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Evolucion de la
inflacion y decisiones
de politica monetaria

En el tercer trimestre de 2018 la inflacion se incrementd menos que
lo esperado por los analistas y por el equipo técnico del Banco, y se
mantuvo cerca de la meta del 3%. Las expectativas de inflacion a uno
y mas anos aumentaron levemente y oscilan entre 3,3% vy 3,5%. El cre-
cimiento de la economia en el tercer trimestre habria sido similar al
registrado en la primera mitad del ano (2,6%), con mayor capacidad
subutilizada que en 2017.

En septiembre la variacion anual del indice de
precios al consumidor (IPC) y del promedio de las
medidas de inflacion basica se ubico en 3,23% y
3,28%, respectivamente, cifras relativamente si-
milares a las registradas en junio (3,20% y 3,33%)
(Grafico A). Los alimentos y los bienes y servicios
regulados fueron los grupos que presionaron al
alza la inflacion, mientras que los transables y los
no transables sin alimentos ni regulados tuvieron
un mejor comportamiento que el promedio. Las
expectativas de inflacion se incrementaron le-
vemente y se mantuvieron algo por encima de la
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weRangosl1ee o cign del 3,3% en diciembre de 2018 y 2019. Las que
se extraen de los papeles de deuda publica a dos,
tres y cinco anos se encuentran alrededor de 3,5%.

El comportamiento de la inflacion y de sus expectativas en el tercer
trimestre se presentod en un contexto de brecha de producto nega-
tiva, con una dinamica de la demanda interna que habria sido algo
mayor que la registrada en la primera mitad del ano. Los indicadores
de ventas al por menor, de matriculas de vehiculos, de créditos de
consumo y de importaciones de bienes de consumo sugieren que el
gasto de los hogares habria seguido recuperandose. Por su parte, las
importaciones de maquinaria y equipo en pesos constantes se ha-
brian acelerado levemente.

Con lo anterior, el equipo técnico del Banco estima que el crecimiento
economico del tercer trimestre (ajustado estacionalmente y por dias
habiles) estaria alrededor de 2,6%. Esta estimacion supone que el
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crecimiento del consumo publico se seguiria moderando. También,
que la inversion en obras civiles caera menos que en el primer se-
mestre, con un comportamiento similar (también negativo) en edifi-
caciones. Las exportaciones netas habrian restado al crecimiento, con
una expansion mayor en las importaciones que en las exportaciones.
La dinamica de la absorcion se habria dado en un entorno de recupe-
racion de los términos de intercambio y con un déficit corriente que
se habria ampliado en dolares y como proporcion del PIB. Esta Gltima
estimacion sugiere que el cierre del desbalance externo habria sido
mas lento que el proyectado.

En materia de crédito, el endeudamiento total en septiembre (cartera
en moneda nacional y extranjera, bonos y crédito externo directo) si-
guio desacelerandose, con una tasa de crecimiento real anual cercana
al 2,5% para el crédito total, y del -0,6% para el crédito comercial; la
dinamica de la cartera dirigida a los hogares se ha estabilizado alre-
dedor del 6%. Las tasas de interés real de politica y de los créditos
comerciales, hipotecarios y de consumo (excepto tarjetas) se encuen-
tran en niveles inferiores a los promedios de los Gltimos diez anos.

Para lo que resta del ano las nuevas cifras y los pronosticos de activi-
dad economica de los socios comerciales del pais sugieren que la de-
manda externa seguira aumentando, pero a una tasa algo menor que
la esperada un trimestre atras. El mercado de futuros con horizonte a
seis y doce meses indica que el precio del petroleo disminuira, pero
se mantendria en niveles todavia superiores a los registrados un ano
atras. Si esto se materializa, los términos de intercambio y la dinami-
ca esperada de los socios comerciales podrian impulsar los ingresos
externos del pais.

Varios factores podrian ejercer presion sobre la tasa de cambio en
los proximos meses. La Fed continuara incrementando sus tasas de
interés y la alta volatilidad internacional podria elevar las primas de
riesgo en los paises emergentes. No se descarta una reversion mayor
a la esperada en los precios internacionales del petroleo, y el déficit
de nuestra cuenta corriente sigue estando por encima del 3% del PIB.

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco reviso ligeramente a
la baja el crecimiento proyectado para este y el siguiente ano. Segin
las nuevas estimaciones, en 2018 y 2019 el aumento del producto se-
ria del 2,6% (antes 2,7%) y del 3,5% (antes 3,7%), respectivamente. Es-
tos prondsticos suponen que el consumo privado y la inversion con-
tinuaran recuperandose, con una dinamica de todas formas menor a
la observada en promedio desde 2005. Los calculos también sugieren
que los excesos de capacidad instalada se reducirian en 2019.

Las acciones de politica monetaria adelantadas hasta el momento y
los excesos de capacidad instalada deberian contribuir a la conver-
gencia de la inflacion al 3%. No obstante, existen riesgos que podrian
demorar dicho proceso. La devaluacion de la tasa de cambio podria
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ser mayor a la esperada, con un impacto alto sobre el nivel de precios
de los bienes transables; los cambios regulatorios podrian generar
incrementos altos en el precio de los servicios publicos y de los bie-
nes regulados en el primer semestre de 2019; finalmente, no se des-
carta un mayor impacto sobre los precios a causa de las variaciones
climaticas.

Con base en la anterior informacion, en las reuniones de septiembre
y octubre la Junta pondero los siguientes factores en su decision:

. La debilidad de la actividad econémica vy la
incertidumbre sobre la velocidad de su recu-
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Fuentes: Superintendencia Financiera de Colombia y Banco de la Repiblica. mente, reitera que [a politica monetaria dependeré
de la nueva informacion disponible.

Juan José Echavarria
Gerente General
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