Créfico A
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EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En septiembre de 2012 la variacion anual del IPC, las medidas de inflacion basica,
las expectativas a diferentes plazos y la proyeccion de la inflacion a diciembre se
situaron cerca del punto medio del rango meta (3%).

Al finalizar el tercer trimestre la inflacion anual se situ6 en 3,08%, cifra 12 puntos
basicos (pb) inferior que el resultado de junio (Grafico A). Este comportamiento
se explico por el menor aumento anual del indice de precios al consumidor (IPC)
de alimentos, rubro que aumento6 4,22% en junio y 3,63% en septiembre.

El IPC sin alimentos y las otras tres medidas de inflacién bésica anual aumentaron
en el trimestre. En septiembre el promedio de estos cuatro indicadores se ubicé en
3,16%, resultado que super0 en 14 pb al dato de junio.

Dentro del IPC sin alimentos, los transables se mantu-
vieron relativamente estables en el trimestre al aumen-
tar 1,09% anual en septiembre. En el mismo periodo
los no transables se aceleraron desde 3,62% a 4,02%,
grupo donde se destaca el IPC de arriendos, que com-
pletd mas de un afio con variaciones anuales crecientes
y ya cercanas al techo del rango meta. Los precios de
los bienes y servicios regulados aumentaron 3,63% en
septiembre, siendo el Unico grupo que se desacelerd
en el trimestre (-61 pb), debido a los menores ajustes
/\-\v/‘/ \’\_. de la energia y del gas. Las expectativas de inflacion
con horizonte a un afio y que resultan de la encuesta
aplicada a analistas se redujeron desde 3,37% en julio
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Sep-10 Sep-11  Sep-12 a 3,23% en octubre. Las derivadas de los papeles de
Meta de inflacion deuda publica con plazos a 2, 3 y 5 afios se incremen-
taron y se situaron en tasas cercanas al 3%.
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En materia de crecimiento, el aumento del producto interno bruto (PIB) en el se-
gundo trimestre (4,9% anual) supero al rango estimado por el equipo técnico (entre
3,3% y 4,8%). Esta subestimacion obedecid a la dindmica de la demanda interna
(6,4% anual) superior a la proyectada, principalmente por el consumo publico y la
inversion en obras civiles.

Las cifras de actividad econdmica del tercer trimestre sugieren que el aumento
anual del PIB sera menor, en parte, como resultado de una base alta de compa-
racion, registrada en el tercer trimestre de 2011. Los datos de comercio al por
menor, de compra de vehiculos, de percepcion de los comerciantes y de confianza
de los hogares sugieren una desaceleracion en el consumo privado. Sin embargo,
el buen desempefio de las importaciones de consumo, del crédito dirigido a este
gasto y del mercado laboral indican que esta desaceleracion no seria tan marcada.
En el caso de la inversion, las importaciones de bienes de capital y el aumento del
crédito hipotecario y del comercial indican que la construccion y otros rubros de
la inversidon aumentaran a buen ritmo.

La desaceleracion de la cartera en moneda nacional, con aumentos anuales a sep-
tiembre que superan el crecimiento nominal del PIB estimado para el presente aflo,
se ha dado junto a unas tasas de interés reales de crédito cercanas a los promedios
calculados desde 2000 (exceptuando tarjetas de crédito).

En el contexto externo, los indicadores de actividad econdmica del tercer trimestre
confirman la debilidad de la economia mundial. La economia de Europa se sigue
contrayendo y la de los Estados Unidos crece a un ritmo moderado. La desacelera-
cion observada en algunos de los paises emergentes de mayor tamafio parece estar
estabilizadndose. En este contexto, y sin presiones inflacionarias, cabe esperar que
las tasas de interés externas se mantengan bajas por un periodo prolongado.

Las condiciones financieras internacionales mejoraron a lo largo del trimestre, en
parte por las acciones de politica de los principales bancos centrales del mundo.
La volatilidad ha disminuido y los precios de algunos activos aumentaron. No
obstante, la incertidumbre asociada con los problemas de las finanzas publicas y
de los bancos en algunas economias avanzadas continda siendo alta.

A pesar del menor crecimiento mundial, el precio internacional del petréleo y
otros productos basicos permanecen altos, con lo cual los términos de intercambio
de Colombia contintan elevados y estimulan el ingreso nacional. De todos modos,
al igual que en otros paises, la debilidad de la economia mundial se ha visto refle-
jada en el menor crecimiento de las exportaciones y de la produccion industrial en
Colombia.

Con este desarrollo interno y externo, el equipo técnico espera que en el tercer
trimestre se registre un crecimiento anual del PIB entre 3,3% y 4,8%, con 3,9%
como cifra mas probable. Pese a las sefiales de desaceleracion, la expansion en los
trimestres siguientes continuara impulsada por la demanda interna. Un sistema
financiero saludable, la confianza de los hogares y un mercado laboral dinamico



seguiran apoyando el aumento del consumo. Por su parte, los precios de los bienes
basicos, los niveles de confianza, la disponibilidad de financiamiento interno y ex-
terno y la inversion extranjera directa contribuiran al dinamismo de la inversion.

Para todo 2012 el equipo técnico proyecta un rango de crecimiento del PIB entre
3,7% y 4,9%, con el punto central de este intervalo como cifra mas factible. Para
2013 el crecimiento estaria alrededor del 4,0%, pero con un rango de pronostico
mas amplio y sesgado hacia la parte inferior (entre 2% y 5%), el cual refleja la
posibilidad de que se presente una recesion profunda en la zona del euro con im-
pactos significativos sobre la economia colombiana.
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Para suministrar mas liquidez permanente a la economia, el 24 de agosto la Junta
decidi6 que hasta septiembre compraria US$700 millones mediante el mecanismo
de subastas diarias de, al menos, US$20 millones. El 28 de septiembre decidi6 que
entre el 1 de octubre y el 29 de marzo de 2013 compraria, al menos, US$3.000
millones con el mismo mecanismo.

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional,
del comportamiento y proyecciones de la inflacion, el crecimiento, el comporta-
miento 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

11]



