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Anexo estadistico Ultima modificacion Martes, 30 de abril de 2024 1. Antecedentesa. Desarrollos recientes de la
inflacion

Lainflacion anual a consumidor en mayo se situo en 3,44%, 1 punto base (pb) por encimadel dato del mes
anterior. Este resultado se explica por un aumento de la variacion anual del 1PC sin limentos, que pasd de 2,81%
en abril a2,94% en mayo, y unareduccion de 29 pb en lavariacion anual del 1PC de alimentos (4,72%) frente al
registro del mes anterior. En lo corrido del afio se ha acumulado un aumento del I1PC de 1,92%, inferior al
observado durante el mismo periodo de 2011 (2,2%).

En el 1PC sin aimentos, € aumento de la variacion anual se dio por una acel eracion importante de la variacion
anual del IPC de regulados en el Ultimo mes (de 3,83% a 4,42%) hecho explicado, principamente, por €l
incremento en el precio de la energia. En cuanto alos combustibles, el menor precio internacional del petroleo se
ha comenzado atransferir a precio interno de la gasolina, cuya variacion anua ha caido de 5,7% en febrero a
3,7% en mayo.

L as demés sub-canastas del IPC sin alimentos, lade transables y |a de no transables, presentaron pequefios
cambios en mayo sin llegar a afectar de manera importante el desempefio de lainflacion anual. Mientrasla
variacion anual de los transables aumento de 0,91% a 0,96%, la de los no transables cay6 de 3,77% a 3,74%. Los
arriendos continuaron aumentando (5 pb) como lo vienen haciendo desde hace mas de un afio, para ubicarse en
mayo en 3,7%.

Lavariacién anual del IPC de alimentos descendié de 5,01% en abril a4,72% en mayo. Este comportamiento se
explicd por & grupo de perecederos, que en el mismo periodo se desacelerd de 4,68% a 1,18%, sugiriendo que
las condiciones de |a of erta agropecuaria han tendido a normalizarse. Las a zas, por su parte, provinieron de las
sub-canastas de alimentos procesados (arroz entre otros) y de las comidas fuera del hogar.

Los indicadores de inflacién basica aumentaron de maneraleve. El promedio de tres indicadores monitoreados
por el Banco de la Republica cerrd en 3,35%, 5 pb méas que el mes anterior.

En mayo, lavariacién anual del PP seredujo de 1,56% a 0,80% y continud con la caida iniciada en octubre
pasado. En los dos ultimos meses la variacion del PP de importados (-1,1%) viene siendo menos negativa, en
linea con la menor apreciacion del peso registrada en abril y mayo. En contraste, la variacién anual del PP local
(1,2%) continud desacel erdndose durante mayo, reflejando el menor ritmo de gjuste tanto del | PP agropecuario,
como del industrial y minero.

L as expectativas de inflacién derivadas de los TES a diferentes horizontes disminuyeron en e Ultimo mesy se
encuentran alrededor de 3%. Las obtenidas a partir de la encuesta mensual no presentaron cambios relevantes: la
inflacién esperada a diciembre es 3,3% y a doce meses es 3,5%.

b. Crecimiento

En el primer trimestre de 2012 el PIB colombiano crecio 4,7% en términos anuales, cifra que se ubico en la parte
inferior del intervalo de prondstico del equipo técnico del Banco de la Republica. De estaforma, la economia
nacional completd dos trimestres registrando desacel eraciones en latasa de crecimiento, luego de expandirse
7,5% en €l tercer trimestre de 2011y 6,1% en €l cuarto. Frente al trimestre anterior también se present6 una
desacel eracion pues el PIB paso de crecer en términos anualizados de 5.1% al final del afio anterior al.1% en €l



primer trimestre

Por tipo de gasto, la desaceleracion del PIB se explico principalmente por |la moderacion en la dinamicade la
inversion, al pasar de crecer 14,2% anual en €l ltimo trimestre de 2011 a 8,3% en €l primero de 2012. Dentro de
este agregado se destaco la caida registrada en las obras civiles (8,1%) que estuvo explicada en buena medida
por un descenso en la que corresponde a sector petrolero y minero. Las inversiones en equipo de transportey en
maquinaria también registraron desacel eraciones, pero crecen atasas altasy superiores a sus promedios desde
2000. El anico componente de lainversion que se acelerd fue construccion de edificaciones de 1,8% en €l cuarto
trimestre de 2011 a 4,5% en €l primer trimestre de 2012.

En el consumo de los hogares también se observo una desacel eracion en su tasa de crecimiento anual. Este
agregado, con una expansion de 5,9% (en el cuarto trimestre de 2011 habia sido de 6,1%) fue la variable con
mayor contribucion a desempefio del PIB y continud creciendo a unatasa superior a su promedio desde 2000. El
gasto de los hogares en el primer trimestre de 2012 estuvo impulsado principal mente por las compras de bienes
no durablesy por la dinamica de los servicios. Por su parte, el gasto en bienes semidurables se desacelerd
aunque mantuvo un ritmo de crecimiento alto. EI consumo en bienes durables alcanz6 una tasa de expansion
anual inferior a su promedio desde 2000 por segundo trimestre consecutivo. El consumo del gobierno continud
mostrando un crecimiento moderado, convirtiéndose en & agregado menos dindmico por el lado de la demanda.
Como resultado de todo lo anterior, en el primer trimestre la demanda interna crecié a unatasa anual de 6,1%.

En el primer trimestre se registré una significativa reduccion en el crecimiento anual de las exportacionesy de
las importaciones. En estas Ultimas el crecimiento paso de 21,3% en €l cuarto trimestre del afio pasado a 13% en
el primero de 2012. En €l caso de las ventas externas la tasa paso de 16,2% a 6,3%. La contribucién combinada
de estos agregados al crecimiento del PIB fue negativa (-2,2 pp).

Por el lado de la oferta, las ramas que més contribuyeron al crecimiento anual del PIB del primer trimestre
fueron, en su orden, servicios financierosy de aquiler, mineria, y comercio, restaurantes y hoteles. En los
sectores de mineria e industria manufacturera se observaron menores registros de expansion. En el caso dela
mineriala desacel eracion obedeci6 a problemas de oferta. El PIB industrial paso de crecer 3,9% en € dltimo
trimestre de 2011 a 0,6% en €l primero de 2012. L os sectores agricolay de construccion presentaron caidas
anuales, €l primero de ellos debido a una menor produccion de caféy, el segundo, a comportamiento de las
obras civiles.

Con respecto ala situacion economica para el segundo trimestre, la mayor parte de lainformacion disponible
registra una desacel eracion de la actividad econdémica. En abril la produccion industrial se contrajo en términos
anuales por segundo mes consecutivo. En lo que respecta ala construccion, €l érea aprobada seguin licencias
continud registrando retrocesos anual es.

Los indicadores de demanda apuntan a que en & segundo trimestre el consumo de |os hogares se continuaria
desacel erando, acercandose a su crecimiento promedio desde 2000 (4,0%). Esta desaceleracion seinfiere
principalmente de |os datos sobre las ventas del comercio (que cayeron en términos anuales 2,8% en abril) y de
las importaciones (las de bienes de consumo en ddlares en abril crecieron 6% luego de crecer en marzo cerca de
10%). La confianza de |os hogares en términos trimestrales ha disminuido levemente frente al primer trimestre
del afo.

L as exportaciones colombianas en abril registraron un valor de US$ 4.886 millonesy crecieron 4% anual. Esta
tasa de crecimiento es menor ala observada en meses anteriores (22,5% en promedio anual entre enero y marzo)
y se explica por unareduccion de 41,7% en las exportaciones agricolas, una caida de 9% de las exportaciones
industriales sin bienes basicos y un menor ritmo de crecimiento de las ventas externas de origen minero (11,5%
anual). Por productos, |as exportaciones de petréleo y derivados crecieron 19,4% anual en abril, compensando la
caida de 20% en las ventas de carbon. En cuanto alas exportaciones de café, banano y flores, éstas registraron



disminuciones de 57%, 10,9% y 18,7% respectivamente. Por su parte, |a caida de |as exportaciones industriales
se debi6 alas menores ventas de alimentos y bebidas (-15,6%), quimicos (-9,8%) y textiles (-16,4%).

c. Variables Financieras

Lacarteratotal (MN y ME) registro en mayo un incremento anual de 17,7%, inferior en 70 pb al de abril y en
346 pb frente a diciembre de 2011. Este comportamiento fue determinado por la cartera comercial, cuyo
crecimiento se sittio en 15,3%, tasa 60 pb menor aladel mes anterior y que contribuye a una desaceleracién en
lo corrido del afio de 420 pb. En cuanto al crecimiento anual de la cartera de los hogares, la de consumo
disminuy6 de 25% en marzo a 22,1% ajunio. De otro lado, |a cartera hipotecaria present6 un crecimiento anual
de 16,9% en mayo.

Las tasas reales de interés (descontando el |PC sin alimentos) en mayo para créditos de consumo, hipotecario y
comercial ordinario, en su orden, se ubicaron en 15,9%, 10,2%y 9,0%

d. Contexto Externo

En el segundo trimestre de 2012 los indicadores de la actividad real y de confianza muestran una desacel eracion
de laeconomia mundial. En Estados Unidos la informacion sugiere un menor ritmo de crecimiento, mientras que
en lazonadel euroy en Inglaterrala actividad econémica continta deteriorandose. Japon, por su parte, moderé
su ritmo de expansion, después de la recuperacion asociada con lareconstruccion. Chinae India, a igual que
otras economias en desarrollo de Asia, también se han desacelerado. En América L atina, Brasil siguié mostrando
tasas mas bajas trimestre a trimestre, y amarzo el aumento anual de su PIB se acercd a cero.

En Estados Unidos los indicadores de actividad real han seguido expandiéndose aungue la tltima informacion
disponible evidencia algunas sefial es de desacel eracion. Datos recientes del mercado laboral muestran indicios
de que la recuperacion que se habia presentado en los primeros meses del afio podria no continuar en la segunda
mitad. Asi, en junio la confianza de los consumidoresy los indices de sentimiento en el sector manufacturero se
debilitaron.

Por su parte, en lazona del euro, aunque la economia no se contrajo nuevamente en |os primeros tres meses del
ano, algunos indicadores de actividad real disponibles para el segundo trimestre evidencian que laregion ha
seguido debilitAndose, por lo que es altamente probable que el PIB se contraiga en dicho periodo.
Adicionalmente, a partir de mayo laincertidumbre en los mercados internacional es se incremento debido a
recrudecimiento de las tensiones politicas y financieras en la zona del euro. La amenaza de contagio a economias
de tamafio importante como Italia se incremento, haciendo que la percepcion de riesgo en |os mercados
financieros internacional es aumentara considerablemente.

Los resultados de las recientes elecciones en Greciay €l compromiso de la Union Europea para rescatar la banca
espanola solo fueron un alivio temporal parael nerviosismo en los mercados, pues éstos no vislumbran en €l
corto plazo medidas para estabilizar laeconomiay conducirla alarecuperacion. La evolucion de la agenda sobre
una mayor integracion fiscal y financiera determinaralaforma en que la percepcion de riesgo se comporte en los
proximos meses. Si dichas discusiones se hacen de unamanerarapiday creible se esperaria gue laincertidumbre
se reduzca.

L os indices de confianza de empresarios y consumidores contintian deprimidos, mientras los indices de
sentimiento en los sectores de manufacturas y servicios empeoraron. El deterioro de las perspectivas econdémicas
y las sefiales que indican que estas pueden empeorar en el corto plazo, comprometerian alin mas la posibilidad de
una recuperacion en los paises desarrollados. Todo ello mantiene en niveles elevados €l riesgo de las economias
de la periferia europea, deteriorala confianzay podriallevar alazonadel euro a una caida de su producto mayor
ala proyectada por |os mercados.



El menor dinamismo de Europa ha empezado a afectar el comportamiento de las economias de Asia emergente,
reflejado en e debilitamiento de las exportaciones y de la produccion industrial, acentuando la desacel eracion
gue venian presentando desde mediados de 2011, generada por €l retiro de las politicas de estimulo fiscal y
monetario.

Con excepcion de Indonesia, las cifras de abril de 2012 de la produccién industrial en las principales economias
de Asia emergente muestran desaceleracion. Para el caso especifico de China, el crecimiento de la produccion
industrial, de las ventas al por menor y de lainversion se ha moderado en los Ultimos meses. En India, por su
parte, € crecimiento econdmico ha disminuido de maneraimportante en los Ultimos trimestres y 1os indicadores
de actividad real parael segundo trimestre evidencian que esta tendencia ha continuado.

En las economias de América Latina el crecimiento econdmico de Chile, México, Periy Venezuelafue
favorable en €l primer trimestre del afio, situacion contrariaala de Brasil, en donde la actividad real se

desacel eré nuevamente. Lainformacién de abril del presente afio muestra que la industria se ha contraido en
Brasil, Colombiay Pert. En Chile, y en menor medida en México, el crecimiento del sector se ha desacel erado.

L a desacel eracion econdmica mundia ha disminuido |as presiones sobre |os mercados internacionales de bienes
basicos. Los precios del petréleo y de los alimentos se han reducido significativamente en los Gltimos meses.

En este contexto, |a politica monetaria en las economias avanzadas continlia siendo laxay no se esperan
endurecimientos en los proximos trimestres. Por el contrario, de deteriorarse més el entorno global, los bancos
centrales de este grupo de paises implementarian mayores medidas de estimulo.

Hasta el momento, los datos mas recientes muestran que los principales efectos de la crisis europeay dela
desacel eracion mundial sobre la economia colombiana han sido un deterioro en las ventas externas, con lo que se
registraria una desaceleracion del crecimiento de |os sectores transables diferentes ala mineria, y una menor
cotizacion del petréleo que afectaria ala bajalos términos de intercambio. Respecto a este Ultimo, €l indice
observado a mayo aln conserva niveles atos, en parte como consecuencia del menor precio internacional de los
bienes importados. Otros canales por |os cuales se podria resentir la economia nacional (el financiamiento
externo, la confianzainternay € riesgo pais) hasta ahora no se han visto afectados de manera significativa.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA
La Junta Directiva por mayoria considerd apropiado mantener inalterada la tasa de interés de politica teniendo en
cuenta |los siguientes factores:

(i) El crecimiento mundial ha disminuido en e segundo trimestre del afio. En Estados Unidos, lainformacion
sugiere un menor ritmo de crecimiento, mientras que en la zona euro varios indicadores sefialan que la economia
se esté contrayendo. Los problemas en esta region han afectado las perspectivas de la economia mundial através
delaconfianzay los flujos de comercio y de capital. Las economias emergentes muestran un ritmo de expansion
mas moderado, reflgjado principalmente, en el debilitamiento de las exportacionesy la produccién industrial.

(if) En Colombia, a igual que en otros paises emergentes, |os efectos del debilitamiento de la economia mundial
se han sentido através de la menor demanday precios mas bajos de |as exportaciones. Ello hallevado,
especialmente, ala desacel eracion del crecimiento de los sectores transables diferentes alamineria. Tanto la
produccion industrial en marzo 'y abril, como € PIB de la agriculturaen €l primer trimestre del afio, se
contrgjeron.

(iii) En el primer trimestre cay0 la construccion de obras civiles, fendmeno no contemplado en las proyecciones
del Banco. En contraste, |os sectores financiero, comercial y de transporte y comunicaciones mostraron un
dinamismo importante, impulsado por el crecimiento de la demandainterna. Esta tltima se ha visto estimulada
por los niveles favorables de confianzay financiamiento.



(iv) En general, el crecimiento econdémico colombiano en el primer semestre ha sido inferior a esperado. El dato
del crecimiento del PIB del primer trimestre se situ6 cercadel limite inferior del rango de prondstico realizado
por €l equipo técnico del Banco para ese periodo. Se prevé unarevision alabajaen €l rango de prondstico para
el ano.

(v) El crecimiento anual de la carteracomercial continla desacelerandose. El del crédito alos hogares, si bien se
ha moderado, alin permanece alto, especialmente el de consumo. La cartera hipotecaria crece a buen ritmo, junto
aun indice de precios de la vivienda nueva que volvié a aumentar en marzo y que se mantiene en niveles
historicamente altos.

(vi) En mayo lainflacién anual fue 3,44%, cifrasimilar a dato de abril. El promedio de las inflaciones basicas,
al igua gue lamedia de las expectativas de inflacion entre uno y cinco afios, se encuentran en unatasa algo
superior a 3%.

Unos Directores resaltaron el crecimiento dinamico de la demanda interna privada, e dinamismo en los flujos de
inversion extranjera directay una tasa de desempleo estable, pese a deterioro en € entorno internacional, y
especialmente en la zona euro. Destacaron que a pesar de la reduccién de las exportaciones del pais, tanto por
menores precios como cantidades, y de la desacel eracion del crecimiento, mayor alo proyectado, hasta el
momento el financiamiento, la confianzay el riesgo pais no se han visto afectados significativamente.
Consideraron que las expectativas de inflacion estan cerca del punto medio del rango metay que el crecimiento
de la economia no esta lgjos de su potencial. Sefialaron que, si bien, ladindmica del crédito se ha moderado en
las Ultimas semanas, |os peligros de desequilibrios financieros y toma de riesgos en la economia no han
desaparecido, |0 que podria afectar l1a sostenibilidad del crecimiento del producto y € empleo en el mediano
plazo.

Otros Directores manifestaron que, de acuerdo con lainformacion disponible, se visumbra el mantenimiento del
deterioro econdmico internacional durante un periodo prolongado con efectos adversos sobre la demandainterna
y los términos de intercambio. En el ambito interno se observa una mayor desaceleracion ala esperadaen los
sectores agricola e industrial, 10s cuales son los mayores aportantes al empleo formal en el pais. Manifestaron su
opinion de que la efectividad de la politica monetaria depende de |a capacidad de anticipacion por parte de las
autoridades, por |o que en este escenario debe emprenderse una fase de relgjamiento de la postura para evitar
gjustes drésticos en el futuro. En consecuencia, propusieron una reduccién de 25 pb en latasa de intervencion.

3. DECISION DE POLITICA
De acuerdo con laevaluacion del actual balance de riesgos, la Junta Directiva decidié mantener inalterada latasa
de interés de intervencion. La nuevainformacion permitira establecer acciones de politica monetaria.

La Juntareitera que el Banco de la Republica cuenta con |as herramientas y recursos suficientes para atender las
necesidades de liquidez en moneda local y extranjera que regularmente requiere la economiay agquellas que
pudieran aparecer en un ambiente de turbulencia financiera internacional .

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo de la situacion internacional, del comportamiento y
proyecciones de lainflacién, el crecimiento, el comportamiento de los mercados de activosy reiteraque la
politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.
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