Perspectivas de los mercados

¢.COomo ven a Colombia desde
afuera ante la coyuntura actual?

José Luis Escriva Belmonte

Economista Jefe Grupo BBVA
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1. Politicas
monetarias
laxas

¢Vulnerabilidad
Financiera?

de ahorro
global

Hedge Funds
Private Equity,
conduits, SIV...

3. Innovacion
financiera:
nuevos
productos
estructurados
y nuevos
agentes

Apalanca
miento

¢Cual ha sido el detonante de la crisis?

1. Extension de los problemas del subprime de EEUU
+

2. Dudas sobre la
valoracion de los
derivados de crédito,
combinado con
revisiones de rating

3.Freno en la actividad
de los HF, que ha sido
proveedores de liquidez

4.Freno en la
emision de papel
comercial, clave
para la financiacion

5. Fallo en el mercado y necesidad de intervencion extraordinaria de los
bancos centrales

6. Importancia de los conduits que
responde a las acciones de los bancos a
operar fuera de balance (se estima en
unos 1,400 m.m $)

7. Demanda en el mercado de
papeles AAA mayor a la oferta
gue promueve la titulizacion

Crisis de liquidez....y crisis de crédito?




Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?
1. Extension de los problemas del subprime de EEUU

El abuso de las condiciones de los préstamos hipotecarios se ha manifestado, si
bien con mucha menor intensidad por el momento, en la morosidad y los
foreclosures de los préstamos a tipo variable en el segmento prime

Mercado Prime. Morosidad. Mercado Prime. Foreclosures.
% sobre Total. Creditos Variablesy Fijos % sobre Total. Creditos Variables y Fijos
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pég Fuente: Mortgage Bankers Association Fuente: Mortgage Bankers Association

Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

2. Dudas sobre los derivados de crédito, combinado con revisiones de rating

Varios factores han empeorado la colocacion de los productos
estructurados en el mercado:

Rebajas de rating por parte de Revaluacion de los riesgos
las principales agencias asociados a estos productos
Testimonio de Bernanke y Constatacion de que el problema va
actas del FOMC a ser mas duradero de lo previsto
Emisiones de ABS en US (mM $) Emisiones mundiales de CDO (mM $)
2005 = 2006 u 2007
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pag Fuente: Asset-Backed alert Fuente: Asset-Backed alert
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

3. Freno en la actividad de los HF, que son proveedores de liquidez
US Hedge Fund - Global Index

150 La evolucién de los
1400 hegde fund impacta al
1350 resto del sistema

1300

financiero, dada la
importancia creciente de

1250
1200

150 estos agentes como
1100 suministradores de
1050 liquidez en el mercado

1000

jul-03
oct-03
jul-04
oct-04
jul-05
oct-05
jul-06
jul-07

~
2
5
)

abr-03
ene-04
abr-04
ene-05
abr-05
ene-06
abr-06
oct-06

< ene-07

i 0,
s R R olumen negociado por HFs (% sobre el total)

Acciones 30%

: Derivados de crédito 60%

Se estlma_ que |OS Derivados de crédito estructurado 33%
bancos de inversiéon Bonos emergentes 45%
obtienen en torno al Deuda de compafiias en suspension de pagos 47%
25% de sus ingresos de  Préstamos apalancados 33%
la actividad de los Hfs Bonos High Yield 25%

Fuente: ADI con datos de Greenwich Associates y Financial Times

El patrimonio de los Hedge Funds a 31 — jul — 2007 ascendia a 1.100 m millones
de $
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

4. Freno en la emision de papel comercial, claves en la financiacion

Papel Comercial: saldo vivo (mM de $)

Desde el 2003, el papel comercial
garantizado representa mas del
NERE eIl Com e e[ e 50%b del total, partiendo de un
nivel de 650 mM de $ hasta los
945 mM de $ actuales.

Asset-Backed Commercial Paper

Papel Comercial (mM de $)

2,400 2,400
ggg888888885¢% 22 2288
88338383388 3338 2,000 2,000
2323333388283 283 g '
Fuente: Reserva Federal 1,800 1,800
1,600 1,600
El saldo vivo de papel comercial 1,400 1,400
ha registrado una caida del 14% 1,200 L1200
(-306 mM $) durante las ultimas 3888883388885 5
. QS5 Q@35 235 Q35 @35 Q@S5 23
cinco semanas. 5555555 5"%

Fuente: Reserva Federal




Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

5. Fallo en el mercado y necesidad de intervenciones extraordinarias de los
bancos centrales en una magnitud y duracién sin precedentes

1. Inyecciones de liquidez en
frecuencias no programadas

Terpgorary Open Market Operations (mM $) *

Vortgage-Backed ¢ T°°

2. Ampliacion de la gama de .
colaterales

m Agency

3. Préstamos a horizontes mayores a
los habituales

4. Ampliacion de los intermediarios
financieros a los que se da liquidez _

5‘ Re duc{;i {)n del coste de Entre paréntesis, el plazo de la operacion
financiacion

Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

El mercado monetario sigue tensionado

Tipo Interbancario 3 meses - Letra 3 meses (pbs)
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Fuente: Bloomberg
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

La crisis se materializa en:

1. Aumento de los spreads de crédito

2. Aumento de la volatilidad

3. Descenso de los precios bursatiles

4. Reduccion de los tipos de interés de la deuda publica y
fuerte repunte de las pendientes de las curvas

5. Ampliacién moderada de spreads emergentes

6. Freno del carry trade en el mercado de divisas
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

1.Aumento de los spread de crédito

Comportamiento activos de riesgo desde 4 de junio (pbs)
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Fuente: Bloomberg, Datastream y JP Morgan Nivel spread




1.Aumento de los spreads de crédito

Variacion del Spread de Crédito de Bancos

120
BS
Los spreads aumentan &
1001 significativamente, con discriminacion
en los bancos de EE.UU., pero no en
T 80 los europeos.
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Fuente: Bloomberg

Nivel de Spread a 04 junio

2. Volatilidades
Las volatilidades han retornado a niveles de hace un mes.

VIX (Volatilidad implicita del S&P500) y episodios de

crisis
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Repunte en las volatilidades que se mantiene.

EEUU: indice de volatilidad de la renta Yija

(frecuencia semanal)
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Fuente: BBVA - Capital Flows y Merrill Lynch




Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

3. Descenso de los precios bursatiles

A diferencia de lo ocurrido en episodios de incertidumbre anteriores las bolsas
emergentes no han amplificado los movimientos de los paises desarrollados

Variacién de las Bolsas desde el 23 -julio
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?
4. Inclinacion de las curvas de deuda: caidas de rentabilidades
mayores en el 2 afios
. Pendiente 10-2 afios (en pb.) en EE.UU. Los tipOS de interés a2 aﬁos
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

5. Ampliacién moderada de los spreads en emergentes

Variacion del Spread Emergentes en el Gltimo mes
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Evaluacion de la situacion: ¢crisis de liquidez o de crédito?

5. Ampliacién moderada de los spreads en emergentes

Y se ha corregido en gran medida durante el Ultimo mes.

Variacion del Spread Emergentes en el Gltimo mes

30
® Tlnez
20
- Chile
10 . Bugaria
s China Africa idad yTobago
S o + §
&= ) 150 200 xPnae
lungria i
g . aria Egipto Uruguay , Turquia
Europak
» Brasil
0 Rusia No Latam __ Ucrania
México PanaM@="Coombia  AdiaihdbATAt
. Filipinas
-40
-50

Nivel del Spread a 18 de septiembre 2007
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variacion en %
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6. Mercado de divisas: freno del carry trade

El carry-trade en el mercado de divisas se ha frenado,

mientras el délar se apreciaba ante la expansién del problema

de subprime fuera de EEUU.

Variacion de la cotizacion desde el 23 de julio

TRY,

H§D, ¥ INR
o.ﬁTEUR PLN20.00® RUB 40.00 60.00 80.00 100.00 120.00 140.00

DB =——————cccccccccccccccccccc=====

Fuente: Bloomberg Nivel

En general, las
divisas de carry
(Nueva Zelanda,
Australia) son las
gque mas se han
depreciado frente al
délar. En cambio, las
divisas de funding
yen japonés y franco
suizo, son las que se
han apreciado.

monetaria

UEM: Probabilidades de que el BCE suba tipos hasta

el 4,25% en las préximas reuniones

Los mercados han moderado sus expectativas de politica

En Europa ya no descuenta

subidas de tipos ni este afio

nov-07

—oct-07

——dic-07

09/08/2007

11/08/2007
13/08/2007
15/08/2007
17/08/2007
19/08/2007
21/08/2007
23/08/2007
25/08/2007
27/08/2007
29/08/2007
31/08/2007
02/09/2007
04/09/2007
06/09/2007
08/09/2007
10/09/2007
12/09/2007
14/09/2007
16/09/2007
18/09/2007

ni el siguiente.
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Crisis de liquidez, no de solvencia: Tensionamiento de los mercados
monetarios de forma global.

La falta de liquidez en el mercado interbancario ha dado lugar a un fuerte
tensionamiento de mercado monetario, tanto en el R. Unido, como en otros
paises.

UEM: Curva EURIBOR UK: Curva LIBOR
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Las tensiones de liquidez llevan al BoE a rescatar a un banco (Northern Rock) |

Depésitos clientela / Balance

Northern Rock es el 5° banco hipotecario, 60% 1

solvente y con una elevada dependencia del

mercado interbancario 50% 1

Northern Rock ha sufrido fuertemente por la %

falta de liquidez en el mercado interbancario en  sou 4
el dltimo mes, por el hecho de tener una base
de dep6sitos sobre activos muy baja y
financiarse fundamentalmente a través del b

mercado interbancario.

20%

0% -

HSBC  Royd  Baclays HBOS  Uoyds Standard Aliance Bradford | Northern | Abbey
Bank Chartered  and  &Bingley| Rock | National

MEDIDAS DEL BoE

Las autoridades britanicas (Tesoro, FSA y BoE), reafirmando que se trata de un banco solvente, acuerdan
aprobar un préstamo de ultima instancia “a un tipo penalizador y con un colateral apropiado”.

Scotland Leicester S
Fuente: Bloomberg y Cuentas Anuales Datos Consolidados

Ante los intentos fallidos de recuperar la confianza de los ahorradores (se producen largas colas para
retirar los depositos de Northern Rock), el Gobierno anuncia que respalda todos los depésitos de
Northern Rock

Adicionalmente el BoE, cuya credibilidad esta siendo algo cuestionada, anuncia una nueva inyeccion
de liquidez:

- La primera subasta sera la semana que viene con vencimiento a3 meses contra un amplio rango de
colaterales, el volimen sera de 10 m.m libras.

- Se realizaran 3 subastas mas con intervalo de 1 semana.
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«;Problemas de liquidez o de crédito?. El impacto directo de la crisis

«;Cuales son los canales de transmision a la economia real? Posibles
escenarios

eUna medicion de los impactos en las distintas areas
*EEUU: menor crecimiento durante mas tiempo
Emergentes: esta vez si es diferente

» Colombia: Mejor preparado pero con vulnerabilidades

eLa reaccion de los bancos centrales, moviendo sus tipos de interés,
va a ser clave. Dependera de la informacion sobre el impacto real
que vayan anticipando. Va a ser endégena al escenario

eLas economias siguen teniendo soportes muy importantes.

*Sin embargo, hay también notables factores de incertidumbre, por
ejemplo, empresas y familias han acumulado un notable stock de
deuda, intermediada por el sector financiero. Las familias financian
en mayor medida su consumo con crédito.

*El riesgo principal por tanto es que en un contexto de notable

moderacion del crecimiento del crédito, se produzca un fuerte
ajuste del consumo.

N -

El contexto es particularmente complejo para disefiar escenarios
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Soportes e incertidumbres en la economia mundial

SOPORTES INCERTIDUMBRES

Solidez empresarial Elevado stock de deuda de
las familias

Buen comportamiento del
mercado laboral Mala respuesta en algunos
mercados de crédito a

Tipos de interés situaciones de stress

estructuralmente bajos
Escasa informacion de la

Dinamismo inversor y disciplina exposicion de las entidades

macroeconémica en emergentes
Incertidumbre sobre la
Ausencia de inflacion que da extension del problema y los
margen a los bancos centrales agentes que van a tener
pérdidas patrimoniales.
Dudas sobre si estan
afectados los fondos de
pensiones

Margen de maniobra de la
politica fiscal

Impacto sobre la confianza

pag
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Soportes e incertidumbres en la economia mundial

Por tanto, a la hora de evaluar los impactos reales de estos choques
sobre la economia, hay que tener en cuenta que hay actualmente
muchas incertidumbres en la economia mundial, por lo que el margen es
muy alto.

A pesar de estas incertidumbres nos vamos a centrar en dos posibles
escenarios: en los dos hay una reduccion del crecimiento y de los tipos,
que va a ser relativamente duradera. Su magnitud y duracién
depende del impacto de los choques que se van a considerar.

Escenario Central Escenario Riesgo

| crisis de liquidez. | | Crisisdecrédito |

¢(En qué se diferencian?
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Dos escenarios para los proximos meses : ¢crisis de

liquidez o de crédito?

Mas alla del coste directo,
indirecto de la crisis

COSTE

DIRECTO DE
LA CRISIS

COSTE
INDIRECTO

Problemas de consolidacion
del sistema financiero y
subcapitalizacion

lo que esta en cuestion es el coste

Podria ser asumible por el sistema
financiero, aunque los datos son
limitados

Fallo en la normalizacion del mercado
interbancario y de financiaciéon de corto
plazo: problemas de liquidez duraderos

[ |

Clave para que la crisis de liquidez termine
derivando en una crisis de crédito

S [

Transmisién a la economia real (riqueza,
confianza, canal del crédito)

— [

Coste limitado en magnitud, aunque

pag .
27 duradero en el tiempo
Canales de transmision de este choque a la economia real
Canal 1, AjUSte del sector El impacto de estos dos canales
inmobiliario, que se acentua tiene diferencias limitadas entre los
- dos escenarios.
Canal 2. Efecto riqueza
negativo (menores precios
en bolsa y vivienda y mayor.
deuda)
Canal 3. Menor confianza y Estos dos canales son los que
mayor tasa de ahorro principalmente marcan l_a diferencia
entre los dos escenarios: en el
= Escenario Riesgo hay un aumento de
Canal 4. ('?anal ,d?l,credlm' la tasa de ahorro y un descenso del
Menor disponibilidad de i
credito s
Variable a monitorear para ver si el
escenario de crisis de liquidez deriva en
pag crisis de créedito: recuperacion de la
28 normalidad en el mercado interbancario.
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Dos escenarios para los proximos meses

ESCENARIO DE

ESCENARIO
CENTRAL

Crisis de liquidez. Los
problemas de crédito son
acotados: en 2008 las
economias se recuperan

RIESGO

La crisis de liquidez deriva en
una crisis de crédito con
costes reales para las
economias en 2007 y 2008

CHOQUES

<Ajuste inmobiliario eFinaliza en 2008 en EEUU eFinaliza en 2010 en EEUU

“Riqueza- precios *Se desvian a la baja s6lo *Se desvian a la baja en
bursatiles en 2007 2007 y 2008
«Confianza y tasa de *Apenas se mueve *Se mueve al alza
ahorro
’ «Crédito ‘ eImpacto mayorista pero *Restriccion significativa
escaso en crédito al por
IMPACTOS menor
*Notable revision a la baja
’ *Crecimiento ‘ *Revision a la baja en 2008 e impacto
duradero
pag | Tipos de interés oficiales ‘ -Desocienden en 2007 hasta el .ggnificativo descenso en
29 4.25%, se mantienen o suben 2007 y 2008
en 2008
Indice
¢ Problemas de liquidez o de crédito?. El impacto directo de la crisis
;Cudles son los canales de transmision a la economia real? Posibles
escenarios
eUna medicion de los impactos en las distintas areas ‘
*EEUU: menor crecimiento durante mas tiempo ‘
Emergentes: esta vez si es diferente
e Colombia: Mejor preparado pero con vulnerabilidades
pag
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EE.UU.: menor crecimiento durante mas tiempo

Inversion
residencial

Creacion de
empleo

Inversion no
residencial

Exportaciones
netas

Politica fiscal

Escenario Central Escenario Riesgo

*Brusca desaceleracion con

*Cae en 2007 y 2008 .
fuerte impacto en consumo

*Moderacién en la creacion eLa creacion de empleo se
de empleo para
*Solidez en los balances «Efectos spill-over del ajuste
empresariales que limitan de la vivienda
un credit crunch
sVigorosa contribucion al <Contribuyen al crecimiento
crecimiento

ePaquete de rescate

Actividad
Inflacién

Tipos

*El PIB se modera *Notable desaceleracion
eLeve moderacion Significativa moderacion
eLos tipos oficiales se eAgresiva bajada de tipos

recortan hasta el 4,25%

EE.UU.: menor crecimiento durante mas tiempo

Previsiones EEUU
Escenario Central

PIB
2007 2008 2009 2007 2008 2009, q (%, annual % change)
PIB 1,9 2,2 2,6 1,7 1,3 1,7 54
IPC 2,7 2,1 23 2,7 1,3 14 5 f rio 1
IPC core 2,3 2,0 2,0 2,3 15 1554 Escenario 2
2.0]
El Escenario Central supone 1.5
una recuperacion en 2008 1.01
0.5]
0.0 T T T
06 07 08 09

pag
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EE.UU.: menor crecimiento durante mas tiempo

En la reunién del 18 de Septiembre,
la Fed bajo sus tipos oficiales 50 pb.,
hasta 4,75%. Con ello, también
rebajo la tasa de descuento a 5,25%

Hacia adelante, la preocupacion
por una posible restriccion de
crédito y su impacto en la
actividad, les llevaran a bajar
tasas de manera preventiva
hasta 4.25% en 2007

Fed: Probabilidades implicitas de las opciones sobre
los fondos federales para las reuniones de octubre y
diciembre

70% A
60% -
50% -
40%
30% -
20% -
10%

BIAD

18,3%
14,3%

61

Y0

4%

M Octubre ™ Diciembre

,6,()‘)/(2430/0

18,2%
0,0%
T

Fondos 0,09%% I I
federales ESCENARIO CENTRAL 0% .
4,00% 4,25% 4,50% 4,75% 5,00%
2007 2008 2009
fdp 4,25 4,50 5,00 L Nuevas
Principios L
de Agosto previsiones
(17/08/07)
JP Morgan 5,25 -50 pb.
ESCENARIO DE RIESGO Lehman Brothers 5,25 -50 pb.
2007 2008 2009 Goldman Sachs 5,25 -75 pb.
Merril Lynch 4,50 -75 pb.
fdp 4,25 3,25 3,75 UBS 4,75 Adelanta las bajadas
pag Deutsche Bank 5,25
33 Barclays Capital 525 0 pb.
EE.UU.: menor crecimiento durante mas tiempo
o -
Previsiones : Dolar-euro:
Délar-euro en escenario base y alternativo Hacia adelante, el dolar Segu"é
su senda depreciadora frente al
157 euro hasta finales de afio, para
empezar a apreciarse una vez la
141 economia norteamericana
b empiece a recuperarse.
1,3 1
Antiguo Base Base
1,2 1
1,1
8 88 88 855588832383
fop 2007 2008 2009
CENTRAL 1,40 1,37 1,33
2007 2008 2009
pag
. RIESGO 1,42 1,44 1,39
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Canales de transmision de este choque a economias emergentes

Canal 1. Desaceleracion de
precios de materias primas

El canal real es la clave en las
economias emergentes

Canal 2 Menor crecimiento
en el testo del mundo

Canal 3 Canal financiero El canal financiero es menor que en
el pasado:

esuben las primas de riesgo de
forma moderada y bajan los tipos
oficiales en EEUU.

enecesidades de financiacion ya
cubiertas

ediferencia en funcion de factores
| domesticos en los distintos
psag emergentes
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Crecimiento del PIB real

—Brasil  —Rusia — ASEAN-4*

Crisis 1997-99: Un impacto real significativo.

Los paises directamente
afectados sufrieron una

1996 1997 1998 1999

Fuente: WEO (FMI); *Fiipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia

...que afect6é con mayor
o menor intensidad al
crecimiento del resto de
regiones en el mundo

importante
desaceleracion de la
actividad econémica,...

2000

Crecimiento del PIB real

6
5 \/
Desarrollados  — Emergentes*

1996 1997 1998 1999 2000

pag Fuente: WEO (FMI):; “xcuidospses fetado drectamentes rasi, ipns, Idonesl, ks, Rusiay Talenda
37
A diferencia de 1997, Latam se encuentra en una mucho mejor
situacion macroeconomica.
Indicadores macroeconémicos en América del Sur*
Variable 1997 2006
Inflacién (en %) 9,2 53
Saldo presupuestario (% del PIB) -3,8 -0,8
Cuenta corriente (% del PIB) -3,6 3,5
Apertura comercial (comercio en % del PIB) 18,7 31,5
Servicio de deuda (% de exportaciones y rentas) 55,0 23,8
Deuda externa (% exportaciones y rentas) 300,3 124,0
Reservas (% importaciones y rentas) 52,9 55,2
Fuente: BBVA
*Promedios ponderados para Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Per(i y Venezuela
%
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...y lo mismo sucede en Asia

Asia*: Indicadores Macroecondmicos

1996 2006

Inflacién 5.6 4.6

Cuenta corriente en % PIB -1.7 6.4

Apertura comercial en % PIB 65 87
Servicio deuda 1996 2006

Deuda externa en % PIB 39 29
Reservas oficiales (%PI1B) 11.2 33.0

Reservas oficiales (meses 40 94

importaciones)
*Asia 12: Bangladesh, China, Hong Kong

, India, Indonesia, Corea,

Malasia, Filipinas,Taiwan, Tailandia, Singapur y Vietnam

pag
39
Canal real: La expansion de los emergentes
Desde 1990, la demanda de las principales economias emergentes asiaticas
ha contribuido al aumento de las importaciones mundiales de productos
agricolas en un 15% y de minerales y fuel en mas de un 25%
Participacion de China en las importaciones mundiales (en %) ion de economias de Asia en las mundiales (en %)
7 30
—Productos agricolas = Productos mineros y fuel
6
—Productos agricolas = Productos mineros y fuel B
s 20
4
15
3
10
2
5
1
0 ! ! : : 0
1980 1985 1090 1905 2000 2005 1980 1985 1990 1995 2000 2005
Fuente: BBVA a partir de OMC Fuente: BBVA a partir de OMC; *China, Corea, Hong Kong, India, Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia y Taiwén
pag
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Canal real: La expansion de los emergentes

Como resultado, los dltimos afos revierten la tendencia hacia la

concentracion de exportaciones latinoamericanas en Norteamérica.

Estructura Exportadora de LATAM
70% -

60% -
50% -
40% -
30% -
20% -
10% -

0% + 4__'—__'—._'——_'—__'——_‘

Developed Developed Emerging Euro Zone Africa Asia Major Europe

2000 W 2005

economies: economies: economies: Petroleum  Economies
America Asia Asia Exporters in transition
pag
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Canal financiero: Contagio limitado
El impacto en economias emergentes esta resultando moderado en
comparacion con episodios anteriores
Cambio en spread soberano en América Latina
1,2
1,1
g 104 # De 01/0ct/97 hasta maximo en 1997-99 Venezuela Ecuador
s ' @ De minimo a méximo en 2007 *
w 091
=
D os
- Argentina Brazil
g 0,71 LIS d
LATAM
\g 0,6 Mexico ¢
“g 0,5 Panama *
- * Peru
£ 04/
g ’ Mexico M ) Venezuela
0.3 ® ) Brazil LATAM ® 9 Eeund
02 ® o © Argentina cuador @
” Panama
0,1
0,0 ! ! ! ! : : :
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
Fuente: BBVA log(EMBI)
pag
42

Nota: EMBI Colombia disponible sélo desde el afio 2000
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Contagio financiero limitado

La correlacion de los mercados emergentes y el crédito corporativo ha
aumentado en este ciclo mas rapido en un segmento de mayor calidad

Correlacion de spreads soberanos en emergentes (EMBI+) con
spreads de crédito en Estados Unidos*
0,3 7

— Bonos BBB —Bonos BB

pag
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Politica Monetaria en EE.UU.
Ademas, las perspectivas de una politica monetaria en EE.UU. mas laxa es
otro factor que mantendria el atractivo de los activos de mercados
emergentes, contribuyendo a un clima de inversiéon favorable en estos paises.
EELNL: Tipos db intands oficiaes
bk |
300
4 N
400
Eh ]
100
230
200
15
lm T T T T T T T T T T T T 1
it
R A EREEEREE R
pag
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Impacto limitado en Asia

En el escenario de riesgo de liquidez el crecimiento de Asia se mantiene
en el 9%, en el escenario de riesgo de crédito se reduce en torno a siete
décimas respecto al primer escenario.

CRECIMIENTO PIB EN ASIA DIFERENCIA ENTRE ESCENARIO
(previsién en sombreado) de riesgo de liquidez y de crédito

10 5 0.0%
-0.5%
-1.0%
-1.5%

P B

-2.0%
-2.5%
-3.0%

3 T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008p|
—=a— Asia PIB real,escl ---e--- Asia PIB real, esc2

Los paises mas vulnerables a una ralentizacion del crecimiento
mundial son los mas abiertos: Taiwan, Singapur y Hong Kong.

pag
45 Fuente: BBVA
Impacto limitado en Latam
Previsiones América del Sur: PIB Escenario Central Previsiones América del Sur : PIB Escenario Riesgo
2007 2008 2009 2007 2008 2009
Argentina 7,5 6,3 45 Argentina 7,5 53 4
Brasil 4,5 42 4,0 Brasil 45 3,3 3,2
Chile 6,0 53 5,5 Chile 5,9 44 45
Colombia 519 4,7 45 Colombia 5.9 2,9 2,5
Pert 7.4 6,3 6,0 Pert 7.3 5,7 5,7
Venezuela 7.8 57 4,6 Venezuela 7,6 4,6 3
Latam ex-MX 57 5,0 45 Latam ex-MX 57 3,9 3,5
México 3,0 3,4 3,7 México 2,8 12 23
Latam 51 4,6 4,3 Latam 5 33 3,2
En el escenario de riesgo, México sigue apareciendo como el pais con mayor
caida en crecimiento. La dependencia comercial de EE.UU. Provoca una caida
en las exportaciones no compensada por la demanda interna.
Colombia: déficit gemelos en cuenta corriente y fiscales.
Brasil: vulnerabilidad del real y del riesgo pais a un efecto contagio. Canal real
mas inmune a la crisis.
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v Las economias emergentes tienen hoy excedente de ahorro gracias
al creciente protagonismo comercial de Asia y al efecto positivo del
alto precio de materias primas en América Latina.

¥ El grado de vulnerabilidad externa ha descendido notablemente,
gracias a un proceso de acumulacion de reservas y de menor
exposicion de las entidades bancarias al “efecto balance”.

v/ Ante shocks externos, las economias emergentes disfrutan de
mayor apertura comercial y flexibilidad en los tipos de cambio que en
episodios anteriores de incertidumbre.

v La gestion de politicas econémicas se ha tornado mas responsable
durante la ultima década, situando la inflacién en niveles minimos
historicos y permitiendo el saneamiento fiscal.

<;Problemas de liquidez o de crédito?. El impacto directo de la crisis

«;Cuales son los canales de transmision a la economia real? Posibles
escenarios

eUna medicion de los impactos en las distintas areas

*EEUU: menor crecimiento durante mas tiempo

Emergentes: esta vez si es diferente

e Colombia: Mejor preparado pero con vulnerabilidades
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Colombia mejor preparado pero con vulnerabilidades

Fortalezas de la economia colombiana

1. Dinamico crecimiento econémico

2. Inversioén productivay 3. Inflacion en minimos 4. Elevada

desemperio industrial historicos gracias a acumulacion de RIN
como motores del responsable politica y tasa de cambio
crecimiento monetaria flexible

5. Consolidacion de mejores los niveles de seguridad y confianza

Vulnerabilidades de la economia colombiana

1. Desbalance de las 2. Creciente déficit en
cuentas fiscales cuenta corriente
pag
49
Fortalezas de la economia colombiana
1. Dinamico crecimiento
2. Inversion productiva como motor del crecimiento
40
31,8
30 1
20
10 -
01 - 5,41
_10 -
_20 4
@ — Consumo Final
— Inversién Bruta
_40 4
_50 4
-60 -
Mar-95 Sep-96 Mar-98 Sep-99 Mar-01 Sep-02 Mar-04 Sep-05 Mar-07
pag
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Fuente: DANE
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Fortalezas de la economia colombiana

3. Inflacion en minimos histdricos a pesar del brote inflacionario
del primer semestre de 2007

g Inflacién interanual al consumidor (%)
25 4
20 4
15 4
10 4
— nflacion observada
C—_{mite inferior
51 — | mite superior py ‘8¥
— —& — .DrQEERRVA Calhaca 3,6
0 T T T T T T T T T T T T T T T |

58838888883 88F868¢588

— — — —

Fuente: DANE y BR

pag

Fortalezas de la economia colombiana

] 4. Elevada acumulacién de reservas internacionales.

Ressevas Internacionales (millones de US$)
22.000 A

20.096
20.000
18.000

16.000 | 15.440|

14.000

12.000 1
- ‘ H H‘ H H H H ‘H H

8.000 1 1 — 1 — L — T — 1 U L — T T
o O 9 04 NN N MmO T NN WO © O~ N~
2299929922929 922992e
[ o T = T IS = N RN = B B S = B R N N TR = R N o
c © o c @ ®© ¢ 8 O ¢ © © c © O c ® O c ® O c © O
T E ® T E O © g N T E O T £ O & g N T g O T g 0

Fuente: Banco de la Republica
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5. Indicadores de condiciones para la inversion en maximos

607 Condiciones para la Inversién

40 +

25,8
25,2

20 A
-20 +
-40

-60

-80 - Condiciones Econémicas

— Condiciones Sociopoliticas

-100 -
Nov-88  Jul-90  Mar-92 Nov-93  Jul-95  Mar-97 Nov-98  Jul-00  Mar-02 Nov-03  Jul-05  Mar-07

Fuente: Fedesarrollo

1. A pesar de recientes esfuerzos persiste desbalance en
cuentas fiscales

Balance del sector publico (% PIB)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: MHCP
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Vulnerabilidades de la economia colombiana

2. Ampliacion del déficit en cuenta corriente

201 CUENTA CORRIENTE (% PIB)
llo | | | |
0,0

!  HUNUNUEU N & ‘I ““““““ | “““““ I‘ TITTITTIT "
41,0 4
-2,0 4

-3,0 A

4,0

5,0 -4.6

-6,0 1

-7,0 A

-l=l=l

1997

-l=l=lz

2005

Il
2004

-l=l=l
2003

=kl
2002

-l=l=l
2001

=kl
2000

-l=l=l
1999

=l
1998

-l
1996

~l=l=lf-
2006 200
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Canales de transmision de los escenarios globales a Colombia
Escenario Central
Canal 3 Canal lnanciero Mayor volatilidad que afecta la tasa de
cambio, el precio de los activos y la
deuda publica
Aversion al riesgo promueve
refugio en délares generando ’ Efecto muy reducido sobre crecimiento ‘
mayor devaluacion del peso y
desvalorizacion de deuda publica ’ Elevada incertidumbre ‘
colombiana
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Canales de transmision de los escenarios globales a Colombia

Escenario de riesgo

primas 1. Deterioro en la cuenta corriente via
menores exportaciones (cantidad y
precio) y menores remesas

Canal 1. Precios de materias

Canal 2 Menol ceeciniiento
en el testo del mundo

Canal 3. Canal financiero

2. Mayor devaluacion que crea
presiones inflacionarias

3. Disminucién del crecimiento
(Menor consumo por efecto
riqueza de las familias, menor
inversion y mayor desaahorro

4. Encarecimiento del endeudamiento
externo colombiano en 2008 al subir
primas de riesgo (Gobierno espera
financiar US$ 2.300 millones en el
exterior) y aumento del servicio a la
deuda por devaluacion

5. Financiacion externa menos holgada
de un creciente déficit de cuenta
corriente que obligaria a un ajuste interno

interno)
pag
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Canales de transmision de los escenarios globales a Colombia
Escenario de Riesgo: Crisis
de Credito
Disminucion del crecimiento
_(Menor consumo por efecto Disminucion tanto de demanda interna
riqueza de las familias, menor como externa
inversion y mayor desaahorro
interno)
Crecimiento PIB (% anual ) Crec. Demanda interna (% anual )
8 12
; 683 5,92 AT = 5,92 104 9,81 525 9,81 -
. B g 6,46
4 R &7 4,24 e 4,48
3 . 2,48 N
2
1 27
0 0
Esc Central Esc Riesgo Esc Central Esc Riesgo
2006 W 2007 W 2008 ' 2009 2006 M 2007 W 2008 ' 2009
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¢,COomo ven a Colombia desde
afuera ante la coyuntura actual?

Perspectivas de los mercados
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Economista Jefe Grupo BBVA

Luis Escri

José

i
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
]
.

-
-
-
-
-
-

5
-
-
-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-
.
.
.

.

-

.

-

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
.

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
.

-

-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-

-

-
-
-
.
.

.
.
.
.
.
.
.
.
.
.
-
-
.
.

-
-

-
-

-
-

-
-

-

.
.

-

-

.

-

-

-

-
-
-
-
-
-

.

-

-
o

-

-

-

-

-

-

:
.

-

-

-

-

-

-

-

:
.

e
.

-

-
-
-
-

.
.

-
-

-
-

-

-

.
.
.
.
.
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-
-
-
-
.
-
.

-

.

-

-

-

-

-

-

-

-

"
-
-
-
.
.

-
-
-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-

.
.
.
.
.
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-

.
.
.
.
.
.

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-

.
.
.
.
.
.

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-
-
-
-
-
-

-

-

-

-

-

-

-

:
.

-
-
-
-

-
-

-
-

-
-

-
-

-

-

.
.
.
.
.
-

=
.
-
-
i
.
i

.
.
.
.

-
-

-

.

-

-
-
.

*:;x

-

*

-

-

-
-

5
-
-

-

-

-
-

-

-

-

-

30



