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Informe sobre Inflacion 4T-2018 Evolucién de lainflacién y decisiones de politica monetaria

En diciembre de 2018 la inflacidn y todas las medidas de inflacién basica descendieron y se situaron cerca de la
meta del 3%. Las expectativas de inflacion a uno y mas afos se encuentran alrededor de 3,5%. Las nuevas
cifras de actividad econémica para €l ultimo trimestre de 2018 sugieren que €l crecimiento econdémico se sigue
recuperando desde niveles de producto inferiores a la capacidad productiva del pais. La postura actual de la
politica monetaria es ligeramente expansiva.

A finales de 2018 lainflacion volvié a sorprender alabaja, a situarse en 3,18%, debido principalmente a
comportamiento favorable de los precios de los transables y de |os no transables (sin alimentos ni regulados).
Debido aesto, lainflacién sin alimentos ni regulados descendié a2,64% y €l promedio de las medidas de
inflacion béasica cay6 a 3,03%. L os precios de los alimentos siguieron registrando unatendencia al alza, con
incrementos anuales inferiores a 3,0%, mientras que |os precios de |os regulados crecieron muy por encimade la
meta. En enero de 2019 las expectativas de |os analistas a uno y mas afios se situaron entre 3,3% Yy 3,5%,
mientras que las implicitas en los titulos de deuda publica para dos, tres y cinco afos se ubicaron entre 3,47%y
3,61%.

Lainflacion fue baja, y cercanaa 3% en el cuarto trimestre de 2018, en un contexto de brecha de producto
negativa, con una relativa recuperacion de la demandainterna. EI consumo de los hogares habria registrado un
mejor desempefio debido al comportamiento del gasto en bienes durables. Lainversion se seguiria recuperando,
especialmente la dirigida ala compra de maquinariay equipo. Las cifras de comercio exterior sugieren que las
exportaciones habrian crecido a un menor ritmo que las importaciones. Con esta informacion, €l equipo técnico
del Banco estima que el crecimiento econdmico parael cuarto trimestre se situara alrededor de 2,7%, y paratodo
2018 en 2,6%. Para el mismo afio el déficit de la cuenta corriente como porcentaje del PIB se situaria alrededor
de 3,7%.

Al cierre de 2018 la cartera comercial (moneda nacional y extranjera, crédito externo directo y bonos) crecio al
7,4% anual, lade consumo a 9,1%, y la hipotecaria 11,1%. L as tasas reales de interés para | os créditos
comerciales, hipotecarios y de consumo (excepto tarjetas) se encuentran en niveles inferiores alos promedios de
los Ultimos diez afios.

El equipo técnico del Banco redujo (frente a Informe anterior) sus prondsticos parael precio internacional del
petroleo, €l crecimiento de los socios comercialesy las tasas de interés externas. La actividad econdmica se
seguirarecuperando y los excesos de capacidad productiva del pais se reduciran. Algunos choques transitorios
de oferta pueden generar leves incrementos de lainflacidn con respecto a su metaen e primer semestre de 2019,
pero ésta regresara a niveles cercanos a 3% en la segunda mitad del afio.

Para 2019 el equipo técnico espera un precio promedio del petréleo de $ 63 por barril (Brent), sustancialmente
menor a de $ 73 por barril mencionado en € ultimo Informe; la produccion mundial crecio y la demanda
mundia se ha desacelerado ligeramente. EI menor crecimiento de la produccion y la ausencia de presiones
inflacionarias en |as economias avanzadas sugieren menores incrementos en | as tasas de interés de politica,
particularmente en los Estados Unidos. La prima de riesgo paisy la cotizacion del peso frente al ddlar se situaron
por encima de sus promedios observados el afio pasado.

El equipo técnico del Banco revisd su pronostico de crecimiento para la economia colombiana desde 3,5% hasta
3,4%. El deterioro proyectado de los términos de intercambio y laleve desacel eracion esperada de |os socios



comerciales serian, en parte, compensados por |os efectos positivos de la Ley de Financiamiento, principal mente
sobre lainversion. La aceleracion del crecimiento econdmico previsto en 2019 implica un cierre parcia dela
brecha del producto, y una posible ampliacion del déficit de la cuenta corriente como proporcion del PIB.

Varios choques podrian elevar lainflacion por encima de nuestra meta de 3% en el primer semestre del afio. El
incremento de 6,0% en €l salario minimo en cada uno de los dos ultimos afios y un fendmeno de El Nifio
moderado que elevaria el precio de los alimentos; €l precio de los bienes regulados ha crecido a tasas superiores
a6,0% en los Ultimos afios y podria continuar creciendo atasas altas en 2019. Se trata de choques transitorios en
todos los casosy lainflacion regresaria a niveles cercanos a 3% afinales del afio.

En sintesis, la actividad economica se sigue recuperando a partir de un nivel inferior a la capacidad productiva
de la economia. La inflacion se ha reducido, pero nuestro prondstico y las expectativas de |os agentes ain
superan €l 3%. Las condiciones externas e internas sugieren un cierre gradual de la brecha del producto en
2019. La postura actual de la politica monetaria es ligeramente expansiva.

Con base en la anterior informacién, en las reuniones de diciembre de 2018 y enero de 2019 la Junta ponder6 los
siguientes factores para tomar su decision:

Ladindmica de la actividad econdmicay laincertidumbre sobre la velocidad de su recuperacion.
Lainflacion observada, su convergencia esperada ala meta del 3% y los riesgos asociados ala misma.
Laactual postura moderadamente expansiva de la politica monetaria.

L os efectos sobre la economia colombiana derivados de las cambiantes condiciones financieras
internacional es.

En este entorno, al evaluar € estado de laeconomiay € balance de riesgos, la Junta considerd conveniente
mantener |a tasa de interés de referencia en 4,25%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento de lainflacion y las proyecciones de la

actividad econémicay lainflacion en €l pais, asi como de la situacion internacional. Finalmente, reitera que la
politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.

Juan José Echavarria
Gerente General

Video del Informe sobre Inflaciéon 4T-2018

Asi fue la presentacion del #lnformeSobrelnflacion del cuarto trimestre del 2018, realizada este viernes 15 de
febrero por el gerente general del Banco de la Republica, #JuanJoséEchavarria.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/noticias/jjechavarria-presenta-informe-inflacion-febrero-2019



