INTRODUCCION

El crecimiento de 6,8% de la economia colombiana en 2006 supero todas las
proyecciones, incluyendo las del Banco de la Republica.

El crecimiento de 6,8% de la economia colombiana en 2006 supero6 todas las
proyecciones, incluyendo las del Banco de la Republica. Este crecimiento repre-
senta una aceleracion de la actividad economica frente a los anos 2004 (4,9%) y
2005 (4,7%), con lo cual se consolida una saludable dinamica econdmica que sitiia
a Colombia dentro de los paises de mas alto crecimiento en América Latina.

Es importante subrayar que las caracteristicas del crecimiento alcanzado en 2006
permiten ser optimistas acerca de su continuidad en los proximos afios. En parti-
cular, la expansion econémica obedecid al incremento de la formacion bruta de
capital, especialmente en maquinaria, equipo y construcciones, lo cual contribuye
al aumento de la capacidad productiva y de la productividad.

Los resultados de 2006 son contundentes en sefialar que la dindmica economica se
ha extendido a numerosos sectores de bienes y servicios, tales como la industria,
la construccion, el comercio y el transporte. Cabe también destacar el desempefio
del sector agricola, que en el ultimo trimestre del afio alcanzd un crecimiento de
4% explicado principalmente por la buena cosecha cafetera. De otra parte, en
2006 se afianzo la recuperacion en el consumo de los hogares el cual se vio dura-
mente golpeado durante la crisis de los afios noventa. Ello introduce un importante
factor de dinamismo econémico que sera fundamental como motor de crecimien-
to hacia el futuro.

La consolidacion del crecimiento econdémico en 2006 se logro en un contexto de
reduccion de la inflacidn. Asi, la inflacion al consumidor en 2006 fue de 4,5%,
justo el punto medio del rango meta e inferior al nivel observado en 2005 (4,9%).
Con el resultado de la inflacion de 2006 se completan tres afios consecutivos de

La consolidacion del cumplimiento riguroso de las metas fijadas por la Junta Directiva del Banco de la
crecimiento econémico Reptiblica (JDBR), lo cual ha aumentado la credibilidad de la politica monetaria,
en 2006 se logré en un contribuyendo asi a alinear las expectativas de inflaciéon con las metas anunciadas.

contexto de reduccion Este es un avance significativo, pues reduce la inercia inflacionaria, caracteristica
de la inflacion. comun en el pasado, que dificultaba la reduccion de la inflacion.



Las cifras de la Encuesta de hogares, del Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), muestran un aumento en el desempleo, lo que resulta
paraddjico en una economia que crece saludablemente. Varios factores pueden
contribuir a explicar este comportamiento, como se analiza en este informe, en
donde uno de ellos puede ser la dificultad de comparar las cifras debido a los
cambios que fueron introducidos en las encuestas a partir del segundo semestre
del afio pasado. No obstante, otras fuentes de informacion, como las encuestas
directas a los empresarios sefialan que puede haberse generado aumentos impor-
tantes del empleo en sectores especificos como el comercio y la industria. Igual-
mente, los incrementos en el nlimero de afiliaciones al sistema de seguridad social
parecen reflejar un efecto positivo del crecimiento econdémico sobre el empleo.

El ambiente econémico favorable de rapido crecimiento y reduccion de la infla-
cion ha estado acompafiado por una progresiva apreciacion del peso, fendémeno
que despierta razonable preocupacion de los sectores exportadores y de aquellos que
compiten con importaciones. Ante todo, debe comprenderse que la apreciacion
del peso se origina en buena medida en la propia fortaleza de la economia colom-
biana, que aumenta la confianza de los empresarios extranjeros y nacionales, quie-
nes buscan invertir sumas considerables en el pais, o repatriar recursos ahorrados
en el exterior. I[gualmente, debe advertirse que la apreciacion de las monedas fren-
te al dolar es un fendmeno que afecta a la mayoria de las economias y esté asocia-
da a los desequilibrios de la economia de los Estados Unidos y a la excesiva
liquidez en sus mercados. A los factores anteriores, se ha sumado, en los primeros
meses de 2007, una entrada de montos importantes de capital asociados con ne-
gocios de venta de activos publicos o privados.

En estas circunstancias, la politica de intervencion en el mercado cambiario estd
orientada a moderar apreciaciones o depreciaciones abruptas y transitorias, sin
pretender modificar tendencias explicadas por los determinantes fundamentales
de la economia. Al mismo tiempo, la intervencion en el mercado cambiario se hace
dentro de los limites que determina el esquema de inflacion objetivo, sin poner en
riesgo el cumplimiento de la meta de inflacién. De hecho, como lo demuestran los
resultados de la inflacion entre 2004 y 2006, al respetar los limites sefialados la
intervencion en el mercado cambiario no ha sido obstaculo para el logro de las
metas de inflacion.

El buen momento por el que atraviesa la economia colombiana se ve también
reflejado en el fortalecimiento de diversos indicadores econdmicos. Por ejemplo,
como se discute en este informe, se han producido mejoras considerables en los
indicadores de vulnerabilidad externa, representadas en reservas internacionales
netas que superan actualmente los US$17 mil millones (mm). Un nivel de reservas
de esta magnitud constituye un seguro de gran importancia que protege a la eco-
nomia de las graves consecuencias que podrian producirse ante un choque exter-
no negativo.

Algo similar puede decirse de los indicadores de riesgo y desempefio del sistema
financiero. Los indices de rentabilidad se encuentran en niveles historicamente



altos y la solidez patrimonial del sistema supera ampliamente el minimo requerido.
El vigoroso crecimiento del crédito observado en 2006 se ha dado en un contexto
de buenos indicadores de calidad de cartera y altos niveles de cubrimiento.

Ante este contexto econdmico favorable no se deben ignorar los riesgos que exis-
ten para la estabilidad econdmica y la sostenibilidad del crecimiento. El mas evi-
dente consiste en que el dinamismo de la demanda desborde la capacidad productiva,
generando presiones inflacionarias que menoscaben la confianza y terminen por
afectar el crecimiento. En prevision de este riesgo y con base en analisis técnicos
rigurosos, la JDBR ha venido incrementando de manera gradual, desde abril de
2006, la tasa de interés de intervencion en el mercado monetario, politica que ha
tenido el propoésito de eliminar progresivamente el estimulo monetario que se ve-
nia suministrando a la economia, y que ahora es innecesario.

Otro riesgo esta en que el rapido crecimiento de la demanda agregada se refleje en
un incremento insostenible del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos. A la prevencion de ésta situacion también contribuye el incremento gradual de
tasas de interés, al moderar la demanda agregada y con ello el exceso de gasto
sobre el ingreso de la economia, que por identidad macroeconémica es el mismo
déficit de cuenta corriente.

Las expansiones aceleradas de la cartera crediticia pueden redundar en un deterio-
ro de la calidad de la misma si, en el momento de la bonanza econdémica se relajan
los criterios de asignacion de crédito y de asuncion de riesgos. El incremento
progresivo de las tasas de interés de intervencion monetaria contribuye a moderar
el crecimiento de la cartera, y con ello a reducir los riesgos para el sistema finan-
ciero; sin embargo, en este frente también es importante avanzar en el estableci-
miento de reglas prudenciales que tengan caracter anticiclico, en la direccion que
ha venido trabajando la Superintendencia Financiera.

La politica monetaria es un instrumento para prevenir los riesgos sefialados y
contribuir a preservar el crecimiento en un ambiente de estabilidad econémica. No
obstante, no debe sobrestimarse su capacidad. Por esta razon, es indispensable
una politica fiscal austera que acomparie de forma coherente la politica monetaria
que se ha venido adelantando y que contribuya a alcanzar el objetivo de estabilidad
econdmica y crecimiento sostenido. En este sentido, el control al crecimiento del
gasto publico contribuye a evitar excesos de demanda agregada en la economia,
que vengan acompanados de presiones inflacionarias, apreciaciones de la moneda
y déficit de la cuenta corriente.

El presente Informe esta organizado de la siguiente manera: en el capitulo I se
presentan los resultados de la inflacion en 2006 y sus perspectivas para 2007; en
el capitulo II se hace un balance de los resultados de la actividad econémica en
2006 y las proyecciones para 2007; en el capitulo III se examinan las tendencias
recientes del mercado laboral y las razones que pueden estar impidiendo una caida
en la tasa de desempleo. Posteriormente, en el capitulo IV se describe la politica
monetaria y la estrategia de intervencion cambiaria, mientras que en el capitulo V
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se analiza la evolucion de los mercados financieros, de las tasas de interés y de los
agregados monetarios y se evaluan los indicadores de calidad y riesgo de las enti-
dades financieras; en los capitulos VI y VII se muestran el comportamiento de la
balanza de pagos y la politica fiscal, respectivamente; en el capitulo VIII se discu-
te el nivel de reservas internacionales y los indicadores de vulnerabilidad externa.
El informe concluye en el capitulo IX con la presentacion de la situacion financie-
ra del Banco de la Republica.

Este informe también incluye una serie de recuadros que tratan topicos considera-
dos importantes para el analisis de la situacién econémica actual asi: Recuadro 1:
(La economia esta recalentada?; Recuadro 2: El esquema de inflacién objetivo a
nivel mundial; Recuadro 3: Transmision de las tasas de interés al resto de la eco-
nomia; Recuadro 4: Provisiones anticiclicas; Recuadro 5: Inversion extranjera
directa en 2006; Recuadro 6: Politica fiscal y ciclo econémico, y, Recuadro 7: La
deuda publica y la estabilidad macroeconémica.
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