INTRODUCCION

En diciembre de 2005 lainflacion a consumidor se situd en 4,85%, por debajo de
lainflacién de 2004 (5,5%) y dentro del rango meta para el afio, € cual fuefijado
por la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) entre 4,5% y 5,5%;
ademas, en los primeros meses del presente afio se ha mantenido esta tendencia
decreciente.

La reduccion de la inflacién ha tenido lugar a tiempo con una aceleracion del
crecimiento del producto. En los tres Ultimos afios €l producto interno bruto (PIB)
de Colombiadefila haaumentado 4,3% en promedio, y hasuperado el crecimien-
to correspondiente de América Latinay e de paises como Brasil y México.

El mayor dinamismo de la actividad econémica ha respondido tanto a factores
internos como externos. Entre los primeros se encuentran la confianza de consu-
midores e inversionistas, € crecimiento del gasto agregado y las mejoras en pro-
ductividad; también ha sido esencial la contribucion de las bajas tasas de interés
realesy delaamplialiquidez que haotorgado el Banco de laRepublicaalaecono-
mia durante afios recientes, sin comprometer e cumplimiento de las metas de
inflacion. Entre los factores externos que han contribuido a dinamismo econdmi-
co se destacan €l crecimiento alto y estable de los principal es socios comerciales
de Colombia, el nivel favorable delostérminos deintercambioy el aumento en los
flujos de capital, principalmente en inversion extranjera directa (IED).

Es previsible que la actual coyuntura favorable se mantenga en €l futuro inme-
diato. Encuestas a las empresas y a los hogares muestran niveles altos de con-
fianza, 1o cual permite esperar que la dinamica del gasto privado continle a lo
largo de 2006. En particular, lainversion privada se mantendria en niveles atos
y con un componente importante de maquinaria 'y equipo, a cual suelen estar
asociadas ganancias en productividad. Asi mismo, lareduccion en el desempleo,
€l crecimiento real de los salariosy la expansion del crédito de consumo deben
estimular el consumo de los hogares tanto en bienes durables como no durables.
Las proyecciones externas también permiten prever que los términos de inter-



cambio y € dinamismo dela economia mundial continuarén siendo favorables
al crecimiento de las exportaciones.

El crecimiento sostenido de la economia colombiana en afios recientes ha genera-
do beneficios sociaes en términos de reduccién del desempleo y la pobreza. En
efecto, entre diciembre de 2002 y diciembre de 2005, latasa de desempleo anivel
nacional se redujo de 15,6% a 10,4% y, como lo ha mostrado el Departamento
Nacional de Planeacion (DNP), laproporcion de la poblaci dn que se encuentra por
debgjo de lalinea de pobreza disminuy6 de 54% a 49%.

Con € fin de consolidar estos avances, € principal reto que enfrentan las autorida-
des econdmicas consiste en afianzar un crecimiento ato y sostenido de la econo-
miacolombiana. Paralograrlo, esindispensableidentificar los riesgos que podrian
afectar negativamente la tasa de crecimiento econémico. Una economia que al-
canza una expansion tan importante como la que se obtuvo en 2004 y 2005 forta-
lece susindicadores econdmicosy reduce su vulnerabilidad. Sin embargo, lapropia
dindmica de crecimiento implica nuevos riesgos que es preciso reconocer y en-
frentar oportunamente.

Como es bien conocido, una excesiva apreciacion del peso compromete la soste-
nibilidad del crecimiento al reducir lacompetitividad de las exportacionesy some-
ter la produccion interna a una severa competencia internacional. Esto hace ala
economia colombiana més vulnerable a choques externos negativos en el futuro.
La autoridad monetaria es plenamente conciente de dicho riesgo y ha actuado de
manera coherente para prevenirlo. Con este propdsito, desde septiembre de 2004
viene adelantado una politica de intervencion discrecional, através de la cual ad-
quirié US$4.658 millones (m) en € afio 2005 y US$1.110,7 m adicionales entre
enero y febrero de 2006. Durante ese mismo periodo vendi6 al Gobierno reservas
por valor de US$4.250 m, lo que le ha permitido a este Gltimo prepagar deuda
externa costosa, y sustituirla por endeudamiento interno. Laintervencion descrita
ha sido un factor determinante para moderar € ritmo de apreciacién en un entorno
internacional de debilitamiento del ddlar, sin que paraello se hayacomprometido e
logro de las metas de inflacion.

Por otra parte, los cambios no previstos en el contexto externo, tales como cho-
gues alos términos de intercambio, panicos financieros, contagio de otras crisisy
demés factores que puedan originar unareversion de los flujos de capital, pueden
también afectar € crecimiento. Una de las formas de reducir este riesgo es me-
diante la acumulacion de reservas internacionales y la reduccién de obligaciones
de deuda externa de corto plazo, hasta un nivel que le permita a la economia
sortear de la manera menos costosa posible eventos inesperados como los antes
mencionados. A diciembre de 2005 |as reservas internacional es netas totalizaron
US$14.947,3 m ubicandose en un nivel que se juzga adecuado, tal como se discu-
te en € Informe. Un volumen de reservas internacionales adecuado, reduce la
probabilidad misma de que se presente una crisis externay, en el evento de que
ellaocurra, acttia como un colchén de financiamiento que minimizalanecesidad
de hacer un gjuste abrupto en la economia. De esta manera, un mayor nivel de



reservas internacionales reduce el costo de una eventual crisis en términos de la
pérdida de producto y de empleo.

Otro aspecto sobre € gque se viene haciendo un cuidadoso andlisis en losInformes
de Inflacion es el de la posibilidad de que se presente un exceso de demanda
agregada que dificulte € logro de las metas de inflacion. La Junta Directiva se
mantiene alerta sobre la existencia de este riesgo. Para evaluarlo hace un segui-
miento riguroso del comportamiento de la economia a través de encuestas a los
sectores productivos y del andlisis de numerosas variables econdmicas. Con ello
obtiene informacion sobre el grado de utilizacién de la capacidad productiva que
ayuda a identificar oportunamente cuellos de botella que puedan traducirse en
presiones de precios. Adicionalmente, la Junta Directiva tiene a su disposicion
numerosos model os econométricos, que le permiten evaluar las sendas mas pro-
bables de la evolucion futura de los precios y del producto, ofreciendo una herra-
mienta fundamental para la toma oportuna de decisiones.

La estabilidad del sistema financiero es otro factor determinante del crecimiento
gue también es necesario preservar. La experiencia de 1999 fue clara en demos-
trar que unacrisis del sector real lleva aparejada unacrisis del sistema financiero,
y que las dos se refuerzan entre si. Conciente de este peligro, la JDBR adjudica
particular importanciaala evauacion de este riesgo, utilizando las mejores técni-
cas aplicadas internacionalmente, cuyos resultados se presentan en €l Reporte de
Estabilidad Financiera gque se publica semestralmente. La buena situacién por la
gue atraviesadl sector financiero sereflegjaen indicadores de calidad y cubrimien-
to de cartera, rentabilidad y solidez patrimonial, que se encuentran en optimos
histéricos. Aun asi, la creciente participacion de las inversiones en titul os de deu-
dapublica(TES) en €l balance del sistemafinanciero hallevado aque su valoriza-
cion represente una porcion creciente de sus ingresos. Este hecho genera una
mayor sensibilidad hacia cambios detasas deinterés, por parte delasinstituciones
financieras. Los avances en la medicidn, regulacion y monitoreo del riesgo de
mercado son de vital importancia paralaestabilidad del sistemafinanciero.

Algunos analistas han sugerido la existenciade un riesgo potencia asociado con €l
rapido incremento del valor de activos diferentes a los TES, en particular los
precios de las acciones y de lafincaraiz. El incremento en el precio de las accio-
nes ha sido sustancial, y algunas de ellas podrian estar sobrevaluadas. Sin embar-
go, € riesgo parala economia de una caida de sus precios es bajo, si se considera
gue solamente el 1% del portafolio de los hogares y de algunos intermediarios
financieros esta representado por estos activos. En cuanto alos precios de vivien-
da, en laactualidad no seidentificalaexistenciade unaburbuja, sino unarecupe-
racion de los precios de lafincaraiz, que revierte la drastica caida que se observo
afinales deladécada de |os afos noventa; ademas, adiferenciade lo ocurrido en
la década pasada, los hogares no han financiado sus compras de vivienda con
altos niveles de endeudamiento, por lo que la cartera hipotecaria alin registratasas
de crecimiento negativas. De otraparte, no es obvio que la politica monetaria deba
responder avariaciones en el precio delos activos, puesal tratar de hacerlo podria
incrementar lavolatilidad delaactividad real.



La autoridad monetaria tiene claro que el mangjo de sus instrumentos de politica,
particularmente latasa de interés, es unavariable crucia parapreservar la estabi-
lidad macroecondémica. Sin embargo, también es conciente de que no todo e peso
de esta tarea puede recaer sobre un solo instrumento, por poderoso que sea. Por
esta razon consideraindispensable que la politicafisca complemente ala politica
monetariaen su proposito de obtener el mayor crecimiento posible en un contexto
de estabilidad; para esto es primordia contar con un manegjo fiscal comprometido
en su esfuerzo de austeridad y saneamiento de las finanzas publicas. En este sen-
tido, la Junta percibe como un desarrollo muy positivo € equilibrio fiscal que a
nivel del sector publico consolidado se acanzd en 2005; este buen resultado fiscal
contribuy6 a reducir las presiones hacia la apreciacion del peso, a moderar las
necesi dades de financiamiento externo; igualmente, los prepagos de deuda externa
publicafavorecieron este propdsito, al ampliar €l espacio deintervencion del Ban-
co de la Republica en € mercado cambiario.

Hacia el futuro es importante mantener este equilibrio fiscal, y por tanto esindis-
pensable emprender reformas estructurales en el campo tributario y de transfe-
rencias territoriales. La reforma tributaria no solo es necesaria para compensar la
desaparicidn de ingresos transitorios —como los impuestos al patrimonio y a las
transacciones financieras—, sino también porque contribuira a hacer mas eficiente
y justo e sistematributario, a eliminar exencionesy ampliar labase detributacion.
Por su parte, € sistema de transferencias territoriales debe buscar un balance
razonable entrela capacidad del gobierno de generar ingresosy las necesidades de
las regiones. Debe advertirse que sostener un equilibrio fiscal hacia € futuro po-
dria requerir de un mayor esfuerzo, en la medida que no se mantengan condicio-
nes tan favorables como las presentes.

Como es usual, el presente Informe esta organizado de la siguiente manera: €
capitulo | resefialos principal es resultados de la actividad econdmicay del empleo
en 2005, y sus perspectivas para 2006; €l capitulo |1 presentalos resultados de la
inflaciony sus perspectivas; en el capitulo |11 se describen las acciones de politica
delaJuntaDirectivadel Banco de la Republica durante 2005, y laevolucion dela
tasade cambio, lastasas deinterésy |os agregados monetarios; ademas, se analiza
el comportamiento del crédito y de los indicadores de estabilidad del sistema fi-
nanciero; el capitulo 1V expone la evolucién de las finanzas publicas y sus pers-
pectivas para2006; €l capitulo V examinael comportamientoy las perspectivasde
labalanza de pagos del pais, en e capitulo VI se describe la situacion'y el mangjo
de lasreservas internacionales, asi como |los indicadores de vulnerabilidad exter-
na; finalmente, en e capitulo VII se presentan los estados financieros del Banco
delaRepublicaal cierre de 2005y la proyeccion de utilidades para 2006.

En este informe también se incluyen una serie de recuadros sobre temas que la
Junta Directiva considera especiamente relevantes en la coyuntura econdémica
actual: Larelacion entre el comportamiento del precio de los activosy el manegjo
de lapolitica monetaria (Recuadro 1); una explicacion de latasa de cambio nomi-
nal y real, su importanciay sus determinantes (Recuadro 2); una evaluacion de
los riesgos actuales de crédito, de mercado y de liquidez del sistema financiero



colombiano (Recuadro 3); laevolucién del portafolio de los Fondos de Pensiones
(Recuadro 4); las remesas de trabajadores y su impacto econdmico (Recuadro 5)
y, finalmente, una explicacion sobre la revisién del programa de administracion
externa de las reservas internacional es (Recuadro 6).
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