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A. EL SECTOR EXTERNO




Zona Euro: se economia se contraera este afno. Y el
entrante probablemente tambiéen, o a lo sumo cero.
Prosigue el deterioro en manufacturas y servicios

Variacion anual del IPl y de los indices de gestion de
compras (PMI) — Zona Euro
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Zona Euro: ventas al por menor contintan
contrayendose

Variacién anual de las ventas al por menor
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Zona Euro: confianza de empresarios y consumidores
Igualmente cayendo

indices de confianza — Zona del euro
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Zona Euro: desempleo mal y en ascenso, excepto
(todavia) en Alemania

Tasa de desempleo - Zona Euro
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EEUU: en cambio, ventas al por menor
expandiéndose, aunque a ritmo lento. Su economia
probablemente crecera este afio, pero solo 2%

Ventas al por menor reales - EEUU
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EEUU: produccion industrial todavia en terreno positivo

ISM manufacturero y de servicios y variacion
anual del IPI - EEUU
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China: indicadores debilitandose en el tercer trimestre
del ano, cuyo crecimiento fue apenas del 7,4% anual

Variacion anual del IPl y de las exportaciones - China
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Asla emergente: exportaciones y produccion
igualmente industrial desacelerandose

Crecimiento anual de las exportaciones
nominales
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Brasil: exportaciones y produccion industrial
contrayendose. Se preve gue este afio su PIB crecera
apenas 1,5%

Exportaciones y produccién industrial - Brasil (variaciones anuales)
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En contraste, Chile, México y Peru aun bien

Tasa de crecimiento anual de la Produccion Tasa de crecimiento anual de las Ventas al
Industrial por Menor
20 -+ 25 r
15 - 20 +
10 - 15
5 10
0 5
5 0
-10 - 5
-15 - -10 -
ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12  ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12
=——Pgr(] =Chile =—=MEéxico e—Per(] =—Chile =—MEéxico

Fuente: Datastream




Analistas
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Precios del petroleo: razones geopoliticas (Iran,
Israel) los mantienen firmes

Precios internacionales del petréleo (Brent)

Fuente: Datastream




Alimentos dejaron de subir: ;Recesion vs. Sequias?
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Inflacion en las economias ricas: cerca de las metas

INFLACION TOTAL DESARROLLADOS
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Inflacion en las economias emergentes, en general
bajo control, excepto India y Brasil (sin mencionar
Argentina y Venezuela)

INFLACION TOTAL AMERICA LATINA INFLACION TOTAL ASIA EMERGENTE
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Anuncios del BCE y costos de la deuda publica
europea. ¢ Espana e Italia entrando en cintura?

Tasa de interés de los bonos soberanos a 10 ainos
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Las primas de riesgo de la region: en sus buenos tiempos
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LLas monedas: Peru estable, México y Brasil
debilitandose, el resto (Colombia y Chile) fuertes

Indice de tasa de cambio nominal para algunos paises de
América Latina (base ene09=100)
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Colombia: el grado de apertura relativamente mas
bajo, con excepcion de Brasil

30% Grado de apertura
(X+M/PIB)
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Colombia: baja dependencia de Europa, en recesion.
Y de China, en desaceleracion. Y alta dependencia de
Estados Unidos, en moderada recuperacion
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En agosto las exportaciones totales cayeron 9%

. Exportaciones Totales
(Mill de USD) (Var. % anual)
(Mensual)
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Exportaciones - bienes basicos de origen minero
(Petroleo y derivados, carbadn, ferroniquel y oro)

(Mill de USD) (Mensual) (Var. % anual)
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Exportaciones - bienes basicos de origen agricola

(Café, banano y flores)

(Mill de USD) (Var. % anual)
(Mensual)
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Exportaciones Industriales y otros*
(Mill de USD) (Var. % anual)
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Industriales y otros

(Sin petroleo ni derivados, carbdn, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
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Exportaciones Industriales a Estados Unidos
(Sin petroéleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano y flores)

(Mill de USD) (Mensual)

(Var. % anual)
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Exportaciones Industriales a Ecuador
(Sin petroéleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano ni flores)
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Exportaciones Industriales a Venezuela
(Sin petréleo y sus derivados, carbon, ferroniquel, oro, café, banano y flores)

(Mill de USD) RO (Var. % anual)
700 150
\enezuela
600
- 100

500

A/ - _
Julio =594 %
\W) :
400 AWASN 50 Agosto  =100,4%
300 A v V

, / i (US$ 213 mill )
i\ N

200 I~/ H
\ p/ B '50
e \-\/v I
0 T T T T T T T T T T T T T T '100
o o o O O 0 0 0 =H H H =H N N «
o o o o i i L i L | L] Lo L | Lo | Lo L |
L2 > o > & > o 2 o > o » 4o > o
[} © w O [} © w O [} © w O [} © oo
u= € © c £ © c « £ © c € ©
Exportaciones Industriales al resto de destinos
. (Sin petrdleo y derivados, carbén, ferroniquel, oro, café, banano y flores)
Resto de destinos (Mill de USD) (mensual) (Var. % anual)
(Sin USA, Ecuador ni 1.000 80
Venezuela)

800 A 60
N
Julio = -7,1% 600 [- \Il 40

|
Agosto= -7,4% 206 A [r\\ll T\ IA\ II
(US$ 615 mill ) f

200 A

L ‘1}'. N \/\/
'F ‘ 0 T T T T T T T T T T T T T T -40
2] )] )] 2] o o o o i - - -l o] ~ N
< e @ @ ¢ % 9 9 9 9 9 9 9 9 9 4
- 2 > o > Q2 > o > K] > o > K] > o
[ © o0 o [ © 1] o [ © 1] [} [ © oo
- £ ®© € % € © € % £ © € % £ ®©




Exportaciones acumulado 12 meses.

Crecimiento anual. Venezuela la estrella en industria,
resto lento o estancado, commodities debilitandose:
cviene deterioro de los términos de intercambio?
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B. LA ECONOMIA INTERNA




Consumo minorista: estancamiento desde
comienzos del ano
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Consumo: ventas sector automotor. En septiembre
menos 22%, quinto mes consecutivo de caidas

Ventas del sector automotor
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Promedio del Indice de Confianza para el tercer
trimestre se redujo con respecto al trimestre anterior.
Sugiere desaceleracion del consumo de los hogares

Crecimiento anual del consumo de los Hogaresy confianza
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Comercio: continda deterioro

Situacion econémica actual de la empresa -

Situacion economica esperada en los proximos seis
60 comerciantes (desestacionalizada)
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INDUSTRIA: continda en deterioro

Balance del indice de Confianza de la Industria

Expectativas desestacionalizadas de
50 - produccion en tres meses
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Expectativas de produccion a tres meses




Existencias con tendencia ascendente, aungque nivel aun
bajo. En tanto que volumen de pedidos reduciéndose

Balance desestacionalizado de la pregunta de
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Para el trimestre movil junio-agosto, la TD nacional se
redujo al 10,2%. Para las trece areas se mantuvo. Fuerte
caida en la rural

Tasa de desempleo
Junio-Julio-Agosto
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Tasa de subempleo objetivo se mantiene en terreno
alto. Indica informalidad o baja calidad del empleo

Tasa de Subempleo Objetivo
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Subempleo objetivo: se refiere al deseo manifestado por el trabajador de mejorar sus ingresos, el nimero de
horas trabajadas o tener una labor mas propia de sus personales competencias. Ademas, han hecho una gestion




Colombia aun con la TD mas alta de la region

10,5 m 2011 m2012
10 1 89
7,9
g - 77 74 .
6,1 6,1 6,0 5.9 6,4 6,3
6 - 4,9
4.3
4 -
2
O _
© © O (v} Q > > — — -
S o = c = © ] @) 0 8 g 8 g -
> [ = c S S go] o > = = = n
E 2 o £ O 2 8 5 @ o 2 ®© 8
o 9 < o S8 o =
> 5 -
= ‘O
O &
<

«* Tasa de Desempleo esperada para 2012 por FocusEconomics

*Fuente: LatAm. Concensus Forecast, agosto 2012



Colombia aun con la NAIRU mas alta de la region

Tasa de Desempleo y NAIRU
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«Las estimaciones de la NAIRU para 2012 teniendo en cuenta los
pronosticos efectuados a partir de la Ley de Okun indican que esta se
situaria en el promedio del afio. Con esta cifra, la brecha del mercado
laboral se mantendria en terreno negativo 2012 (mercado apretado). Sin
embargo, no se advierten presiones inflacionarias laborales.

«Segun la ley de Okun, no deberiamos crecer menos del 5% anual para
garantizar una reduccion persistente del desempleo.



LLa brecha del producto, concepto espejo de la
NAIRU. Las proyecciones de crecimiento para 2012 y
2013 nos situaria en una brecha del producto
negativa, esto es con capacidad instalada ociosa en la
economia. El PIB potencial estaria creciendo al 5%,
resultado, entre otras, de una tasa de inversion sobre
P1B gue paso del 12% en 2000 al 28% hoy

Brecha del Producto




C. LA INFLACION




La inflacion anual a septiembre 3,08%: bajando desde
noviembre. Rayando en el punto medio del rango meta de
largo plazo (entre 2% y 4%o)
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Promedio de las inflaciones basicas tambien en el punto
medio del rango meta. Pero sin alimentos y sin alimentos
ni regulados por debajo, en 2,7% vy 2,6% respectivamente
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Inflacion de alimentos cediendo por normalizacion del
clima y ‘domina’ a la inflacion total. Sendas muy sililares.
Riesgo hacia adelante fenomeno de El Nino (transitorio) e

Impacto sequias de EU y Rusia (remoto)
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Expectativas de inflacion implicitas en los TES: a la baja
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Fuente: Banco de la Republica.



Expectativas de inflacion entre bancos y
comisionistas de bolsa: bajo control
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Balance de riesgos:
Inflacion total bajo control

"Fan Chart" Inflacion total
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De febrero de 2011 a febrero de 2012 la Junta elevo la
tasa de intervencion de 3% a 5,25% en nueve
movimientos de 25 puntos basicos cada uno. En julio y
agosto la redujo a 4,75%. ¢ En adelante quée hacer?
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D. REGLA FISCAL Y TASA DE CAMBIO




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

El sector minero-energético llega al 8% del PIB (igual que la
agricultura). Ya genera mas del 40% de los ingresos de la
balanza de pagos y el 70% de total de las exportaciones. Pero
solo con 220.000 empleos directos.

Cerca del 85 % de la inversion extranjera directa.

Es la principal fuente del mercado de divisas en el pais

Aporta cerca de 1/4 del recaudo de impuestos del Gobierno
(sin incluir los muy importantes ingresos por concepto de los
dividendos pagados por Ecopetrol, ni las regalias).




. Sintomas de ‘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
proporcidn evolucionen sus exportaciones, se provocan
fuertes presiones sobre la revaluacion del peso. Y el
consiguiente debilitamiento de la competitividad de los
sectores transables como agro e industria.
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Adicionalmente, el ‘efecto voracidad’

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

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.

Resultado: el debilitamiento de las actividades econdmicas
transables no petroleras, como la industria y la agricultura, las
principales fuentes de empleo.




Lo primero: Regla Fiscal y aumento del ahorro
publico. Financiar con crédito externo el exceso de
Inversion sobre ahorro, revalta

1. Desacoplamiento del gasto publico (y del presupuesto) con
respecto de la volatilidad de sus ingresos proveniente de los
ciclos de las actividades minero-energéticas

2. Reduccion de la proporcion de la deuda publica dentro del
PIB hasta niveles no superiores a los de los paises que
ostentan la calificacion de ‘grado de inversion’ (15%-20%)

3. Fondo de estabilizacion para ahorrar en el exterior los
excedentes de las cuentas externas del sector minero-
energetico durante épocas de ‘vacas gordas’, adoptando
clausulas de salida que le permitan al Gobierno enfrentar de

- modo contra-ciclico las fases recesivas




Graclas




