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1. INTRODUCCION:

TRES HECHOS EN 2005

La inflacion disminuyd y se situé en la
mitad inferior del rango meta.

Crecimiento del PIB (probablemente)
superior al 5%.

Politica monetaria acomodaticia durante
varios afios y el Banco de la Republica
compro mas de US$4.600 millones.




II.. ERITERIOS Y RESULTAD®S DE LA
POLITICA MONETARIA (PM) EN 2005




un pais que ha adoptado el esquema de
lacién objetivo y la inflacion se encuentra
rca de su meta de largo plazo vy
sminuyendo, los criterios principales son:

) La evolucién reciente y esperada de la
inflacion y las expectativas de inflacion
(vs. metas).

2) La sostenibilidad del crecimiento.

Inflaci6n Anual a Consumidor y Metas de Inflacién

= Meta de Inflacién —— Inflacién al Consumidor

a inflacion disminuyd y en diciembre se situé por
debajo del punto medio del rango meta




Evolucién de la Inflaciéon
Inflacion Inflacion Diferencia
Pond. Diciembre Diciembre (Pb)
2004 2005
100 5.5 4.9 -64
Transables 34.35 4.4 3.2 -121
Transables | 65,65 6,1 5,8 -33
Evolucion de la Inflacién
Inflacion Inflacion Diferencia
Pond. Diciembre Diciembre (Pb)
2004 2005
SA Transable 25.76 4.4 2.8 -161
SA NOTransables | 44.73 6.2 4.9 -129
B ni Reg 24.67 3.5 o -130
Transable
R RegNo | o o 5.3 46 71
Transable
Regulados 9.04 10.2 6.7 -358
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Distribucién de Probabilidades del Pronoéstico de | nflacion
(Fan Chart)
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Fuente: DANE. Célculos del Banco de la Republica.

economia colombiana crecio cerca
el 4.0% o mas desde 2003
pulsada, Inicialmente, por Ila
version. Sin embargo, sélo a partir
el Il trimestre de 2005 ofrecio
efales claras de crecimiento fuerte y
autosostenible.




[II: CONSIDERACIONES.PARA LA
TFOMA DE DECISIONES DE‘PM EN
2006-




nflacidon diciembre 2005: 4.85%
nflacion enero 2006:4.56%

Proximos meses

La Inflacion (probablemente) continuara
cayendo a mitad inferior del rango meta
(4.5% - 4.0%)

ste  futuro aparentemente benigno de la
lacion puede llevar a malas interpretaciones.

La reduccion esperada se basa en:

Y/Caida de la inflacién de alimentos
aida de la inflacion de regulados

stemporal o permanente?




forma apropiada de definir politica monetaria
el futuro debe tener en cuenta:

comportamiento esperado de la inflacion (de
ansables y no transables) y de las expectativas
e inflacion en los préximos 2 afos.

| grado de confianza en la sostenibilidad de la
expansion economica.

caida en la inflacion de alimentos en 2006 es
poral. Algo similar podria ocurrir con la
duccién en la inflacién de regulados.

a inflacion de no transables, que hasta ahora
a contribuido al descenso de la inflacion, no lo
aria en 2006 y 2007.

La inflacion de transables se mantendria en
iveles bajos en 2006 y 2007.
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comportamiento ciclico de la inflacion de
mentos.

dinamismo de la demanda interna y la
istencia de excesos de capacidad cada vez
enores.

as proyecciones de la Balanza de Pagos que
sugieren la continuidad de condiciones externas

stan sujetas a incertidumbre (p. ej) sobre el
ado de utilizacién de la capacidad productiva y
comportamiento futuro de la tasa de cambio.

e revisan todos los meses.

La Junta Directiva analiza en el contexto del
forme de Inflacion, el cual tiene mucho mas
nformacion.
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politica monetaria y cambiaria ha sido
erente con el logro de la meta de inflacion en
05 y (muy posiblemente) 2006.

analisis del equipo técnico del BR sugiere
e la continuidad de la reduccion de la inflacion
la la meta de largo plazo puede estar

bnetaria en los proximos meses.

prometida sin un cambio en la postura
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La conclusion del “staff’ esta sujeta a gran
incertidumbre sobre el grado de utilizacion de
la capacidad productiva y el comportamiento
futuro de la tasa de cambio, entre otros.

v Sin embargo, de confirmarse sus
proyecciones, la reduccién de la inflacion en
2007 vy siguientes necesitaria reducir el
impulso monetario....

v .... reduccion que podria ser gradual y
coherente con una tasa de cambio mas
competitiva, si hay un fuerte ajuste a la baja
en el crecimiento del gasto publico y al alza
en los ingresos tributarios (esto es, un fuerte
ajuste fiscal).
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