INTRODUCCION

Graciasal crecimiento sostenido del producto, ha sido posible

reducir los niveles de pobreza, expandir |a capacidad

productivay aumentar |a productividad, lo cual mejora el bienestar

El buen dinamismo de
la actividad econdmica
ha permitido
mantener latendencia
decrecientedelatasa
dedesempleo, quea
mayo de 2006 era de
11,8% anivel
nacional, frentea
12,5% en mayo de
2005.

y sienta las bases para mantener altastasasde crecimiento

en €l futuro.

En lo corrido de 2006 la economia colombiana muestra el mismo dinamismo
observado en 2005. Al concluir e primer trimestre €l producto interno bruto
(PIB) alcanzé un crecimiento anual de 5,2%, igual a del afio pasado. Este buen
desempefio ha estado acompariado de unaexpansion vigorosadel consumo delos
hogares, del orden de 5% en el primer trimestre, y de un incremento delaforma
cion brutade capital fijo cercano al 15%. Desde €l punto de vista delos sectores
productivos se destacan: la industria manufacturera (7,3%), la construccién
(5,7%), €l comercio (8,4%) y el transporte (9,7%). El buen dinamismo de la
actividad econdémicaha permitido mantener latendenciadecrecientedelatasade
desempleo, que amayo de 2006 erade 11,8% anivel nacional, frentea12,5% en
mayo de 2005. Gracias a crecimiento sostenido del producto, ha sido posible
reducir los niveles de pobreza, expandir la capacidad productivay aumentar la
productividad, lo cual mejora el bienestar y sientalas bases para mantener altas
tasas de crecimiento en el futuro.

A lapar con € crecimiento del producto y ladisminucién delatasade desempleo,
se ha seguido avanzando en la reduccion de la tasa de inflacion. Al terminar el
primer semestre se registré unainflacion anual de 3,9%, considerablementeinfe-
rior alade4,9% del afio 2005. Estaevolucién del nivel de preciosgarantizaque se
alcanzaracomodamente lametadeinflacion quelaJuntaDirectivadel Bancodela
Republica (JDBR) fij6 en €l rango entre 4% y 5% para 2006.

Losfactoresdescritosreflgan dinamicas positivas en variosfrentes: i) laconfian-
za de consumidores e inversionistas continfia aumentando y se sitGia en niveles
histéricamente altos; ii) el sector financiero se fortal ece patrimonial mente con €l
buen desempefio delaactividad real, 1o cual aientaalas entidadesfinancierasa
prestar y a competir mediante tasas de interés atractivas para los usuarios del
sistema. Esto sereflegjaen el dinamismo delacarteradel sistemafinanciero que,
al cierredejunio, creciaatasasdel 24% anual; iii) €l desempefio del sector publi-
co también se ha visto favorecido por el buen comportamiento de la actividad
econémicaatravés de unimportanteincremento en losrecaudostributarios; iv) a
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|lo eran amediadosde

|a década pasada,...

...cuando la economia
alcanzd un crecimiento
superior a5%, similar

al actual.

lo anterior se agregaun contexto externo favorable que se reflejaen unademanda
mundial dindmicay en nivelesaltos delostérminos deintercambio, que contribu-
yeron aque el crecimiento en dolares de las exportaciones colombianas fuerade
17,4% en el primer trimestre de 2006.

El reto paralaJDBR consiste en disefiar unapoliticamonetariaque permitaal can-
zar y mantener unatasa de inflacion bajay estable, y que a mismo tiempo man-
tenga hacia el futuro las condiciones favorables para maximizar € crecimiento
del producto compatible con la estabilidad de precios. Siendo éste, como tantas
vecesse hareiterado, €l objetivo fundamental delaautoridad monetaria, laJDBR
decidié aumentar la tasa de interés de intervencion en 50 puntos bésicos (pb) en
€l curso del primer semestre. Ese incremento de la tasa de interés, decidido de
manera oportuna y dentro de un rango en e cual la politica monetaria sigue
siendo expansiva, contribuye a garantizar que la economia continte creciendo a
lamaximatasa posible sin comprometer |a estabilidad de precios. Este Informe
profundiza en este tema y, en particular, examina cada uno de los canales de
transmision através delos cualesla politica monetaria actia sobre laeconomia.
Como quiera que este efecto se manifiesta con rezago, la autoridad monetaria
tiene que adel antarse a los hechos tomando deci siones anticipadas que aseguren
laestabilidad econémicaen € futuro.

Preservar la estabilidad macroeconémicarequiere un conocimiento profundo de
laeconomia, de susfortalezasy debilidades. A este respecto, laaltavolatilidad
de los mercados financieros externos e internos observada recientemente, plan-
tealapreguntade qué tan vulnerable puede ser hoy laeconomiacolombiana. Una
reflexion de esta natural eza es particularmente rel evante, cuando se recuerdaque
en los afios noventa la economia se movié de una situacion de dinamismo a una
de crisis, de la cual tardé varios afios en recuperarse. El Informe aborda este
tema de manera metddica, analizando los indicadores de vulnerabilidad de los
sectores externo, real, fiscal y financiero, y comparandolos con sus niveles de
los afios noventa. El examen de la cifras permite concluir que las condiciones
paramantener € dinamismo econdémico y asimilar choques imprevistos son me-
joresahoradelo quelo eran amediados deladécada pasada, cuando laeconomia
alcanzé un crecimiento superior a5%, similar al actual. En particular, se destacan
el mayor grado de aperturay € dinamismo de las exportaciones, labagjatasade
inflacion, lamayor flexibilidad cambiaria, € alto nivel dereservasinternacionales
y lafortalezadelosindicadores del sistemafinanciero. Con todo, huncaes posi-
ble estar libre de riesgosy estarea de |l as autoridades econdémicas estar siempre
atentas alos mismos. En especial, es fundamental profundizar el gjuste fiscal y
evitar desgjustes excesivos en lacuenta corriente de labalanza de pagos y expan-
siones del gasto no compatibles con la expansion de la capacidad productiva.

El presente Informe consta de diez capitulos: |os primeros tres examinan la co-
yunturade lainflacién, laactividad econémicay el empleo; en el capitulo IV se
analizael comportamiento de los mercados financierosy su volatilidad reciente;
en € capitulo V se discute la politica monetariay cambiariay se examinan las
razones que explican las decisiones recientes de la JDBR sobre tasas de interés;



en los capitulos VI y VII se analizan la evolucion de labalanza de pagos y dela
politicafiscal, respectivamente; en € capitulo V11 sediscutelavulnerabilidad de
la economia colombiana, en comparacién con la década de los noventa; en €l
capitulo siguiente se examinad nivel dereservasinternacionales, suscriteriosde
administracion, y presentalosindicadores de vul nerabilidad externa; finalmente,
€l Informe concluye con €l andlisisen €l capitulo X delasituacion financieradel
Banco de la Republica. Adicionalmente, el Informe contiene tres recuadros los
cualesresponden ainquietudes presentadas ala JDBR en anteriores debatesen el
Congreso, como son: lainflacion por niveles de ingreso (Recuadro 1); €l creci-
miento reciente de laproductividad (Recuadro 2), y €l desarrolloy perspectivas
del sector petrolero (Recuadro 3). Finalmente, se presenta un recuadro sobre el
régimen de contratacién del Banco y laLey 80 (Recuadro 4).
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