RESUMEN .

SITUACION INFLACIONARIA
EN DICIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

En 2005 lainflacién al consumidor se situ6 en 4,85%, dentro del rango meta de inflacion para el
afo (entre 4,5% y 5,5%) y 65 puntos bésicos (pb) por debajo de la inflacion registrada en 2004.
La reduccién de la inflacion con respecto a 2004 se explica por la caida en la inflacion sin
alimentos que compensod € aumento en lainflacion de aimentos. Los otros indicadores de infla-
€ion basica también disminuyeron. Dentro del indice de precios a consumidor (IPC) sin alimen-
tos se redujo la inflacién, tanto de transables como de no transables.

El grueso de la disminucion de la inflacion anual se concentré en € primer semestre del afio.
Durante € segundo semestre lainflacion anual se mantuvo estable, a pesar de un aumento tran-
sitorio de lainflacidn de alimentos que se revirtié en noviembre y diciembre.

L as condiciones externas continuaron siendo favorables parala economia colombiana: |0s socios
comerciaes crecieron a un buen ritmo, los términos de intercambio permanecieron en niveles
atos, y laliquidez internacional mantuvo |os coeficientes de riesgo-pais en niveles bgjos. En este
contexto, la economia colombiana habria crecido alrededor de 5% en 2005. El principal motor
del crecimiento fue lademandainterna. Se destacalaaceleracion del crecimiento del consumo de
los hogares y la continuidad del dinamismo de lainversién, tanto publica como privada. De esta
manera, la economia colombiana completa tres afios de crecimiento superior a 4%.

Diferentes indicadores muestran que € uso de la capacidad productiva continué aumentando
durante € tercer y cuarto trimestres del afio. Ademas, |la mayoria de estos indicadores retorné a
sus niveles de largo plazo 0 se encuentra un poco por encima de ellos. Esto sugiere que los
excesos de capacidad fueron cada vez menores en la economia.

No se visumbra un cambio importante en las tendencias de crecimiento mundial para 2006. Se
espera que las tasas de interés mundial se incrementen de manera moderada y que los precios
internacionales de los bienes basicos continlien altos. En este contexto, persisten condiciones
favorables paraque el crecimiento en 2006 supere €l 4,5%. A este resultado también contribuyen
los bajos niveles que han tenido las tasas de interés reales frente a sus promedios histéricos, el
crecimiento de la productividad y la confianza que mantienen |os agentes econdmicos.

Los principales factores que van a determinar el comportamiento de la inflacién basica en los
préximos cuatro a ocho trimestres son la evolucion del tipo de cambio, la existencia de excesos



de capacidad, las expectativas de inflacidn y la presencia o ausencia de presiones inflacionarias
de costosy salarios. A este respecto, las principal es tendencias esperadas son | as siguientes:

. En 2006 no se prevé un aumento en lainflacion de transables, aunque las condiciones en
2007 podrian ser diferentes.

. En 2006 los excesos de capacidad productiva contribuirian en menor grado a contener las
presiones inflacionarias de demanda frente a afios anteriores.

° De acuerdo con las encuestas, las expectativas de inflacién estdn més alineadas con la
meta que en afios anteriores. Esto favorece el desempefio de lainflacion.

. Los aumentos recientes en salarios, incluyendo € del minimo, podrian comenzar a gene-
rar presiones de costos, aungue ello dependera de la magnitud y permanencia de las ga-
nancias en productividad.

. Se espera que en 2006 la inflacién de regulados se mantenga en niveles similares a los
observados a finales de 2005 (arededor de 6%).

En el caso delainflacion de aimentos, 10s prondsti cosindican una disminucién importante desde
€l primer trimestre de 2006 con respecto alos niveles en los que se situd afinales de afio (6,5%).
De esta manera, se confirma el caréacter transitorio de los choques sobre los precios de los
alimentos que tuvieron lugar en € Ultimo trimestre de 2005. Sin embargo, estos prondsticos son
muy inciertos, especialmente en cuanto a la magnitud de los cambios, incluso en horizontes
cortos.

Teniendo en cuentalos elementos anteriores y laata probabilidad de cumplimiento de lametade
inflacion en 2006, la Junta Directivade Banco de laRepublica (JDBR) decidié mantener inaterada
la tasa de interés de los Repos de expansion en 6% en su reunion del 27 de enero de 2006.
Adicionalmente, con base en la evaluacion de la situacion cambiaria y las proyecciones de la
balanza de pagos, 1a JDBR decidié mantener €l esquema de intervencién discreciona en el mer-
cado cambiario.

Junta Directivadel Banco delaRepublica
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