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2 de marzo de 2007
BALANCE DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO EN 2006

El caleulo del balance del sector pablico consolidado (SPC) estimado por
la Subgerencia de Estudios Economicos del Banco de la Republica a par-
tir de las fuentes del financiamiento, arroja un déficit de 0.9% del PIB
para ¢l ano 2006. En términos absolutos las cifras muestran que para
dicho periodo el SPC registré un déficit de $2.707,5 miles de millones

(0,9% del PIB).

Por sectores, ¢l balance del SPC se obtiene a partir de los siguientes resul-

tados:
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Miles de millones (§) Porcentaje del PIB

Gobierno nacional -14.785,7 46
Entidades territoriales +1.402,0 +0,4
Sector de la seguridad social +3.7241 +1,2
Empresas y entidades descentralizadas +4.749.7 +1.5
Utilidades (+) / pérdidas (-) de caja del Banco de la Repiblica +1.4399 +0.5
Balance de caja del Fogafin +172.5 +0,2
Total déficit del SPC -2.707,5 0,9
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12 de marzo de 2007

INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA EN EL
MERCADO CAMBIARIO

El Banco de la Republica informa que en el mes de febrero de 2007
realizo compras de divisas en el mercado cambiario a través del mecanis-
mo de intervencion discrecional por US$1.022.9 millones, para un acu-
mulado en lo corrido del ano de US$2.024.5 millones. En el mismo mes,
¢l Banco no realizé ni compras ni ventas definitivas de TES B. El saldo de
dichos titulos en poder del Banco ascendié a $2,2 billones el 28 de febre-

ro de 2007.
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12 de marzo de 2007

LA JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA SE REUNE
CON LOS EMPRESARIOS DE HUILA Y TOLIMA

En el dia de hoy, 12 de enero de 2007, se reunieron en Ibagu¢ el Gerente
del Banco de la Republica v los codirectores de la Junta Directiva con un
grupo de empresarios representantes de diferentes sectores de la econo-
mia, con ¢l fin de analizar ¢ intercambiar opiniones sobre la situacion y

perspectivas de la actividad economica del pais.

Esta reunion es la segunda de este tipo en el ano, de las que realiza perio-
dicamente la Junta Directiva con empresarios de todo el pais. con el ob-
jeto de obtener una vision de primera mano del desempeno de la
economia. La pasada reunion se llevd a cabo en Bucaramanga y durante
el primer semestre se realizarin reuniones en las ciudades de Armenia,

Bogotda, Medellin, Barranquilla y Cali.
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En esta ocasion asistieron César Vicente Botero Bermudez, del Cultivo El
Aceituno:; Carlos Cabrera Villamil, Gerente de las Companias
Agroindustriales v Comerciales 3C Ltda. vy Pacandé Ltda.; Fabio Humberto
Dominguez, Gerente General de Avicola Colombiana S, A, Jimeno Duran
Garcia, Gerente General de Ceagrodex S. A; Félix Raul Enrique Garcia
Motta, Gerente de Felix Garcia Ltda.; Maria Guiomar Gomez, Gerente
del Fondo Ganadero del Huila S. A.: Alberto Gonzilez Murcia, Presidente
Ejecutivo de la Cimara de Comercio del Tolima; Augusto Leon Galindo,
Gerente General de Sida: Leonidas Lopez Herran, Rector de la Universi-
dad de Ibagué; Alberto Mejia Fortich, Gerente de Agricola El Chaco: Fer-
nando Meléndez Santofimio, Gerente de Meléndez v Meléndez Lida.;
Marcela Menaca Sabogal, Directora Ejecutiva de la Asociacion para el
Desarrollo del Tolima; Carlos Adolfo Navarro, Presidente de Alcanos de
Colombia S. A. ES.P; Alejandro Palau Lenis, Gerente General de Molino
El Escobal: Lucia Sacenz Botero, Gerente de Texpinal y Fatextol; v José

Atanibal Sierra, Gerente de Sierra Pineda y Cia.

El Gerente General del Banco de la Repuablica, doctor José Dario Uribe,
resalto el cumplimiento exacto de la meta de inflacion de 2006 estableci-
da por la Junta Directiva del Banco de la Republica en 4,5%. No obstante,
la inflacion anual a febrero de 2007 se ubicod en 5.25%, como consecuen-
cia del mayor aumento en los precios de los alimentos, asi como de otros

rubros de la canasta familiar como educacion y salud.

El aumento en los precios de los alimentos se debe, principalmente, al
fenomeno de El Nino. Es importante resaltar que el efecto sobre los pre-
cios de los alimentos de dicho fenomeno suele ser transitorio, va que la
disminucion de la oferta y ¢l consecuente aumento en los precios vienen
seguidos de episodios de fuertes repuntes en la produccion con la consi-
guiente disminucion de precios. Asi mismo, ¢l aumento de precios en los
servicios de educacion durante el mes de febrero se puede observar como
un fenomeno estacional, debido al inicio de la temporada escolar en di-

cho mes.

Adicionalmente, el Gerente General senald que el crecimiento del PIB en
el tercer trimestre de 2006 supero las expectativas, alcanzando un 7.7%.
La aceleracion se concentro en ¢l PIB privado, que crecio 8, 7%. El creci-
miento de 9.7% de la demanda interna estuvo impulsado principalmente

por la aceleracion del consumo de los hogares y por el buen dinamismo
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que continué mostrando la inversion, especialmente en maquinaria y
equipo, y en construccion y edificaciones. Las exportaciones totales man-

tuvieron un buen comportamiento y se aceleraron en términos reales.

En su reunion del 23 de febrero de 2007 la Junta Directiva del Banco de
la Republica aumentd en 25 puntos basicos las tasas de interés de inter-
vencion. De esta manera se completan ocho aumentos de esta tasa des-
de abril de 2006, la cual pasé de 6% a 8%. Igualmente, la Junta Directiva
anuncio que el Banco de la Repuablica continuard interviniendo en el
mercado cambiario vy, en coordinacion con el Gobierno nacional, seguira
compensando el impacto monetario de la intervencion con el fin de no

poner en riesgo el logro de la meta de inflacion.

El Gerente General senald que la decision de continuar con el proceso
de normalizacion monetaria ratifica el compromiso de la Junta Directiva
de adoptar las medidas necesarias a fin de garantizar la convergencia de
la inflacion hacia la meta de largo plazo (3% *= 1 punto porcentual). Esta
eliminacion del estimulo monetario no afecta la capacidad de crecimien-
to de la economia colombiana en torno a su potencial y, antes bien, con-

tribuve a su continuidad y sostenibilidad.
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23 de marzo de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA AUMENTA SUS TASAS DE INTERES
DE INTERVENCION EN 25 PUNTOS BASICOS

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidio
aumentar sus tasas de interés de intervencion en 25 pb. De esta forma, la

tasa base para las subastas de expansion pasara de 8% a 8.25%.

La demanda y el crédito contintan mostrando un alto dinamismo. Lo
anterior, unido a las proyecciones de inflacion y al comportamiento de
los indicadores de inflacion basica y de los precios de algunos bienes y

servicios no transables, aconsejan incrementos de las tasas de interés.

La Junta manifestd su confianza en el cumplimiento de la meta de infla-
cion para 2007 (rango 3.5% - 4,5%) y ratifica su compromiso de adop-
tar las medidas necesarias a fin de garantizar la convergencia de la

inflacion hacia la meta de largo plazo (3% = 1 punto porcentual). Esta
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politica contribuye a mantener el crecimiento economico en una senda

sostenible,

Por ultimo, el Banco de la Repuablica continuara interviniendo en el mer-
cado cambiario en forma discrecional vy, en coordinacion con ¢l Gobier-
no nacional, seguira compensando el impacto monetario de la
intervencion con el fin de no poner en riesgo ¢l logro de la meta de

inflacion.

30 de marzo de 2007

BANCO DE LA REPUBLICA ACTIVA
LOS DEPOSITOS REMUNERADOS COMO INSTRUMENTO
DE CONTRACCION MONETARIA

El Banco de la Republica se permite informar que, de acuerdo con la
decision anunciada previamente por la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR), continuara interviniendo activamente en el mercado
cambiario de manera discrecional. El Banco ha venido compensando la
expansion monetaria resultante de dicha intervencion, con el objeto de
que las tasas de interés de corto plazo del mercado se mantengan en los
niveles que la JDBR juzga coherentes con el logro de las metas de infla-
cion. Con este proposito, ¢l Banco cuenta con varios instrumentos de
contraccion, entre c¢llos los depositos remunerados no constitutivos de
encaje de los agentes colocadores de OMA en el Banco de la Republica,

autorizados el 17 de diciembre de 2004 por la JDBR.
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El Comité de intervencion monetaria y cambiaria, por delegacion de la
JDBR, ha venido preparando la instrumentacion de dicho mecanismo de
contraccion y considera oportuno activarlo a partir del lunes 2 de abril

de 2007 en las siguientes condiciones:

* El Banco de la Republica abrirda subastas de depositos remunerados

no constitutivos de encaje a 7 y 14 dias.

* Los montos de dichas subastas seran definidos de forma tal que las
tasas de interés de corto plazo del mercado se mantengan en linca
con las tasas de interés de intervencion del Banco de la Republica.

Dichos montos serin anunciados ¢n la convocatoria de la subasta.

* Las subastas tendran una tasa de interés base equivalente a la tasa de
expansion a un dia menos 10 puntos basicos, de acuerdo con las di-
rectrices de la JDBR del 2 de junio de 2006. Hoy la tasa de intereés de
expansion del Banco es del 8,25% y la tasa base de las subastas de

depositos remunerados no constitutivos de encaje es del 8,15%.

* Adicionalmente, se habilitara la captacion ilimitada de recursos a 7

dias mediante depdsitos remunerados no constitutivos de encaje en el
Banco de la Repuablica a una tasa de interés «lombarda de contrac-
cion= equivalente a la tasa base de la subasta de depositos remuncera-
dos menos 100 puntos basicos. Hoy la tasa «lombarda de contraccions

es del 7,15%.

* Ademas de los anteriores mecanismos, el Banco podra efectuar ope-
raciones de contraccion monetaria a traveés de otros instrumentos,
como las ventas definitivas de TES, los depositos del Gobierno en el

Banco y el ajuste de los cupos de REPOS de expansion.

Con estas medidas, el Banco seguird compensando el impacto moneta-
rio de la intervencion cambiaria con ¢l fin de no poner en riesgo el logro

de la meta de inflacion senalada por la JDBR.
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30 de marzo de 2007

JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA
PRESENTA INFORME AL CONGRESO

La inflacion al consumidor termino ¢l ano en 4,5%, en el punto medio
del rango meta definido por la Junta Directiva v por debajo del nivel
que alcanzo en diciembre de 2005 (4.9%). Se completan asi tres anos
consecutivos de cumplimiento estricto de las metas de inflacion esta-

blecidas por el Banco.

La reduccion de la inflacion en 2006 tuvo lugar al tiempo con una
aceleracion del crecimiento del producto. El crecimiento en la econo-
mia colombiana en 2006 se ubicd en 6,8%, desempeno que no se
observaba desde 1978 y que sitia a Colombia dentro de los paises de

mayor crecimiento en América Latina.

Con el proposito de garantizar el maximo crecimiento de la economia

colombiana, coherente con el cumplimiento de las metas de inflacion,
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la Junta Directiva ha venido aumentando de manera gradual las tasas
de interés para reducir el estimulo monetario que la economia va no

requiere.

* El contexto economico favorable de rapido crecimiento y reduccion
de la inflacion ha estado acompanado por una progresiva apreciacion
del peso, en parte explicada por la mayor confianza de los empresa-
rios extranjeros y nacionales para invertir en ¢l pais. Dada la agudiza-
cion de las presiones hacia la apreciacion del peso en el primer
trimestre de 2007, ¢l Banco ha venido interviniendo masivamente en
el mercado cambiario con compras que entre enero y febrero alcan-

zaron los US$ 2.024.5 millones.

En diciembre de 2006 la inflacion al consumidor se situd en 4,5%, por
debajo de la inflacion de 2005 (4.9%) v dentro del rango meta para el
ano, el cual fue fijado por la Junta Directiva entre 4% y 5%. Asi, se com-
pletan tres anos consecutivos de cumplimiento riguroso de las metas fija-
das. En los primeros meses del presente ano se ha presentado una
tendencia ascendente de la inflacion anual, hasta alcanzar en febrero un
nivel de 5.25%. Este comportamiento parcialmente se explica por el cre-
cimiento de los precios de los alimentos v los regulados, para los cuales
se esperia una reduccion de su ritmo de crecimiento en el segundo se-

mestre del ano.

En el caso de los bienes no transables, las presiones inflacionarias obser-
radas recientemente podrian continuar, dado el fuerte crecimiento de la
demanda. Por el contrario, para los bienes transables se espera una rela-

tiva estabilidad con una inflacion probable del 2.0%.

El crecimiento del ano 20006, desde ¢l punto de vista de la oferta, tuvo
origen en numerosos sectores economicos, principalmente la industria,
la construccion, el comercio y el transporte. Desde el punto de vista de la
demanda, los componentes que mas contribuyeron fueron la inversion y
¢l consumo de los hogares. Estas caracteristicas del crecimiento permi-
ten ser optimistas sobre su continuidad, dada la amplia base productiva
en la que se origina y el incremento del producto potencial de la econo-
mia. Adicionalmente, el dinamismo del consumo refleja una consolida-
cion de la confianza que permite esperar que este componente de

demanda continude siendo dinamico en ¢l futuro.
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En vista de la aceleracion de la demanda agregada v de la probabilidad
de que pudiera llegar a desbordar la capacidad productiva de la econo-
mia, la Junta Directiva ha venido aumentando sus tasas de interés de
intervencion entre abril de 2006 y marzo de 2007 en nueve oportunida-
des, en 25 puntos base cada una, Con el dltimo incremento ¢l pasado 23
de marzo, la tasa base para las subastas de expansion quedo en 8,25%.
Esta politica contribuye al cumplimiento de la meta de inflacion en 2007
v a su convergencia hacia la meta de largo plazo, definida como un rango

entre 2% vy 4%.

Este ambiente ccondmico favorable, de rapido crecimiento y reduccion
de la inflacion, ha estado acompanado por una progresiva apreciacion
del peso. Esto altimo ha sido en parte resultado de la mayor confianza
de los empresarios extranjeros vy nacionales para invertir en el pais. Igual-
mente esta asociado con los elevados precios de los principales bienes de
exportacion, con los desequilibrios de la economia estadounidense v la
excesiva liquidez en los mercados internacionales. Para moderar la ten-
dencia a la apreciacion el Banco ha realizado intervenciones esteriliza-

das en el mercado cambiario.

Para lograr un crecimiento sostenible, es indispensable reducir los ries-
gos internos que pueden derivarse de una excesiva expansion de la
demanda frente a la capacidad productiva de la economia. De no en-
frentarse oportunamente podrian surgir presiones inflacionarias y un
déficit de la cuenta corriente que podria tornarse insostenible. El incre-
mento de las tasas de interés que ha venido haciendo la Junta Directiva
ayuda a controlar esta situacion al moderar el ritmo del crecimiento del
gasto. Con este mismo proposito se requiere de una politica de austeri-
dad fiscal, que acompane de forma coherente la politica monetaria de
tal forma que contribuya a la estabilidad del crecimiento econémico y a

la reduccion de las presiones hacia la apreciacion del peso.

En el frente externo, los riesgos podrian provenir de choques negativos a
los términos de intercambio o a los mercados de capital. La acumulacion
importante de reservas que se ha venido llevando a cabo constituye un
seguro que protege a la economia de los efectos negativos que se deriva-

rian de tales choques.
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Con respecto a la situacion financiera del Banco, las utilidades durante el
2006 fueron de $1.624 miles de millones (mm), como resultado de in-
gresos por $2.730 mm vy egresos por $1.106 mm. Frente a 2005, las uti-
lidades fueron superiores en $1.299 mm, gracias a mayores ingresos por
£1.556 mm. Para 2007 se provectan utilidades de $1.288 mm, inferio-
res en $335.9 mm a las observadas en 2006. Esto se explica, principal-
mente, por menores ingresos recibidos por rendimientos de las reservas
internacionales y por mayores egresos de intereses pagados sobre el can-

je en cuentas de depdsito y sobre los depositos del Gobierno nacional.
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