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|. ANTECEDENTES
DE INFLACION
OBJETIVO

1 Anos 80s = 65%

d 2000 — 2004 = 6,0%

Fuerte caida de la inflacion en las
ultimas dos décadas. ¢ Por qué?




2. Causas

J Conciencia de los altos costos
econdmicos Yy sociales de la
inflacion.

L Avances en el conocimiento de
como funcionan las economias.

3. ¢Qué aprendimos?

0 No es posible reducir de manera
permanente el desempleo tolerando
mas inflacion.

O Politicas inflacionarias para obtener
mas empleo (crecimiento) terminan
en mayor inflacibn y menos empleo
(crecimiento).




4. Resultado

O Esquema de politica monetaria
(PM) con el objetivo primario de
controlar la inflacion.

U Movimiento hacia bancos
centrales independientes.

¢ Y el crecimiento del producto y el
empleo?

Il. ESTRATEGIA DE
INFLACION OBJETIVO




1. Definicion

Por estrategia monetaria se
entiende:

0 Reglas de juego internas para
la toma de decisiones de PM.

O Comunicacién con el publico.

2. Objetivos

O Inflaciéon 2005: 4.5% - 5.5%.
O Inflaciéon 2006: 3% - 5%.
O Largo plazo: 2% - 4%.




3. Instrumentos

O Principal: Tasa Repo (TR).
0 Complementario:  Intervencion
Cambiaria (1C).

IC apoya TR en condiciones
especiales.

U Si Demanda (D) > Oferta (O) y la inflacion
esperada (z°®) > inflacibn meta (z°), la
politica monetaria (PM) mas restrictiva.

» Mayor TR.

» Venta de reservas — en casos
especiales.

La PM desestimula el gasto y el
crecimiento no sostenible




Jd. S D<Oylaz®<z , PM mas
expansiva.

» Menor TR.

» Compra de reservas — en
casos especiales.

La PM busca el maximo
crecimiento sostenible.

CONCLUSION

El proceso de toma de decisiones de
inflacion objetivo tiene explicito el
proposito de suavizar el ciclo
economico, siempre y cuando no
ponga en riesgo el cumplimiento de
las metas de inflacion. La PM busca el
maximo crecimiento del PIB
coherente con el logro de las metas
de inflacion.




COMPORTAMIENTO
RECIENTE Y
PERSPECTIVAS DE
CRECIMIENTO
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Impulsada por el dinamismo de la
demanda Interna

Demanda Interna

(Crecimiento % anual real)
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La cual se ha acelerado recientemente

En especial la inversion
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o Ly,

”ﬁ desconocer el dinamismo del
o consumo

Consumo de los Hogares
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Que acelerd su crecimiento en el segundo trimestre
de 2005

ldeas Principales

1.La economia esta recibiendo un fuerte
Impulso monetario.

2.El contexto externo continua siendo
favorable.

3.Es razonable esperar un crecimiento del
PIB cercano al 4.5% en 2005.
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Los agregados monetarios crecen a

tasas reales altas

Agregados Monetarios
Tasas de crecimiento anual del promedio mensual
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Y las tasas reales de interés se

mantienen bajas historican
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ﬁ Ademas, el crédito crece a tasas

altas

Cartera Neta Real
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En especial el de consumo y microcredito

la compra de ddlares del BR ha

sido fuerte

Operaciones de Compra de Divisas del Banco de la Republica
2004 - 2005*
(Millones de Délares)

Compras 6.454,9
Opciones Put 1.579,6

Para Acumulacion de Reservas Internacionales 1.399,7

Para el Control de la Volatilidad 179,9

Intervencidn Discrecional 4.875,3

* a septiembre
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Por su parte, las perspectivas de

crecimiento mundial en 2005 son

EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE
CRECIMIENTO DE NUESTROS SOCIOS
COMERCIALES*
Observado Oct-05

2004 2005
Principales socios
Estados Unidos 4,4 3,5
Ecuador 6,9 2.9
Venezuela 17,3 8,0
Otros socios
Zonadel Euro 1,8 1.2
Japoén 2,6 2,0
China 9,5 9,1
Pera 51 5o
México 4,4 St
Chile 6,1 6,1
Argentina 9,0 7.4
Brasil 52 3,3
Bolivia 3,6 3,3
Paises desarrollados 3,9 3,0
Paises en desarrollo 10,7 5,6
Total socios comer ciales* 5,8 4,3
Fuente: DATASTREAM - Consensus
* Cal culo Balanza de Pagos seglin exportaciones no tradicional g

..aunque inferiores a las observadas en 2004

y las perspectivas de precios

internacionales de los prlnC|paIeS

Precios Internacionales
i Proyeccion | Proyeccion
Descripcién e Actual V| Actual v

2003 2004 2005 2006
Café (Ex-Dock) (Délares por libra) 0,7 09 1,2 11
Petroleo (Dolares por barril) 29,0 373 479 544
Carbon (Ddlares por tonelada) 282 36,1 47,9 479
Ferroniquel (Ddlares por libra) 14 23 2,6 23
Oro (Ddlares por onza Troy) 362,5 409,3 4338 452,7

1/ Balanza de Pagos estimada en septiembre 2005.
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..ademas,
maqumarla \Y/ eqmpo continda

la inversion en

siendo dina
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A juzgar por el comportamiento reciente de las

importaciones de bienes y capital
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Impulsado por la mejora en el ingreso disponible y

la politica monetaria amplia
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Al tiempo que se espera:

 Aumento importante de inversion en
obras civiles.

(] Moderada desaceleracion de la
construccion de vivienda.

Conclusion

Teniendo en cuenta lo anterior es
razonable esperar en el 2005 un
crecimiento del PIB de 4.5%.
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IV.COMPORTAMIENTO
RECIENTE Y
PERSPECTIVAS DE
INFLACION

R La inflacion se mueve
& & alrededor del punto medio del
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Con una caida continua de la

inflacion de transables
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Ademas, todos los indicadores
de inflacion basica estan por
debajo del rango me

Indicadores de I nflacion Basica

— Nucleo 20
—* IPC sin alimentos
—— | PC sin alimentos, combustibles y servicios publicos

mar-02 4
sep-05

...en especial la inflacion sin alimentos, combustibles y
servicios publicos

Las expectativas de inflacion

convergen a las metas
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& Y los prondsticos con modelos
ﬁ- Jpstadisticos muestran probabllldad
= muy alta de cump
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Por lo tanto,

El impulso monetario ha sido coherente
con el logro de las metas de inflacion.
La PM busca el maximo crecimiento del
PIB sostenible, al tiempo que usa sus
dos instrumentos teniendo en cuenta la
existencia de elementos temporales de
la revaluacion y la importancia de
sectores transables.
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V. CONCLUSION

* Crecimiento del PIB: 4.5%.
 Inflacidon: 5%.
e Déficit en la cuenta corriente: 1%.
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