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. ESTRATEGIA MONETARIA

» Los objetivos de la politica monetaria son:
— La inflacién

— La desviacion del producto alrededor
de su tendencia de largo plazo.

Esto se conoce en la literatura bajo el
nombre de “estrategia flexible de
inflacion objetivo” y es coherente con el
mandato constitucional del Banco de la
Republica




« Sin embargo, como existen rezagos,
largos y variables, entre la accion del
Banco Central y su efecto sobre la
inflacion y la brecha del producto, la
forma de actuar es fijando la tasa de
interés de intervencion en un nivel tal que
los prondsticos de inflacion y de brecha
del producto se dirijan hacia la meta
cuantitativa de inflacion 'y cero,
respectivamente.

B. DOS SECTORES
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C. Tasa de Cambio

DEFINICION

 La tasa de cambio nominal es el precio
de una moneda —por ejemplo el dolar —
en términos de otra moneda — por
ejemplo el peso colombiano.

Implicaciones

1. Existen muchas tasas de cambio (TC),
no una sola.

2. La TC es un precio relativo entre dos (o
mas) monedas. Cualquier evento que
afecte el valor de una moneda afectara
la tasa de cambio de esa moneda con
relacion a las otras.




3. Variaciones de la TC pueden reflejar
modificaciones efectivas 0 esperadas de
la politica economica de Colombia,
Estados Unidos, o los dos paises.

4. La TC es el precio de un activo, por lo
cual se ve afectada por las expectativas
de los inversionistas sobre su valor
futuro. A su vez, las expectativas estan
basadas en informacion.




INFLACION RELATIVAMENTE ESTABLE EN

EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO

Inflacion Anual al Consumidor
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...DEBIDO A LOS PRECIOS REGULADOS

INFLACION BASICA DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES
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POR SU PARTE EL CRECIMIENTO

ECONAOMICO SE HA ACELERADO
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..DE MANERA EQUILIBRADA ENTRE

TRANSABLES Y NO TRANSABLES

Crecimiento real anual de sectores transables y no
45 transables
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A. Tasa de cambio, demanda externa y
produccion de bienes transables

’TRM hasta el 30 de abril de 2004‘
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...Y LA REAL

Indice de Tasa de Cambio Real : Total(IPP) y Bilateral con EEUU (IPC)
Diciembre /1999 - Febrero /2004
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®*EXPLICADO POR (I) EL AUMENTO EN

LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS

Promedio Promedio | Diciembre] Enerode | Febrerode | Marzode

2002 2003 de 2003 2004 2004 2004
Petr6leo WTI
(USS/barril) 26,12 31,12 32,1 34,2 34,7 36,7
Carbon 27,06 27 35,75 9 435 50,69
(USS/tm) d 84 s 39,5 ; !
Niquel (US$/tm) 6772 9629 14163 15327 15145 13715
Café (centavos
US$/libra) 65,2 67,4 69,4 755 79,4 80,3
Oro (US$/onza
troy) 310 363,5 407 4138 404,9 406,7
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...(11) LA RECUPERACION DE LAS

EXPORTACIONES INDUSTRIA
Exportaciones No Tradicionales Industrialesa
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Indicador de Confianza dela Industria
ccomponente tendencial

[Fuente: Fesksarolloy SSEE

Indice de Confianza del Consumidor
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L os anteriores factores tienden a apreciar la
TC real y no motivan cambios en la postura
de la politica monetaria. La revaluacion del
peso originada en estos factores viene
acompanada de un mayor dinamismo de la
produccion de bienes transables.
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ADICIONALMENTE, LOS SPREADS HAN

DISMINUIDO EN TODA AM

EMBI+ VS EMBI+ Col, Pert y Méx. y EMBI G. Chile
paises que estan por debajo del EMBI general
2002-2004
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POR FACTORES QUE PARECEN ESTAR MAS
VINCULADOS CON LA FUERTE LIQUIDEZ GLOBAL
QUE CON LOS “FUNDA

Periodo de Estimacién

Variable Ene 94 - Sep 01 Oct 01-Dic 03
Fundamentales -30,24 (-0,93) -131,56 (-2,98)
Liquidez Global 27,54 (0,75) 276,90 (2,90)
Demanda -161,11 (-6,66) -29,60 (-0,87)
VIX 101,54 (5,88) 133,65 (7,13)
Dummy Crisis 115,37 (6,84)
R2 90% 89%

( t-statistics)
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Y EN EsTADOS UNIDOS

» Politica monetaria expansiva (bajas tasas
de interés).

» Politica fiscal expansiva

* Fuerte déficit en cuenta corriente.

Estos factores generan incentivos a realizar
inversiones en paises diferentes a USA,
incluyendo a Colombia. El peso tiende a
revaluarse frente al dolar.

« La apreciacion por estos factores puede
revertirse en cualquier momento.

Demanda interna y produccion de
bienes no transables
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Crecimiento Anual de la

Demanda Interna
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...LIDERADA POR LA INVERSION PRIVAD

Crecimiento Anual de lalnversion
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AUNQUE, EL CONSUMO PRIVADO

TAMBIEN HA GANADO DINAM

Crecimiento Anual del Consumo de
los Hogares [ i
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EXPLICADO POR (1) LAS BAJAS TASAS

DE INTERES...

Tasa Interbancariay DTF
promedio del mes
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La reduccion de las tasas de intervencion estuvo acompafada
por una pequefia reduccion en la DTE




....(I)) el aumento del ingreso nacional por la
recuperacion de los términos de intercambio
y en el fuerte aumento de las remesas del
exterior...

...(I11) EL AUMENTO DE LA RIQUEZA DE LOS

CONSUMIDORES POR RECUPERACION DE LOS PRECIOS
DE ACTIVOS
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Cartera Bruta Real por Tipo de Crédito
(Crecimiento Anual)
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El mayor
endeudamiento en
dolares, el
incremento de las
utilidades y los
incentivos
tributarios para su
reinversion
también han
ampliado las
fuentes de
financiamiento.

MERCADO DE BONOS

...(Vv) AL TIEMPO QUE SE DESARROLLA EL

Pasivos de la entidades registradas en Supervalores

Descripcion 2001 2002 2003] 200212001  2003/2002
Niveles

(OBLIGACIONES FINANCIERAS TOTALES 6,748,703 8590263 7,752,572 213 -98
BONOS Y PAPELES COMERCIALES TOTALES 1155290 2352389 3,850,052 1036 637
CARTERA COMERCIAL 24,876,785 27,816,713 31,296,991 118 125
BONOS MAS CARTERA COMERCIAL 26,032,075.1 30,169,1014 35,147,0433 159 165
Como porcentaje del pasivo

(OBLIGACIONES FINANCIERAS TOTALES 48% 49% 41%)

BONOS Y PAPELES COMERCIALES TOTALES 8% 13% 20%

Como porcentaje de la cartera comercial

BONOS Y PAPELES COMERCIALES TOTALES 46 85 123

Fuente Supervalores
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Y MEJORA LAS CONDICIONES DE EMPLEO.

Crecimiento Anual del Nimero de Ocupadosvs
Subempleados para las 13 Principales Ciudades
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¢ Y la capacidad productiva?
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ALGUNOS INDICADORES SUGIEREN UNA

REDUCCION FUERTE DE LOS EXCESOS DE

Utilizacion de la Capacidad Instalada
(Fedesarrollo - componente tendencia) -8

...Y CADA VEZ MENOS EMPRESARIOS VEN LA

FALTA DE DEMANDA COMO PROBE

Problema de fdtade demanda
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Fuente: EOIC - ANDI con informacién a Octubre de 2003

...AUNQUE REPORTAN TEMORES POR EL AUMENTO
EN LOS PRECIOS INTERNACIONALES DE LAS

AAATIINIAC INMIIKAAC
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SIN EMBARGO, (I) A COMIENZOS DE ANO, LA TASA DE
A DESEMPLEO OBSERVADA SE REDUJO A UN RITMO MENOR

¥ QUE EL ANO ANTERIOR Y AUN SE MANTIENE EN NIV

Tasa de Desempleo 13 Ciudades
Nueva M etodologia
La NAIRU -
estimada para 2
188

2004 es 13,5% 19
17.6 b o17
748 16
r 15
[T e e e e 14

3858888588338383883

Llnel shee S e D S

Fuente: ECH - DANE
... especialmente en sectores intensivos en trabajo como comercio, Servicios, construccion

Y LA INVERSION HA SIDO MUY DINAMICA

Importaciones de Bienes de Capital - Industriales
Millones de U$ (Ultimos 12 M eses) Crecimiento|
4500 35%
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i
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-35%
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Brechadel PIB
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Antes: -1.36%
Ahora: -1.75%

Sintesis
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La inflacion basica de transables y no transables esta en
la mitad inferior y por debajo del rango meta,
respectivamente.

eIncertidumbre sobre el comportamiento futuro de la tasa
de cambio. Se espera apreciacion este afio que se
revierte el 2005.

*Aceleracion del crecimiento de los sectores transable y
no transable.

*Existe todavia excesos de capacidad productiva.

Acciones de Politica Monetaria

Reduccion de 50 p.b. en T.1.i.

Acumulacion de reservas internacionales.

Notese que el esquema de inflacion
objetivo tiene, como efecto colateral, una
menor volatilidad de la tasa de cambio
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Los principales factores que pueden afectar
el comportamiento de la inflacién en los
proximos dos afos son los sigui

» La capacidad de la autoridad monetaria de
mantener bajas las tasas de interés.

« EI comportamiento de la brecha de
producto.

» Los efectos directos e indirectos de la tasa
de cambio sobre la inflacion.

» Presiones de costos (Ej. Materias primas).
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Demanda externa, produccion
de bienes transables y tasa

de cambio real

SE MANTIENE, E INCLUSO MEJORA, LA
PERSPECTIVA DE CRECIMIENTO DE

NUESTROS

EVOLUCION DE LOSPRONOSTICOS DE CRECIMIENTO

Paises Desarrollados
Estados Unidos
Zonadel Euro

Japon

AméricaLatina
Argentina

Brasil

Chile

México

Peri

Ecuador
Venezuela
Colombia

Observado | 5deabril de 2004 8 de enero 2004
2003 2004 ¥ | 2005 2003 2004
31 a6 4| 37 31 44
04 18 25 1 24
23 2,8 1,6 2,7 21

/]
4
82 67 /| 41 7,3 53
0,2 34 36 01 34
33 47 51 33 46
13 32 36 1,2 34
40 oo Al @8 4 39
2,7 47 4| 38 2,6 39
9,2 71 42 10,5 6,4
36 37 38 3 32

Fuente: DATASTREAM
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Los términos de intercambio
continuaran mejorando...

~ Precios internacionales
promedio 2004
2004
(Crecimiento
Anual %)

Café 6,2
Petrdleo 7,5
Carbodn 12,3

Ferroniquel 35,0

Oro 16,9

...y las exportaciones mostraran

un mayor dinamismo que en 2003

| Producto | Variacion |
Anual 2004
Petréleo 18.0%
Cafe 13.3%
Carboén 27.0%
No Trad 7.1%
Oro 0.0%
Resto 7.8%
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Al igual que en las importaciones...

Importaciones | Variacion
Anual
2004
Consumo 14.4%
Intermedio 14.3%
Capital 16.8%

Con todo lo anterior, se espera

para 2004 un crecimiento de los

A()

Crecimiento del PIB Transable

4.3% 4.0%

0.1%

n

-1.7%
2001 2002 2003 2004

r 5.0%
- 4.0%
- 3.0%
- 2.0%
- 1.0%
- 0.0%
- -1.0%
- -2.0%
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Demanda interna y
crecimiento econdmico

Debe continuar la recuperacion del

consumo privado debido a:

El bajo nivel de la tasa de interés real.

La mejora en la confianza del consumidor

La mejora reciente en los términos de intercambio,
la cual debe mantenerse en el presente afio, y el
alto volumen de transferencias del exterior.

El crecimiento del empleo
El fuerte dinamismo del crédito de consumo

El aumento en la rigueza de los hogares asociados
a la mejora en los precios de los activos.
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En 2004 la inversion seguira impulsando el
crecimiento econémico debido a:

e Las bajas tasas de interés y las amplias
condiciones financieras

* La mejora en el nivel de confianza y seguridad

» El aumento en el nivel de utilizacién de capacidad
» Las posibles entradas de capitales

» Larecuperacion de las utilidades de las empresas

* El incentivo tributario a la reinversion de utilidades

En este contexto se espera un

crecimiento de 4% para el
2004 2004 2004 2004

| 1l 11 1\ 2

Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 4.3 26 14 28 2.8
Explotacién de minasy canteras 19.4 24 -2.6 0.9 4.6
Electricidad, gasy agua 23 42 3.8 <] 3.8
Industria manufacturera 37 6.7 49 51 o
Construccion 155 12.6 7.9 6.3 10.4
Edificaciones 274 14.2 12.9 129 16.4

Obras Civiles 1.0 10.3 10 -38 19
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 4.8 55 55 51 52
Transporte, almacenamiento y comunicacion 49 12 17 6.8 6.7
Estab. Finan, segur, inmueb y serv alas empresas 3.6 39 4.4 4.8 4.2
Servicios sociaes, comunalesy personales 12 12 12 12 12
Serv de intermediaci 6n finan medidos indirectamente 7.0 6.4 73 7.8 7.1
Subtotal Valor Agregado 4.6 43 35 3.7 4.0
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.6 4.3 3.5 3.7 4.02
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Coherente con la siguiente proyeccion

del PIB por el lado del gasto.

Crecimiento del PIB en 2004
PIB ] 4.0%
Consumo | 2.9%
Hogares | 3.4%
Gobierno 7: 1.3%
FBK ] 13.0%
FBKF ] 8.7%
M ] 6.4%
X ] 3.0%
0.0% 2.6% 4.(3% 6.(‘)% 8.6% 10.‘0% 12.‘0% 14.‘0%
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