% 4.1% 3.2% Servicios
3.5% 4.6% 5.7% 4.3% 4.1% 4.7% Consumo Final del Gobierno
-3.0% 14.5% 10.7% 11.4% 7.9% 11.0% Formacion Bruta de Capital
-0.8% 5.3% 7.3% 5.6% 10.2% 7.1% Formacion Bruta de Capital Fijo
2.2% 1.9% 2.8% 0.0% 0.3% 1.2% Agropecuario, silvicultura, caza y pesca
-13.0% -0.8% 26.2% 26.4% 22.8% 17.9% Maquinaria y equipo
-7.2% 7.8% 16.2% 28.9% 26.7% 20.2% Equipo de transporte
-4.3% -0.4% -15.7% -5.7% 8.8% -3.7% Construccion y edificaciones
15.5% 13.0% 18.0% -5.6% 4.1% 7.2% Obras civiles
0.1% -0.5% 3.5% 10.0% 3.9% 4.2% Servicios
-124.1% -156.1% -61.8% 1152.0% -19.1% -1033.2% Variacién de Existencias
-2.2% H -4.1% 3.1% 2.4% 7.8% H 2.2% ||Exportaciones Totales
-7.3% \ \ 5.3% 18.1% 20.5% 15.4% \ | 14.7% | |Importaciones Totales
1.5% | 4.2% 4.9% 3.6% 4.6% || 4.3% | Producto Interno Bruto




2010: crecimiento del PIB del lado de la oferta

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2010 Contribucion

Rama de actividad 2009 2010 al crecimiento

I Trim 11 Trim 1l Trim 1V Trim del afio 2010
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -1.1 -3.1 0.3 -1.4 4.2 0.0 0.0
Explotacién de minasy canteras 114 12.9 14.9 9.8 7.0 11.1 0.7
Industria manufacturera -3.9 4.8 7.9 3.2 3.8 4.9 0.6
Electricidad, gasy agua 2.9 8.3 3.8 0.7 2.0 2.2 0.1
Construccion 8.4 9.9 0.8 -7.1 6.7 1.9 0.1
Edificaciones -1.7 0.9 -15.2 6.8 9.3 -3.3 0.1
Obras Civiles 20.1 14.9 12.9 7.7 6.1 6.2 0.2
Comercio, reparacion, restaurantesy hoteles -0.3 4.9 5.0 6.5 7.6 6.0 0.7
Transporte, almacenamiento y comunicacion 0.4 2.6 4.4 7.2 5.1 4.8 0.4
Estab. Finan, segur, inmueb y serv a las empresa 1.8 1.7 3.0 3.2 2.9 2.7 0.5
Servicios sociales, comunalesy personales 2.7 4.1 4.4 3.9 3.8 4.1 0.6
Subtotal Valor agregado 1.9 4.3 4.7 3.3 4.2 4.1 3.8
Impuestos menos subisidios -3.3 2.9 6.6 7.3 8.0 6.2 0.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO 1.5 4.2 4.9 3.6 4.6 4.3 4.3

Fuente: DANE, calculos Banco de la Republica
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2010: el comercio exterior contribuyé negativamente al
crecimiento del PIB. Las importaciones (en pesos)
crecieron 14.7, y las exportaciones apenas 2.2%

Importaciones
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Las exportaciones (USD) de los principales commodities
(café, carbon, ferroniquel, oro, petréleo) representaron el
73,4% de las totales en febrero y crecian 50% anual

Exportaciones Principales Productos
(Café, carbon, ferroniquel, oro, petrdéleo y derivados)
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(Mill de USD) (Var. % anual)
3.000 200,0
2.500 A 1L 150,0
2.000 — . B

I\ A Y
1.500 7\ A

L PN A
Ky \ / T
Ut Nt

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -50,0




En tanto que el resto de las exportaciones (USD) crecia
en febrero 10% anual

Exportaciones totales sin principales productos
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Evolucion de la participacion de los sectores en el PIB:
caen agricultura e industria, y aumentan los sectores
minero-energetico, financiero y servicios

Evolucionde la participacion de las ramas de actividad en el valor agregado total
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El prondstico del Banco: rango entre el 4%y el 6%. En
mi opinion, el PIB en 2011 crecera mas del 5,5%. De
mantenerse este crecimiento en el mediano plazo, seria
posible esperar la reduccion de la tasa de desempleo
hacia una senda de un digito, pero, lo mas importante,
un mejoramiento de la calidad de la ocupacion

2011
Escenario ) Escenario
Escenario
de menor de mayor
. . central ..
crecimiento crecimiento
Consumo final 4.7 6.2 7.4
Consumo de los hogares 5.0 6.8 8.1
Consumo del gobierno 3.4 3.9 4.4
Formacion bruta de capital 7.2 8.6 10.0
Inversion sin obras civiles 6.8 8.5 10.2
Inversion en obras civiles 8.2 8.9 9.6
Demanda final interna 5.3 6.8 8.0
Exportaciones 4.5 6.7 7.4
%& 2____llmportaciones 7.7 10.9 13.8
g PIB 4.5 5.7 6.5




En mi opinion, el crecimiento actual deberia ser
sostenible sin generar presiones inflacionarias si la tasa
de inversion logra mantenerse al menos en su nivel
actual (25% del PIB). Acompanada de la tan esperada
reforma tributaria estructural. Se trata de garantizar el
crecimiento del PIB potencial a la par del observado
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1. EL EMPLEO




a tasa de desempleo ha comenzado a caer. A fin de
consolidar dicha senda en el mediano plazo, es preciso
sostener la dinamica actual de la economia

Tasa de desempleo
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En las 13 principales areas urbanas ha comenzado a
mejorar la calidad del empleo: el niUmero de ocupados
asalariados se incremento

Empleo por Tipo de Ocupaciéon
(13 Areas, trimestre mévil desestaclonalizado)

B EMPLEO ASALARIADG
B EMPLEO NO ASALARIADO

Fuente: GEIH — DANE, céalculos del Banco de la Republica.
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Y la tasa de subempleo objetivo continud su descenso

Tasa de Subempleo Objetivo
(Desestacionalizada)
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V. LA INFLACION




La inflacion bajo control, dentro del rango meta de
largo plazo (2%-4% anual)

Inflacion total al consumidor
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La ‘dominancia’ alimentaria de la politica monetaria

Inflacion anual Alimentos
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Tras una notable reduccion, el promedio de los
Indicadores de inflacion basica se ha mantenido bajo y
estable dentro del rango meta

Indicadores de Inflacion Basica

Promedio de 5
Mar. 11 =2,56%
Feb. 11 =2,50%
Ene. 11 =2,51%
Dic. 10 =2,52%
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Sin alimentos ni regulados, gue es la inflacion relevante
para la politica monetaria, en la cota inferior de la meta

Inflacion Anual al Consumidor
---------------------------------------------------------------------------------------------------- - 16,0

- 14,0
- 12,0
- 10,0
- 80 %
- 6,0
- 4,0
- 2,0
. . . . . 0,0
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Sin alimentos ni regulados —Alimentos y regulados.




La expectativas de inflacion ancladas al rango meta

Prondstico de inflacion anual
bancos y comisionistas de bolsa




‘Fan Chart’ de la inflacion: sin ningun riesgo a la vista

"Fan Chart" Inflacion total
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Igual para la inflacion sin alimentos, otro indicador mas
relevante para la politica monetaria

"Fan Chart" Inflacion sin alimentos
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Sin embargo, los precios de los commodities
se mantienen altos

Petroleo (WTI)
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Precios internacionales observados al 8 de abril de 2011
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Precios internacionales observados al 8 de abril de 2011

Aceite de Palma Aceite de Soya
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Los pronosticos de inflacion del mundo rico

Proyeccionesde inflacion

2011 2012
Hace 90 Hace 60 Hace 30 Hace 60 Hace 30
dias dias dias Consenso dias dias Consenso

Mundo 2.6 2.8 2.9 3.2 2.7 2.7 2.8
EEUU 1.6 1.6 1.8 2.4 1.7 1.8 1.8
Japon -0.3 -0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Reino Unido 2.9 3.2 3.6 3.8 1.9 2 2

Zona Euro 1.7 1.9 2 2.2 1.7 1.8 1.8
Francia 1.6 1.7 1.8 1.9 1.7 1.7 1.7
Alemania 1.5 1.8 1.9 2.1 1.8 1.8 1.9
Italia 1.8 1.9 2 2.2 1.9 1.9 1.9

Fuente: Consensus Forecast, Abril 2011




En materia de inflacion en América Latina,
preocupa Brasil

Inflacion en Latinoamerica
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En tanto que en los principales paises del Asia
emergente las presiones inflacionarias lucen un poco
mas altas, en especial en la India

Inflacion en algunos paises de Asia
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V. REVALUACION




El dblar se ha devaluado fuertemente como resultado de
la politica monetaria en extremo expansiva de EU (tasa O

y QE2)

- Comportamisnto del dilar frants a una canasta da monadas fusrtas




En América Latina las primas de riesgo contintan bajas.
Solo en Perd aumentaron las ultimas semanas

Credit Default Swap [{CDS) algunos paises de
Latinocamérica 200
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En contraste con la primas de riesgo de los paises de la
periferia europea

Credit Default 3wap (CD3) a 5 afios en Europa

ik
Ed

L.
N
&
“gBE8E8d88

© & 8 8 ¢ 2 8 8 @ F £ ¥ T
5 § 5 3 % % 3 3 &8 % 3 1 3
1aka —Idanda —




LLas monedas latinoamericanas se han revaluado. Se
destaca el sol peruano por su mayor estabilidad relativa,
aungue durante el tltimo mes se ha devaluado

Indices de tasa de cambio nominal
(basa ana 06=108)




Devaluaciones (en verde y signo positivo) y revaluaciones
(en amarillo y signo negativo) en algunos paises de A.
Latina. A mayo 2, Colombia era el mas revaluado en lo
corrido de 2011 y también en el ultimo mes

Devaluaciones tipos de cambio 02-May-11
Devaluaciones
mes afocorrido 6 meses aflo completo Dos afos atrds  Tres afos atras

Colombia| -4,37% -7,30% -3,82% -9,62% -22,86% 0,42%
Brasil  -3,66% -5,37% -7,69% -9,62% -23,72% -4,82%
Mexico -3,46% -6,87% -6,53% -6,65% -11,81% 10,02%
Argentina 0,68% 2,53% 3,04% 4,92% 9,65% 29,05%
Peru 0,66% 0,60% 1,03% -0,82% -4,32% 2,15%
Uruguay -2,08% -5,28% -6,22% -1,82% -21,25% -5,04%
Chile  -3,14% -1,18% -5,03% -10,87% -18,08% -0,95%




VI. ENFERMEDAD HOLANDESA'Y
REGLA FISCAL




“Una ‘bonanza’ no debe confundirse con una bendicidon”

El sector minero-energético ya aporta el 8% al PIB (mas
que la agricultura). Genera mas de la mitad de los ingresos
corrientes de la balanza de pagos, y cerca del 70% del
valor total de las exportaciones del pais. Pero generando
menos de 250.000 empleos.

Absorbe el 80% de la IED .
Es la principal fuente del mercado de divisas en el pais.

Aporta cerca de 1/3 del recaudo de Impuesto de renta
proveniente de las personas juridicas (sin incluir los
dividendos pagados por Ecopetrol ni las regalias).



a amenaza: ‘enfermedad holandesa’

En la medida en que las entradas de capital destinadas
a dichas actividades predominen sobre el resto, Vv,
como resultado, en que de la misma forma vy
proporcion evolucionen sus exportaciones, se podrian
provocar fuertes presiones sobre la revaluacion del
peso 'y el consiguiente debilitamiento de la
competitividad de los sectores transables como agro e
Industria. Esto es la llamada ‘enfermedad holandesa’.
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Adicionalmente, el ‘efecto voracidad’

 Los ME mas dependientes del sector minero-energético,
enfrentan el riesgo de que, a medida gque aumente su
participacion dentro del PIB, el crecimiento de su gasto
publico se desborde y se torne pro-ciclico, a costa de su
funcion estabilizadora de la economia.

o Gasto publico que, en las fases expansivas tipicas de las
‘bonanzas’ — lo que se llama el ‘efecto voracidad’ -, suele
convertirse en una fuente primordial de presion sobre la
demanda agregada, los precios y la tasa de cambio real.

* Y, en consecuencia, causa del debilitamiento de las
actividades economicas transables no petroleras.
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El desafio consiste en una regla fiscal que apunte hacia:

o Desacoplamiento del gasto del Gobierno respecto de la
volatilidad de sus ingresos proveniente de los ciclos de
las actividades minero-energéticas.

* Reduccion de la proporcion de la deuda publica dentro
del PIB hasta niveles bajos y sostenibles, similares a los
de los paises que ostentan equilibrio fiscal.

 Fondo de estabilizacion para ahorrar en el exterior los
excedentes de las cuentas externas del sector minero-
energético durante epocas de ‘vacas gordas’, adoptando
clausulas de salida que le permitan al Gobierno enfrentar
de modo contra-ciclico las fases recesivas.



V. POSTURA DE POLITICA MONETARIAY
REGULACION MACRO-PRUDENCIAL (RMP)




La politica monetaria frente a la coyuntura

« En las circunstancias del presente, el objetivo de la
politica monetaria debe ser contribuir a la sostenibilidad
del actual dinamismo de la economia en el mediano plazo.

e Por tanto, a pesar de que todos los datos sobre inflacion
(total, basica, expectativas) son buenos, la anticipacion en
el proceso de reduccion del caracter expansivo de la
politica resulta clave a fin de no tener que reaccionar en el
futuro reajustando mas alla de lo prudente las tasas de
Interes, lo cual podria poner en aprietos el crecimiento de
la economia al ritmo que actualmente observa.

De ahi el reciente cambio de postura de la politica.
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El riesgo hacia adelante

« Posibilidad de que los efectos de aumentos fuertes en
la entrada de flujos de capital, en combinacion con la
mejoria en los términos de intercambio, se
multipliguen por parte del sistema financiero a traves
del crecimiento del crédito, generando asi
Incrementos desbordados en los precios de activos
Inmobiliarios y financieros y en la demanda agregada.

Lo cual podria terminar en formacion de burbujas,
ampliacion del déficit en la cuenta corriente (hoy en
3%), y mayor vulnerabilidad del sector financiero.
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a respuesta: regulacion macro-prudencial (RMP) como
elemento inseparable de la politica monetaria
(Oliver Blanchard del FMI, 2010)

e La crisis nos enseiid que, a fin de enfrentar la
diversidad de metas de la politica
macroecondmica, hoy hay que contar con una
amplia gama de instrumentos.

 Desde los fiscales hasta los de una politica
monetaria ‘exdtica’ que se combine, bajo el
banco central, con la regulacibn macro-
prudencial del sistema financiero en su conjunto.




El papel de la regulacion macro-prudencial (RMP)

Se trata de reorientar la regulacion prudencial hacia
el tratamiento de los riesgos sistémicos del sector
financiero en su conjunto. Para ello se precisa:

« Complementar el objetivo convencional de Ila
politica monetaria clasica con el cometido de
anticiparse a las burbujas de activos (inmobiliarios,
mercado bursatil, TES, otros bonos, CDT’s, etc.)

» Por consiguiente, regular la oferta de credito
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El caso de los precios de los activos (principalmente de
los inmobiliarios y titulos valores)

 EIl comportamiento de los precios de los activos,
aungue no se halle incorporado en los indicadores
convencionales de la inflacion, igualmente tiene
que hacer parte de la orbita de preocupaciones de
los bancos centrales, por su impacto sobre la
solvencia y estabilidad del sistema financiero.

e Por tanto, a fin de evitar el riesgo de una brecha
del producto negativa por ‘sobre-utilizar’ la tasa,
los bancos centrales en su ‘funcion de reaccion’
deben contar con otros instrumentos diferentes.



Por tanto, ademas de tasas de interes y encajes...

...el banco central debe fijarle al sector financiero: (a)
requerimientos minimos de liquidez y capital; (b)
provisiones ordinarias y contra-ciclicas; (c) limites al
apalancamiento; (d) criterios sobre manejo de riesgos
y diversificacion de portafolios de inversion. A fin de:

Prevenir los excesos de las ‘Iinnovaciones’
financieras y crediticias

Contrarrestar la formacion y explosion de burbujas
especulativas de activos inmobiliarios y valores

Proteger al consumidor de servicios financieros
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Otras orbitas de la RMP por parte del banco central

Limites al ‘loan to value’ y ‘loan to income
ratios’ en creditos de vivienda y otros bienes de
consumo durable, y también a la financiacion de
titulos y valores a través de ‘cuentas de margen’.

Descalces cambiarios del sistema ampliado

Descalces de  ‘maduracion’  entre el
apalancamiento de los intermediarios y la cartera

Requerimientos contra-ciclicos de capital (+ o -)
de los intermediarios segun el ciclo crediticio

La separacion de la actividad bancaria comercial
de la de inversion (propietary trading)



Controles de capital de corto plazo: otra herramienta (de
ultima instancia) de la RMP a cargo del banco central
(Jonathan D. Ostry y otros del FMI, 2010)

 Dos razones para controles de capital: ponerle
limites a la apreciacion de la tasa de cambio, y a la
vulnerabilidad de la economia ante modalidades de
financiamiento externo que se consideren de mas
alto riesgo (por ejemplo operaciones ‘carry trade’)

« Tales controles han sido un complemento muy util
de las demas herramientas macroeconomicas
(fiscales, monetarias y regulatorias), bajo
circunstancias especiales y transitorias




‘La regla de
Ostry’

Si la economia se
halla operando
cerca de su
potencial; el nivel
de reservas es el
adecuado; la tasa de
cambio no esta
subvaluada; y es
probable que los
flujos de capital
sean transitorios, el
uso de controles se
justificaria

k.
allow exchange

rate appreciation

o ) es
acCLiImiL lation

lower
interest rates

yes

tighten
fiscal policy

Macroecononic
consiclerations

undervalued?

prudential
Concerns

exchange
rate

resenes

desirable?

r
accumulate

prudential regulations

inflationary
concemns?

regulation
sufficient?

sterilize

excessive
cost/limit to
sterilization?,

impose/strengthen controls
on capital inflows
taking due account of their

effectiveness and multilateral impact



GRACIAS




