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

En 2012 la inflacion anual finalizé en 2,4%, cifra inferior a la meta de largo plazo
(3%) y situada dentro del rango objetivo establecido para el afio (entre 2% y 4%)
(Gréfico A). Los resultados de inflacion del ultimo trimestre fueron menores que
los esperados tanto por el promedio del mercado como por el equipo técnico del
Banco de la Republica. Esta desaceleracion en la inflacion se explicd principal-
mente por el menor ritmo de aumento del indice de precios al consumidor (IPC)
de los alimentos y el de regulados.

La tendencia decreciente en la variacion anual del IPC de alimentos se viene

presentando desde octubre de 2011, cuando se alcanzo6 el maximo registro de la

presente década. Después del fendmeno de La Nifia registrado en 2011, la norma-

lizacién del clima contribuy6 a incrementar la oferta de alimentos y explico gran

parte de las variaciones anuales negativas observadas en los alimentos no procesa-

dos. De igual forma, los menores precios internacionales de algunos bienes basi-
cos agricolas importados por Colombia se trasladaron
a los precios internos, lo que también ayud6 a reducir
el ritmo de aumento de los alimentos. Asi, en diciem-
bre de 2012 la variacion anual del [PC de alimentos
fue 1,7%, cifra inferior en 194 puntos basicos (pb) que
la registrada un trimestre atras.

El cambio anual del IPC sin alimentos y las otras me-

/*/\\’\,‘ didas de inflacion bésica también se redujeron en el
Ay \ trimestre. En diciembre el promedio de estas medidas
se ubico en 2,80%, cifra inferior a la meta de largo
plazo y menor en 36 pb que el registro de septiembre.
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= Inflacién observada Rango meta

Fuentes: DANE; Banco de la Repdblica.

Dic-10  Die-11  Die-12 En el caso de los regulados, en el Gltimo trimestre de
Meta de inflacion 2012 la menor dindmica de precios se origin6 en el
gas, la energia, en los combustibles y en el transporte

9|



[10

publico. La estabilidad en los precios internacionales del petroleo con respecto al
mismo periodo de 2011 y la apreciacion del peso contribuyeron a la desacelera-
cion registrada en el grupo de regulados. Adicionalmente, algunos gobiernos loca-
les decretaron reducciones en las tarifas del transporte urbano y de otros servicios
publicos las cuales no fueron previstas.

Dentro del IPC sin alimentos ni regulados, en diciembre los transables aumentaron
0,77% anual y los no transables 3,92% anual. En el primer caso la apreciacion del
peso, unida a las menores presiones inflacionarias de origen externo, explican el
bajo crecimiento anual en los precios de los bienes transables. Por su parte, la di-
namica de los bienes no transables continta siendo liderada por los arriendos, los
cuales se han ajustado a tasas cercanas al techo del rango objetivo.

Las anteriores tendencias de los precios al consumidor, junto con las escasas pre-
siones inflacionarias originadas en la demanda y en los costos salariales, contribu-
yeron a reducir las expectativas de inflacion a todos los plazos. Tanto la encuesta
aplicada a los analistas econdmicos como los calculos realizados con los titulos de
deuda publica sugieren unas expectativas de inflacion inferiores a 3%.

Los pronosticos de inflacion para 2013 también disminuyeron, con una senda cen-
tral que se estima sea creciente, pero inferior a 3%. En estas proyecciones el IPC
de alimentos y de regulados se aceleraria a tasas anuales cercanas a la meta de
largo plazo. Los no transables sin alimentos ni regulados disminuirian su ritmo de
aumento, en parte por las pocas presiones de demanda y por unos precios indexa-
dos que se ajustarian con la baja inflacion registrada el afio pasado. La variacion
anual de los precios de bienes transables no registraria cambios importantes.

En cuanto a la demanda externa, el bajo crecimiento mundial del cuarto trimestre
de 2012 fue similar a lo esperado en el Informe sobre Inflacion de septiembre.
Este débil comportamiento ha desestimulado el comercio internacional, afectando
de manera negativa las exportaciones y la produccion industrial en todo el mundo,
incluido Colombia. Los precios internacionales del petrdleo se mantienen altos,
mientras que los del café y del carbon han descendido. De esta forma, la tendencia
ascendente que llevaban los términos de intercambio hasta 2011 se interrumpio en
2012, cuando permanecieron relativamente estables.

En 2013 las medidas adoptadas por las autoridades europeas y las mejoras en las
condiciones financieras han reducido la probabilidad de que se presente una fuerte
recesion en la zona del euro. Estados Unidos podria crecer menos que en 2012.
Los paises emergentes volveran a liderar la economia mundial, con aumentos de
su producto interno bruto (PIB) similares al de su potencial. De esta forma, es
probable que la actividad economica de los socios comerciales de Colombia siga
débil, con una expansion promedio cercana a la observada en 2012.

El bajo crecimiento mundial y las pocas presiones inflacionarias globales sugieren
que las tasas de interés internacionales continuarian bajas. Los términos de inter-
cambio de Colombia podrian ser algo menores al promedio observado en 2012,



como consecuencia de un crecimiento mundial muy moderado. Asi, es factible
que el ingreso nacional siga sustentado en unos términos de intercambio altos,
pero menores a los observados el afio pasado.

En el contexto interno, en el tercer trimestre de 2012 la economia colombiana
cay0 0,7% frente al segundo trimestre y crecid 2,1% con respecto a un afio atrés.
Esta desaceleracion en el crecimiento anual, explicada principalmente por un des-
censo en las obras civiles y en la construccion y edificaciones, fue mayor a la
prevista. El aumento del consumo de los hogares (4%) se desacelerd segin lo
previsto. Las exportaciones disminuyeron su dindmica a un ritmo mayor que el de
las importaciones.

Para el cuarto trimestre de 2012 la nueva informacion de crédito de consumo, de
comercio al por menor y de confianza del consumidor sugiere que el gasto de
los hogares habria crecido a una tasa algo menor que la observada en el tercer
trimestre. La incertidumbre sobre el comportamiento de la inversion es elevada,
en especial la del gasto en obras civiles, en construccion y en edificaciones. Las
cifras de exportaciones en ddlares sugieren que la desaceleracion en estas ventas
externas seria mayor que la de las importaciones.

En noviembre el indice de produccion industrial (IPI) cayo y las expectativas en
el sector volvieron a deteriorarse. Las ventas de comercio al por menor crecieron
a buen ritmo. En la mineria los problemas de orden publico y de transporte que
afectaron el sector durante el tercer trimestre parecen haberse disipado a finales de
2012, con lo cual los niveles de produccion de petréleo y de carbon se recuperaron.

Por todo lo anterior, el equipo técnico redujo el rango de crecimiento anual del
PIB proyectado para 2012, a un intervalo entre 3,3% y 3,9%. En 2013 el creci-
miento anual del PIB podria situarse en la parte superior de un rango estimado
entre 2,5% y 4,5%. La incertidumbre sobre el comportamiento de la inversion en
Colombia y sobre el tamafio de la recesion que podria registrarse en la zona del
euro explica buena parte de la amplitud de los intervalos de pronostico.

En conclusiodn, en el segundo semestre de 2012 la actividad econdmica se desace-
ler6 mas de lo esperado y la inflacion observada y el promedio de las medidas de
inflacion basica terminaron el afio con unas tasas inferiores a 3%. Para 2013 las
proyecciones indican que en los primeros trimestres el PIB podria crecer a una
tasa inferior a la de su potencial y se presentaria una brecha de producto negativa.
Esta debilidad en la demanda y la desaceleracion registrada en el crédito disminu-
yen, ademas, la probabilidad de que se conformen desbalances financieros. Todo
ello, en un contexto de expectativas y proyecciones de inflacion que se encuentran
por debajo del 3%.

La Junta Directiva del Banco de la Reptblica (JDBR) evalud el anterior entorno
econdémico y el balance de riesgos, y decidid reducir la tasa de interés de refe-
rencia, desde 4,75% en septiembre de 2012 a 4% en enero de 2013 (Gréafico B).
Asimismo, la JDBR decidid continuar con el proceso de acumulacion de reservas
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Grafico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Repdblica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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a/ Las cifras corresponden a datos de dias habiles; el dltimo dato corresponde al 31 de
enero de 2013.
Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Republica.
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internacionales, en un entorno en el cual la probabi-
lidad de desalienamiento cambiario es mayor que en
el pasado, ademas en un contexto de desaceleracion
econdémica y una postura expansiva de la politica mo-
netaria. Estas compras acercarian algunos indicadores
de reservas a niveles considerados internacionalmen-
te como los mas adecuados. Por estas razones, se ex-
tendio el programa de subastas diarias para la compra
de divisas, acumulando al menos US$3.000 millones
(m) entre febrero y mayo de este afio, con compras
diarias no inferiores a US$30 m . Esto representa un
incremento en las compras promedio mensuales de
US$500 m, a una cifra no inferior a US$750 m bajo
este programa.

José Dario Uribe Escobar
Gerente General
Banco de la Republica



