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1. EL DOMINIO DE LOS
ALIMENTOS SOBRE LA
INFLACION




La inflacion cayd en Agosto por 10° mes

consecutivo, situandose en 37%b6 por debajo de
la meta para Dic/09 (5%06). Ha sido desde el mes
de Junio la mas baja de la historia de los ultimos

Ago 09 = 3.13%
Jul 09 = 3.28%

Jun 09 = 3.81%
May 09 = 4.77%
Abr 09 = 5.73%
Mar 09 = 6.14%

47 anos (3,062 en junio de 1962)

Inflacion Total al Consumidor




Alimentos - no la insuficiencia ni posibles yerros
de la politica monetaria -, lideraron la inflacion
durante los anos de incumplimiento de la meta
(2007 y 2008). Hasta hoy comandaron su caida

Inflacion anual Alimentos
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Ago 09 = 1.46%
Jul 09 = 1.51%
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Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica.



Las expectativas de inflacion: 3,56%6 para
dic 2009 y 4,58%0 a doce meses

Prondstico de inflacion
bancos y comisionistas de bolsa

Fuente: Banco de la Republica.
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El ‘Fan Chart’ de la inflacion total: aunque los
alimentos dejaran de contribuir a la ‘desinflacion’,
la debilidad de la demanda hace que la inflacion
‘ndcleo’ siga cediendo

"Fan Chart" Inflacion Total
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Variacion porcentual

La reduccion de la inflacion en Ameérica Latina
ha sido generalizada

Inflacidon total en Latinoamérica
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Por tanto, junto a la mayoria de paises hemos
reducido las tasa de interés. Entre Dic/08 y hoy
pasamos de 10%b6 a 4%0

L\_\_|_\_\_\__\jlombia — Chile — Brasil — México — Peru
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1. LA RECESION GLOBAL

“Axioma 1: la inflacion depende del crecimiento de la
cantidad de dinero en circulacion. Axioma 2: las burbujas
de los activos dependen del crecimiento del crédito”

C. P. Kindelberguer




El ciclo de la crisis, segun Hyman Minsky

« En el auge, la gente se sobreendeuda para

invertir. Cuanto mas duren el boom y la euforia,
0S prestamistas asumen mas riesgos, hasta que
0S Ingresos generados por los activos adquiridos
por los prestatarios dejan de ser suficientes para
amortizar sus deudas.

Y los acreedores tienden entonces a exigir el
pago inmediato de creditos, lo cual obliga a los
deudores a desprenderse precipitadamente de
sus activos especulativos, provocando por tanto
la caida abrupta de sus precios. -



El origen

e La principal causa de este tipo de crisis ha sido la
excesiva exposicion al riesgo financiero, en
especial durante los ‘buenos tiempos’. Exposicion
qgue a partir del nuevo milenio se exacerbd por
cuenta de la ‘nueva revolucion financiera'.

e Su materializacion comenzo por el colapso del
mercado de la vivienda en EU, el cual ha
provocado un efecto rigueza muy negativo (mas
de USD 13 trillones - en inglés - en riqueza
hipotecaria destruida hasta finales del 2008), vy el
consiguiente recorte del consumo de los hogares. =



Las burbujas del mercado de la vivienda en EU

US house prices

% change on previous year
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De 57 millones de deudores hipotecarios, 8

millones tenian en 2008 el valor de su

vivienda por debajo de su deuda, y en 2009

14 millones. No obstante los precios de
la vivienda ya han empezado a reaccionar
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Los ‘duendes’: modalidades opacas de crédito
estructurado gque, sin regulacion ni supervision
(pero ‘bien calificadas’), desataron la crisis. USD
600 trillones (en inglés), 10 veces el PIB mundial

Universo de Activos Titularizados
ABS = asset-backed

security

Structured credit
ABS

redi MBS = mortgage-
\ erivatives \ |, e security

RMBS = residential

RMBS

CMBS = commercial
mortgage-backed
security

CDS = credit default

P Y swap

Source Global Financial Stability Report, 2008, Ch. 1 debt Obllgatlons



Las pérdidas de valor de algunos bancos de
Marzo/07 a Oct/08 y a Marzo/09. Segun N.
Roubini ascienden a USD 3,8 trillones (en inglés)

:@eec00080

Crédit Somtd Barclas
Agricole Caneral

Coldman BN Santander Citigroup JP M eigan
Sachs Parihas
i Valkor de mercado a mamzo de 2007, en miles de millones de délares, alor de mercado a octubre de 2008, en miles de millones de ddlanes,

Walor de mercado a marzo de 2009, en miles de millones de dblares.
Fuente: Banco de la Republica



Como previo Feldstein, la caida de la confianza

hizo que los hogares volvieran a ahorrar y, por
tanto, gue tambiéen se desplomara el consumo.
La tasa de ahorro en 726. En 2005 era negativa

Ahorro personal como porcentaje del ingreso personal disponible

en Estados Unidos
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La crisis financiera contagio al sector real del
mundo rico: el crecimiento de su PIB se derrumbo

(variacion porcentual trimestral anualizada y desestacionalizada)
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En respuesta, los bancos centrales del mundo rico
llevando sus tasas de interes a cerca de cero, e
Inundando de liguidez sus mercados. Y sus fiscos
generando la deuda publica mas alta de la
historia (segun el FMI la de los 10 paises mas
ricos pasara del 78%b6 del PIB en 2007 al 107%b6 en
2010y al 114%0 en 2014). La inflacion por el lado
de la demanda también podria regresar

— USA Fuente: Bloomberg
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La duracion promedio de las ultimas siete
recesiones de EU (recuperacion del apetito por el
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Los indicadores de sentimiento empresarial de
las economias mas avanzadas han comenzado

PMI e ISM Manufacturero
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E igualmente la confianza de los consumidores

Indicador de confianza del consumidor
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Asi mismo su produccion industrial ha comenzado
U a repuntar
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Al Igual que sus ventas al por menor

Ventas al por menor en EEUU

Billones de do6lares
Variacion porcentual
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Sin embargo, aunque la recesion toco fondo, el
desempleo seguirda aumentando. En EU desde
Dic/07 se han destruido 7 millones de puestos de
trabajo, llegando a 15 millones de desempleados.
En Agosto la TD era 9,7%0 y va hacia 10%o

Tasade desempleo en EEUU
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En los ultimos meses el dolar se ha debilitado de
manera notable

Depreciacion del délar afio corrido
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Pese a la iIncertidumbre, los mercados de
capitales mantienen un buen dinamismo, y las
monedas de la region contintan con tendencia
hacia la apreciacion. Colombia entre los lideres

Indice de tasa de cambio- Latinoamérica
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111. LOS PRONOSTICOS




Pronosticos sobre crecimiento del PIB de EU

Proyecciones de Crecimiento Economico para EEUU (%)

Proyecciones para 2010

Proyecciones para 2009

Analistas Jul-09 Ago-09
SwissRe -2,8 -2,9
Merrill Lynch -2,1

JP Morgan -2,4 -2,6
UBS -2,5 -2,6
HSBC -1,9

Goldman Sachs -2,9 -2,6
Credit Suise -2,5 -2,7
BBVA -2,0 -2,5
Barclays -2,4 -2,5
Morgan Stanley -2,6 -2,6
RGE -3,1 -2,8
Promedio -2,5 -2,6
Promedio Bloomberg -2,5 -2,4
FMI -2,6 -2,6
DPI -2,7 -2,7

Analistas Jul-09 Ago-09
SwissRe 1,8 1,9
Merrill Lynch 2,6

JP Morgan 2,8 3
UBS 2,2 2,6
HSBC 1,9

Goldman Sachs 1,2 2
Credit Suise 2,5 2,8
BBVA 1,1 1,1
Barclays 2,8 3
Morgan Stanley 2,2 2,6
RGE 1,0

Promedio 2,0 2,4
Promedio Blooml 2,0 2,3
FMI 0,8 0,8
DPI 1,2 1,2




En algunas otras economias desarrolladas las
cosas tambien parecen mejorar

PIB Economias desarrolladas
Segundo Trimestre 2009
(Variacion Trimestral anualizada)
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China, tras signos de desaceleracion en 2007-
2008, en proceso de repunte impulsado
fundamentalmente por inversion publica en
Infraestructura e innovacion

PIB Trimestral de China
(Variacion % anual)
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La reactivacion de la demanda de materias
primas (por China principalmente) ha permitido
sostener los precios de los commodities

Precios de los commodities
Canasta CRY Index- Bloomberg
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En 2009-2010 China e India, las estrellas. Y a
juzgar por Il trimestre 2009, el despertar del Asia
emergente (sume Indonesia, Corea, Singapur)
luce espectacular. 2009 probable crecimiento de
5%6: lideran con recuperacion tipo V

10 M 2009 8,080 ..
8 ] ’
2010 6,3
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“**The Economist, Agosto, 2009



Pronosticos sobre el crecimiento del PIB en
Ameérica Latina 2009-2010

(Latin American Consensus Forecast)
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Fuente: Latin American Consensus Forecast;, Julio 2009, ordenado segun cifras en 2008



PIB real: del ‘Gran Colapso’ a una ‘Contraccion
Moderada’. Luego vendra ‘Lenta Recuperacion’.
En general los ME se hallan mejor posicionados
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Fuente: Calculos del personal t2cnico del FMI.
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V. NUESTRA ECONOMIA




La consecuencia para los ME en proféticas
palabras de Feldstein hace tres anos

La proxima crisis del sector de la vivienda en
Estados Unidos, el desplome de sus precios, y el
efecto riqueza negativo y la consecuente
contraccion de su consumo, menguaran las
exportaciones de los ME con mayor dependencia
de NMNorteamerica. Lo prudente seria permitir
ajustes en sus tipos de cambio, y no apretar en
exceso la politica monetaria, pues mas pronto
que tarde tendran que depender mucho mas de
su demanda interna. (Zurich, Abril de 2006) -



Los canales de transmision de la crisis
Internacional a los mercados emergentes (ME). El

contagio llegd a América Latina por la puerta del
sector real. NO por la del financiero

Canales de Transmision de la Crisis Mundial
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Real Confianza
—Exportaciones | _
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Disponibilidad de Recursos Externos
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J 0% Banca Extranjera
Inversion Extranjera Directa Exposicion Activos Toxicos




El contagio llegdo a América Latina por la puerta
del sector real. NO por la del financiero. El PIB de
Colombia cayo 0,5%0 el 11 trimestre de 2009

Crecimiento PIB latinoamérica en 2009

(variacion anual)
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Especialmente a traves las exportaciones

Exportaciones Totales
(Acumulado 12 meses)

Millones de US$ FOB
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Exportaciones Tradicionales
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Enero-Junio 2009:

-Las totales cayeron 19,1%, las
tradicionales 23,2% y las no
tradicionales 15%

-Dentro de la no tradicionales, las
industriales a Venezuela cayeron
14,7%. Solo las agropecuarias
repuntaron (por la carne) 28,7%

-En Julio a Venezuela y Ecuador
cayeron 29% y 35% respectivamente
y en agosto la caida fue aun mayor

Millones de US$ FOB
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Proyeccion del crecimiento de las exportaciones
‘no tradicionales’ 2009-2010. La amenaza mas
relevante contra la recuperacion del resto del
2009 y durante 2010 provendra de la suerte gue
corran Venezuela y Ecuador. Y de la del petroleo,
del cual dependen. Segun el 11F el PIB de Ecuador
caeria -1,8%0 en 2009y — 1,2% en 2010

e 2009:-15.3%

» Estados Unidos: -10.0 %0
» Venezuela: -20.0 %0
» Ecuador : -30.0%0
» Resto: -10.0 %0

e 2010:0.2%




Y a traveés de las remesas de los residentes

en el exterior: en el | semestre de 2009
cayeron 1026 anual y se proyecta un descenso
de 15%06 en todo el ano

Ingresos de Remesas de Trabajadores

Dolares
$US % Anual
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Al tiempo que las tasas activas comerciales
dejaron de reducirse

Tasas de interés comerciales
semanales

18,0% F

16,0% E

14,0%

12,0%

10,0% F

8,0% S ST S Y i
% % ¢ § 88388 53 58 8 3
52 8k g g SR S
- Preferencial — Tesoreria Ordinaria =—— Construccion




Se acentua la desaceleracion del crecimiento de
la cartera en moneda nacional

Cartera bruta con leasing MN
variaciones anuales de datos semanales
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Ultimamente se ha producido una sustitucion de
cartera por inversiones en bonos (corporativos y
TES) por parte de la banca comercial

Cartera comercial
Variacion ultimas trece semanas -$1.5b.
(jun-06-09 a sep-04-09)
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En lo corrido del ano hasta julio el saldo de bonos
corporativos aumento $1,8 b. En solo agosto y
septiembre el sector real coloco mas de $2,3 b.

¢, Como incentivar o privilegiar las emisiones de
acciones sobre las de bonos?

Bolsa de Valores de Colombia

SaldO de deUda C0rp0rat|Va Emisiones de Deuda Corporativa en Colombia
Sector Real Monto Colocado $MM
. . — Sector
— dic-08 Jul-09_Variacion Sector Real Financiero Total

Bonos Ordlnarlos, 9,108.6 11,029.0 1,920.3 v~ >50.0 S 4 550 4
Bonos de garantia general feb-09 525.0 839.8 1,364.8
Bonos Sub-ordinados mar-09 230.0 1,292.4 1,522.4
Papeles Comerciales 826.4 602.9 -223.5 abr-09 1,199.5 539.5 1,739.0
Titularizaciones 1,816.6 1,941.9 125.3 may-09 233.0 129.6 362.5
Sub-total 11,751.6 13,573.7 1,822.1 jun-09 263.2 200.7 463.9
jul-09 556.0 1,248.1 1,804.1
ago-09 1,570.0 1,051.1 2,621.1
sep-09 811.9 200.0 1,011.9
Total 5,638.5 5,510.5 11,149.0




Por otra parte el sector real reduce
su deuda externa

Agregado cartera M/E y endeudamiento del sector
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Segun el DANE la produccion industrial en ano

corrido a julio cayo 8,2%b
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Contribuciones a la
variacion anual de la industria

ofros productos alimenticios molineria y almidones 04
minerales no metalicos
J i ingenios 04
napel, cariony sus productos
vehiculos carne y pescado 0.3
prendas de vestir, confecciones
- otros quimicos 0.2
N80 Y acero
1 45 - 03
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Sin embargo, después de incesante aumento Y
luego estancamiento, el nivel de existencias en
Julio ya muestra un quiebre hacia el descenso
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Mientras que la tendencia del nivel de pedidos
parece comenzar a recuperarse
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Las expectativas de produccion a tres meses
de los industriales siguieron recuperandose
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El indice de confianza de los industriales (que
redne los tres anteriores) siguid mejorando

20 ~

10 ~

-10 A

-20 -

-30 A

40 -

Balance del indice de Confianza de la Industria

Balance ~esssTendencia

mar-91

ene-92

nov-92

sep-93

jul-94
may-95
mar-96
ene-97
nov-97
sep-98
jul-99
may-00
mar-01
ene-02
nov-02
sep-03
jul-04
may-05
mar-06

ene-07

nov-07

sep-08

jul-09




La ventas del comercio al por menor en el |
semestre 2009 las ventas cayeron 5,2%0. Pero
la caida en julio fue menor (3,7%0)

Consumode los hogares y ventas al por menor

(crecimiento anual) - 18%
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No obstante, el indice de situacion economica del
comercio reflejado en la Encuesta de Opinion
Empresarial continud mejorando

EOEC Situacion econdmica actual
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Y el indicador sobre la situacion esperada por los
comerciantes en los proximos seis meses se
mantuvo estable con relacion al mes anterior
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El indice de confianza del consumidor
aumentando desde mayo, insinuando que la
recuperacion del consumo de los hogares
habria comenzado a partir del 111 trimestre
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El indicador de compra de bienes durables cayo
levemente en agosto pero se mantiene en
terreno positivo

Comprar Bienes Durables

¢Cree ud. que este es un buen momento para comprar cosas
grandes como muebles o electrodomeésticos? (balance)




El indicador de compra de vivienda ha registrado
aumentos fuertes en los ultimos tres meses. La
politica del gobierno para incentivar la compra de
vivienda dando resultados

Comprar Vivienda
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En julio el indicador de compra de carro se

recuperé levemente por cuarto mes consecutivo.

Aunque sigue en terreno negativo

Comprar Carro
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Sin embargo, las licencias de construccion (para
nuevas edificaciones) caen 20%bo anual

Licencias de construccion

o Miles de metros
Crecimiento anual (Acumulado 12 meses) cuadrados
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No obstante, la inversidon en obras civiles ha

observado una recuperacion muy importante:
42%0 en el 11 trimestre de 2009
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La creacion de empleo formal asalariado continud
marchitandose. En tanto que la creacion de
empleo no asalariado (principalmente ‘cuenta
propia’ o informales) siguid acelerandose. Lo
cual implica desmejoramiento de su calidad

Creacionde Empleo

(TOTAL NACIONAL-promedio moévilde orden 3)
20,0%

I Empleo asalariado
[ J1Empleo no asalariado 15.0%
-—Empleo total
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------ 1 FINUEAN | { - - 1 HT 5.0%
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———————— -5,0%
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Fuente: GEIH — DANE



La TD en alza desde julio/08. Acelerandose en
centros urbanos. El aumento de la pobreza
explica incremento de la TGP: todos en la familia
al ‘rebusgue. En las areas rurales cae: ¢ por obras
civiles y mavor emiaracion a centros urbanos?

Tasa de Desempleo Tasa de Desempleo
(Total Nacional) (13 Areas)
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Empleo enla Industria
(Nivel Desestacionalizadoy Variacion Anual)
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Aumento del desempleo en las Americas durante
la recesion 2007-2009
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Fuente: Latinamerican Consensus Forcast y célculos de JJ Echavarria




Hoy la tasa de desempleo de Colombia es una de
las mas altas de todo el continente americano

13,4
10,3 9,9 11,3

TEEES Fuente: Latinamerican Consensus Forcast




En 2009 el crecimiento del podria estar cerca de
cero. En 2010 entre +2% y +3%b. Pero a fin de
lograrlo se debe mantener la fase expansiva de la
politica monetaria, pues la brecha del producto
sigue negativa y ampliandose aun mas

2007 2008 2009

Consumo final 6.9 2.1 0.5
Consumo de los Hogares 7.6 2.3 0.3
Consumo del Gobierno 4.5 1.3 1.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 13.7 8.8 -6.0
Formacidn Bruta de Capital Fijo 15.2 3.2 -3.1
Variaciéon de Existencias (VE) 2.0 58.4 -22.6
Demanda final interna 8.5 3.6 -1.1
Demanda final interna sin VE 8.6 2.3 -0.3
Exportaciones totales 11.4 7.0 -4.0
Importaciones totales 13.9 9.8 -5.9
Producto interno bruto 7.5 2.5 -0.2




V. LAS LECCIONES LA CRISIS
2007709




Leccion 1: metas de inflacion ‘nucleo’

e Las metas del BC se deben formular en términos
de la ‘inflacion nucleo’. O sea sin precios de
alimentos ni de combustibles.

e Ello con el fin de evitar:

(a) Que su politica se desvie de su funcion sobre-
reaccionando ante choques externos de precios,
ajenos a dinamica de demanda interna

(b) Que al sobre-reaccionar termine lesionando la
estabilidad de los sectores reales de la economia
y colocando en peligro el empleo



Leccion 2: macroregulacion contraciclica al BC

Aparte de tasas y encajes, el BC debe fijarle al
sector financiero: (a) requerimientos minimos
de liquidez y capital; (b) provisiones ordinarias
y contraciclicas; (c) limites al apalancamiento; y
(d) criterios sobre manejo de riesgos Yy
diversificacion de portafolios de inversion. Para:

(a) Prevenir excesos de las Innovaciones
financieras y crediticias

(b) Contrarrestar la formacion y explosion de
burbujas especulativas de activos

(c) Proteger al consumidor de servicios financ. .



Leccion 3: la tesis del p. Nobel Krugman (y otros)

e Los inversionistas no responden a la teoria del
‘mercado eficiente’. En el mundo real priman las
falsas Ilusiones y las locuras colectivas sobre la
racionalidad. Y aquellos suelen estar atrapados
por ‘comportamientos de manada’, ataques de
‘exuberancia irracional’ y panicos injustificados.

e Sj fueramos racionales y los mercados eficientes
y perfectos, el desempleo seria voluntario y las
recesiones naturales y por tanto deseables.

e Hay que admitir gue la economia Keynesiana
sigue siendo el mejor marco para entender Y
tratar las recesiones y las depresiones.



Leccion 4: politica monetaria anticipatoria y
contraciclica

La clave de una buena politica monetaria, de
naturaleza genuinamente contraciclica, yace en
la capacidad de anticipacion gque tengan Sus
autoridades. Solo reaccionar, 0 actuar
tardiamente, no sirve de nada.



Graclas




