actualidad

El 24 de febrero de 2012 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogotd D. C. la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Juan Carlos Eche-
verry, el gerente general, José
Dario Uribe y los directores
de dedicacion exclusiva, Car-
los Gustavo Cano, Juan José
Echavarria, Fernando Tenjo,
Juan Pablo Zirate y César
Vallejo, en la cual se discuten
las situaciones inflacionaria y
de crecimiento economico y
sus perspectivas, y se toman
decisiones relacionadas con
la politica monetaria.

A continuacion se hace
un resumen de los principa-
les temas tratados en dicha
reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

La inflacion anual al consu-
midor en enero fue 3,54%
(mensual de 0,73%), 19 pun-
tos basicos (pb) menos que
en diciembre.

& Minutas de la reuniéon de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 24 de febrero de 2012

La disminucion de la in-
flacion durante el mes fue el
resultado de menores pre-
siones en las canastas de
transables sin alimentos ni
regulados, de regulados y de
alimentos. La canasta de no
transables sin alimentos ni
regulados (3,6%) no presentd
cambios frente a lo observa-
do en diciembre de 2011.

En el caso particular de
los precios de la canasta de
transables sin alimentos ni
regulados, se observd una
disminucion de 8 pb fren-
te al resultado de diciembre
(0,8%), interrumpiendo la
tendencia al alza que se pre-
sentaba desde septiembre de
2011. Este hecho puede su-
gerir que la apreciacion del
peso desde enero de 2012
estaria teniendo algin efecto
en esta variable.

Por su parte, la variacion
anual en los precios de los re-
gulados pasé de 5,8% en di-
ciembre a 5,2% en enero, una
caida mayor que la esperada.
Esto fue posible gracias a que
a comienzos de este ano no
se presentaron reajustes en
las tarifas de Transmilenio
en Bogotd, a diferencia de lo
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que acontecio el ano pasado.
Por el lado de servicios pu-
blicos, sin embargo, si se pre-
sentaron ajustes importantes
en las tarifas de energia eléc-
trica y gas domiciliario que
se suman a las observadas
en meses anteriores. En el
caso del gas, desde hace un
tiempo se estin presentan-
do insuficiencias en la capa-
cidad de transporte que han
dificultado la atencién de la
demanda en la Costa Caribe,
principalmente.

Respecto a los precios
de los alimentos, la caida de
enero en la variacion anual
fue importante de 5,3% en
diciembre a 4,9% en enero.
La normalizacion de la pro-
duccion de varios productos
perecederos, especialmente
de la papa, permitio la cai-
da en precios y la reduccion
de la variacion anual de este
subgrupo. También se pre-
sentaron pocos ajustes en los
precios de productos como
aceites y esto puede obede-
cer a la apreciacion del peso
mds que a movimientos en
precios internacionales, los
cuales no han descendido.
Gracias a ello, la variacion
anual del IPC de alimentos
procesados también dismi-
nuyo en este mes. Los ante-
riores cambios mds que com-
pensaron una nueva subida
en comidas fuera del hogar
(de 5,6% en diciembre a 5,9%
en enero).

La variacion anual de los
precios de la canasta de no
transables sin alimentos ni
regulados se mantuvo estable
en 3,6%. Sin embargo, en el

caso de arriendos, su compo-
nente de mas peso, en enero
nuevamente se presento un
aumento registrando una ci-
fra de 3,5% en enero frente a
3,4% en diciembre. Este rubro
presenta una tendencia as-
cendente ininterrumpida que
acumula nueve meses.

Todos los indicadores de
inflacion basica se redujeron
levemente presentando una
pausa en la tendencia ascen-
dente que tenian desde hace
cinco meses. El promedio de
los tres indicadores moni-
toreados por el Banco de la
Repiblica se situ6 en 3,3%,
una disminucion de 15 pb
respecto al mes anterior,

Pese a la caida de la in-
flacion total al consumidor,
las expectativas no se mo-
dificaron  sustancialmente.
Las obtenidas de la encuesta
mensual a diciembre y a doce
meses se mantuvieron en
3,6% en ambos casos. Aque-
llas derivadas de los TES a di-
versos plazos permanecieron
cerca de 4%.

Aunque hasta diciembre
los ajustes salariales tendieron
a ser compatibles con la meta
deinflacion, el incremento del
salario minimo en 5,8% para
2012 aumenta los riesgos de
que surjan presiones de cos-
tos salariales. A esto se suma
el hecho de que se espera un
mercado laboral menos hol-
gado en 2012. El aumento en
el precio de las comidas fuera
del hogar y de los servicios de
salud para enero de este ano
por encima del registro del
ano pasado, pueden ser sinto-
mas de ambos fendmenos.

Por el contrario, los cos-
tos no salariales mostraron
€n enero un retroceso si se
tiene en cuenta la importante
disminucion de la variacion
anual del IPP a 3,7% frente
a 55% en diciembre. Este
indicador completa tres me-
ses de caidas, que en enero
en particular, obedecieron
a la apreciacion del peso y a
las mejores condiciones de la
oferta agricola.

b. Crecimiento

La mas reciente informacion
indica que la demanda inter-
na continué expandiéndose
a un buen ritmo al finalizar
2011 y tuvo un comienzo de
ano dinamico.

El desempeno favorable
del consumo de los hogares
en el cuarto trimestre del ano
pasado fue confirmado porla
evolucion de las importacio-
nes y del empleo en diciem-
bre. En este mes las importa-
ciones de bienes de consumo
en dolares crecieron 9,6% en
términos anuales, una tasa
alta aunque menor que la de
meses anteriores. Por su par-
te, el mercado laboral conti-
nuo mostrando avances en
materia de creacion de pues-
tos de trabajo y reduccion
del desempleo, con lo cual el
efecto sobre el consumo debe
ser positivo. En diciembre
se observaron incrementos
en el numero de ocupados
a nivel nacional y en las 13
areas metropolitanas. Si bien
en este mes se registré un li-
gero aumento en la tasa de
desempleo de las 13 dreas
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metropolitanas, con la poca
informacion disponible es
aun prematuro sugerir un
quiebre en la tendencia de-
creciente observada durante
2011.

La informacién a di-
ciembre de las importacio-
nes también permite esperar
buenos resultados para la
inversion. En el Gltimo mes
de 2011 las importaciones de
bienes de capital en dolares
se expandieron en 36,6% con
respecto al mismo mes del
ano anterior y muy por en-
cima de su promedio desde
1994 (12,7%).

Por el lado de la oferta, se
destaco el dato de la produc-
cion industrial divulgado por
la ANDI la cual crecié 5,9%
en 2011. Se espera igualmen-
te que otros sectores como
el comercio, el transporte y
la construccion hayan con-
tinuado con un buen dina-
mismo a finales de 2011. Por
ejemplo, la encuesta regional
del Banco de la Republica
(que se aplica a empresarios
de varios sectores) registrd
para diciembre una percep-
cion muy favorable sobre los
crecimientos de las ventas.
Asi mismo, la produccion de
cemento en diciembre siguio
creciendo, sugiriendo un
buen comportamiento de la
construccion,

Las ventas externas en
diciembre continuaron cre-
ciendo. El valor de las expor-
taciones en ddlares volvié
a registrar un elevado in-
cremento (43% anual), ex-
plicado principalmente por
las exportaciones de origen

minero (petroleo, carbdn,
ferroniquel y oro) que au-
mentaron 55,3% anual. Las
ventas externas de los princi-
pales bienes de procedencia
agricola (café, banano y flo-
res) se redujeron 8,3% anual,
debido a la mala cosecha de
café. El resto de exportacio-
nes se acelerd en diciembre y
aumento 43% anual.

Para el primer trimestre
de 2012, la poca informacion
disponible apunta a un com-
portamiento de la produccion
similar al que se habria obser-
vado a finales del ano ante-
rior. De acuerdo con Fede-
sarrollo, en enero de 2012 la
confianza de los hogares cre-
cid por tercer mes consecu-
tivo ubicandose cerca de los
maximos histéricos de la serie
(desde 2001). Por su parte, las
ventas de automaviles crecie-
ron a una tasa anual de 13%
en enero lo que representd
una aceleracion por segundo
mes consecutivo y un nuevo
récord de ventas para el mes.
De igual manera, la encuesta
de Fenalco a enero muestra
que la percepcion sobre las
ventas de los comerciantes
continuo siendo alta, en tanto
que las expectativas a seis me-
ses son alin mejores.

Adicionalmente, los ho-
gares en enero continuaron
contando con una tasa real
de interés real de consumo
inferior al promedio desde
1998, por lo que se espera
que el consumo de los hoga-
res contintie con una buena
tendencia.

Con respecto a la inver-
sion, es posible esperar un
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buen crecimiento, aunque
un poco menor al esperado
para la segunda mitad de
2011. Lo anterior se infiere
de la evolucion de la cartera
comercial, que en el primer
mes de 2012 aument6 a una
tasa anual de 17,2% en mo-
neda nacional y de 36,5%
en moneda extranjera, Asi
mismo, los empresarios si-
guieron contando con tasas
de interés reales menores a
sus promedios desde 1998 a
pesar del aumento del dltimo
mes (40 pb).

Dado todo lo anterior, se
mantiene el pronostico de
crecimiento para el cuarto
trimestre de 2011 en un ran-
go entre 5% y 6,2%. Con esas
estimaciones sigue siendo
factible que el crecimiento en
2011 se ubique en el intervalo
de pronostico de 5,6% a 6%.

Para el primer trimestre
de 2012 la escasa informa-
cién apunta a un crecimiento
similar o levemente inferior
al del cuarto trimestre de
2011.

¢. Variables financieras

El crédito total en mone-
da nacional (MN) y extranje-
ra (ME) se mantiene en altas
tasas de crecimiento, con una
leve moderacion a partir de
julio de 2011. Todas las mo-
dalidades de crédito, tanto a
los hogares como a las em-
presas, contintian mostrando
crecimientos muy superiores
al de la actividad econémica.
Esto se ha dado en un con-
texto de tasas reales de inte-
rés histéricamente bajas.
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A enero, el crédito total
(MN y ME) registré un in-
cremento anual de 20,9%, in-
ferior en 27 pb con respecto a
diciembre y en 247 pb frente
a julio. Dinamica establecida
por el comportamiento de la
cartera comercial, cuyo cre-
cimiento se situd en 19,1%,
tasa menor en 40 pb a la del
mes anterior, con lo cual acu-
mula una reduccién de 425
pb en los ultimos seis meses.
Por su parte las carteras de
consumo e hipotecaria ob-
servaron tasas de crecimien-
to de 24,8% y 17,3%, respec-
tivamente, niveles cercanos a
sus promedios desde julio de
2011 (25,1% y 17,2%).

En enero las tasas de inte-
rés real (descontando el IPC
sin alimentos) para créditos
de consumo, hipotecario y
comercial ordinario se situa-
ron en 16,9%, 10,2% y 8,8%
respectivamente, cifras in-
feriores a los promedios ob-
servados desde el ano 1998
(exceptuando la de crédito
hipotecario cuyo promedio
es calculado desde mayo de
2002).

d. Contexto externo

Los nuevos datos de acti-
vidad economica mundial
muestran una desaceleracion
de la demanda externa en
linea con lo esperado como
resultado de dos factores im-
portantes: de una parte, los
elevados niveles de deuda
publica y, de otra el desapa-
lancamiento bancario que
estd en proceso, lo cual limi-
ta el acceso a crédito en las

economias avanzadas, afec-
tando la dinamica del consu-
mo y la inversion del sector
privado. En este contexto,
los prondsticos para 2012
prevén un crecimiento eco-
nomico negativo en Euro-
pa, mientras que en Estados
Unidos se podria registrar
una tasa algo inferior a la de
su potencial. En los paises
emergentes también se pre-
sentaria un menor ritmo de
actividad econémica como
resultado del debilitamiento
de la demanda mundial. Por
lo anterior, es probable que
en el presente ano el creci-
miento promedio de nues-
tros socios comerciales sea
menor al observado en 2011.

En el caso particular de
Estados Unidos, el creci-
miento del producto se ace-
lerd en el ultimo trimestre
del ano, al pasar de 1,8% (t/a)
en septiembre a 2,8% (t/a) en
diciembre. El mercado labo-
ral sigue mejorando y la acti-
vidad industrial contintia ex-
pandiéndose. No obstante, la
desaceleracion en las expor-
taciones y el debilitamiento
en el gasto de los hogares
indicarian que la economia
atin no encuentra una senda
de crecimiento sostenible.
Para 2012 se espera que el
crecimiento econdmico de
este pais sea menor que el de
su promedio historico.

Por su parte, en la zona
del euro el debilitamiento de
la actividad real fue genera-
lizado y, con excepcion de
Francia, sus economias mas
grandes se contrajeron en el
ultimo trimestre de 2011. En

este periodo el producto se
contrajo 1,3% (t/a), compor-
tamiento que incluso podria
extenderse hasta el primer
semestre del 2012. Sin em-
bargo, en lo corrido del pre-
sente ano se han observado
algunas senales que sugieren
que el deterioro no continua-
ra acentudndose y que estard
en linea con lo previsto. En
primer lugar, el incremento
en los apoyos de liquidez por
parte del Banco Central Eu-
ropeo contribuy6é a reducir
las tasas de interés de la deu-
da publica de Espana e Italia.
La liquidez interbancaria y
la percepcion de riesgo tam-
bién mejoraron. En el caso de
Alemania, los indicadores de
confianza de empresarios y
de consumidores mostraron
alguna recuperacion en ene-
ro. Con respecto a Grecia,
el nuevo paquete de rescate
fue aprobado por las autori-
dades economicas europeas.
Pese a todo lo anterior, la
incertidumbre sobre la pro-
fundidad y la duracion de
la recesion en Europa sigue
siendo alta. El crédito conti-
nua restringido, las tasas de
desempleo en algunos paises
de la region, ya de por si his-
toricamente altas, han con-
tinuado aumentando. Ade-
mds, persiste el riesgo de que
malos resultados de la acti-
vidad econémica vuelvan a
incrementar los indicadores
de riesgo y pongan en duda
la estabilidad del euro.

En Japon, en el cuarto tri-
mestre de 2011 el PIB se re-
dujo como consecuencia de
la caida de las exportaciones
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y las mayores importaciones
de energia. La desaceleracion
en la demanda mundial y la
interrupcion en la cadena de
suministros tailandesa, ge-
nerada por las inundaciones
de octubre, parecerian estar
afectando la recuperacion de
esta economia. Por otro lado,
la actividad real en las eco-
nomias de Asia emergente,
salvo en el caso de Indonesia,
continué desacelerandose a
un ritmo moderado, en res-
puesta al menor dinamismo
de la demanda mundial y a
los ajustes de la politica mo-
netaria de 2010 y comienzos
de 2011,

En algunos paises de
America Latina, como Brasil,
México, Pert y Venezuela,
los indicadores de actividad
real mejoraron en los lti-
mos meses de 2011,

El menor dinamismo de la
demanda mundial ha aliviado
las presiones inflacionarias
tanto en los paises desarro-
llados como en los emergen-
tes. No obstante, recientes
choques de oferta, como las
sequias en América del Sur y
México, al igual que el incre-
mento en las tensiones geopo-
liticas, han aumentado los pre-
cios de algunos alimentos y del
petroleo.

En conclusion, los nuevos
datos muestran una deman-
da global que se desacelera
en linea con lo estimado, y
una inflacion mundial que ha
cedido. Esta nueva informa-
cion contribuird a mantener
las tasas de interés externas
en niveles bajos por un pe-
riodo largo de tiempo. Hasta

¢l momento, el menor ritmo
de actividad econémica de
los socios comerciales de Co-
lombia no se ha visto refleja-
do en una disminucion del
valor de las exportaciones.
Por el contrario, las ventas
externas industriales, exclu-
yendo los bienes basicos de
origen minero y agricola, se
aceleraron. Adicionalmente,
el incremento en el precio del
petréleo podria llevar a que
los términos de intercambio
se mantengan en niveles al-
tos, superiores al promedio
estimado para el presente
ano.

2. Discusion y
opciones de politica

El grupo mayoritario de
miembros considerd apro-
piado incrementar la tasa de
interés de politica teniendo
en cuenta los siguientes fac-
tores:

i) Informacion reciente
indica que en el cuarto tri-
mestre de 2011 la economia
colombiana continué mos-
trando un fuerte dinamismo
y que este comportamiento
se ha mantenido en lo corrido
del ano, tal como lo reflejan
las exportaciones, las impor-
taciones de bienes de capital,
las ventas al por menor, entre
otros. ii) La brecha del pro-
ducto probablemente se en-
cuentra aun en terreno positi-
vo. iii) El indice de confianza
de la industria mantiene ni-
veles elevados, mientras que
la confianza de los consumi-
dores contintia una tendencia
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ascendente de varios meses
y muestra uno de los niveles
histéricos mas altos. iv) Algo
similar ocurre con los térmi-
nos de intercambio (en buena
medida alimentados por el
precio del petréleo), los cua-
les alcanzan también registros
sin precedentes. v) Si bien la
inflacion ha mostrado recien-
temente un comportamien-
to mas en correspondencia
con la meta de largo plazo, y
las mediciones de inflacion
basica descendieron en ene-
ro por primera vez en varios
meses, ni las proyecciones ni
las expectativas de inflacion
muestran atn una clara con-
vergencia al punto medio del
rango meta en el horizonte de
politica. vi) La incertidumbre
sobre la evolucion futura de la
tasa de cambio dificulta esti-
mar su impacto sobre los re-
gistros de inflacion en el futu-
ro. vii) Si bien la transmision
de anteriores ajustes de la tasa
de interés de politica a las de
mercado ha sido adecuada,
la leve desaceleracion recien-
te de la cartera de crédito no
necesariamente elimina los
riesgos de un peligroso episo-
dio de auge, en especial en el
crédito de consumo. viii) Los
puntos anteriores hacen ne-
cesario asegurar que las tasas
de interés de mercado con-
tinlien su movimiento hacia
unos niveles de largo plazo
que permitan suavizar tanto
la dindmica del crédito como
la del PIB y evitar asi riesgos
de inestabilidad financiera
con altos costos en térmi-
nos de produccion y empleo.
ix) Si bien se mantienen los
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riesgos de un eventual ajuste
desordenado de la situacion
de la zona del euro, medidas
adoptadas recientemente en
dicha region permiten dar un
mayor peso en la decision de
politica a las condiciones lo-
cales de la economia colom-
biana, marcadas por los fac-
tores que han mostrado hasta
el momento poco contagio de
la situacion de las economias
avanzadas.

Otros miembros no consi-
deraron apropiado incremen-
tar en esta oportunidad la tasa
de interés de intervencion por
las siguientes razones:

i) El cambio de postura
de la Junta para reducir el es-
timulo monetario iniciado a
partir de febrero de 2011 ha
tenido los efectos esperados;
dichos efectos se extenderan,
debido a su rezago natural, a
lo largo del resto de este ano
y del proximo, por lo que
ajustes adicionales de la tasa
de interés de intervencion
podrian resultar extempora-
neos. ii) En diciembre de 2011
la inflacion anual de Colom-
bia (3,73%), aunque se situd
en la parte superior del rango
meta, fue la mas baja entre las
principales economias de la
region. En enero de 2012 la
inflacion terminé en 3,54%,
totalizando tres meses con-
secutivos de caida. Todos los
indicadores de inflacién ba-
sica cayeron por primera vez
en cinco meses. La inflacion
sin alimentos cayo 13 pb has-
ta situarse en 3%. La inflacion
de no transables sin alimentos
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ni regulados se mantuvo sin
variacion. Hay evidencia de
menores presiones en los cos-
tos no salariales, dado que en
enero continuaron su caida
iniciada hace tres meses. iii)
Se estima que la participacion
de la inversion en el PIB, en
2011, pudo haber alcanzado
el récord historico del 30%,
lo cual permite inferir que el
PIB potencial igualmente se
ha expandido por encima de
su tendencia historica y es
coherente con la actual di-
ndmica de la economia. iv)
La demanda global continta
desacelerandose. Europa en-
tro en recesion; la lenta recu-
peracion de Estados Unidos
mantiene a su economia por
debajo de su PIB potencial.
La inflacion mundial sigue
descendiendo. Los dos facto-
res anteriores han llevado a
la adopcion generalizada de
politicas monetarias laxas, ca-
racterizadas por tasas de inte-
rés historicamente muy bajas
y durante periodos prolonga-
dos. v) Factores geopoliticos
han comenzado a provocar
notorias alzas en los precios
del petroleo, que podrian lle-
gar a afectar en sentido nega-
tivo el comportamiento de la
economia norteamericana, y
provocar una secuela recesi-
va adicional sobre el resto del
mundo.

Finalmente, un codirec-
tor propuso la aplicacion de
medidas macro prudenciales
para acelerar la transmision
de la politica monetaria a la
demanda.

10l 2

3. Decision de politica

De acuerdo con la evaluacion
presente del balance de estos
riesgos, la Junta Directiva de-
cidié incrementar la tasa de
interés de intervencion del
Banco de la Repiblica en 25
puntos bdsicos.

Con los recientes incre-
mentos en la tasa de interés
de intervencion se espera que
las tasas de mercado se apro-
ximen mds rapidamente a
sus niveles historicos prome-
dio y que las expectativas de
inflacion converjan hacia el
punto medio del rango meta.

La Junta seguird hacien-
do un cuidadoso monitoreo
de la situacion internacio-
nal, del comportamiento y
proyecciones de la inflacion,
el crecimiento, el comporta-
miento de los mercados de
activos y reitera que la poli-
tica monetaria dependera de
la nueva informacién dispo-
nible. @

Minutas publicadas
en Bogotd, D. C.,
9 de marzo de 2012.
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¢ Comunicados de prensa

Banco de la Republica anuncia
acumulacion adicional de reservas
internacionales

3 de febrero de 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié aumentar el nivel de reservas
internacionales. Para ello efectuard compras 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.

Compras de divisas del Banco de la Reptblica
en el mercado cambiario en el mes de enero

6 de febrero de 2012

El Banco de la Repiblica informa que en el mes de enero de 2012 no realizé6 compras
ni ventas de divisas en el mercado cambiario.

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar enero, el saldo de dichos titulos en su poder ascendi6 a $1,2 bi-
llones.
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El Gerente General del
Banco de la Republica,
José Dario Uribe,
presenta “Informe de
politica monetariay
rendicion de cuentas”

13 de febrero de 2012

1. Crecimiento

En la primera parte de su presentacion, el
doctor José Dario Uribe dijo que la zona del
euro probablemente crecio a tasas negati-
vas en el cuarto trimestre de 2011. Se espera
ademds que tenga un crecimiento levemente
negativo en 2012. En contraste, el crecimiento
de la economia de los Estados Unidos, nuestro
primer socio comercial, registré una acelera-
cion en los dltimos meses de 2011 y se espera
que en 2012 crezca a una tasa positiva pero
inferior a la de su potencial.

Las principales economias emergentes
que se expandieron fuertemente en 2010 han
seguido desacelerindose, de acuerdo con lo
previsto. En China las cifras recientes sobre
actividad economica sugieren una disminu-
cion suave del crecimiento. En las economias
mads grandes de Latinoamérica la tendencia es
hacia la moderacion.

Teniendo en cuenta lo anterior, entida-
des como el Fondo Monetario Internacional y
otros organismos multilaterales han reducido
la proyeccion de crecimiento global en 2012.
Asi, es probable que en el presente ano el in-
cremento en la demanda externa de nuestros
principales socios comerciales sea positiva
pero menor a la observada en 2011.

Pese a la menor expansion de la de-
manda mundial, los precios internacionales
de los principales productos basicos que ex-
porta 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 esti-
mulan el ingreso nacional.

En Colombia, el crecimiento anual de
7,7% del PIB para el tercer trimestre de 2011,
result6 superior a lo proyectado por el equipo
técnico del Banco y por el promedio del mer-
cado, Esta elevada tasa de expansion se expli-
6 por el dinamismo de la demanda interna,
que se expandié 9,4% anual, impulsada tanto
por el consumo como por la inversion. Las
exportaciones volvieron a presentar un au-
mento 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 economia
colombiana continuo mostrando un buen di-
namismo, expandiéndose incluso a una tasa
superior a la registrada en el primer semestre
del ano. Diferentes indicadores, como el indi-
ce de confianza del consumidor, las importa-
ciones de bienes de consumo, la encuesta de
comercio al por menor y la cartera de consu-
mo, sugieren que el dinamismo del gasto de
los hogares continuo. El consumo también
estaria siendo favorecido por el buen com-
portamiento del mercado laboral, con tasas
de desempleo histéricamente bajas.

Los nuevos datos para el cuarto trimes-
tre de 2011 también muestran un buen com-
portamiento de la inversion. A noviembre las
importaciones de bienes de capital en délares
crecieron a tasas elevadas y la produccion de
cemento mantuvo un comportamiento dina-
mico. A fin de afo las carteras hipotecaria y
comercial se expandian a tasas muy superio-
res 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 promedios his-
toricos calculados desde 1998 (a excepcion de
las tarjetas de crédito).

Por todo lo anterior, el equipo técnico es-
peraqueel crecimientoanual del PIBenel cuar-
to trimestre de 2011 se sitie en un intervalo
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entre 5,0% y 6,2%; y para todo el ano se pro-
yecta un intervalo de crecimiento entre 5,6%
y 6,0%. Para 2012 el rango de pronéstico no
cambid: entre 4% y 6%.

2. Inflacion

En la segunda parte de su presentacion, el doc-
tor José Dario Uribe recordé que en diciembre
pasado la inflacion total al consumidor anual
fue 3,73%, cifra superior al punto medio del
rango meta de largo plazo (3% +1%). Durante
el altimo trimestre de 2011, el comportamien-
to de la inflacion se explicd principalmente
por la evolucion del IPC de alimentos. La ace-
leracion de este altimo indicador, que desde
mayo de 2011 ha sido afectado por factores
climdticos, en octubre condujo a la inflacion
total levemente por encima del 4%. En no-
viembre y diciembre la variacion anual de los
precios de los alimentos disminuy6 de 6,4% a
5,3% y la inflacion retorné a la misma tasa re-
gistrada en septiembre (3,73%).

El IPC sin alimentos, al igual que el resto
de medidas de inflacién bisica, también pre-
sento un mayor ritmo de incremento anual
durante el Gltimo trimestre de 2011. El pro-
medio de estas medidas, que ha mostrado una
tendencia alcista desde septiembre de 2010,
supera 3%.

Dentro del IPC sin alimentos, entre oc-
tubre y diciembre de 2011 el grupo de regula-
dos fue el tinico que no exhibié un compor-
tamiento ascendente en su variacion anual.
El rubro de transables volvié a registrar una
aceleracion lenta, pero continua, comporta-
miento que se viene observando desde finales
de 2010. De la misma manera, durante el tri-
mestre en el IPC de no transables se observo
una aceleracion, pero menor.

Las anteriores tendencias del IPC afecta-
ron las diferentes expectativas de inflacién, las
cuales han venido aumentando desde octubre
pasado y se situaron por encima de 3,5%.

Los prondsticos de corto plazo sugieren
que en el primer semestre de 2012 la variacion
anual del IPC de alimentos podria mantenerse
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en una tasa algo menor que la registrada en
diciembre pasado. De continuar el fuerte
dinamismo de la demanda agregada, se pre-
sentaria una presion alcista en los precios,
especialmente en los no transables. El IPC de
transables, por su parte, continuaria registran-
do tasas anuales inferiores al 3%. El grupo de
regulados, al igual que los alimentos, registra-
ria una desaceleracion en su tasa de variacion
anual. Con todo ello, es muy probable que la
inflacion al finalizar 2012 se sitie en un nivel
inferior a la de diciembre del ano anterior.

3. Tasa de interés y tasa de cambio

En la tercera parte de su presentacion, el doc-
tor José¢ Dario Uribe recalcd que la politica
monetaria contribuye al buen funcionamiento
de la economia y al bienestar de los colombia-
nos, al actuar de manera oportuna para que la
inflacion se mantenga en niveles bajos y esta-
bles y la produccion y el empleo crezcan a ta-
sas que sean sostenibles. Para lograrlo, la Junta
Directiva del Banco de la Republica evalaa las
condiciones externas e internas, e identifica
los frentes en los cuales es necesario actuar,
para asi ejecutar sus politicas.

A nivel interno, la economia colom-
biana continta exhibiendo un importante
crecimiento. Si la confianza y los precios in-
ternacionales de los principales productos de
exportacion contintian en niveles altos, cabria
esperar que el fuerte dinamismo en la deman-
da se prolongue hacia los proximos trimestres
y genere presiones de capacidad. Esto dltimo
podria dar paso a una situacion de exceso de
demanda que produzca presiones inflaciona-
rias. 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
histéricamente altos.

A nivel externo, el mayor riesgo de los
pronosticos centrales de crecimiento sigue
siendo un desajuste fuerte en Europa. De
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materializarse dicho riesgo, la economia mun-
dial 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 afec-
taria adversamente la economia colombiana.
En las Juntas del cuarto trimestre de
2011 y en la de enero de 2012 se evalué el an-
terior balance de riesgos y se decidié incre-
mentar en dos oportunidades (noviembre 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 subas-
ta de expansion en 5%. El 3 de febrero de 2012
también decidié aumentar el nivel de reservas
internacionales, Para ello efectuara compras
diarias de por lo menos US$20 millones me-
diante el sistema de subastas competitivas por
al menos tres meses consecutivos contados a
partir del lunes 6 de febrero de 2012.

Banco de la Reptiblica
incrementa la tasa de
interés de intervencion

24 de febrero de 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica

en su sesion de hoy decidié incrementar la tasa

de interés de intervencion en 25 puntos base.

De esta forma, la tasa base para las subastas de

expansion sera de 5,25%. La decision se tomd

teniendo en cuenta lo siguiente:

= Los nuevos datos de actividad econémica
mundial muestran una demanda externa
que se desacelera, en linea con lo espera-
do. Los prondsticos para 2012 sugieren
un crecimiento econémico negativo en
Europa, mientras que en Estados Unidos
se podria registrar una tasa algo inferior
a la de su potencial. En los paises emer-
gentes también se presentaria un menor
ritmo de actividad econémica. Por lo an-
terior, es probable que en el presente ano
el crecimiento promedio de nuestros so-
cios comerciales sea menor al observado
en 2011.

= El precio internacional del petréleo siguid
aumentando y las cotizaciones de los
otros productos basicos que exporta Co-
lombia se mantienen en niveles elevados.
Los términos de intercambio estan histo-
ricamente altos y estimulan el crecimien-
to del ingreso nacional.

= La informacion mds reciente sugiere que en
el cuarto trimestre de 2011 la economia
colombiana continué mostrando un fuer-
te dinamismo y que este comportamiento
se ha mantenido a comienzos de 2012.
Tanto las exportaciones como las impor-
taciones de bienes de capital continuaron
creciendo a tasas altas en diciembre. En
el mismo mes, el indice de confianza de
la industria siguid en niveles elevados y
las ventas al por menor crecieron a buen
ritmo. En enero, el indice de confianza
de los consumidores aumentd por tercer
mes consecutivo y alcanzd niveles histo-
ricamente altos,

» El crecimiento del crédito permanece alto,
aunque los ultimos datos sugieren una
leve desaceleracion. De todas maneras,
el comportamiento del crédito de consu-
mo sugiere que los hogares han elevado
significativamente su grado de endeuda-
miento. Con los recientes incrementos en
la tasa de interés de intervencion se espe-
ra que las tasas de mercado se aproximen
mas rapidamente a sus niveles histéricos
promedio.

= En enero la inflacion anual fue 3,54% y des-
cendid por tercer mes consecutivo, en
linea con lo esperado por el equipo téc-
nico. A diferencia de lo ocurrido en me-
ses anteriores, las medidas de inflaciones
basicas también descendieron. Con las re-
cientes acciones de politica se espera que
las expectativas de inflacion converjan
hacia el punto medio del rango meta.
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= El mayor riesgo de los prondsticos centra-
les de crecimiento sigue siendo un ajuste
desordenado en Europa. De materiali-
zarse dicho riesgo, la economia mundial
creceria considerablemente menos de lo
esperado, los precios internacionales de
los bienes basicos podrian caer y la aver-
sion global al riesgo exacerbarse, todo lo
cual afectaria adversamente la economia
colombiana. Ademis, las tensiones poli-
ticas en el Medio Oriente pueden llevar a
incrementos en el precio del petroleo que,
aunque inicialmente elevan los ingresos
de exportaciones colombianas, pueden
afectar negativamente el crecimiento
mundial. Por su parte, el principal riesgo
sobre la inflacion proviene de expansio-
nes excesivas en la demanda o aumentos
en los costos superiores a los previstos,
con efectos fuertes y perdurables sobre las
expectativas y la credibilidad de la politi-
ca monetaria. En un horizonte de tiempo

/
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mas largo, un crecimiento excesivo del
crédito o del precio de algunos activos
pueden ser fuente de desequilibrios finan-
cieros con consecuencias negativas sobre
la sostenibilidad del crecimiento del pro-
ducto y el empleo.

De acuerdo con la evaluacion presente
del balance de estos riesgos, la Junta Direc-
tiva decidio incrementar la tasa de interés de
intervencion del Banco de la Republica en
25 puntos basicos. Adicionalmente, la Junta
Directiva decidié extender el programa de
compras diarias de délares por montos mini-
mos de US$20 millones al menos hasta el 4 de
agosto del presente anc.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso
monitoreo de la situacion internacional, del
comportamiento y proyecciones de la infla-
cion, el crecimiento, el comportamiento de
los mercados de activos y reitera que la politi-
ca monetaria dependera de la nueva informa-
cion disponible.

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.





