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Colombia esta saliendo de un proceso de ajuste.

Efectos de la caida de los Términos de Intercambio Choque Climatico
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El choque de “precios basicos” ha generado
desaceleracion en toda América Latina
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De donde venimos?

e El choque de los precios internacionales del petrdleo vy el
choque climatico, ampliaron el déficit externo,
incrementaron la inflacidén y desanclaron sus expectativas.

 En afos 2015 a 2017 se hizo el ajuste de la demanda interna
y de la demanda agregada necesario para corregir estos
desequilibrios.

e Este ajuste tuvo efectos en el sector real, que termin¢ el
2017 con bajos ritmos de crecimientos y excesos de
capacidad instalada.
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Colombia esta en una recuperacion moderada.

Crecimiento del PIB
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. Fuente: DANE

Primer semestre 2018. Se mantiene demanda Publica.
Leve aceleracion de la Demanda Privada distinta de
construccion y de la Demanda Externa
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Crecimiento del PIB 2018. 1Semestre
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Pronosticos de crecimiento

2015

"Fan Chart" PIB Anual
Rangos de probabilidad del fan chart

Rango 2018 2019

<10 0.00 0.00

-10-00 0.00 0.00

0,0-1,0 0.06 0.15

10-20 9.24 3.33

20-30 70.03 21.90

30-40 20.64 44.11

>40 0.04 30.49

[ Entre 3y 5 20.68 70.23
1 Eme2ysa 9067 66.02
[ 0 Entre 1,5y 3 78.24 24.54

2016 2017 2018 2019
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Durante el afio se consolidan las tendencias
del primer semestre

Factores Aceleradores

1. El dinamismo de la economia mundial
(especialmente en 2017) y los socios
comerciales .

2. El mantenimiento de la demanda
Publica.

3. La recuperacién de la confianza privada.

Factores desaceleradores

1. El lento crecimiento de la construccidon.

Crecimiento Econdmico - Paises desarrollados

Estados Unidos
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Reino Unido

2016.1 2016.2 2016.3 2016.4 2017.1 2017.2 2017.3 2017.4 2018.1 2018.2

. Fuente: EMI
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Crecimiento Econémico — Emergentes
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Efectos del Crecimiento Mundial
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Efectos del Crecimiento Mundial
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Demanda Publica. Parte expansiva del ciclo
politico regional

Gasto Regional/PIB

7,0
6,0
5,0
1 2
——2004-2007

——2008-2011

3 4
——2012-2015

: . Miinisterio.de Hacienda.Créditopubli

Indicadores Demanda Interna. Aceleracion Gradual.
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Construccion. No hay signos de crecimiento
positivo.

Indicadores Lideres Construccion
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Empleo Urbano. Responde a la aceleracion.

Crecimiento Empleo 13 Ciudades
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Prondsticos de Inflacion Total

Rangos de probabilidad (porcentaje)

Rango 2018 2019

<2,0 1,0 19,1

2,0-2,5 5,0 12,0

2,5-3,0 15,8 14,0

3,0-3,5 27,7 14,1

3,5-4,0 27,4 12,7

| >4,0 23,0 28,2
L, Entre 2y 4 76,0 52,8

4]
2016 Q2 2017 Q2 2018 Q2 2019 Q2 2020 Q2

... Fuente: Banco de la Republica |

Realizado para el informe sobre inflacién de Junio de 2018

Pronodsticos de Inflacidon sin alimentos ni
regulados

2016 Q2 2017 Q2 2018 Q2 2019 Q2 2020 Q2

L. Fuente: Banco de la Republica |

Realizado para el informe sobre inflacién de Junio de 2018
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La proyeccidn de Inflacion.

Factores que ayudan a la convergencia de la Inflacion a la

meta.

- Los excesos de Capacidad Instalada.

El mercado laboral.

La menor inflacion inercial.
La ausencia de presiones de costos.
Buen anclaje de las expectativas de Inflacion.

Excesos de Capacidad Instalada
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Mercado Laboral holgado
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Expectativas muy cerca da la Meta.

Expectativas de Inflacion-Analistas
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Devaluacidn

(Ao Corrido)

Sur Africa 23,926
RUSIA 18,326

KAZAJISTAN 11,126
INDONESIA 10, 2256
Hungria 9,126
FILIPINAS 7,226

POLONIA 6,526
REp Checa 3,926

Impactos Cambiarios

Devaluacion
(altimo mes)

TURQUIA
Sur Africa

35,826
15,626

RUSIA 8,926

KAZAJISTAN S,

X
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Al
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XXX XN

Al

Al

A\l

NMALASIA 1,826 FILIPINAS O, 826
EGIPTO O, 726 EGIPTO O, Aa°s5
TAILANDIA 0O, 626 VWIETNAMNM O, 125
IMExXIco = -a,s%| TAILANDIA -1,4%
__Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg |

Flujos de capital a emergentes y Colombia

Flujos de portafolio LATAM (USD mm)
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L__Fuente: Banco de la Republica y Bloomberg |
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Probabilidad de nifio

o . Season La Nifia Neutral El Nifio
Early-Aug CPC/IRI Official Probabilistic ENSO Forecasts
ENSO state based on NINO3.4 SST Anomaly JAS 2018 0% 69% 32%
Neutral ENSO: -0.5 °C to 0.5 °C
10 ASO 2018 0% 49% 51%
90
80 SON 2018 1% 37% 62%
@ LaNina
g o o OND 2018 1% 32% 67%
| ™ NDJ 2018 1% 28% 71%
5 & Neutral
< T DJF 2018 2% 28% 70%
JFM 2019 2% 31% 67%
FMA 2019 3% 34% 63%
JAS ASO SON OND NDJ DJF JFM FMA  MAM
Time Period MAM 2019 4% 40% 56%
Endeudamiento (*) / PIB )
70% Endeudamiento sobre PIB
10,
60% ‘ Total Hogares  Comercial
50% 1998  4748%  1583%  3L81%
20% 1998  463%%  1329%  33,06%
0 685 0000 395% 966%  29,93%
30% o W5 ELBE%  18A1% 4345
20% 15,73% W6 6LA%  1939% 418
10% 0] B2%  1992%  4130%
| 19,91% jun-18)  6059%  1991%  40,68%

0%

1996
1998

—Total

2000 -

.

o < o

(=3 (=] (=]

o o o

~N ~N N
—Hogares

2008 -
2010 -

. . . .

~N < (-] ]
- - - -
o o o o
~N ~ ~N ~
—Comercial

(*) Incluye cartera bancaria (M/N y M/E), bonos y crédito externo directo. En 2018 se incluye informacién a junio.

. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia |
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Indice-Facilidad en el crédito

(porcentaje del
balance de
respuestas)

40.0
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L. Fuente: Banco de la Republica |
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Postura de la Politica Monetaria
Tasa de Intervencion
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VANWAS

Tasa de Intervencion Real

=
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0,0%
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La Postura actual es ligeramente expansiva

60'810C
£0'810C
S0'8T0C
€0'8T0¢
10'810¢
TT°L10C
60°£10C
L0°£10T
S0°LT0C
€0°LT0C
10°£L10C
11°9T0¢C
60°9T0C
£0°9T0C
S0'910T
€0'9107
10°9T0¢
TT'STOC
60'ST0C
L0'STOT
S0'ST0T
€0sT0T
10°STOC

21

Neutral 1 == Neutral 2

Real/Expectativas == Real/Basicas




20/09/2018

Buena Transmision a las Tasas Pasivas

Variacién acumulada (pb) DTF mensual* vs. TPM
(Variacién acumulada respecto a nov/16 (pb))
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Transmision a las Tasas Activas. Este aino han
bajado también las tasas de consumo.

Tasa de interés promedio mensual*
de Comercial BR vs. TPM

(Variacién acumulada respecto a nov/16 (pb))

Tasa de interés promedio mensual*

de consumo vs. TPM
(Variacién acumulada respecto a nov/16 (pb))
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L. Fuente: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica |
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Politica Monetaria

La politica monetaria hoy es expansiva, por lo que apoya el
crecimiento del PIB y la correccion de los excesos de
capacidad instalada.

La politica se ha trasmitido a las tasas del sistema financiero
en diferentes magnitudes. Las tasas de las categorias mas
relevantes hoy son expansivas.

Politica Monetaria

El riesgo macroecondmico mas importante es Ia
inestabilidad posible de los flujos de capitales.

Con las proyecciones mostradas, la politica monetaria debe
tener un sano equilibrio entre los objetivos de disminuir el
GAP del producto y consolidar el cierre de los GAPs externo
y de inflacidn.

Asi mismo debe ser prudente, teniendo en cuenta los

principales riesgos de las proyecciones, especialmente, el
de un posible encarecimiento del financiamiento externo.
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Politica Monetaria

e Ante la incertidumbre sobre el financiamiento externo la
posibilidad de tener un buen margen de flotacién cambiaria
es importante. Esto se logra con:

-Inflacidn, proyeccidn y expectativas ancladas a la Meta.

-Bajos descalces cambiarios. (Regulacion Cambiaria
Prudencial).

* La liquidez externa es un elemento muy importante en un
entorno de turbulencia financiera internacional. La
renovacion de la linea de crédito flexible con el FMI por,
aproximadamente, US$11.500 Millones complementa el
acervo de reservas internacionales para brindar una mayor
liquidez externa al pais.

Liquidez para cubrir contingencias

Reservas Internacionales y Linea de Crédito Flexible sobre
PIB
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Fuente: Banco de la Republica, Fondo Monetario Internacional, Bloomberg y EIU

L _Fuente: Banco de la Republica |
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Agenda

e De dénde venimos?
 (Crecimiento
e Inflacidn
* Riesgos
- Financiamiento Externo
- Fenédmeno del Nifo
- Tension Financiera
e Politica Monetaria
* Yeleje?

Crecimiento Sectorial

Industria

Region Eje Cafetero. Produccion real, ventas reales v personal ocupado®

(crecmpento anual)
(porcentaje)
120
9.0 %
6,0 y
30
0.0
300
6.0
5.0

Jun-13 dic-13 jun-14 dic-14 jun-15 dic.-15 ju-16 dic.-16 jun-17 dic-17 jun-18

=="Produccion real e=eeeee Ventas reales e Porsonal ocupado

pr: cifras prelommares sujetas a revision

Fuente: DANE - Muestra Trimestral Manufacturera Regional - Eje Cafetero; cilculos del Banco de

la Republica.

Comercio

Region Eje Cafetero. Balance promedio trimestral de las ventas
(trimestral)

(balance)

45.0

350

25.0

15,0

l”“ll_ -
1L
-150

jm-12 jmn-13 jun-14 jm-15 jun-16  jum.-17  jun.-18
I Balance Nacional — ====Balance Fje Cafetero

Fuente: EMEE - Banco de la Republica: céleulos del Banco de la Republica.
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Exportaciones

Region Eje Cafetero. Exportaciones totalesP

(nivel trimestral y crecimiento anual)
(millones de ddélares FOB)

(porcentaje)  (millones de dolares FOB)
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B Risaralda 0 e Var. Caldas (eje der.) Caf:e i e
Var. Quindio (eje der.) -=-=---Var. Risaralda (eje der.) """ Var. café (eje der)

Var. Region (eje der.)
p: cifras provisionales.

Var. Region (gje der.)

Fuente: DANE: célculos del Banco de la Republica.
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Crecimiento del Empleo
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. Fuente: DANF |
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