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I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

EL INSTRUMENTO DE POLI{TICA MONETARIA PARA
CUMPLIR LA INFLACION ERAN LOS AGREGADOS
MONETARIOS. FUERON MUY RELEVANTES EN EL
ANALISIS.

SE EVALUABA EL ESTADO DE LA ECONOMIA CON
LA INFORMACION DEL MOMENTO (LIMITADA).

SE HACIAN PRONOSTICOS DE INFLACION Y DE
ACTIVIDAD ECONOMICA PERO SU RELEVANCIA NO
ERA MUY ALTA Y NO INVOLUCRABAN VARIABLES
QUE HOY SE INCLUYEN.




I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A. AGREGADOS MONETARIOS:

POR SER LA INFLACION UN FENOMENO MONETARIO ANTES LA
POLITICA MONETARIA SE REALIZABA CONTROLANDO LOS
AGREGADOS:

®* SE ESTABLECIA UN RANGO DE FLUCTUACION PARA LOS
AGREGADOS MONETARIOS (BASE MONETARIA, M1 Y M3)
LLAMADOS CORREDORES, LOS CUALES SEGUN LOS
MODELOS ECONOMETRICOS ERAN COHERENTES CON LA
META DE INFLACION.

SE ESTABLECIA COMO META INTERMEDIA EL
CRECIMIENTO DE LA BASE MONETARIA. EL AJUSTE NO
ERA MECANICO Y SE ACEPTABAN DESALINEAMIENTOS.

* TAMBIEN SE UTILIZABAN CON FRECUENCIA MOVIMIENTOS
EN LOS ENCAJES.

I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A. AGREGADOS MONETARIOS

BASE MONETARIA
PROMEDIO MOVIL DIARIO DE ORDEMN 20
(MILES DE MILLOMNES DE PESOS)

5,500 L L L
ene-97 abr-97 ul-97 oct-97 ene-98 abr-98  ul-9E oct-98 enc-99  mar-99
BASE MAK. - MEDL MIM.

Fuente: Banco de la Repiablica.




I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

A_.AGREGADOS MONETARIOS

EXISTIAN OTRAS BANDAS COMO DE TASAS DE INTERES Y TASA
DE CAMBIO PERO ERAN SUBORDINADAS A LA META INTERMEDIA
DEL CORREDOR DE BASE.

Tasa de cambio y Banda Cambiaria
(Pesos por doélar)

— TRM — PISO —— TECHO

I. LA ESTRATEGIA MONETARIA HASTA 1999

AGREGADOS MONETARIOS

EXISTIAN OTRAS BANDAS COMO DE TASAS DE INTERES Y TASA
DE CAMBIO PERO ERAN SUBORDINADAS A LA META INTERMEDIA
DEL CORREDOR DE BASE.

TASA INTERBAMNCARIA ¥ FRAMNJIA DE INTERWVEMNCION

(31 DE DICIEMBRE DE 19908 -2SDE FEBRERO DE 2000
(PORCEMTAJE)

30,0

25,0

0,0 I I I I 1 1 1
31-Dic-98 01-Mar-99 29-Ahs-99 29-Jum-99 2T7-Ago-99 25-0ct-99 23-Dac-a99 21-Feb-00

Interbancaria

Subasta Captacidn

hC Fusnts: Superintendencia Bancaria v Banco de la Republica.




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR EXTERNO

Crecimiento Econémico en el Sudeste Asiatico
% anual
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN
SECTOR EXTERNO

Crisis en Rusia
EMBI Rusia
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} Fuente: Bloomberg




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR EXTERNO

Déficit en cuenta corriente (% PIB)

B COLOMBIA O ARGENTINA mBRAZIL OMEXICO ®m CHILE

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR EXTERNO

Inversion Extranjera Directa

US$ Millones

Jll

I IED —— Crecimiento




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR FISCAL

Déficit Fiscal (% PIB)

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR REAL

Crecimiento Anual PIB (%)




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR REAL

Indice de Precios de la Vivienda Usada

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000

1990 1991

— BOGOTA — MEDELLIN — CALI — TOTAL

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR REAL

Inflacion y Meta (% anual)

e

— Inflacion — Meta




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR REAL

Tasa de Desempleo Total 7 Areas (%)

Te]
[e2]
[¢]
—

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN
SECTOR FINANCIERO

Total Cartera Neta

— Variacion 12 meses




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:

SECTOR FINANCIERO

Cartera Total/PIB Comercial sin IFI/PIB

40% 20%

38% 19%

36% 18%

34% 17%

32% 16%

30% 15%

28% 14%
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24% 12%

22% 11%
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—— Cartera Total/PIB —— Comercial sin IF/PIB

Consumo y Microcrédito/PI1B Hipotecaria Ajustada/PI1B
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I3 8§48 85 588833 33 88 885 58 88 3 8
8 8 8 8 8 8 8 8 g g & g g g & g
g 5 2 58y 25y Ry o 2 58 3L 28 8 3L F oS

——Consumo y Microcrédito/PIB —— Hipotecaria Ajustada/PIB

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR FINANCIERO

2-Jan-95
2-Jul-95 -
2-Jul-96 -
2-Apr-97 -
2-Jul-97 -
2-Oct-97 -
2-Oct-99 -
2-Jul-00 -

——TASA TIB MODAL —— LOMBARDA DE CONTRACC. —— SUBASTA DE EXPANSION
SUBASTA DE CONTRACCION —— LOMBARDA DE EXPANSION




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA EN 1999:
SECTOR FINANCIERO

DTF Real

R SR T A

Activa Activa Real

C. Los PRONASTICOS DE INFLACION EN 1999:

Resultados de Pronésticos de Inflacion [NF‘LACIéN ESPERADA AL FINAL DEL SIGUIENTE ANO
(PORCENTAJE)

Tipo de Modelo Inflacién dic. 1999

(Porcentaje)

adic99 adic-99 adi99 adic-00 adic-00 adic-00 adic-00
Modelos
Estructurales: 150
- Curva de Phillips 1 10.40
10,0
- Curva de Phillips 2
- Monetario 50
- Escandinavo
0,0

Combinacién de Jun-98  Sep-98 Die-98 Mar99 Jun-99 Sep-99 [he-99

Pronésticos Encuesta realizada en:

Fuente: Banco de la Republica, SGEE.
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Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

EL INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA PASO A
SER LA TASA DE INTERES (HUBO UN PERIODO DE
TRANSICION).

EL ESTADO DE LA ECONOMIA SE EVALUA INCLUYENDO
MAS VARIABLES (BRECHA DE PRODUCTO, ENCUESTAS
DE EXPECTATIVAS, DE CONFIANZA DEL PRODUCTOR Y
CONSUMIDOR ETC.).

SE IMPLEMENTARON MODELOS DE PRONOSTICO PARA
LA INFLACION Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA QUE
INVOLUCRABAN LA INTERRELACION DE LAS
PRINCIPALES VARIABLES MACROECONéMlCAS
(EXPECTATIVAS DE lNFLACIéN, BRECHA DE PRODUCTO
Y OTRAS OBSERVABLES).

Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

INSTRUMENTO DE POL{TICA MONETARIA:
. LA JDBR FIJA UNA META DE INFLACION

.EL BANCO UTILIZA SU TASA E INTERES DE
INTERVENCION PARA ALCANZAR DICHA META Y
MANTENER UN CRECIMIENTO SOSTENIDO DE
LARGO PLAZO

. CUANDO SE DIAGNOSTICAN PERIODOS DE AUGE
ECONOMICO Y ALTA INFLACION EL BANCco
REACCIONA SUBIENDO LA TASA DE INTERES. EN
EL CASO CONTRARIO LA REDUCE.




Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

EL INSTRUMENTO DE POL{TICA MONETARIA:

F. EL EMISOR OFRECE TODA LIQUIDEZ A LOS
BANCOS (CON GARANTIAS) A UN PRECIO IGUAL A
LA TASA DE INTERES DE REFERENCIA, LA CUAL
ES COHERENTE CON EL LOGRO DE LA META DE
INFLACION.

. EL BANCO NO TIENE UN OBJETIVO DE TASA DE
CAMBIO. INTERVIENE EN EL MERCADO
CAMBIARIO SIEMPRE Y CUANDO NO SE
COMPROMETA LA META DE INFLACION.

II. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

A. EL INSTRUMENTO DE POLITICA MONETARIA:

3-Jan-04 q
3-Jan-05
3-Jan-06
3-Jan-07 q
3-Jan-08

3-Jan-00
3-Jan-01 q
3-Jan-02
3-Jan-03

——TASA TIB MODAL —— LOMBARDA DE CONTRACC. —— SUBASTA DE EXPANSION
SUBASTA DE CONTRACCION —— LOMBARDA DE EXPANSION
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA

2000-2005 — PERIODO DE
RECUPERACION

2006-2007 — PERIODO DE FUERTE
EXPANSION

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
EXTERNO

— Crecimiento PIB USA
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
EXTERNO

—— Tasas FED

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
EXTERNO

CRECIMIENTO DEL PIB (%)

16.00%
14.00%
12.00%
10.00%
8.00%
6.00%
4.00%
2.00%
0.00%

—— China — India
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DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE COMO % DEL PIB

B COLOMBIA OARGENTINA B BRAZIL OMEXICO m CHILE
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA

EXTERNO

(hasta 12 de febrero)
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
EXTERNO

Inversion Extranjera Directa

US$ Millones

=3 [ED — Crecimiento

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
EXTERNO

Remesas de Trabajadores

$5,000.0 -
$4,500.0 -
$4,000.0 -
$3,500.0 -
$3,000.0 -

$2,500.0 1
$2,000.0 1
$1,500.0 1
$1,000.0 1
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
EXTERNO

Café (Ex-Dock)

Dolares por Libra
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
EXTERNO

Carbén

7

Dolares por tonelada

Ferroniquel

Dolares por libra
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
EXTERNO

Términos de Intercambio Media Geométrica
de 1994 = 100

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
FISCAL

Deficit Fiscal (% PIB)
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR

REAL

Crecimiento del PIB y Demanda Interna
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
REAL

Capacidad Instalada Vs. Demanda esperada

Fuente: Fedesarrollo y Banco de la Republica
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR

REAL
BOGOTA

VIVIENDA USADA VS VIVIENDA NUEVA
INDICES ANUALES - BASE 98=100

NP (NUEVA)
CAMACOL

DANE (NUEVA)

T
<
o
o
o~

e [PVU (USADA) CAMACOL (NUEVA) === = DNP (NUEVA) —e— DANE(NUEVA)

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR

REAL

Brechadel Producto
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
REAL

Total 7 Areas

Tasa de desempleo

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
REAL

Inflacion anual (%)

—— Inflacibn — Meta —— Meta




B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
REAL

Indicadores de Inflaciéon Basica

Ene-06 -

=—=Nlcleo 20
=——Sin alimentos

==Sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos
=—==Sin Alimentos ni Regulados

Basica replica USA
Fuente:

DANE. Célculos Banco de la Republica.

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
REAL

Inflacion Alimentos y Regulados

Dic-06
Dic-07

—— Alimentos

—Regulados
Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.
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sin alimentos niregulados
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Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica.
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA

Expectativade Inflacion a 12 meses
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SECTOR

1A

Ve

EL ESTADO DE LA ECONOM

FINANCIERO

B

Hipotecaria Ajustada

Total Cartera
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== CARTERA BRUTA / TOTAL ACTIVOS
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
FINANCIERO

Tasa de interés activa real

IPC sin alimentos
30,0%

25,0%
20,0%

15,0%

10,0%

- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar- Mar-
88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08
|——ACTIVA =——tistérico ——Desde 2001

B. EL ESTADO DE LA ECONOMIA: SECTOR
FINANCIERO

DTF real

IPC sin alimentos

\n/ YoV

. Mar- Mar- Marl—DTF—Histérico—Desde2001l\/|ar_ Mar- Mar-

90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08
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B. EL ESTADO DE LA ECONOMIiA: SECTOR
FINANCIERO

12.000,00 -
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Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. Lo PRONASTICOS DE INFLACION:

®* SE IMPLEMENT® UN MODELO DE MECANISMOS DE
TRANSMISION (MMT) QUE PERMITE SINTETIZAR EL ESTADO
DE LA ECONOMIA Y SU POSIBLE EVOLUCION. DE IGUAL
FORMA, EL NIVEL DE TASA DE INTERES DE REFERENCIA
NECESARIO PARA ALCANZAR LAS METAS DE INFLACION.

SE CREARON Y SE SIGUEN INVESTIGANDO NUEVOS MODELOS
SATELITES PARA PRONOSTICOS DE CORTO PLAZO DE
INFLACION Y CRECIMIENTO.

SE IMPLEMENT® UN SISTEMA PARA EVALUAR LAS
PROBABILIDADES DE CUMPLIMIENTO DE LA META DE
INFLACION (FANCHART)




Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. Lo PRONOSTICOS DE INFLACION:

(PORCENTAJE)

INFORME SOBRE INFLACION DICIEMBRE DE 2007
PRONOSTICOS DEL MODELO CENTRAL (MMT)*

Inflacian
total

Inflacién
de alimentos

Inflacién sin alimentos

Brecha

No transables

Transables

del producto
Regulados
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S b =
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winpe B

o A Sl

(RN

o
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il R B ]
St Wk o=

2/ Estos prondsicos se construyen bajo una politica monetaria que busca garanizar el cumplimiento de las metas de inflacién en el largo plazo.

Fuents: Banco de la Repiblica

Il. LA ESTRATEGIA DE INFLACION
OBJETIVO DESPUES DE 2000

C. Lo PRONOSTICOS DE INFLACION:

INFORME SOBRE INFLACION DICIEMBRE DE 2007

PROBABILIDAD ACUMULADA AL OBSERVAR

DISTRIBUCION DE PROBABILIDADES
DEL PRONOSTICO DE LA INFLACION (FAN CHART) %

(porcentaje)

(porcentaje)

15

IV trim, 05 IV trim, 06

IV trim, 07

IV trim. 08

IV trim, 09

UNA INFLACION AL CONSUMIDOR
PARA EL RANGO INDICADO

Rangos

inflacién
(%)

Probabilidad (%)

Diciembre 2008 Diciembre 2009

mayora$,s
menora s,
menora 3,0
menora4.3
menora4,0
menora3,s

menoral30

19,1
800
624

13
2.7

| al Estos ‘prondsticos se construyen baje una politica monstaria que busca garantizar el cumplimiento de las metas de mflacion en el largo plazo.
b, Fuente: caloulos del Banco de la Republica.
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FIN

MUCHAS GRACIAS
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