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Agenda

1- Lacrisis econdmica de los Estados Unidos y de Europa
2- Y Colombia, qué? Corto Plazo

3- Y Colombia, qué? Largo Plazo
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La crisis econdmica de los Estados Unidos y de Europa vy sus

efectos
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Mean Duration Unemployment
Average Weeks Unemployed

— Average Duration of Unemployment: Aug @ 40.3
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http://www.realclearmarkets.com/blog/LongTermUnemployment_09082011[1].pdf
http://www.realclearmarkets.com/blog/LongTermUnemployment_09082011[1].pdf

Employment Cycles
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http://www.realclearmarkets.com/blog/LongTermUnemployment_09082011[1].pdf
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La crisis econdmica de los Estados Unidos y de Europa y sus

efectos
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Una explicacion...

Primer acto: Entrada de capitales....

Flujos de Capital 2000-2008

Miles de Millones USS de 2000
A. Usos de Recursos

% PIB
Pais Monto (promedio)
Estados Unidos -480,4 -4,9
Inglaterra -32,9 -2,2
Espana -38,4 -6,2
Italia -15,8 -1,5
Grecia -12,5 -9,1
Portugal -10,7 -9,8

B. Fuentes de Recursos
Japon 148,5 3,3
China 103,5 5,4
Alemania 66,7 3,7
Arabia Saudita 36,4 17,9
Rusia 28,6 9,9
Singapur 19,9 18,8
Suecia 16,4 6,5
Fuente: Banco Mundial, Calculos propios
7

1} KONFIGURA



Segundo acto: Toma de riesgos

Credito al Sector Privado (% PIB) Gasto Social / PIB
Afio AmLatina Grecia Espafia Inglaterra EEUU 1995 2007
2000 27,3 47,0 97,7 129,3 168,4 swed 320 57 3
weden . .

2001 25,3 56,9 101,1 1344 176,7 Finland 30.7 24.8
2002 25,9 60,4 105,7 138,3 167,6 France 28.5 28.4
2003 24,0 64,2 113,2 143,1 183,3 Germany 26.8 25.2
2004 24,0 69,9 124,9 150,8 191,1  Netherlands 23.8 20.1
Norway 23.3 20.8

2005 25,9 78,6 145,7 159,6 195,5 Poland 92 6 19.8
2006 30,9 84,5 167,2 1711 205,4 Spain 21.4 21.6
2007 358 92,6 188,0 188,1 2125 United Kingdom 19.9 20.5
Variacion 85 45,6 90,2 58,8 44,1 Italy 19.9 24.9
Fuente: Banco Mundial Canada 18.9 16.9
Greece 17.3 21.3

Portugal 16.5 22.5

Australia 16.2 16.0

Ireland 15.7 16.3

United States 15.4 16.2

Japan 14.3 18.7

OECD - Total 19.4 19.2

Fuente: OECD; OECD. StatExtracts
http://stats.oecd.org/index.aspx?
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Tercer acto: Inflacion de activos

Acciones

S&P 500 Index (SP500)

Source: Standard and Poor's
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Es posible que el capital humano también se haya inflado..

Remuneracion Total y Producto Por Trabajador / Hora
4,5

4,0
3,5
3,0
2,5

2,0

1,5 — Remuneracion
1.0 — Prod/Hora

Tasa de Crecimiento Anual

0,5

0,0
2001Q3 2002Q3 2003Q3 04Q3 05Q3 06Q3 07Q3 08Q3 090Q3 10Q3

2001Q12002Q12003Q1 04Q1 05Q1__06Q1 07Q1 08Q1 09Q1 10Q1 11Q1
rkmestre

¥? KONFIGURA 10



Sintetizando

Entradas de capital, toma de riesgos, inflacion de

activos.....

Par de trajes nuevos del emperador (estado de
bienestar en Europa, salarios en EEUU).

Ambos requieren ajuste fiscal y reformas; el

mercado puede

nacer el ajuste.

Las proyecciones ©
optimistas.

e consenso lucen muy

¥* KONFIGURA

11



Sintetizando

Un escenario:

A corto plazo, el délar se fortalece por sustraccion de materia
(Europa, Japon); bajas tasas de interés, capital hacia nuestra
region, relativa estabilidad cambiaria.

A mediano plazo (un ano), el euro se ha ajustado, (sin Greciay
con mas recursos alemanes), hay plan razonable, délar se
debilita por el caos fiscal / politico que tiene EEUU.

A largo plazo (2013--), el lio fiscal americano se empieza a
despejar, despues de elecciones 2012.

¥ KONFIGURA 12



Que tan grande sera el aporte aleman?

Marz 2011 Jum 2011 September 2071
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Agenda

1-  Lacrisis econdmica de los Estados Unidos y de Europa

2- Y Colombia, qué? Corto Plazo

3- Y Colombia, qué? Largo Plazo
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1. El “Estado de Animo” es Favorable
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indice de Confianza Industrial 33

ICCO
e

0l A

R

Tl ) [ S @ 2 = =~

e e 3RS EETIZITI T 10

S EEFfSESEgEeEIgErRIpEsFeEEEy .~

L] E = E = E ™ E ™ E = E ™ %83%352¢$§$8§$23$
Fuente: Encuesta de Opinidgn Empresarial (EOE) - Fedesarrollo 4 :'5' % = % % = 1‘5 % S % ﬁ: = % -FI: %%

Fuente: Encuesta de Opinidn Empresarial (EOE) — Fedesarrollo.

indice de Confianza del Consumidor

s [CC e TCC PM 4

abr-11

ago-11

2333333899588 2E5555888833889322 22
S FSESFS IS FSESFE IS RS ESESESgSESFEESY
Fuente: Encuestade O

pinidn del Consumidor (EQC) - Fedesarrollo

¥ KONFIGURA 15



2. La Inversion sigue muy fuerte

Relacion con PIB
Trimestre FBKFY

03500 13.9%
0600 13.8%
0900 13.9%
12500 13.4%
0310 24 6%
0610 25 1%
0910 24 6%
1210 26.1%
0311 26, 2%
06,11 27T . 4%

PROMEDIO

2000 (1) — 2091(1) 20,18%
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3. La Situacion Fiscal es Buena

Ajuste Fiscal 2000-2010
Deuda Publica/ PIB

ANo Colombia United States
2000 30,0 35,6
2001 33,1 34,9
2002 37,1 37,5
2003 38,4 40,7
2004 34,2 42,3
2005 28,2 42,7
2006 26,3 41,9
2007 22,7 42,6
2008 21,1 48,4
2009 27,2 59,9
2010 28,5 64,8
Ajuste Fiscal 1,5 -29,2

Fuente: FMI, World Economic Outlook, Abril 2011.
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4. Buen desempefio del crédito bancario

Tasa de crecimiento anual de la cartera bruta
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5. Industria se recupero

Grafico 1
Variacion anual de la produccion, las ventas y el personal ocupado de la industria manufacturera
2007 = 2011 (agosto)
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6. Exportaciones Siguen Bien

Grafico 2
Valor FOB de las exportaclones totales, tradiclonales y no tradicicnales
Enerc 2009 - septlembre 2011
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6B. Aunque....

Grafico 28
Valor FOB de las exporiacienas no tradlclonales
Enera 2008 - Septlembre 2011
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Y cuales son los temas 2012?

A. Contexto internacional altamente adverso.

B. Acumulacion de riesgos derivados de fuerte
entrada de capitales

C. Politica Fiscal

Contingencias vigentes, sin solucion.
Nuevas contingencias
Nuevas rigideces presupuestales

Elevacion de tasas efectivas de tributacion

¥ KONFIGUI

A 22



Last Update: Nov 14

9 279% Kingdom of Spain

(CSPA1U5:IND)

vaLuE: 458.970 usp

SUMMARY OME-YEAR CHART INTERACTIVE CHART
Value 458.97 =00
Change 38.970 (9.279%) 450
Open 458.97 400
High 463.97 250
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Last Update: 5:15 PM ET, Nov 15

5 739% Republic of Italy

(CITLY1US:IND)
vaLUE: 591.536 usp

SUMMARY OMNE-YEAR CHART INTERACTIVE CHART

Value 591.54 500

Change 32.106 {5.739%) 550
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Entrada de Capitales: Se Nota

Relacion con PIB

Trimestre MY ClY ChlY CalY FBKIY  FBKF/Y DFIY XY (X-M)Y
03/00 15.1% 64.4% 68.0% 16.3% 14,7% 13.9% 96.9% 16.3% 1.20%
06/00 15.3% 64.7% 68.4% 16.4% 14.6% 13.8% 99.2% 15,9% 0.57%
09/00 15.3% 64.5% 68,1% 16.3% 14.6% 13.9% 99.0% 15.8% 0.43%
12/00 15.8% 64.9% 68.0% 16.9% 14.1% 13.4% 98.9% 16.3% 0.48%
0310 22 6% 62.2% 66,1% 16.1% 251% 24 6% 107 4% 16.4% -6.45%
06/10 23,8% 61.8% 65,6% 16,1% 25 2% 25 1% 107,0% 16,5% -1,.31%
09/10 25.0% 82,5% 66,3% 16.2% 26,5% 24 6% 109,0% 16.5% -6.49%
12110 25.2% 61.0% 65.3% 15,7% 27.0% 26,1% 108.0% 15.9% -3.29%
03/11 27 4% 62.5% 67.0% 15,6% 28,1% 26,2% 110,6% 17.4% -10.04%
06/11 29.0% 61.9% 66.3% 15.6% 29.0% 27 4% 111.0% 16.8% -12,17%

PROMEDIO
2000 (1) - 2011(11) 19,92% 62,46% 66,46% 15,99% 20,80% 20,18% 103,23% 16,57 % -3,35%
¥ KONFIGURA 24



Trimestre Flujo 4Trimestres
12/96 -1.193 -4641,6
03/97 -1.201 -4723,0
06/97 -1.318 -5017,0
09/97 -1.522 -5234,3
12/97 -1.709 -5750,9
03/98 -1.711 -6261,1
06/98 -1.414 -6356,8
09/98 -1.259 -6093,7
12/98 -473 -4857,9 )
03/99 186 33329 Entrada de Capitales: Se Nota
06/99 291 -1628,2
09/99 320 -49,2
12/99 247 670,8 4° trimestre 96 2° trimestre 11
03/00 79 936,1 PIB ($ Corrientes) 120 520
82;8; iii:é -‘51(2)2(1),2 CC (US$ Corrientes) 4641 10645
09/07 -1.419 -5778,3 TCN 1000 1782
12/07 -1.096 -5977,5 PIB (US$) 120 292
03/08 -1.252 -5202,8 CCIY 3,87% 3,65%
06/08 -1.221 -4987,7
09/08 -1.661 -5230,2
12/08 -2.689 -6822,8
03/09 -1.024 -6594,6 _ _
06/09 -880 -6253.6 2° trimestre 98 2° trimestre 11
09/09 -1.495 -6087,1 PIB ($ Corrientes) 150 520
12/09 -1.612 -5010,7 CC (US$ Caorrientes) -6357 10645
03/10 -1.235 -5221,5 TCN 1386 1782
06/10 -1.436 -5777,8
09/10 -3.391 -7673,5 PIB (US$) 108 292
12/10 -2.794 -8855,0 CClY -5,87% 3,65%
03/11 -1.911 -9531,1
06/11 -2.550 -10645,5
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Agenda

1-  Lacrisis econdmica de los Estados Unidos y de Europa

2- Y Colombia, qué? Corto Plazo

3- Y Colombia, qué? Largo Plazo
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(Algunos de los) Temas de Mediano Plazo

1. Contingencias vigentes:

Salud: Sentencia T-760 (unifica regimenes de salud): sin resolver que
vamos a hacer. Estudios sugieren que, sin atacar el problema,
informalidad se dispara. Saludcoop: calentura de las sabanas, no es
problema de fondo.

2. Nuevas contingencias:

Victimas. éCuanto vale la contingencia en cabeza del contribuyente?
¢ Cuanto vale “lucro cesante”? ¢Cual es el plan de mediano plazo?

3. Nuevas rigideces presupuestales:

Regalias. Se mantiene la figura de la regalia directa (menos % pero mas
plata), y se constitucionaliza una negociacidon puramente coyuntural.

1} KONFIGURA 27



Y cuales son los temas de largo plazo?

Tradeoff cada vez mas marcado entre ESD y
competitividad.
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