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SITUACION INFLACIONARIA
EN SEPTIEMBRE
Y SUS PERSPECTIVAS

Durante € tercer trimestre lainflacion a consumidor seincrement6 de 3,9% en junio a4,6% en
septiembre, y el promedio de los indicadores de inflacion bésica pasd de 3,7% a 4,2% en €
mismo periodo. Estos aumentos no ponen en riesgo € cumplimiento de la meta para d afio, la
cua estafijada en un rango entre 4%y 5%.

El aumento de la inflacion se debi6, fundamentalmente, a factores de oferta que afectaron los
preciosdelosalimentosy deloshienesy serviciosregulados; también, hubo unligero incremen-
to en lainflacion de transables, como resultado de la depreciacion en € segundo trimestre.

El crecimiento delaeconomiacolombianaen el segundo trimestre estuvo significativamente por
encimadelo esperado. Losindicadoresdelaactividad real sugieren que el dinamismo se mantu-
vo en € tercer trimestre con un buen comportamiento de la demanda privada, tanto de inversion
como de consumo. La fuerte expansion y aceleracion del crédito incentivaron estas tendencias.

La demanda externay los términos de intercambio contindan favoreciendo la expansién de
lasexportacionesy e aumento del ingreso nacional, a tiempo quelaconfianzadeloshogaresy las
empresas se mantiene en niveles atos de acuerdo con los resultados de las encuestas. En estas
condiciones, losfactoresinternosy externos contintan siendo favorables parael crecimiento de
la demanda agregada. Se prevé que este entorno se mantenga € afio entrante, aunque con un
menor crecimiento de la demanda mundial y, probablemente, con alguna disminucion, aunque
gradual, en los términos de intercambio.

Lastasasdeinterés de captaciény colocacién del sistemafinanciero contintian en nivelesbgjos,
entérminosreales. Lacarterade crédito continlacreciendo atasas elevadas. El comportamiento
de estas variables se explica, en parte, por una recomposicion del portafolio de las entidades
financierasdesde TESYy otrasinversioneshaciacartera, lo cual le hapermitido aéstas contar con
una fuente importante de recursos para crédito.

Las expectativas de inflacién para 2006 y 2007 han mostrado un repunte en respuesta a los
incrementos de inflacion observados en €l tercer trimestre. Es posible que haya presionesinfla-
cionarias adicionales en los préximos mesesy comienzos de 2007 como resultado del fenémeno
de El Nifio, aumentos de preciosdereguladosy posiblescambiosen el impuesto al valor agrega-
do (IVA). Aunqued efecto de estosfactores sobrelainflacion estransitorio, puede ocurrir quese



transmitaamayores expectativas deinflacion; no obstante, laautoridad monetariaestaravigilante
paraprevenir queello ocurra, y paraexplicar alos agentes el caracter transitorio de estos movi-
mientos en |os precios.

L os costos laborales unitarios siguen frenados por aumentos en la productividad, aunque una
parte de estos incrementos puede tener un carécter ciclico, y no permanente. Los precios de las
materias primas han impulsado al alzalos costos de las empresas, aunque esto podriamoderarse
en € futuro proximo dado € comportamiento reciente de la tasa de cambio; sin embargo, de
persistir e dinamismo de la demanda agregada, |as presiones de costos podrian comenzar a
hacerse mas evidentes. En efecto, las encuestas a empresarios muestran aumentos esperados en
los costos de |as materias primas.

En sintesis, las tasas de interés continlian bajas en términos reales, la economia mantiene su
ritmo de crecimiento, y €l canal de crédito se haintensificado. En estas condiciones se podria
esperar que contintien reduciéndose los excesos de capacidad productiva. No obstante, no se
debe soslayar €l probable impacto del fuerte incremento observado en lainversion privada en
maguinariay equipo sobre d producto potencia y laproductividad, € cual podriaaminorar dicho
riesgo. De otra parte, aungque actualmente la tasa de cambio no es una fuente de presion
inflacionaria, tampoco es un factor que permita sostener una reduccién de la inflacién en €
futuro, en la medida en que, en € escenario central de la macroeconomia, no se espera una
apreciacionimportante en 2007 y en adelante. Por otro lado, los efectos delosincrementosenlas
tasas de interés de intervencién son adn limitados, debido al proceso de recomposicion de los
activos delabancadetitulos de deudapiblicahacia€el crédito. Enlamedidaen que ese proceso
no continle, se esperaria que los efectos de las alzas de | as tasas de intervencién comiencen a
sentirse con mayor contundencia sobre la evolucion de la demanda agregada.

Este conjunto defactoresllevé aladuntaDirectivadel Banco delaRepublica(JDBR) aaumentar
en 25 puntos bésicos (pb) las tasas de interés de intervencién en su reunién del 27 de octubre,
fijando en 7,25% latasa base paralas subastas de expansién. Esta medida es coherente con los
aumentos en agosto y septiembre, y se enmarca dentro de la estrategia de normalizacion de la
politicamonetariaanunciadapor laJDBR con € objetivo de garantizar lasostenibilidad del creci-
miento econémico y la convergencia gradual de lainflacion hacia sus niveles de largo plazo,
establecidos en el rango entre 2%y 4%.
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