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Banco de |la Republica anuncia meta cuantitativa de inflaciéon para 2015 y mantiene la tasa de interés de intervencién en 4.5%

El 28 de noviembre de 2014 se llev6 a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunion ordinaria de la Junta Directiva del Banco de
la Republica con la presencia del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Mauricio Cardenas Santamaria, el Gerente General,
José Dario Uribe Escobar y los Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca,
César Vallejo Mejia y Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la situacion
macroecondémica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de politica consideradas por la Junta
Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacién macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se presenta en la
seccion de datos del informe sobre Inflacion de octubre de 2014 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En relacién con el contexto macroeconémico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:

1.

La informacion ratificé el débil crecimiento de la economia mundial. Estados Unidos presentd un buen desempefio
mientras que en la zona del euro el producto registré6 un aumento modesto. En la mayoria de paises de Latinoamérica los
crecimientos del PIB fueron inferiores a sus promedios histéricos. Con todo lo anterior, se mantuvo el pronéstico de un
débil crecimiento del promedio de nuestros socios comerciales para 2014 y 2015. La demanda externa en el siguiente afio
seguira lenta con excepcioén de la economia estadounidense.

. Los precios del petréleo descendieron fuertemente. Este comportamiento, que presiona a la baja la inflacién mundial,

también podria contribuir a incentivar el gasto, especialmente en aquellos paises importadores de crudo. Para las
economias exportadoras de petréleo, la caida en estas cotizaciones genera una caida de los términos de intercambio y
por ende una reduccién en el ingreso nacional.

Ante la perspectiva de una inflacion baja en los Estados Unidos y los mayores riesgos de una desaceleracién en el
comercio global, el promedio del mercado espera que el primer incremento en la tasa de interés de la FED se dé hacia
finales de 2015. Lo anterior se ha presentado junto con una leve tendencia decreciente en las tasas de interés de largo
plazo.

. Las medidas de prima de riesgo de varios paises de la zona del euro y de algunas economias emergentes continuaron

incrementandose aunque de forma moderada. Los flujos de capitales hacia estos paises se han reducido y sus monedas
se han depreciado frente al délar.

En Colombia la caida del precio internacional del petréleo ha implicado un deterioro de los términos de intercambio, a
pesar de que las cotizaciones internacionales del café se mantienen altas. De mantenerse esta tendencia se seguird
afectando negativamente el ingreso nacional.

La debilidad en la demanda externa y los menores precios internacionales de los bienes basicos mineros se han reflejado
en el comportamiento de las exportaciones en dblares del pais. En lo corrido de 2014 hasta septiembre, las ventas
externas totales han caido 1,9% anual. Las de origen agricola han presentado altos incrementos debido a las
exportaciones de café y banano, mientras que las de origen minero y del resto de sectores han descendido. En el
acumulado enero-septiembre, las importaciones en délares han crecido 7,4%, explicadas por el aumento de las de
materias primas, de las destinadas a consumo, y en menor medida a las de bienes de capital.

. Las nuevas cifras de comercio exterior validan la proyecciéon de un mayor déficit en la cuenta corriente para 2014: entre

4,4% y 4,8% del PIB. Esta ampliacién tiene implicito un menor superavit corriente del sector minero y supone que el
amplio uso del ahorro externo por parte del resto de sectores habria continuado en la segunda mitad del afo.

En cuanto al crecimiento en Colombia, los indicadores mas recientes de oferta y demanda sugieren que en el segundo
semestre de 2014, el PIB creceria a buen ritmo, aunque menor que el registrado en la primera mitad del afo. El principal
impulso provendria de la demanda interna. Asi lo sugiere el comportamiento de las ventas al por menor, del crédito de
consumo, del indice de confianza del consumidor y del mercado laboral, los cuales indican que el consumo mantendria
una fuerte dinamica. El aumento de las compras externas de maquinaria y equipo de transporte, y la tendencia registrada
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por las obras civiles, prevén un buen desemperio de la inversidn, aunque a tasas menores a las observadas en la primera
mitad del afio. Las cifras de comercio exterior indican que las importaciones aumentarian mas que las exportaciones, y
con ello la balanza comercial tendria un aporte negativo al crecimiento.

9. En octubre el crédito bancario continué desacelerandose y registrd tasas anuales superiores al PIB nominal estimado para
el presente afio. La menor dindmica la present6 el dirigido a las empresas. En el mismo periodo, la desaceleracion en los
préstamos hipotecarios fue mas que compensada por el repunte de la cartera de consumo por lo que el crédito a los
hogares se acelerd. Todo ello en un contexto de débil transmision de los aumentos de la tasa de interés de referencia
hacia las tasas de interés de los préstamos.

10. Dado lo anterior, el equipo técnico mantuvo la proyeccién del rango de crecimiento econdmico para todo 2014 entre 4,5%
y 5,5%, con 5% como mas probable.

11. En materia de precios, como lo esperaba el equipo técnico, la inflacién anual aumenté de 2,86% en septiembre a 3,29%
en octubre. Ello se explicé por una aceleracion en el grupo de alimentos y regulados y por la baja base de comparacion
del IPC un afio atras. Las cuatro medidas de inflacion basica aumentaron y su promedio se situé en 2,76%.

12. Enlo corrido del afo hasta octubre se ha acumulado una inflacién de 3,25%. Con este resultado al finalizar el 2014 la
inflacién se situara en la parte superior del rango meta para éste afio (entre 2,0% y 4,0%). Las expectativas de inflacién a
un afno de los analistas y las de 2, 3 y 5 afios derivadas de los papeles de deuda publica se encuentran ancladas
alrededor de la meta.

13. Hasta el momento la depreciacion del peso se ha traspasado parcialmente al IPC de transables sin alimentos ni
regulados. No obstante, si persiste la depreciacion, ello podria trasmitirse en mayor medida a los precios internos y
generar mayores expectativas de inflacion.

En sintesis, la demanda agregada continda mostrando un fuerte crecimiento en un contexto cercano a la plena utilizacion de la
capacidad productiva. Como se proyectaba, la inflacion se incrementd, hecho explicado por el mayor ritmo de aumento en los
precios de los alimentos, el cual se espera sea transitorio. Al tiempo, las expectativas de inflacion se mantienen estables y son
algo superiores al 3%. Lo anterior se presenta en un entorno de caida en los términos de intercambio, de débil crecimiento de la
demanda mundial y de incertidumbre sobre el costo del financiamiento externo. Si estos factores externos contindian
deteriorandose, ellos pueden incidir sobre la demanda agregada, la tasa de cambio y las expectativas de inflacion.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad decidié6 mantener la tasa de interés de intervencion en 4.5%.

Los miembros de la Junta Directiva destacaron el fuerte dinamismo de la economia colombiana y un ambiente externo cada vez
mas adverso en el horizonte de politica.

La fuerte caida en los precios internacionales del petréleo y otros productos basicos consolida un escenario de debilidad del
entorno externo colombiano que afectard de manera negativa su desempenio a lo largo de 2015. Como era de esperar, el peso
se ha devaluado, lo cual puede amortiguar los efectos de la debilidad en las variables externas sobre la brecha del producto, e
incidir en el nivel de inflacién de corto plazo. La flotacién cambiaria ha mostrado ser un mecanismo eficaz que permite absorber
los choques externos.

Las expectativas de inflacion se encuentran ancladas en niveles cercanos a la meta. El promedio de los indicadores de inflacién
basica converge hacia la misma, en tanto que la inflacién total se halla por encima, debido a choques transitorios de oferta.

En estas condiciones, los miembros coincidieron en mantener inalterada la tasa de interés de intervencion y continuar
monitoreando el desempefio de la economia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consideré6 mantener la tasa de interés de intervencion en 4,5%.



