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'OLITICA MONETARIA, INFLACION
CRECIMIENTO ECONOMICO

FEBRERO 5 DE 2004

Gerencia Técnica

|. Preliminares
I[I. Hechos
1. Actual Situacion Econdmica

|V. Perspectivas M acroeconomicas -~
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PRELIMINARES

A. Objetivos Politica Monetaria

» Corto plazo: inflacion y produccion
(empleo)

» Largo plazo: estabilidad de precios




/ COHERENTE CON LA ESTRECHA RELACION
i) | ENTRE DINERO Y PRECIOS, EN EL LARGO PLAZO
(CRECIMIENTO PORCENTUA
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/.Y CON QUE, EN EL LARGO PLAZO, EL
) AUMENTO EN EL NIVEL DE VIDA DE LA
POBLACION DEPENDE DEL CRECIMIENTO D 5

*El crecimiento de la fuerza laboral y su calidad
educativa.

*El aumento en e capital fisico
sLa eficiencia general en la asignacion vy
administracion de sus recursos productivos

sLa capacidad de absorcién de la informacién
tecnoldgica

sLacalidad de sus instrumentos judiciales |
*El grado de exposicion ala competencia.




B. INSTRUMENTO

e La tasa de interés de las subastas
de expanson y contraccion
monetaria.

e EIl gstema cambiario es de
“Flotacion”. La tasa de cambio no
es un instrumento de politica

LA TASA DE CAMBIO REAL, EXCEPTO EN PERIODOS
CORTOS, ESTA DETERMINADA POR EL
COMPORTAMIENTO DE LOS FACTORES

Indice de Tasa de Cambio Real de Colombia
Ponderaciones Méviles de Comercio no Tradicional”
1994=100

=—ITCR-IPP — - —ITCR-IPC

Nota: Antes de 1986 las ponderaciones son fijas y correponden a dicho afio.




("3)/C. HORIZONTE Y EJECUCION

Los efectos de la politica monetaria se
manifiestan con rezagos largos y variables. La
JDBR mira hacia adelante para fijar las tasas
de interés de intervencion. Para la decision de
tasas se realiza una evaluacion completa de la
economia, y de sus perspectivas a uno y dos
anos adelante.

LA

4"/ D. CONSIDERACIONES DE

CRECIMIEN
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= = P
S (2] [e2]
| | L

S
N
I




e La existencia de un horizonte de tiempo a
uno y dos afos adelante.

* La existencia de metas cuantitativas que
disminuyen gradual mente.

 La (eventual) no respuesta de politica a
choques de of erta temporal




2003 FUE 6,49%

Inflaciéon anual al Consumidor
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/ LA INFLACION AL CONSUMIDOR EN

49 PUNTOS BASICOS POR ENCIMA DEL LiMITE SUPERIOR DEL RANGO

META

DENTRO DE LA INFLACION TOTAL EXISTEN
DOS TENDENCIAS DISTINTA

vLa inflacién de
transables es
superior a la meta
pero esta
disminuyendo.

v'La inflacion de
no transables es
inferior a la meta

Inflacion anual (IPC) de transablesy no transables

Transables
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Inflacion Anual de Combustibles
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ADEMAS, ALGUNOS PRECIOS REGULADOS DE BIENES

TRANSABLES Y NO TRANSABLES ESTAN
AUMENTANDO MAS QUE EL {NDICE DE CADA UNO D
ESTOS TIPOS DE IP

Inflacién Anual de Servicios Publicos
(Electricidad, Gasy Agua)

Oct-02

POR SU PARTE EL CRECIMIENTO
ECONAOMICO CONTINUA ACELERANDO

Debido aun
mayor
dinamismo de
la demanda
interna, en

inversion.

Crecimiento Anual del PIB

especia dela .
?
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oes [

2002-S2
2003-S1

)
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r 45%
r 4.0%
r 3.5%
r 3.0%
r2.5%
r 2.0%
r 1.5%
r 1.0%
r 0.5%
+ 0.0%

Fuente: DANE
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...CON UN CRECIMIENTO EQUILIBRADO
DEL PIB DE TRANSABLES Y NO

Crecimiento real anual de sectores transables y no
45 transables

O Transables

Ml No transables

2002S1 2002S2 2003s1 2003Ss2

Fuente: Dane, crecimiento sectorial 2004:IV: Pronostico Banco de la Republica

J...Y CON EL MAYOR CRECIMIENTO DEL PIB

Y LA INVERSION AUMENTA EL EMP

Crecimiento Anual del Nimero de Ocupados y Desocupados para las 13
Principales Ciudades
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Y SE REDUCE EL DESEMPLEO




L a pregunta central de la politica monetaria
es cOmo se comportaran lasanteriores
variables (inflacion, produccion y empleo)
en los proximos dos anos.

Para este proposito se necesita entender la
situacion actual y futura de la macroeconomia,
separando entre los determinantes de la
actividad econémicay lainflacion de bienes
transables y no transables.
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A. Demanda Internay Produccion
de Bienesno Transables

4.8%

0.8% I

Crecimiento Anual de la
Demanda Interna

4.1% 4.1%

1

Seml 02 Sem2 02

Seml 03 Trim3 03

r 6.0%

r 5.0%

r 4.0%

r 3.0%

r 2.0%

r 1.0%

= 0.0%

Seml 02 Sem2. 02 Seml 03 Trim3 03

...SIENDO LA INVERSION PRIVADA

Crecimiento Anual de laInversion
30.

-6.4% -10.0%
Seml 02 Sem2 02 Seml 03 Trim3 03

LA QUE MAS CRECE

11
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... Y EL LARGO PERIODO DE BAJAS
4
TASAS PASIVAS DE INTERES REAL
Tasas de Interés Real de Captacion (DTF) y Colocacion
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LO CUAL HA SIDO POSIBLE POR:

 Existencia de brecha de producto.

e Contexto internacional favorable.
— Bgjastasas de interés en USA
— Bajas primas de riesgo sobre el endeudamiento
publico.
(Bajas tasas de interés externas)
» Mgora en credibilidad de politica
monetaria

Con bajas tasas de interés, confianza, y un
sistema financiero fortalecido se reactiva
el canal del crédito.

*Megjora situacion financiera de los
intermediarios, las empresasy los hogares.

*Megjorala percepcion de riesgo de prestatarios y
prestamistas.




Adicionamente, el crecimiento de la
demanda interna ha sido estimulado por:

Remesas de | os trabgjadores
(millones de délares)
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Fuente: Banco de la Reptblica

... Yy lamegora en los términos de intercambio

EL AUMENTO EN EL INGRESO NACIONAL
POR EL FUERTE INCREMENTO EN LAS
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N ... Y (I1) LA REDUCCION DEL SPREAD DE

LA DEUDA EXTERNA...

EMBI+ Colombia

- 1100

- 900

- 700

- 500

300

01-Ene-02 +
01-Mar-02 -
01-May-02 -

01-Jul-02 -
01-Sep-02 -
01-Nov-02 -
01-Ene-03 1
01-Mar-03 -
01-May-03

01-Jul-03 -
01-Sep-03 -
01-Nov-03 -
01-Ene-04 +

.que facilita la consecucion de ahorro externo a menor costo

=

§:)EvoLUCION FAVORABLE EN EL PRECIO DE
3

2| ESTOS FACTORES HAN LLEVADO A LA
.

ALGUNOS ACT

Indice General de la Bolsa de Colombia
julio 3/01 - enero 15/04
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Fuente: DNP

\ ...con el consecuente efecto positivo sobrelariqueza




...Y A LA ACELERACION EN EL
CRECIMIENTO DEL CREDITO ...

CARTERA BRUTA M/L =

(Crecimiento real anual)

10.0
5.0 /

€ 50 ,/\/

1100 £\ ’\/\/\/

.15.0—\/\f\/

-20.0
IIIIllIIIIIIIIIIIIIIIIlII

Meses

* Corresponde a moneda legal

... Y EN ESPECIAL EL CREDITO DE
CONSUMO Y COMERCIAL.

Cartera Bruta Real por Tipo de Crédito
(Crecimiento Anual)
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El micro-crédito creci6 (nominalmente) 55% en 2003
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SPRODUCTOR

ES DE BIENES Y

... CON LO CUAL SE ACELERA EL
CRECIMIENTO DE ALGUNOS SECTORES

Crecimiento Anual del PIB
Servicios Financieros

200201
2002Q2
2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3

r 5.0%

T 0.0%

- -5.0%

Fuente: DANE

Crecimiento Anual del PIB
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2003Q3
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Fuente: DANE]
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Crecimiento Anual del PIB Comercio

2002Q1
2002Q2

Crecimiento Anual del PIB
Edificaciones

2002Q3
2002Q4
2003Q1
2003Q2
2003Q3

r 35.0%
- 30.0%
- 25.0%
- 20.0%
- 15.0%
- 10.0%
- 5.0%

- 0.0%

Fuente: DANE

7.0%

6.0%
5.0%
4.0%

o |||

1.0%
0.0%
-1.0%

... Y EN ESPECIAL, DE LA CONSTRUCCION
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B. Demanda mundial, produccion de
bienes transablesy tasa de cambio

AN CIFRAS DE CRECIMIENTO RECIENTE
3/ SUGIEREN UN MAYOR DINAMISMO DE LA

Ve
ECONOMIA MUND
PRONOSTICOSDE CRECIMIENTO
Observado 8 de enero de 2004
2002 2003 2004
Paises Desarrollados
Estados Unidos 24 31 4.4
Zonadel Euro 0.8 1.0 24
Japon 0.3 2.7 21
América Latina
Argentina -11.0 7.3 53
Brasil 15 0.1 34
Chile 2.0 3.3 4.6
México 0.9 1.2 34
Perti 52 4.0 3.9
Ecuador 3.0 2.6 3.9
Venezuela -8.9 -10.5 6.4 -
Colombia* 1.6 35 40 =
Fuente: DATASTREAM
* Pronésticos Banco de la Republica

MPULSADO PRINCIPALMENTE POR EL CRECIMIENTO DE ESTADOS

UNIDOS...

18



/| BAJOS DE TASAS DE INTERéS, Y UN FUERTE
DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE DE

QA N\ » -
Tasade Interés
Fed Funds
Estados Unidos
7
T 6
r5
| 4 Balance en Cuenta Corriente
% del PIB
r3 (Estados Unidos)
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...AL TIEMPO QUE AUMENTA SU DEFICIT
EISCAT

JON LA MAYOR DEMANDA Y OPTIMISMO SOBRE LA
'/RECUPERACION DE LA ECONOMIiA MUNDIAL LOS
PRECIOS DE LOS “COMMODITIES” HA

M E N [

Indice de Precios de Productos Béasicos M ensual
(1995=100)
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J...SIENDO ESPECIALMENTE IMPORTANTE PARA
)} /COLOMBIA LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE

LOS SIGUIENTES PRODUCTOS BA

Promedio Promedio Promedio | Diciembre

2001 2002 2003 de 2003
Petréleo WTI
(USS/barril) 25.95 26.12 31.12 321
Carbon
(USS/tm) 32.31 27.06 27.84 35.75
Niquel
(USS/tm) 5945 6772 9629 14163
Café (centavos
USH/libra) 72.4 65.1 67.1 70.6
Oro (USHonzal 310 3635 407
troy)

ADEMAS, CON LA MAYOR DEMANDA MUNDIAL,
LAS EXPORTACIONES TRADICIONALES HAN
MOSTRADO UN MAYOR DINAMISMO

Exportaciones Tradicionales

Millones de U$ O Crecim'ento

7200
I Exportaciones

6700 Crecimiento

6200

10%
5700

5200
-10%

4700 -20%

4200

Oct-97
Abr-98
Oct-98
Abr-99
Oct-99
Abr-00
Oct-00
Abr-01
Oct-01
Abr-02
Oct-02
Abr-03
Oct-03
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3 ... QUE SE HA REFLEJADO, EN
/ PARTICULAR, EN UN ALTO CRECIMIENTO

2002Q1

Crecimiento Anual del PIB Minero

- 25.0%
- 20.0%
- 15.0%
- 10.0%
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- -5.0%
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ISIMULTANEAMENTE SE FRENO LA CAiDA

DE LAS EXPORTACIONES NO

Exportaciones No Tradicionales
(Ultimos 12 Meses)
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Crecimiento

7200

6700 T

6200 T

5200

4700
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~
2
8
O

Fuente DANE
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Abr-03

I Exportaciones
Crecimiento
i/

5700 I . n
Il

Oct-03

25%
20%
15%
10%
5%

0%

-5%
-10%

-15%
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Millones de U$
1200 T

1675 3¢
1150 1
P58
1100 +
1075 1
1050 7
1025 +
1000 1

975 7

Exportaciones No Tradicionales|ndustrialesa
los Estados Unidos (Ultimos 12 M eses)

Crecimiento|
T 25%
EEE Exportaciones

Crecimiento T g

I 15%
I 10%
I~ 5%
- 0%
™ -5%
- -10%

Fuente DANE

l | |
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Exportaciones No Tradicionales Industrialesa
Ecuador (Ultimos 12 Meses)

Millones de U$ Crecimientq|
800
+ 0%
750
700 1 T
Em Exporteciones g § I
650 T Crecimiento T 40%
600 T L e
550 T
F 10%
500+ |
4507||| ||||||||||| llll -
oo M lii ol
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M illones de U$ Crecimientq
. T 50%

1500 - L} Expo.ne.clones” 40%

Crecimiento

T 30%

1300 T 200
- 10%

1100 A T 0%
T -10%

Exportaciones No Tradicionales Industrialesa
Venezuela (Ultimos 12 meses)
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TODO LO ANTERIOR A PESAR DE LA APRECIACION DE
LA TASA DE CAMBIO NOMINAL EN 2003, Y EN
ESPECIAL EN EL ULTIMO TRIMESTRE DE

TRM hasta el 16 de enero de 2004

Pesos / Délar

0:

03
03
03 1
03
04

01-Oct-02 -
01-Nov-02 -
01-Dic-02 -
01-Ene-03 -
01-Feb-03
01-Mar-03 -
01-Abr-03 -
01-May-03 -
01-Jun-03 +
01-Jul-03 -
Sep:
Oct-03
Nov:
Dic:

01-Ago-02
01-Sep-02

01.
01
01-
01-
01-

EXPLICADA, PRINCIPALMENTE,

Las bgjastasas de interésy € fuerte déficit en cuenta
corrélente de la balanza de pagos de |os Estados
Unidos.

El incremento de las transferencias del exterior y la
mejora en los términos de intercambio del pais.

El déficit fiscal del Gobierno Centra y su
financiacion parcial con recursos externos.

Lamejoraen el crecimiento de la economia

colombianay, en general, delaseconomiasdela

region.

O CUAL GENERA INCENTIVOS A “INVERTIR” EN COLOMBIA Y APOYA LA

«BEA DE LA IMPORTANCIA DE LA REDUCCION DEL GASTO Y EL DEFICIT DEL
ar~TAD DRI ICA
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..SIN EMBARGO, LA TASA DE CAMBIO
REAL CONTINUA EN NIVELES
HISTORICAM N\ :

Tasa de Cambio Real ITCR1y ITCR3

TASA DE CAMBIO REAL CON TERCEROS PAISES*
Media geométrica 1994=100

—ITCR1+ITCR3 —

..COMO CONSECUENCIA DEL MENOR NIVEL DE INFLACION Y LA
JEVALUACION REAL DEL PESO EN ANOS ANTERIORES Y, EN ESPECIAL,

C. RECAPITULACION

e El crecimiento de la produccion de no
transables se acelera como respuesta a mayor
dinamismo de la demanda interna.

» El crecimiento de la produccion de transables
se acelera por la meora en precios
internacionales de productos béasicos, y la
recuperacion de Estados Unidos.

e« Con e mayor crecimiento se cierra
parcial mente la brecha del producto.

24



RECAPITULACION

» La inflacion de transables supera la meta de
inflacion, pero viene reduciéndose de manera
coherente con €l comportamiento de la tasa de
cambio.

» La inflacion de no transables esta por debajo
de la meta, pero existe evidencia de que en
algunos de sus componentes se esta acel erando
(Ej. Arrendamientos).

rﬁac’roecqnpmlcas

— ._1 Lt e
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LA SECCION ANTERIOR PROVEE EL PUNTO DE
PARTIDA PARA EVALUAR LAS PERSPECTIVAS A
UNO Y DOS ANOS DE LA ECONOMI.

L as principales influencias sobre | as perspectivas de mediano plazo son:

» Laexistenciade una politica monetaria que estimula la actividad
econdmica através de bajas tasas de interés reales.

» El cierre dela brechadel producto a medida que se acelera el crecimiento
de la demanda externa e interna.

» Larecuperacion del crecimiento de los principales socios comerciales.

» Laapreciacion reciente de latasa de cambio y su eventua efecto sobrela
inflacion, latasa de cambio real y la competitividad del sector transable.

A. Demanda internay produccion de
bienes no transables

26



SE ESPERA QUE EL CONSUMO PRIVADO
CREZCA A UN RITMO MAYOR, BASADO EN
LOS SIGUIEN

* El bgjonivel delatasadeinterésreal.
» Lameoraen laconfianzadel consumidor

» Lamejorareciente en los términos de intercambio,
la cual debe mantenerse en el presente afio, y €l alto
volumen de transferencias del exterior.

» El crecimiento del empleo
e El fuerte dinamismo del crédito de consumo

» El aumento en lariqueza de los hogares asociado con
lamejora en los precios de los activos.

... AL IGUAL QUE LA INVERSION PRIVADA |

» Lashgastasasdeinterésy las amplias
condiciones financieras (crecimiento M3y
crédito) facilitan lainversion mientras el
sistema financiero presta mas.

» Lamegoraen el nivel de confianzay seguridad

* El aumento en €l nivel de utilizacion de
capacidad

* Las posibles entradas de capitales

27



...Y POR EL INCREMENTO EN LAS
UTILIDADES

(miles de millones de pesos)

Crecimiento anual

Sep-02 Sep-03 Nominal Real
TOTAL ACTIVO 48,141 55,470 15% 8%
TOTAL PASIVO 19,484 21,364 10% 2%
TOTAL PATRIMONIO 28,657 34,106 19% 11%
INGRESOS OPERACIONALES 15,578 18,020 16% 8%
UTILIDAD BRUTA 5,217 6,042 16% 8%
UTILIDAD OPERACIONAL 1,356 1,658 22% 14%
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 33 1,784
GANANCIAS Y PERDIDAS 21 1,938

L a politica fiscal tendria un efecto incierto
sobre la demanda:

» Con la reduccion programada del déficit habria un
posible efecto directo contraccionista de corto plazo.

» Por otro lado, habria un efecto indirecto expansivo
debido a su impacto sobre la inversion privada
(confianza) y € costo del financiamiento (spreads),
asi como un incremento en la tasa de cambio real y
menores presiones sobre |as tasas internas de interés.
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B. Demanda exter na, produccion de

bienestransablesy tasa de cambio
real

EVOLUCION DE LOSPRONOSTICOS DE CRECIMIENTO

Paises Desarrollados
Estados Unidos
Zonadel Euro

Japon

AméricaLatina
Argentina

Brasil

Chile

México

Peri

Ecuador
Venezuela
Colombia

Observado 8 de enero de 2004 8 de octubre de 2003
2002 2003 2004 2003 2004
24 &l 44 2.6 39
0.8 1.0 24 1.0 24
0.3 27 21 19 12
-11.0 {73 583 55 39
15 0.1 34 0.7 3
21 33 46 32 43
0.7 L7 34 17 36
53 4.0 39 38 &7
34 2.6 39 2.7 3.6
-8.9 -10.5 6.4 12.1 6.1
1.6 &5 4.0% 2.5 31

Fuente: DATASTREAM

* Pronésticos Banco de la Repblica

..TENIENDO ESPECIAL IMPORTANCIA PARA COLOMBIA LA

RECUPERACION DE LAS ECONOMIAS DE ESTADOS UNIDOS Y




T SE ESPERA QUE CONTINUE, O INCLUSO SE
T NNTENSIFIQUE, LA MEJORA EN LOS TERMINOS DE
INTERCAMBIO DE LOS PAISES EMERG

Producto | Variacion Anual
2004
Petroleo 0,19%
Café 9,08%
Carbodn 9,75%
Oro 1,55%

{ ...LO QUE PERMITIRA MANTENER EL DINAMISMO,
I/ MOSTRADO EN 2003, DE LA GRAN MAYOR{A DE

NUESTRAS EXPORTA
Producto | Proyeccion
2004
Petroleo y -6.62%
derivados
Café 11.32%
Carbon 22.92%
No Trad 8.73%
Oro 0.56%
Resto 9.39%

FUENTE: BANCO DE LA REPUBLICA
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...Y UN MAYOR DINAMISMO EN LAS
IMPORTACIONES...

Importaciones | Proyeccion

...reflejando 2004

mayor

crecimiento Consumo 12.15%
esperado de la | ntermedio 9.24%

demandainterna

Capital 11.62%

Fuente: Banco de la Republica

AUMENTANDO EL DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS

Asi, SE ESPERA UN CRECIMIENTO IMPORTANTE
EN LA PRODUCCION DE ALGUNOS SECTORES
TRANSABLES, ESPECIALMENTE LA I

Crecimiento Anual del PIB Industrial
4.6% r 5.0%

3.8% L 4.0%

r 3.0%

r 2.0%
r 1.0%
T . T T 0.0%

- -2.0% m

001
00:
2003
2004

!

Fuente: DANE y Banco de la Republica
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Todo o anterior bgjo la presencia de una
leve apreciacion real del peso frente d
ddlar, la cual puede ser mayor o0 menor

dependiendo de la magnitud de |as entradas
de capital, y su duracion.

—

\ LAS ENTRADAS DE CAPITAL AUMENTAN Y
)}/ PERDURAN, LA ECONOMIA CRECE MAS EN EL
CORTO PLAZO

Colombia
(Tasa de crecimiento anual del PIB y Flujos de Capital sin Inv. Directa)
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8 1028
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g P \\ o /A ] 0.0 _—5::
2 1108
i | NG A NET R | g
8 + 208
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6.0 - 1 302
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Fuente: Banco de la Republica -

APRECIACION REAL Y AMPLIACION DEL DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE,

Hve #REBENBIENDO EN GRAN MEDIDA DE LA POL{TICA FISCAL, Y CON RIESGO DE UNA “PARADA
“SUBITAY, CON EFECTOS SIMILARES A LOS DEL 98-99
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Y SI LOS FLUJOS SE REVIERTEN, LA
DEVALUACION ABRUPTA PUEDE LLEVAR A

... a5 4 @ campg @ o
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OBLIGANDO A LA AUTORIDAD MONETARIA A CAMBIAR SU POSTURA DE
fTica MONETARIA, COMO OCURRIS EN EL PRIMER TRIMESTRE DE

TENIENDO EN CUENTA LO ANTERIOR Y LA
INFORMACION SOBRE EL SECTOR DE
RANSABLES, EN 2004 EL PIB PODRIi

Crecimiento del PIB en 2004

PIB
Consumo
Hogares
Gobierno
FBK 11.1%

FBKF

X 3.3% y

|
0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0%

CON UN EFECTO SOBRE LA BRECHA DE PRODUCTO QUE DEPENDE

DEL DINAMISMO DE LA lNVERSléN, Y suU CALIDAD,



CON UNA INFLACION AL CONSUMIDOR AL
FINALIZAR EL ANO ENTRE 5% Y 6%, CON
RIESGOS EN AMBAS DIRECCION

FAN - CHART INFLACION FAN - CHART INFLACION
(Escenario Basico) (Escenario con tasa de interés constante)

W/

2001 Q1 2002 Q1 2003 Q1 2004 Q1 2005 Q1 2006 Q1| |2001 Q1 2002 Q1 2003 Q1 2004 Q1 2005 Q1 2006 QI

ASOCIADOS PRINCIPALMENTE CON LA TASA DE
CAMBIO Y EL TAMANO DE LA BRECHA DEL PRODUCTO

{:/. SIENDO 2004 UN ANO MAS EN EL QUE EXISTE
lUNA RELACION INVERSA ENTRE LA ACELERACION
DEL CRECIMIENTO Y LA INFLACION

RELACION ENTRE INFLACION PROMEDIO Y
CRECIMIENTO ECONOMICO
1955 - 2003

Inflacion | 1

L Inflacién
crecimiento S
crecimiento

Inflacién

D -
Infla(l:loln Il crecimiento
crecimiento

I




/...Y EN EL QUE SE ESPERA COMIENCE DE NUEVO LA
JRELACION INVERSA ENTRE INFLACION Y CRECIMIENTO
QUE HA EXHIBIDO LA ECONOMIA COLOMBIANA EN EL
MEDIANO Y LARGO PLAZO. (MAYOR

INFLACION PROMEDIO Y CRECIMIENTO ECONOMICO EN COLOMBIA
Promedio movil orden 5

% Inflacién
% Crecimiento

5.0 0.0

1959
1961
1963
1965
1967
96
7:
7:
1087
1989
1991
1993
1995
1997
1999
2001
2003

mmmmmmmm

= = = INFLACION CRECIMIENTO

/LO CUAL REQUIERE, ADEMAS DE LOS AVANCES
EN EL PROGRAMA DE SEGURIDAD, LAS
SIGUIENTES REFORMAS ESTRUCTURA

Pensional

Reformadel Estado y del gasto publico
Reforma tributaria con criterios de eficiencia

Profundizacion de laintegracion comercial

Mejoras en laformacion de capital humano
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