EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

En el cuarto trimestre de 2013 la actividad econdmica mundial continu6 recupe-
randose gracias al mayor dinamismo de las economias desarrolladas, en especial
de los Estados Unidos. En la zona del euro los indicadores econdmicos sugieren
un crecimiento trimestral bajo, pero positivo. Las grandes economias emergentes
de Asia y América Latina crecen de forma heterogénea, con tasas cercanas o in-
feriores a la capacidad productiva de sus economias. Para 2014 las estimaciones
sugieren que la recuperacion global continuard y que los socios comerciales del
pais tendrian un crecimiento promedio superior al registrado en 2013.

En los Estados Unidos la tasa de desempleo contintia descendiendo y su producto
se sigue recuperando. También, se llegd a importantes acuerdos en el tema fiscal
y se redujo la incertidumbre sobre el financiamiento publico en el mediano plazo.
Con este contexto y con una inflacion y sus expectativas en niveles bajos, la Re-
serva Federal redujo nuevamente el monto de compras de activos financieros y ra-
tificd su compromiso de mantener el actual nivel de tasa de interés por un periodo
prolongado. De esta forma, en la medida en que los niveles de liquidez contintien
siendo menos expansivos, el costo de financiacion internacional puede aumentar.

La mejora en las perspectivas de la economia estadounidense y sus acciones de
politica monetaria han afectado los mercados de bonos, acciones y monedas. En
el caso de Colombia, el peso se deprecio frente al dolar y los precios de los activos
financieros se han deteriorado. La cotizacion internacional del petroleo continta
en niveles altos y los precios de otros productos basicos que exporta el pais, como
carbon, niquel y café, dejaron de descender. Con ello, es probable que en 2014
los términos de intercambio del pais se mantengan en niveles favorables, aunque
su contribucion al ingreso nacional podria ser menor que la observada en 2013.

En materia de exportaciones, a noviembre de 2013 su valor en dolares se incre-
ment6 2,6% anual, aunque sus niveles acumulados en el afio fueron inferiores a los
observados en el mismo periodo de 2012. En todos los sectores de procedencia,
pero especialmente en las de origen agricola, los menores precios internacionales
han deteriorado el valor de las exportaciones. Con respecto a las importaciones,
en noviembre su valor descendi6 1,8% anual, y su acumulado en el afio fue simi-
lar al observado en el mismo periodo de 2012. Estas cifras de comercio exterior
sugieren que en 2013 el déficit en la cuenta corriente relativo al producto interno
bruto (PIB) estaria alrededor de 3,4%.

En el contexto interno, el crecimiento econdmico del tercer trimestre de 2013 fue
5,1%, resultado superior al estimado, y explicado principalmente por el dinamismo de
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la construccion. El consumo publico se acelero y el de los hogares creci6 a buen ritmo.
Las exportaciones tuvieron un crecimiento bajo e inferior al de las importaciones.

Las nuevas cifras del cuarto trimestre de 2013 muestran que la tasa de desempleo
continua descendiendo. El crecimiento del crédito total se sigue desacelerando,
aunque registra tasas superiores al aumento del PIB nominal. Las tasas de interés
de los préstamos bancarios (excepto tarjetas de crédito) son bajas y estimulan la
demanda agregada. Con estos resultados y con los indicadores econémicos obser-
vados sobre demanda interna y externa, el equipo técnico del Banco estima que en
el cuarto trimestre el aumento del PIB estara en un rango entre 4% y 5%, con 4,5%
como cifra mas probable. Para todo 2013 la cifra mas factible seria 4%, contenida
en un intervalo entre 3,7% y 4,3%.

Las bajas tasas de interés reales que estimulan el gasto agregado, junto con una
inversion publica que se seria dindmica, deberian contribuir a que en 2014 el pro-
ducto se acerque a la capacidad productiva de la economia. Asi, se proyecta que en
el presente afio el crecimiento econémico esté alrededor de 4,3%, con un minimo
y maximo entre 3,3% y 5,3%.

En materia de inflacién, en el cuarto trimestre de 2013 los precios de los alimentos
tendieron a disminuir gracias a una oferta de alimentos que aumento, los precios
de los combustibles fueron menores a los observados un afio atras y los servicios
publicos presentaron bajos incrementos en sus tarifas. Adicionalmente, las presio-
nes de demanda sobre los precios fueron escasas. Estos hechos explicaron en gran
parte la desaceleracion observada en la inflacion (Grafico A), desde 2,27% en sep-
tiembre a 1,94% en diciembre. En el mismo periodo el promedio de las medidas
de inflacion basica se mantuvo estable, alrededor de 2,5%.

Los resultados de inflacion anual del cuarto trimestre de 2013, por debajo del limi-

te inferior del rango meta establecido para el afio (3% =1 pp), afectaron levemente
las expectativas de inflacion de los agentes. Entre octu-
bre y diciembre las diferentes medidas de expectativas
de aumentos de precios a plazos entre uno y cinco afos
estuvieron cerca o ligeramente por debajo del 3%.

En conclusion, se prevé que en 2013 el crecimien-
to econdmico sea similar al observado un afio atras.
Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el
momento, tendientes a estimular la dinamica de la de-
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Fuentes: DANE y Banco de la Repiiblica.
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Hecha la evaluacioén del balance de riesgos, en no-
Grafico B 4 _ _ viembre y diciembre de 2013 y enero de 2014 la Junta
Tasa de interés de intervencién del Banco de la Reptblica y Di . (dord ad 1 dei
tasa de interés interbancaria (TIB) irectiva considerd apropiado mantener la tasa de in-
(2007-2013)¥ terés de referencia en 3,25% (Grafico B). Asi mismo,
(porcentaje) en diciembre de 2013 anuncid que entre enero y marzo
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 17 de
enero de 2014.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repdblica.
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