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dLa Constitucion establece que Ila
estabilidad de precios es un derecho del
ciudadano y un deber del Estado

garantizarla.

d La JDBR conduce la politica monetaria con
el objetivo de largo plazo de mantener una

inflacion baja, estable y predecible.

¢,Por qué es importante la inflacidon
baja?




. La inflacion alta y volatil

4 Erosiona el 'valor del dinero (poder de
compra).

d Distribuye Ingreso en contra de quienes
reciben Ingresos fijos (Ej. asalariados,
pensionados).

d Dificulta la asignacion eficiente de recursos,
reduce la productividad y promueve
Inversiones especulativas (no productivas).

d La inflacion alta se auto refuerza y genera
fuertes ciclos de bonanza y recesion.



 Las tasas de interés nominales y reales
son menores y el credito de mas largo
plazo.

d Promueve inversion productiva.

d Empresarios y consumidores pueden
hacer planes de mas largo plazo.

d La inflacion baja se auto — refuerza y
facilita politicas monetarias anti-ciclicas.



Todo esto fortalece el crecimiento
de la economia y su capacidad
de generar nuevos empleos



La JDBR ha definido las
siguientes metas de inflacion:

= |nflacion 2005: [4.5% , 5.5%]
= |nflacion 2006: [3% , 5%]

= Inflacion Largo plazo: [2% , 4%]



Ayudan ala JDBR a tomar decisiones.

Contribuyen a formar expectativas de
inflacion futuras.

Facilitan la comunicacion con el publico y los
mercados financieros.

Ofrecen una medida para que la sociedad
evalue las acciones de la JDBR.



C. OPERACION

1 Los precios tienden a subir cuando la

demanda de los consumidores excede la
capacidad de los productores de ofrecer
bienes y servicios. Un exceso de oferta
tiene el efecto contrario.

El “arte” de la politica monetaria consiste
en lograr una expansion monetaria
coherente con el logro de las metas de
inflacion. Para eso el BR emplea sus
Instrumentos.



1 Instrumento principal: tasa de interés
de intervencion (de corto plazo).

4 Instrumento complementario:
compra o0 venta de reservas
iInternacionales (dolares).



Mas especificame

d Si inflacibn amenaza con aumentar
por encima de la meta en los proximos
12 a 24 meses, la PM se hace mas
restrictiva (Ej. sube la tasa de interés).

d Si inflacibn amenaza con situarse por
debajo de la meta en los proximos 12
a 14 meses, la PM se hace mas
expansiva (Ej. baja la tasa de interés).



Tasa de

Accion de /Cambio

" Precios
Politica Demanda —

Monetaria \'I‘
asa de

interés

Costos

Expectativas
de Inflacion

Duracion del proceso: 12 a 24 meses
(Politica monetaria actla con rezago)



D. RECAPITULACION

La mejor contribucion de la politica
monetaria al crecimiento econdmico y
la generacion de empleo es alcanzar
y mantener una Inflacion baja vy

estab

e.

La po

itica monetaria atada al logro de

las metas de Inflacion tiende a actuar

como

estabilizador del crecimiento

economico (anti - ciclica).



3. Debido a los rezagos, en el proceso
de decision de la politica monetaria la
Inflacion  proyectada es mas
Importante que la observada. Como
el futuro es iIncierto, se actua con
base en pronosticos y se administran
resgos.
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A. Contexto Externo




Canales de Influencia

1. Demanda mundial
= EXportaciones

= Precios de exportaciones e
Importaciones

2. Mercados financieros
= Tasas de interés externas

* Flujos de capital



Promedio Promedio

2003 2004 Jun-05 Sep-05
Petroleo WTI
(US$/barril) 31,12 41,42 56,39 65,53
Carbdn Australiano
(US$/tm) 27,84 54,70 52,75 47,00
Niquel (US$/tm)

9629 13823 16160 14228
Café (centavos
US$/libra) 69,4 84,20 123,3 103,22
Oro (US$/onza troy)

363,5 409,23 430,7 456,00

Fuente: Banco Mundial - Pinksheet

*compatible con prondsticos de Balanza de pagos

En especial del petroleo.




Sin golpear negativamente el

crecimiento mundlal

PIB Real Socios Comerciales de Colombia

(Porcentaje)

0.0
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Proy.
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muchos paises un aumento en la
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Inflacion anual al Consumidor
Estados Unidos ZonaEuro  Canada Chile  Argentina
Dic-04 3.4 2.4 21 2.4 6.1
Mar-05 i 2.1 2.3 2.4 9.1
Jun-05 2.5 2.1 1.7 2.1 9.0
Sep-05 41 2.6 3.4 3.9 10.3
Oct-05 - - - 4.1 10
Fuente: Datastream




Cconsecuencias

l.La preocupacion de autoridades
economicas en muchos paises pasa de
cOmo crecer mas a como contener el
aumento de la inflacion.

2.Presiones a la revaluacion de las
monedas de los paises exportadores de
bienes basicos (como es el caso de
Colombia).



Tasa de interés de la FED

T T T T T T
Lo (o] P~ (0] (2] o — AN ™ < Lo
o o o o o o o o o o o
[<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B) [<B)
) (%) wn wn (%) (%) wn wn (%) wn wn

Fuente: Datastream

Como es el caso de la Reserva Federal de los
Estados Unidos



® Por su parte, el “riesgo pais” ha

caido

Prima de riesgo-pais
EMB I+ Paises Latinoamericanos
(4 de noviembre)
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Fuente: Bloomberg

Y los flujos de capital privado a paises emergentes
alcanzan niveles record




Explicado por:

 Bajas tasas de interés en paises
desarrollados.

d Fuerte crecimiento de economias
emergentes.

1 Acciones gue mejoran ambiente para
Inversion extranjera (directa y portafolio).



Cconsecuencias

d Menor costo de endeudamiento externo.

1 Facilidad para refinanciar deuda a mayor
plazo.

A Presiones a la revaluacion de Ilas
monedas de los paises emergentes.



B. Contexto Interno




1. Mercados Financieros

Condiciones financieras especialmente
favorables por:

1.Todavia bajas tasas de interés vy
amplia liguidez internacional.

2.Fuerte Impulso monetario a Ila
economia.



Reflejado en bajas tasas de

Interes de inte

Tasas de Intervenciony Tasa Interbancaria
(con informacion hasta noviembre 8/05)
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Operaciones de Compra - Venta de Divisas del Banco de la Republica
(Millones de Dolares)

Compras
Ventas

Compras Netas

2005
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto | Septiembre | Octubre Acg'nn;%ﬁo
267.9 3355 170.4 407.7 151.3 282.4 2255 999.6 710.0 180.9 3,730.9
0.0 250.0/ 1,000.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 700.00 1,000.0 2,950.0
267.9 85.5 -829.6 407.7 151.3 282.4 225.5 999.6 10.0 -819.2 780.9




La tasa de interés del ahorro

encuentra en un nivel bajo.

Tasa de Interés Real DTF
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...muy inferior a su promedio historico



Al igual que las tasas de interes

del crédito de consu

Tasas de Interés Reales por tipo de
Colocacion
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Por su parte, el crédito de

consumo y micro credito crece

Cartera Bruta
m/|

crecimiento anual (%)

Sep-01
Ene-02
May-02
Sep-02
Ene-03
May-03
Sep-03
Ene-04
May-04
Sep-04
Ene-05
May-05
Sep-05

—— Hipot. Ajustada
Comercial sin IFI

Consumo. y microc.
— TOTAL

Con gradual recuperacion del credito hipotecario




ﬁ. ) Y al igual gue en muchos otros

paises el peso se he

Tasa Representativa de Mercado
(pesos/ délar)
hasta 4 de noviembre

L 2740
- 2660
2580 ©
O
o
- 2500 @
2
o
- 2420
- 2340
L R NS OO BRERER ORI IR SRR IR SRR IR IR IR ER IR IM MMM CER MMM \2260
s & = 2 3 =22 8 B B8 &8 3 B8
oo o O O e s e oo
. & = 3§ 3 ¥ = X 5 5 ¥
B T R e el B s e el
P = 2 = 5 = = s -

Fuente: Banco de la Rep.

Aunque de manera moderada por la fuerte compra
de ddlares del BR




Inversion Extranjera Directa
(Acumulado anual)
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Y el alto crecimiento de las exportaciones




2. Produccion y demandsa

Condiciones externas favorables

-+

Amplias condiciones financieras

-+

Mejoras en nivel de confianza

>




Demanda Internay PIB

Demanda interna

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

A una tasa superior a la esperada hace tres
meses



g™ La “sorpresa” provino del fuerte
crecimiento del consuma

Consumo Final

(Variacion Anual)
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A lo cual se suma eI
dlnamlsmo de la InVve

Formacion Bruta de Capital Fijo Privado

B Agropecuario B Mag. y Eq.
O Eq. Transp. 0O Construccion
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Fuente: DANE. Calculos Banco de la Repulica

En especial en maguinaria y equipo



Y el alto crecimiento de las

exportaciones

Exportaciones No Tradicionales
(Ultimos 12 Meses)

Millones de U$ Crecimiento
10200 T 40%
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I Exportaciones

8200 + Crecimiento Exportaciones Tradicionales
. Ultimos 12 Meses
Millones de U$ ( ) Crecimiento
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0% 9200 —+
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4200 -15%
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_“ _ 0%
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Fuente. DANE
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Creacion de Empleo

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

M Ocupados 1 Subempleados B No subempleados

Sep-03  Ene-04 May-04  Sep-04 Ene-05 May-05  Sep-05

Fuente: DANE. Calculos Banco de la Republica

La creacion de empleo se acelera. Los salarios reales
en algunos sectores crecen a tasas altas.



Y la tasa de desempleo
disminuye

Tasa de Desempleo

(promedio movil de orden 3)
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17%

16%
15% -
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11% I I I I
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Fuente: DANE - Encuesta Continua de Hogares




4. Inflacion

Inflacion Anual al Consumidor
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Aumento en septiembre y octubre por encima de
lo esperado en junio



Lo cual se vio reflejado en

un leve aumento en Ias

6.45%
6.25%
6.05%
5.85%
5.65%
5.45%
5.25%
5.05%

4.85%

VARIACION PRONOSTICOS DE INFLACION A DICIEMBRE DE CADA
ANO BANCOS Y COMISIONISTAS DE BOLSA
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Inflacion Alimentos y Prondsticos
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Lo cual es de esperar se revierta a
comienzos de 2006
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Para lo que resta de 2005 y 2006

Se espera un entorno externo

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

2004 2005 2006
Principales socios
Estados Unidos 4.4 3,5 3,3
Ecuador 6,9 2,9 3,0
Venezuela 17,3 8,0 55
Otros socios
Zona del Euro 1,8 1,2 2,0
Japon 2,6 2,0 1.8
China 9,5 9,1 8,1
Pert 5,1 5,5 4,6
México 4.4 3.1 3.4
Chile 6,1 6,1 5,5
Argentina 9,0 7,4 4,5
Brasil 5,2 3,3 35
Bolivia 3,6 3,3 3,1
Paises desarrollados 3,9 3,0 3,0
Paises en desarrollo 10,7 5,6 4.5
Total socios comerciales* 5,8 4,3 3,5
Fuente: DATASTREAM - Consensus
*Calculo Balanza de Pagos segun exportaciones no tradicionales

...con crecimiento de socios en 2006 inferior al
de 2005



Precios Internacionales

Descripcion

Café (Ex-Dock) (Ddlares por libra)
Petroleo (Dolares por barril)
Carbon (Dolares por tonelada)
Ferroniquel (Dolares por libra)
Oro (Dodlares por onza Troy)

Promedio Proyeccion | Proyeccion | Proyeccion | Proyeccion
Actual 1/ | Anterior2/ | Actual 1/ | Anterior 2/
2004 2005 2005 2006 2006
0,9 1,2 I 1,1 1
o 47,9 43,9 54,4 43,9
36,1 47,9 44,5 47,9 44,5
2.3 2,6 2,6 2,3 23
409,3 433,8 al 452,7 423,6

1/ Balanza de Pagos estimada en septiembre 2005.

2/ Balanza de Pagos estimada en junio 2005.

.en especial del petroleo




No obstante lo anterior, debido al menor
crecimiento de los socios comerciales y la
revaluacion se espera en 2006 un
crecimiento de las Importaciones
significativamente superior al de las
exportaciones. Esto drenaria demanda de
productos nacionales.



Consumo de los Hogares y Encuesta de consumo de
Fedesarrollo

Consumo de los Hogares

—e— Promedio de indices
Consumo de Fedesarrollo*

Crecimiento anual real de Consumo
0]|0.1esapa- ap salopedlpul
ap oipawoid ap oipawoid a2ipu|

N | N N N
Fuente: Fedesarrollo. Calculos Banco de la Republica

* Promedio de ICC, IEC e ICE; indice de Confianza del consumidor, de Expectativas de Consumo y
de Condiciones Econémicas respectivamente.

Y una inversion que continuaria dinamica en 2006



Teniendo en cuenta lo anterior, el equipo
tecnico del banco proyecta ahora un
crecimiento del PIB entre 4.5% vy 4.7% en
2005 y una tasa similar en 2006.



;‘ﬁ Algunos rlesgos en 2006 Yy

JAumentos fuertes en tasas de interés de
paises desarrollados por temor a mayor
Inflacion.

dCorreccion  “desordenada” de los
desequilibrios macroecondmicos de los
EU.

dAmpliacion del déficit en cuenta corriente
en Colombia superior a lo proyectado
hasta ahora.



Por su parte, los pronosticos de
Inflacion apuntan al logro de las

metas

(Porcentaje) (Porcentaje)
8.0 8.0
7.0 1 7.0
6.0 1 6.0
50 | 5.0
40

3.0

2.0

2002 T4

2003 T4

2004 T4

2005 T4

2006 T4




Prondsticos gue:

[ Se revisan periodicamente y suponen una
politica monetaria activa que se ajusta
para cumplir las metas de inflacion.

A Sirven de guia a la autoridad monetaria.

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

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



ﬁ Algunos riesgos en 2006 y

dPosibles presiones inflacionarias de demanda,
aunque hay factores que podrian mitigarlas
(crecimiento de la productividad y la inversion).

dQue un aumento transitorio en los precios de los
alimentos afecte las expectativas de inflacion
cuando se negocian los salarios.

dLa tendencia creciente en los precios de los
arrendamientos.

dElI comportamiento de la tasa de cambio es
Incierto.






d Las metas de inflacion se cumplen.
Este aio terminaria alrededor del 5% y
continuara cayendo en 2006.

] Crecimiento del PIB en 2005 alrededor
de 4.5% - 4.7%. Crecimiento similar en
2006.



 Existe siempre Incertidumbre sobre el
desempeno efectivo de la economia.
Los principales riesgos en 2006 son de
naturaleza externa.

dLa acumulacion de reservas
Internacionales hace la economia
menos vulnerable a futuros choques
externos negativos, Yy se realiza
siempre y cuando no comprometa el
logro de las metas de inflacion.



A La politica monetaria ha contribuido a
la suavizacion del ciclo econdmico.

d Una inflacion baja y estable es la
mayor contribucion del BR al
crecimiento y la generacion de empleo.



