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A. Estrategia




1. Objetivos

 Control de la inflacién (1T)
2005: 4.5% < 11 5.5%
2006: 3% < 17 < 5% (?)
L.P. 2% <11 <4%

J Suavizacion del ciclo economico
(maximo crecimiento sostenible del
PIB y el empleo).




2. Operacion

- Si inflacibn amenaza con aumentar
por encima de la meta en los proximos
12 a 24 meses, la PM se hace mas
restrictiva.

J Si inflacibn amenaza con situarse por
debajo de la meta en los proximos 12
a 14 meses, PM se hace mas
expansiva.



3. Instrumentos

] Tasa de interés de intervencion del
BR.

J Complementaria: compra o venta de
reservas internacionales.
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A. Contexto Externo




El contexto externo se mantiene positivo,
con un crecimiento mundial dinamico,
altos precios de los principales productos
de exportacion y condiciones financieras

favorables.



El crecimiento de la economia

Mmundial continusa

EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO
Observado | Proyectado -abril
2004 2005

Principales socios
Estados Unidos

Otros socios
Zona del Euro 1,8 1,9

2,6 1,0
9,5 8,6
51 4,6
4,4 93
S 2.7
9,0 6,7
5,2 3,7

3,6

Total socios comerciales*
Fuente: DATASTREAM - Concensus
*Calculo Balanza de Pagos segun exportaciones no tradicionales

5,8

Aunque posiblemente sera menor a 2004



_ Igual que los precios
jginternacionales de los productos

basi

Promedio |
Trimestre de
2005

Promedio Promedio
2003 2004

Petroleo WTI (US$/barril) 31,12 41,4 49,63

Carbon Australiano (US$/tm) 27,84 54,7 53,04

Niquel (US$/tm) 9629 13823,3 15348,67

Café (centavos US$/libra) 69,4 84,2 123,58

Oro (US$/onza troy) 363,5 409,2 427,10

Fuente: Pinksheet

Donde sobresale el reciente aumento del precio del
café



Y la prima de riesgo — pais

continua baja

Prima de riesgo-pais
EMB I+ Paises Latinoamericanos
(2 de mayo)

— Colombia — EMBI+

Fuente: Bloomberg

Retlejando en parte exceso de liquidez
Internacional




Con un dolar que se devalua

frente al euro y el yer

Tasa de Cambio del Euro
Euros por Dolar
(datos al 15 de abril)
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Fuente: Datastream

Y frente a muchas otras monedas, incluyendo el
peso



B. Contexto Interno




1. Mercados Financieros

El estimulo monetario a la economia
es considerable, a juzgar por las
tasas de expansion de los agregados
monetarios, las tasas nominales vy
reales de interes y la expansion del
crédito de consumao.



agregados monetarios crecen a
tasas reales altas

Agregados Monetarios
Tasas de crecimiento real anual
del promedio mensual

Porcentaje

Fuente: Banco de la Repdublica.




Y las tasas reales de Interés se

mantienen bajas historican

Tasas de Interés Reales por tipo de
Colocacion

3
3
— DTF REAL — PROMEDIO (desde enero de 1990) Tasas de Interés Reales por tipo de
Colocacion
——————————————————————————————————————————————————— - 28
- 26
- 24

tarjeta

consumo




Cartera Neta Real
m/I

crecimiento anual (%)

{
!
4
o

25

—— Hipot. Ajustada

Consumo. y microc. Comercial sin IFI

En especial de consumo y microcredito



2. Produccion y demanda

Por segundo ano consecutivo el PIB
en 2004 crecio 4%. Desde el tercer
trimestre de 2003 la demanda interna
ha crecido por encima de 4%, siendo
la inversion privada el componente
mas dinamico. No existe evidencia
concluyente sobre el cambio en la
brecha del PIB con respecto al informe
anterior.



Crecimiento anual del PIB
2002 - 2004

Producto Interno Bruto

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Repulica




R Impulsado por el dinamismo de la
demanda Interna

Demanda Interna

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Repulica




Inversién Total como % del PIB

Fuente: DNPy DANE. Calculos Banco de la Republica

La cual alcanzo la tasa promedio 1977 - 2004



ICIFEREUGERIGCHLEE
exportaciones crecen a tasas

muy alts

Exportaciones No Tradicionales
(Ultimos 12 Meses)

Millones de U$ Crecimiento
8700 T 35%

8200 30%
7700 25%
7200 + A%

15%
6700 i
6200 o
5700 =

- 0%
5200 -5%

I Exportaciones
Crecimiento

/

Exportaciones Tradicionales
(Ultimos 12 Meses)

Millones de U$ Crecimiento

4700 -10%] [f (8200 T 407
4200 -15%) || 7700 I Exportaciones 30%
.n (| (] .n T T .u T T .l T T .l T T " el ] " 7200 | . CreCImientO 20%
Fuente. DANE 6200 -

0o

5700 - %
5200 - e
4700 -20%
4200 -30%

Fuente. DANE

Tanto las tradicionales como las no tradicionales



Al 1igual que crecen
fuertemente las importa

Crecimiento de PIB y de las Importaciones

= |mportaciones ====P|B

Crec. % real anual (Import.)
(a1d) |enue |eal 0310

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica

Las cuales tienen una relacion estrecha y positiva
con el ciclo economico




3. Mercado laboral

Creacion de Empleo

(Miles de personas en 13 Ciudades - Promedio Mdvil de orden 3)

M Ocupados [ Subempleados ® No subempleados

Fuente: DANE. Célculos Banco de la Republica

Es evidente la mejoria en las condiciones del mercado laboral.
La creacion de empleo total y de empleo formal se acelera



4. Inflacion

La evolucion de la inflacion en el primer
trimestre se caracterizd0 por los
siguientes hechos:

 Descenso inflacion total y todos los
indicadores de inflacion basica.

J Reduccion de las expectativas de inflacion.

A Disminucion de la inflacibn de no
transables.

J Reduccion de la inflacion de transables.



La meta de inflacion de 2004 se
cumplid y la inflacion sigue

Inflacion Anual al Consumidor




Caida gue se explica en parte

por la inflacion de transable

Inflacion anual de transables y devaluacion nominal anual

30.00 ~
25.00
20.00 ~
15.00 ~
10.00 ~
5.00 7
0.00
-5.00 +
-10.00

-15.00

= Transable

Devaluacion

Inflacion Anual de Transables (Excluyendo alimentos y
regulados) y Devaluacion

...coherente con la |
revaluacion del peso

(%))

=== |PC sin alimentos Transable === Devaluacion




Pero tambien ha caido la
INflacion de no transables

ene-02
abr-02
jul-02

3.5

oct-02

ene-03
abr-03
jul-03

oct-03
ene-04
abr-04
jul-04
oct-04
ene-05
abr-05

Inflaciébn Anual de No Transables (excluyendo
alimentos y regulados)

...La cual se dirige hacia
la meta




OS Inaicaaores ae
INnflacion basica S|guen

Indicadores de Inflacion Basica

— Nucleo 20
—— IPC sin alimentos
—=— IPC sin alimentos, combustibles y servicios publicos

..en especial la inflacion sin alimentos



Y las expectativas de inflacion

convergen a las metas

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

Expectativas de inflacion derivadas de los
contratos TES tasafijay TES tasa variable
(con informacién a abril 22)
i A L)
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Con fuerte credibilidad de la PM
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Las perspectivas de crecimiento

mundial en 2005 son b

EVOLUCION DE LOS PRONOSTICOS DE CRECIMIENTO
Observado | Proyectado -abril
2004 2005
Principales socios
Estados Unidos 4.4 B
Ecuador 6,5 B35
Venezuela 17,3 54
Otros socios
Zona del Euro 1,8 1,9
Japon 2,6 1,0
China 9,5 8,6
Perl 51 4,6
México 4.4 3,9
Chile 5,9 B
Argentina 9,0 6,7
Brasil 5,2 57
Bolivia 3,6 el
Total socios comerciales* 5,8 3,8
Fuente: DATASTREAM - Concensus
*Calculo Balanza de Pagos segun exportaciones no tradicionales

...aunque inferiores a las observadas en 2004



as perspectivas de precios
internacionales de los prmmpales

productos de exportacion

Precios Internacionales

: . Promedios Proyeccion
Precios Internacionales Actual 1/
2002 2003 2004 2005
Café (Ex-Dock) (Ddlares por libra) 0,7 0,7 0,9 1,2
Petroleo (Dolares por barril) 24,2 29,0 37,3 40,6
Carbon (Délares por tonelada) 30,8 28,2 36,1 36,1
Ferroniquel (Ddlares por libra) 1,1 1,4 2,3 2,3
Oro (Dolares por onza Troy) 310,2 362,5 409,3 484,5

1/ Balanza de Pagos estimada en marzo 2005.

En el caso del café, mucho mejores de lo que se
esperaba antes




Consumo Total, Consumo de los Hogares y Encuesta de
consumo de Fedesarrollo

Fuente: Fedesarrollo. Calculos Banco de la Republica
* Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de Confianza del consumidor, de Expectativas de Consumo
yde Condiciones Econdmicas respectivamente.
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Impulsado por la mejora en el ingreso disponible y

la politica monetaria amplia




.y la inversion en maquinariay
ﬁ- equo posiblemente continuara

siendo di

Millones de U$
7000 T

6500 |
6000 |

5500

5000 T

4500

4000

3500

3000

Importaciones de Bienes de Capital
(Ultimos 12 Meses)

B |mportaciones
Crecimiento

Crecimiento
T 40%

T 30%

™ 20%

10%

- 0%

-10%

-20%

-30%

-40%

A juzgar por el comportamiento reciente de las

Importaciones de bienes y capital




Al tiempo gue se espe

1 Repunte importante de obras
civiles.

J Moderada desaceleracion de Ila
construccion de vivienda.



Teniendo en cuenta lo anterior se espera
para el 2005 un crecimiento del PIB de
4%. Calculos preliminares con un modelo
de equilibrio general indican que el
crecimiento podria ser mayor al 4%



»  Por su parte, los prondsticos de
§) Inflacion apuntan claramente al logro

de las metas

Distribucidén de Probabilidades del Prondéstico de Inflacion

(Porcentaje) (Porcentaje)
8.0 8.0
70 f 4 7.0
6.0 | 4 6.0
50 4 5.0
10 |
30 4 3.0
2.0 \ \ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 2.0

| trim. 03 I trim. 04 I trim. 05 I trim. 06




Mas especificamente,

Inflacidn Infls?glon Infljglon Brecha del

Total Alimentos Alimentos Producto
Mar-05 5.1 4.8 5.6 -1.7
Jun-05 4.8 4.6 53 -1.6
Sep-05 4.8 4.5 5.5 -1.5
Dic-05 4.7 4.2 6.0 -1.3
Mar-06 4.9 4.7 5.4 -1.1
Jun-06 4.7 4.5 5.1 -0.8
Sep-06 4.3 4.3 4.1 -0.5
Dic-06 4.1 4.1 4.0 -0.3

Fuente: Banco de la Republica.



Prondsticos que:

J Se revisan peridodicamente.

J Sirven de guia a la autoridad
monetaria.

] Estan sujetos a margen de error y
choques no esperados.

J No son un compromiso de su
cumplimiento (el compromiso es el
de lograr las metas).






J Las metas de inflacion se cumplen.

J Las expectativas de inflacion son
coherentes con las metas.

] La credibilidad de la PM es muy alta.

J El marco de politica cada vez es mejor
entendido por el mercado.



La politica monetaria ha contribuido a la
suavizacion del ciclo economico,
Impulsando el gasto y el crecimiento del
PIB y el empleo cuando la economia
opera por debajo de su capacidad
productiva y la inflacion se dirige hacia las
metas.



