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Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

Es el crecimiento mas alto de la ultima década
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0 FORMACION BRUTA DE CAPITAL (Percépita)
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Los riesgos y las medidas para prevenirlos

revaluacion excesiva y prolongada:
intervencion cambiaria del BR, ajuste fiscal,
y ciertas medidas de regulacion prudencial.

2. A choques externos, contagios y panicos
financieros: acumulacion de reservas int.

3. A inflacion por exceso de demanda sobre
PIB potencial: aumentos en inversion vy
productividad, y manejo adecuado de las
tasas de interés de intervencion del BR.

4. A inestabilidad financiera por exceso de TES
en la banca: medicion apropiada de sus
riesgos para su patrimonio técnico.






La revaluacion durante los ultimos

treinta y sei

e Entre feb.11/03 vy feb.10/05, Ia
revaluacion nominal del peso fue
21%. En 2004 fue 14%. Y en 2005
alcanzo el 12.2% en promedio anual.

e Hoy, la competitividad cambiaria
efectiva real en terminos de la TCR es
inferior en 25% a la que existia en la
economia hace treinta y seis meses.



5 Tras alcanzar casi tres mil pesos en feb/03,
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Tasa de cambio nominal

(enero 2005=100)
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comenzaron

4

de 2004

aelf

De otra parte, el euro y el yen, tras haberse
a devaluarse a

J)revaluado hast

Tasa de cambio
Yenes por dolar

por dolar

Tasa de cambio
Euros




Devaluacion Tipos de Cambio

Colombia
Brasil
México
Argentina
Venezuela
Peri

Uruguay
Chile

ano corrido afo completo

-0,86%
-7,21%
1,94%
1,75%
0,00%
-1,58%
2,11%
3,62%

-4,25%
-21,26%
-3,39%
5,82%
0,01%
3,52%
-4,82%
-9,27%

-15,20%
-26,70%
-1,54%
7,04%
11,98%
-2,49%
-18,79%
-13,65%

Mar-24-06

Tres aios

atras
-23,42%
-36,18%
1,33%
6,37%
34,37%
-3,01%
-15,97%
-26,61%

11:15a.m.

NIVEL DE
TASA

DE CAMBIO
2266,50
2,158
10,868
3,080
2147,3
3,374
24,200
532,97

Fuente: Bloomberg




El ITCR promedio de feb. (118.41),

aunque superior al base 100 de 1994,
es inferior al de sep./€

Indice de Tasa de Cambio Real
(1994 = 100)
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¥, Si la base 100 fuera aho 2000, el ITCR hoy

estaria en 89

...la TCR de equilibrio no es constante
en el tiempo, ya que depende de
factores que estan en permanente
proceso de cambio. Por tanto, no es
l6gico pensar que el nivel de
equilibrio del la TCR deba permanecer
constante y que necesariamente
corresponda al obtenido en algun
periodo en particular.”

(Informe de la Junta BR Congreso, Marzo/05).



Las exportaciones siguen creciendo
(26.6% en 2005) en especial a Venezuela
vy EU, aunque a tasas

Exportaciones Totales
(Ultimos 12 Meses)

Millones de US Crecimiento
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21500 — e
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Tanto las tradicionales (que originaron el

60.7% del crecimiento del total por su

Millones de U$
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Fuente. DANE

Exportaciones Tradicionales
(Oltimos 12 Meses)

Crecimiento
50%
40%
30%
20%
10%

Sep-00
Dic-00
Mar-01
Jun-01

0%

-10%
-20%
-30%

Sep-01
Dic-01
Mar-02
Jun-02
Sep-02
Dic-02
Mar-03
Jun-03
Sep-03
Dic-03
Mar-04
Jun-04
Sep-04
Dic-04
Mar-05
Jun-05
Sep-05
Dic-05

Millones de U$
11200 T

10200 +
9200 1
8200
7200 1
6200 -
5200
4200

N O
QS
S 5
/=

Fuente. DANE

B Exportaciones
— Crecimiento

Jun-00
Sep-00
Dic-00
Mar-01

Exportaciones No Tradicionales
(Ultimos 12 Meses)

Jun-01
Sep-01
Dic-01
Mar-02
Jun-02
Sep-02
Dic-02
Mar-03
Jun-03
Sep-03
Dic-03
Mar-04
Jun-04
Sep-04

Dic-04
Mar-05
Jun-05
Sep-05
Dic-05

Crecimiento
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%




(26.7%), en partlcular blenes de capital

Las importaciones también aumentan

Millones de US$

Importaciones Totales
(Ultimos 12 Meses)

Crecimiento

23500

21500 B Importaciones

Crecimiento

19500 -

17500 -
15500

13500

9500 %
2

Fuente: DANE
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Ademas, nuestros términos de

intercambio han seguido mejorando

Términos de Intercambio
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0s precios externos de nuestros principales
i productos basicos sic

Promedio 2004 | Promedio 2005

Petroleo WTI
(US$/barril)

Carbon Australiano
(US$/tm)

Niquel (US$/tm)

Café (centavos
US$/libra)

Oro (US$/onza troy)

Fuente: Banco Mundial - Pinksheet



Pronésticos Precios del Petréleo (WTI)
(US$/Barril)

Feb-06




OLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO DE
NUESTROS SOCIOS COMERCIALKES™

Observado Feb-06
2005 2006

Principales socios
Estados Unidos
Ecuador
Venezuela

Otros socios
Zona del Euro
Japon

China

Peru

México

Chile
Argentina
Brasil

Bolivia

Paises desarrollados

Paises en desarrollo

Total socios comerciales™®

Fuente: DATASTREAM - Consensus




&> No obstante, no toda la enfermedad esta en
ﬁ las sabanas :

ras haber desaparecido los rendimientos
reales en el mundo rico (0 o negativos),
aumento el apetito por el riesgo en LatAm:
inversion en titulos de deuda publica, IED,
portafolio y créditos. Ello, a pesar de las
alzas de las tasas de interés de la FED.

e Aunque éstas comienzan a impactar a las
de los bonos de LP, cuya alza tambien
refleja mayores expectativas de inflacion

en EU por los altos precios del petroleo.
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5 Las primas riesgo pais aumentaron un poco
ante las alzas de las tasas de la FED y el BC

Prima de riesgo pais
Embi+ Paises Latinoamericanos

= EFmbi+ = Embi Colombia




Como en 2004, durante 2005 S|gum

creciendo la entrada neta de

e Por inversiones de portafolio y deuda,
en su mayoria de corto plazo, paso de
US $256 mlil a US $964 mll: + 277%

e Por inversion extranjera directa de US
$2.987 mll a US $5.300 mll (4.3% del
PIB), su maximo historico: +77%

e Por el Gobierno, de US $1.083 mll a US
$2.889 mll, suma esta de la cual
monetizd US $727 millones



De otra parte...

e Las trahsferencias netas 2004, US
$3.294 mll (en su gran mayoria
remesas). Y 2005, US $3.555 mll: +8%

o Compras a cambistas en 2004 fueron de
US $1.376 mll: +88% / 2003. Y en
2005 fueron US $ 1.734 mll: +26% /
2004. O sea en dos anos , +137%. Por
decir lo menos, inquietante.



Resulta muy dificil aumentar el empleo de

ﬁ forma duradera con semejante reve

e Correlacion inversa entre TCR vy
desempleo, con rezago de 2 o0 3 anos.

e Efecto negativo sobre la cuenta
comercial de los bienes transables.

e Revaluacion tan excesiva podria
causar devaluacion abrupta y también
excesiva. Y por tanto poner en riesgo
el enfoque de /nflation targeting.



S, confecciones, calzado,
manufacturas de cuero, productos
quimicos y artes graficas, con
grandes dificultades. Agravadas por la
competencia de China e India;
contrabando; y lavado de activos.

e Y las exportaciones del agro - cafe,
banano, flores, azucar, aceite, frutas,
acuicultura -, también muy afectadas.




Y estragos a la mayoria del resto del agro

Ademas, casi todos los precios
internos del resto del agro
estan atados al dolar: se han
impuesto los pactos de precios
entre productores e industrias
denominados en US $: maiz,
soya, sorgo, yuca industrial,
algodon, frutas, trigo, cebada.
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Los vehiculos: estrategia INFLACION
OBJETIVO, y FLOTACION
ADMINISTRADA de la tasa de cambio.

Y las herramientas:

. Tasas de interés de corto plazo en
operaciones de expansion y contraccion
(TASAS REPOS), compra-venta de TES.

. Intervenciones en el mercado cambiario:

compra y venta de divisas (RESERVAS).



£Como va nuestra tarea prioritaria?

flacion 2004 cumplida (5.5%).
La de 2005 (4.85%) por debajo del punto
medio del rango meta (4.5%-5.5%).

e En 2006 lo mas probable es que el
objetivo también se cumpla por debajo del
punto medio del rango meta (4%-5%).

e AUN no se sienten presiones inflacionarias
de demanda. Pero probablemente si habra
mas presiones revaluacionistas en 2006.



A feb. la inflacion anual iba en 4.19%,

cayendo, y por debajo del punto medio

Inflacion Anual al Consumidor y Metas de Inflacion
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Inflacidén sin alimentos

e Meta de Inflacidén Inflacion al Consumidor

Fuente: Banco de la Republica, DANE



Los indicadores de inflacion basica también

continuan cayendo (promedio 3

Indicadores de Inflacion Basica

Promedio: | N\ frs Ao N\
Feb 06 = 3.53%
Ene 06 = 3.77% ~N N A NN
Dic 05 = 4.03%

~_=—=Nucleo 20

= Sin alimentos
— Sin alimentos primarios, combustibles y servicios publicos

IPC sin alimentos = 3.66%
Nicleo 20 = 3.52%
IPC sin alimentos primarios, combustibles y ss. publicos = 3.40%



La reduccion ha sido tanto en bienes no
transables como en los transables

Inflacion Transable y No Transable

— Inflacion Transable — Inflacion No Transable



También fuerte reduccién dela inflacién

19 B gk e
51938 &8¢ $ 8 i

— Producidos y consumido

Importados

Los importados permanecieron estables



La reduccion de la inflacion de los
transables ha sido impulsada

- 12.5
- 11.5
- 10.5

Tasa de Cambio
\l
&)
Precios

Jun-04 -
Oct-04 -
Feb-05 -

valuacion




Es notable la confianza en el cumplimiento

de nuestra meta de inflacion

VARIACION PRONOSTICOS DE INFLACION A DICIEMBRE DE CADA ANO
BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA

6.20% -

5.70% -

5.20% -

4.70% +

4.20%
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PR\ Fan-Chart: éprobable presién inflacionaria
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El gran logro es haber alcanzado mayor

creC|m|ento pero baJando la inflacion:

Crecimiento del PIB e inflacion
romedio movil de orden 4
PIB (p ) Inflacion
8% T 35%
6% -— 30%
204 - -— 20%
0% 159%
20/ - o T 10%
Inflacion
-4905 - 5%
-6% - — 0%
O O A N M T WM O NO®®OGBO O A AN M T WL ONDWO O A N M < W0
TR O DD DDDEDR QPPN QYO IQQ P
o W o Y o W'« WY o WY o WY « WY o WY YN« YN o YR YR « YN o WY « Y« YRR o WY e YN« W o WY « WY « WY o WY « WY o W o W o ¥
O © 0 O © O © ©®© O © O O © O O © 0 O ©®© O O @ O O @ @
W O N N O o unnononononounononaounomounounounounaunoumounaunaon
Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica




El debate de hoy

Apretar la politica monetaria elevando Ia
tasa de interés nominal de intervencion
del Banco cuando el PIB y el empleo
estan creciendo y, simultaneamente, la
inflacion esta bajando y su meta
cumpliéndose holgadamente, podria
arruinar un proceso sano de expansion
de la economia. Por tanto, hoy seria
muy dificil justificar tal medida ante el
publico de cara a los fundamentos del
esquema del /nflation targeting.
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» Igualmente muy dificil justificar un apreton
§ipor estar la pobreza y el desempleo, a pesar

de su reduccion, en nive

19%
18%
17%
16%

15%
14%
13% -
12%
11%

Tasa de Desempleo

(promedio movil de orden 3)

— Nacional — Urbano
15.2%

12.2%

10% ‘ ‘
Nov-01  May-02  Nov-02 Nov-03 May-04  Nov-04

Fuente: DANE - Encuesta Continua de Hogares




e ¢ Porque la inflacion ha podido caer a
pesar de que la tasa de desempleo ha
bajado y la de crecimiento del PIB ha
subido a niveles que ya deberian haber
‘recalentado’ la economia ?

e i Es la productividad, estupido !”

e Es decir, los aumentos en productividad
reducen la NAIRU.



 En Colombia la recuperacion de la inversion

ha sido muy significa

nversion Total como % del PIB
30
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255
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(% del PIB)
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Fuente: DANE y DNP. Calculos Banco de la Republica




De otra parte, a pesar de su incremento en
los ultimos tres anos, el PIB per capita
apenas esta recuperandc

PIB PERCAPITA

(Millones de 1994)

1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

-

[ NV Ut U, G U GO U G Y

Fuente: DANE y DNP. Calculos Banco de la Republica




2, O sea que ante probables aumentos del PIB

potencial supenores al supuesto en los
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#Por ello, la Junta BR hasta hoy ha apllcado Yy

antenido una politica monetz

1. Brindandole al mercado la liquidez que
demande a la tasa de interés del BR,
mediante Intervenciones cambiarias
discrecionales, y aligerando de ese modo

las fuertes presiones revaluacionistas.

2. Apoyando al Gobierno en la sustitucion de
su deuda externa por deuda interna.

3. E Induciendo reducciones en algunas
tasas de interes nominal, aunque Ias
reales por efecto de la baja de la inflacion
siguen mas altas que las externas.



de divisas en 2004 fue de US
$3 281 mll, y en 2005 de US $4.249 mll.

e 2004: intervencion de US $2.904 mll, y venta
al Gobierno de US $500 mll para pago deuda.

e 2005: intervencion de US $4.658 mll, (la
mayor de la historia); venta al Gobierno de
US $1.250 mll para pago deuda BID, y de US
$ 3.000 mll mas. Y entre enero-febrero 2006
intervencion de US $1.111 mll adicionales.

e Algunos analistas calculan que sin semejante
intervencion la TRM podria estar en $1.500.




e (a) operaciones de credito e inversion
de corto plazo con recursos externos,
atraidas por el diferencial entre
nuestras tasas de int. y las externas

e (b) lavado de activos originado en
narcotrafico, contrabando, sobre vy
sub facturacion de exportaciones e
importaciones, y arbitraje de divisas



Resultado: el fenomeno del

carry trade (compra-vente

on tasas externas mas bajas que las
internas (las reales aun cerca de 0),
la busqueda de rendimientos
incentivaba el carry (rade, o sea
endeudamiento barato en US $ o
euros para préstamos de corto plazo
e inversiones en papeles y/o TES.

e Luego urgian y urgen otras medidas.



e Reduccion de 50 puntos base de la tasa de
interés de intervencion (1/2 punto %).

e \Venta al Gobierno de US $3.000 millones
mas para pago de deuda externa.

e Tras esa nueva venta de reservas,
continuacion de intervencion discrecional.
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Y ahora la DTF cayendo, en tanto que la TIB
9 vy latasa promedio de colocacion estak

TASAS DE INTERES

—— TIB —/ DTF —— COLOCACION B.R.

DTF enero = 6.14%
DTF febrero = 6.01%




_ Pero al bajar la inflacion las tasas reales de
olocacmn han repuntado, en especial las d

Tasas de Interés Reales por tipo de Tasas de Interés Reales por tipo de
Colocacion Colocacion

ordinario

tarjeta

preferencial




Adicionalmente, el ajuste fiscal resulta

indispensable

EI ‘desequilibrio fiscal es
una  de las  mas
poderosas fuentes de
presion al alza sobre las
tasas de interées internas,
que atraen flujos de
capital de corto plazo.



| -w% %o gasto pubhco/ PIB baJando. Pero recorte
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Sobre las inversiones de los

e Su MAYOR EXPOSICION EXTERNA
contribuiria a detener o revertir Ia
revaluacion. Y a acercar las tasas de
interés real internas LP a las externas.
Por tanto, se les deben crear incentivos.

Y para CONTRARRESTAR SU
CARACTER PROCICLICO, se debe
limitar la velocidad con que puedan
modificar sus portafolios externos.



Y sobre la regulacion prudencial de la banca
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aS apropiadamente los riesgos de
tenencia de TES en sus balances para la
fijacion de su patrimonio técnico. Su
inversion en TES crecio 104% 2003-05.

o DESALENTAR los descalces cambiarios de
las empresas del sector no financiero.

e PROPICIAR mayor competencia en pos de
mecanismos de transmision mas eficaces
para reducir aun mas tasas de interés,
costos de servicios financieros y margenes.

e SUSTITUIR encajes por requerimientos
minimos de liquidez en dolares.






El norte de la politica macroeconomica

Maximizacion del bienestar con
equidad, sin sacrificar el poder
adquisitivo de la moneda, cuya
estabilizacion es «clave para |Ila
sostenibilidad de aquél (el bienestar), y
la viabilidad de ésta (la equidad). Dicha
politica debe resultar de la coordinacion
entre el Gobierno y la autoridad
monetaria independiente de aquél.



= La coordinacion resulta esenC|aI debido a la

B
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% @y dominancia” fiscal de la pc

El endeudamiento del Gobierno es un
determinante de la inflacion: aun un
banco central independiente podria ser
ineficaz en la medida en que la falta de
una adecuada disciplina fiscal
contrarreste los objetivos de la politica
monetaria, ya que los precios tienden a
ajustarse al aseguramiento de la
solvencia de las finanzas publicas.



El control de la inflacion: éla Unica tarea?

Una inflacion baja y estable, aunque la
prioritaria, no puede ser la uUnica tarea,
ya que para la politica monetaria es asi
mismo fundamental la estabilizacion del
ciclo economico. Luego el horizonte de
tiempo de Ila meta debe ser
suficientemente amplio para no generar
excesivas fluctuaciones del producto.



No se deben confund|r
los fines

La gente piensa que solo se trata de una
inflacion baja. No es asi. La inflacion baja
es realmente un medio frente al objetivo
de un crecimiento estable.”

(Eddie George, Gobernador del Banco de Inglaterra,
Financial Times, Mayo 7 de 2002)

e Lluego no debe haber conflicto entre
inflacion baja y estable, y crecimiento
sostenible del producto y el empleo.



¥ Finalmente, la politica monetaria, mas que

redibilidad: cuando el publico confia
en que la inflacion sera baja y estable,
la formacion de los precios y los
salarios reflejara dicha expectativa.

e Independencia, Transparencia Y
Responsabilidad frente a metas de
inflacion fijadas ante el publico, son los
ejes de las Buenas Practicas en BC.






