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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En diciembre de 2011 la inflacién anual fue de 3,73%,
cifra superior al punto medio del rango meta de largo
plazo (3% = 1%) (Grafico A). El comportamiento de
la inflacién en el cuarto trimestre de 2011 se explico,
en gran parte, por la evolucion del IPC de alimentos.
La aceleracion de este ultimo indicador, que desde
mayo de 2011 ha sido afectado por factores climati-
cos, en octubre condujo a la inflacion total levemente
por encima del 4%. En noviembre y diciembre la va-
riacioén anual de los precios de los alimentos disminu-
y6 y la inflacion retornd a la misma tasa registrada en
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septiembre (3,73%).
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El IPC sin alimentos, al igual que el resto de medidas

de inflacion bdsica, también presentd un mayor rit-

mo de incremento anual durante el Gltimo trimestre de
2011. El promedio de estas medidas, que ha mostrado una tendencia alcista desde
septiembre de 2010, supera el 3%.

Dentro del IPC sin alimentos, entre octubre y diciembre de 2011 el grupo de re-
gulados fue el tnico que no exhibid un comportamiento ascendente en su varia-
cién anual. El rubro de transables volvid a registrar una aceleracion lenta, pero
continua, comportamiento que se viene observando desde finales de 2010. De la
misma manera, durante dicho trimestre en el IPC de no transables se observo una
aceleracion, pero menor.

Las anteriores tendencias del IPC afectaron las diferentes expectativas de infla-

cion, las cuales han venido aumentando desde octubre pasado y se situaron por
encima de 3,5%.
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En cuanto a la actividad econdmica, el crecimiento anual de 7,7% del PIB para el
tercer trimestre de 2011, resultd superior a lo proyectado por el equipo técnico del
Banco y por el promedio del mercado. Esta elevada tasa de expansion se explicd
por el dinamismo de la demanda interna, que se expandi6 9,4% anual, impulsada
tanto por el consumo como por la inversion. Las exportaciones volvieron a pre-
sentar un aumento anual de dos digitos (10,5%), inferior al crecimiento de las
importaciones (18,8%).

La informacion mas reciente sugiere que en el cuarto trimestre de 2011 la econo-
mia colombiana continud mostrando un buen dinamismo, expandiéndose incluso
auna tasa superior a la registrada en el primer semestre del afio. Diferentes indica-
dores, como el indice de confianza del consumidor, las importaciones de bienes de
consumo, la encuesta de comercio al por menor y la cartera de consumo, sugieren
que el dinamismo del gasto de los hogares continu6. El consumo también estaria
siendo favorecido por el buen comportamiento del mercado laboral, con tasas de
desempleo historicamente bajas.

Los nuevos datos para el cuarto trimestre de 2011 también muestran un buen com-
portamiento de la inversion. A noviembre las importaciones de bienes de capital
en dolares crecieron a tasas elevadas y la produccion de cemento mantuvo un
comportamiento dinamico. A fin de afio las carteras hipotecaria y comercial se
expandian a tasas muy superiores al aumento del PIB nominal estimado para 2011.
La inversion, al igual que el consumo, también estaria siendo favorecida por tasas
de interés reales de crédito que se encuentran en niveles bajos, inferiores a los pro-
medios historicos calculados desde 1998 (a excepcion de las tarjetas de crédito).

En cuanto al panorama externo, las cifras del ultimo trimestre de 2011 muestran
que la economia mundial se debilitd. La zona del euro probablemente crecid a
tasas negativas en ese trimestre y entidades como el Fondo Monetario Interna-
cional y otros organismos multilaterales han reducido la proyeccion de creci-
miento global en 2012. Asi, es probable que en el presente afio el incremento en
la demanda externa de nuestros principales socios comerciales sea positiva pero
menor a la observada en 2011.

En el ultimo trimestre de 2011 el crecimiento de la economia de los Estados Uni-
dos, nuestro primer socio comercial, registré una aceleracion, explicada en una
recuperacion del consumo y de la actividad manufacturera. Para 2012 se espera
que dicho pais crezca a una tasa positiva, pero algo inferior a la de su potencial.

Las principales economias emergentes que se expandieron fuertemente en 2010
han seguido desacelerandose, de acuerdo con lo previsto. En China las cifras
recientes sobre actividad econdmica sugieren una disminucion suave del creci-
miento. En las economias mas grandes de Latinoamérica la tendencia es hacia
la moderacion.

Pese a la menor expansion de la demanda mundial, los precios internacionales
de los principales productos basicos que exporta Colombia se han mantenido en



niveles relativamente altos. En el caso del petroleo, algunas restricciones de oferta
y las tensiones geopoliticas en paises productores han hecho que los precios se
mantengan altos. En estas condiciones, los términos de intercambio de Colombia
siguen en niveles elevados y estimulan el ingreso nacional.

El incremento en las primas de riesgo internacional y la reduccién en la califi-
cacion de algunos paises europeos no han tenido efectos significativos sobre las
primas de riesgo de nuestro pais. De hecho, en lo corrido del presente afio la tasa
de cambio se aprecid, después de haber registrado una tendencia alcista a finales
de 2011.

El comportamiento en los precios internacionales se ha visto reflejado en las
ventas externas del pais. A noviembre las exportaciones en ddlares de Colombia
crecieron 42,5% anual, dindmica explicada en especial por las de origen minero
(petréleo crudo y sus derivados, carbon, ferroniquel y oro), las cuales aumentaron
52,1%. Las ventas externas de bienes agricolas (café, banano y flores) crecieron
8,4% en el mismo mes. El resto de exportaciones paséd de crecer 8,1% anual en
octubre a 31,5% en noviembre.

Por todo lo anterior, el equipo técnico espera que el crecimiento anual del PIB en
el cuarto trimestre de 2011 se sitlie en un intervalo entre 5,0% y 6,2%; y para
todo el afo se proyecta un intervalo de crecimiento entre 5,6% y 6,0%. Para
2012 el rango de prondstico no cambid: entre 4% y 6%.

En conclusion, por el lado de la demanda interna la economia colombiana conti-
nta exhibiendo un importante crecimiento. Si la confianza y los precios interna-
cionales de los principales productos de exportaciéon continuan en niveles altos,
cabria esperar que el fuerte dinamismo en la demanda se prolongue hacia los
préximos trimestres y genere presiones de capacidad. Esto tltimo podria dar paso
a una situacioén de exceso de demanda que produzca presiones inflacionarias. Al
anterior riesgo se le suma el hecho de que el crédito a las empresas y a los hogares
estd aumentando a tasas elevadas y superando ampliamente el crecimiento del
PIB nominal. Adicionalmente, los indices de precios de la vivienda nueva y de la
usada siguen en niveles historicamente altos.

En cuanto a la demanda externa, el mayor riesgo de los prondsticos centrales de
crecimiento sigue siendo un ajuste desordenado en Europa. De materializarse
dicho riesgo, la economia mundial se expandiria considerablemente menos de
lo esperado, los precios internacionales de los bienes basicos podrian caer y la
aversion global al riesgo exacerbarse, todo lo cual afectaria adversamente la
economia colombiana.

En las Juntas del cuarto trimestre de 2011 y en la de enero de 2012 se evalu¢ el
anterior balance de riesgos y se decidié incrementar en dos oportunidades (no-
viembre y enero) la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica en
25 puntos basicos, situando ahora la tasa de interés para la subasta de expansion
en 5% (Grafico B). El 3 de febrero de 2012 también se decidié aumentar el nivel
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GCréfico B

Tasa de intervencién y TIB
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Fuente: Banco de la Repiblica.
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de reservas internacionales. Para ello efectuard com-
pras diarias de por lo menos US$20 millones mediante
el sistema de subastas competitivas por al menos tres
meses consecutivos contados a partir del lunes 6 de
febrero de 2012.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de
la situacion internacional, del comportamiento y pro-
yecciones de la inflacion, del crecimiento, del compor-
tamiento de los mercados de activos y reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva informacion
disponible.

José Dario Uribe Escobar
Gerente General
Banco de la Republica



