EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En junio de 2011 la inflacién anual al consumidor aument6 por segundo mes con-
secutivo y se situo en 3,23%, cifra superior tanto al prondstico del equipo técnico
del Banco de la Republica como a lo proyectado por el promedio del mercado.
En la primera mitad del afio el crecimiento acumulado del IPC ascendi6 a 2,53%,
registro similar al observado en igual periodo de 2010.

En el segundo trimestre de 2011 el incremento de la inflacion se explico princi-
palmente por el comportamiento en el precio de los alimentos, especialmente por
el de los perecederos, oferta de productos que se vio afectada por el fendmeno
climatico de La Nifia.

Entre marzo y junio de 2011 el cambio anual del IPC sin alimentos se mantuvo
relativamente estable. Durante el trimestre las otras tres medidas de inflacion ba-
sica presentaron un incremento lento pero continuo. A junio las cuatro medidas de
inflacion basica permanecieron dentro del rango meta de inflacion (de 2% a 4%),
y su media se ubico cerca del punto medio de dicho rango.

Dentro del IPC sin alimentos, la variacion anual de los bienes y servicios no tran-
sables a junio se situo en 3,83%, cifra superior en 43 pb que el registro de marzo.
Los transables, por su parte, descendieron en junio 0,13% anual, tasa negativa
similar a las observadas en abril y mayo. La desaceleracion en el grupo de regula-
dos, desde 6,41% anual en marzo a 5,96% anual en junio, compensd los mayores
ritmos de crecimiento de los no transables, y contribuyd para que la variacion
anual del IPC sin alimentos permaneciera relativamente estable.

Durante el segundo trimestre las diferentes medidas de expectativas de inflacion
con horizontes inferiores o iguales a tres afios se mantuvieron dentro del rango
meta de inflacién. Las expectativas a mas largo plazo (cinco y diez afios), que a
marzo se encontraban por encima de limite superior del rango meta, descendieron
y a inicios de julio ya se situaban dentro del intervalo meta de inflacion.

En materia de crecimiento econdmico, el aumento anual del PIB del primer trimes-
tre de 2011 (5,1%) se situd en la parte superior del rango de prondstico publicado
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en el pasado Informe sobre Inflacion (entre 3,9% y 5,5%). La demanda interna fue
mas dinamica que lo esperado, principalmente por el fuerte consumo privado y la
inversion diferente de obras civiles. Las exportaciones netas tuvieron una contribu-
cién negativa, ya que, a pesar de que las exportaciones crecieron a un buen ritmo, las
importaciones lo hicieron a una tasa mayor. Otro aspecto importante que se conocio
fue la revision al alza del consumo de todo 2010.

Por el lado de la oferta, el sector de servicios financieros fue el que mas contribuy6
al crecimiento del PIB del primer trimestre, debido en parte a su alta ponderacion
dentro de las cuentas nacionales. También se presentaron importantes expansiones
en sectores como el comercio, la mineria y la agricultura, todos a tasas anuales su-
periores al 7%. La industria crecid 5,1% anual y solo los sectores de construccion
(por obras civiles), junto con los de electricidad, gas y agua, registraron contrac-
ciones anuales.

Para el segundo trimestre de 2011 los indicadores de actividad econémica sugieren
que el crecimiento seria similar al del primero. Por el lado del consumo, este habria
mostrado un dinamismo incluso superior al observado al inicio del afio. En primer
lugar, el indice de confianza de los consumidores, medido por Fedesarrollo, se recu-
per6 notablemente en junio después de las caidas registradas en abril y mayo. Las
ventas del comercio al por menor (con y sin vehiculos) continuaron mostrando tasas
de aumento anuales importantes. Ademas, las importaciones de bienes de consumo
en dolares crecieron a tasas elevadas. El crédito de consumo, por su parte, contintio
acelerandose y a junio su tasa de incremento real ya superaba el 20%.

La mejora en el mercado laboral también estaria explicando el buen desempefio
del consumo. En el segundo trimestre la generacion de empleo se acelerd, susten-
tada en trabajos asalariados y formales. Ello, ademas, se reflejé en reducciones de
las tasas de desempleo y de subempleo.

Para el segundo trimestre también se espera un buen desempefio en la inversion,
como se infiere del comportamiento de las importaciones de bienes de capital,
que crecieron 59% en el promedio de abril y mayo. Adicionalmente, las carte-
ras comercial e hipotecaria continuaron registrando aumentos importantes en el
segundo trimestre.

El buen comportamiento de la inversion y del consumo se ha dado en un contexto
de tasas de interés reales de crédito historicamente bajas. A junio, las tasas de
crédito de consumo, comercial, ordinario y preferencial se situaban por debajo
de su promedio calculado desde 1998. Las de tarjeta de crédito muestran un nivel
similar a su media.

Por el lado de la oferta también se presentaron sefiales positivas. En la industria,
si bien el crecimiento de la produccién en mayo (4,3%) resultod por debajo de lo
esperado, su tendencia sigue positiva. En la construccion las licencias mostraron
un fuerte aumento en los meses de abril y mayo con una tasa de crecimiento pro-
medio anual de 86%.



Los buenos ritmos del crecimiento del crédito hipotecario y el fuerte incremento
en las licencias de construccion se han dado al tiempo con unos precios de la vi-
vienda nueva y usada que continilan aumentando. A marzo de 2011 el indice de
precios de vivienda usada (IPVU) volvid a incrementarse y se ubico cerca de su
maximo histdrico registrado en 1995.

En cuanto a la demanda externa, al momento de redactar este informe la actividad
de la economia mundial se habia deteriorado, principalmente por el desastre natu-
ral de Japon y por la pérdida de la confianza asociada con los problemas de deuda
publica en los Estados Unidos y en Europa. En el corto plazo las necesidades de
ajuste fiscal en esas economias podrian afectar su desempefio y complicar atin
mas su panorama laboral. Asi, para lo que resta del afio y para 2012 las economias
desarrolladas enfrentan perspectivas de crecimiento limitadas, con expansiones
probablemente inferiores a su promedio historico.

En contraste, los paises emergentes contintian creciendo a un buen ritmo después
de haber atravesado con éxito la crisis de 2008. Aunque en algunos paises asiati-
cos se presentaron indicios de desaceleracion econdmica en el segundo trimestre,
su ritmo de crecimiento sigue siendo alto. En América Latina varios socios comer-
ciales de Colombia contintian expandiéndose a tasas elevadas.

A pesar de que en junio se observo una leve reduccion en los precios internacio-
nales de los principales productos basicos que exporta Colombia, sus niveles ain
son superiores al promedio del primer semestre de 2011 y de todo 2010. En el mis-
mo mes los términos de intercambio continuaron muy cerca del registro historico
mas elevado de la serie.

Los elevados precios internacionales de los productos basicos llevaron a que las
exportaciones colombianas en ddlares crecieran en lo corrido del afio a mayo a
una tasa anual de 36%. Este comportamiento se explic6é fundamentalmente por un
crecimiento de 48% de las ventas externas de los principales productos basicos
(petréleo y sus derivados, ferroniquel, carbon, café, oro, banano y flores). Para
este mismo periodo las demds exportaciones aumentaron en 6%.

Al igual que otras monedas de la region, en el segundo trimestre de 2011 el peso
colombiano se aprecid. Ello se dio en un contexto de precios internacionales de
productos basicos elevados, disminuciones de las primas de riesgo de las princi-
pales economias de la region, importantes flujos de capitales hacia las economias
emergentes y un debilitamiento generalizado del ddlar.

Para el segundo semestre del afio, si no se profundiza la crisis en los paises de-
sarrollados, los fundamentales externos, tales como términos de intercambio
favorables, elevados flujos de inversion extranjera directa, y un crecimiento rela-
tivamente bueno de los socios comerciales, pueden seguir mejorando el ingreso
nacional e impulsando la actividad econdmica del pais. En el frente interno se es-
pera una mejoria en el desempefio del consumo publico y de la inversion en obras
civiles, que se sumaria a un buen comportamiento de la demanda privada. Asi, es
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probable que el crecimiento del PIB para todo 2011 esté impulsado principalmente
por la demanda interna y en menor medida por la demanda mundial.

Por lo anterior, el equipo técnico increment6 el rango de pronostico del PIB para
2011 a un intervalo entre 4,5% y 6,5%. Segun esta estimacion, en el segundo se-
mestre del presente afio la brecha de producto entraria a terreno positivo.

Teniendo en cuenta todos estos factores y los rezagos con los que las acciones de
politica monetaria afectan el gasto agregado y la inflacion, la Junta Directiva del
Banco de la Republica consider6 apropiado y prudente continuar reduciendo de
manera gradual el estimulo monetario. Asi, decidi6 incrementar la tasa de interés
de referencia en un cuarto de punto porcentual en cada uno de los meses de mayo,
junio y julio, lo que la aument6 de 3,75% a 4,50%. Ademas, en la reunion de mayo
también decidié extender su programa de compras de reservas internacionales.
Asi, el Banco de la Reptblica comprara al menos USD20 millones (m) diarios
hasta por lo menos el 30 de septiembre de 2011.

Los aumentos en la tasa de intervencidon apuntan a mantener la inflacion dentro del
rango meta de este afo y el siguiente, y contribuyen a evitar futuros crecimientos
no sostenibles o desequilibrios financieros. La Junta seguird haciendo un cuida-
doso monitoreo de la situacion internacional, del comportamiento y proyecciones
de la inflacion, el crecimiento, y el comportamiento de los mercados de activos,
y reitera que la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Junta Directiva del Banco de 1a Republica



