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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 20 de febrero de 2015

El 20 de febrero de 2015 se
llevé a cabo en la ciudad de
Bogota D. C. la reunién or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cérdenas San-
tamarfa; el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores, Carlos Gusta-
vo Cano Sanz, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo
Meisel Roca, César Vallejo
Mejia y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccion 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién macroeconémica
elaborada por el equipo téc-
nico del Banco de la Reptibli-
ca se presenta en la seccién
de datos del Informe sobre In-
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flacion de diciembre de 2014
y en el anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. A finales de 2014 los tér-
minos de intercambio
descendieron de forma
significativa y se situa-
ron en niveles no vistos
desde inicios de 2009. A
comienzos de 2015 cabe
esperar caidas adiciona-
les en este indicador, a
pesar de la recuperacion
observada en los ultimos
dias en la cotizacidon del
crudo.

2. En las dltimas semanas
las primas de riesgo de
Colombia y de varios
paises de la region se re-
dujeron, pero se mantie-
nen en niveles mayores
que el promedio registra-
do en 2014. En lo corrido

Nota de la coordinadora editorial: véa-
se el anexo al final de estas minutas.
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a febrero la cotizacién
del peso frente al dolar
ha sido volatil aunque
sin tendencia definida.

La recuperacion de la
economia mundial sigue
débil aunque en algu-
nos paises desarrollados
ha sido algo mejor que
lo proyectado. En los
Estados Unidos los in-
dicadores de actividad
real apuntan a un buen
resultado en el presente
trimestre. El crecimiento
de Alemania para final
de 2014 resulté mejor a
lo estimado y en enero
los indicadores de con-
fianza e industria de la
zona del euro mostraron
tendencias positivas. Las
principales  economias
emergentes se siguen des-
acelerando o presentan
aumentos histéricamente
bajos. Ante este contexto,
el equipo técnico mantu-
vo la proyeccién de cre-
cimiento promedio de
nuestros socios comer-
ciales para 2015 presenta-
do en el anterior informe.
En los Estados Unidos las
tasas de interés de largo
plazo de los papeles de
deuda publica dejaron de
caer y se sittian por deba-
jo del promedio registra-
do en 2014. Es probable
que el primer incremento
en la tasa de referencia de
la Reserva Federal se dé
a comienzos del segundo
semestre y que continue
de manera gradual. Los
problemas de financia-
miento de Grecia y la

7.

incertidumbre sobre su
permanencia en la zona
del euro incrementaron
la volatilidad en los mer-
cados accionarios en esa
region.

En Colombia, el aumen-
to de las importaciones
y la caida de las expor-
taciones en diciembre
resultaron algo mayo-
res que las proyectadas.
Estos registros sugieren
que en el cuarto trimes-
tre de 2014 el déficit de
la balanza comercial de
bienes podria ser mayor
que lo estimado. Por el
lado del financiamien-
to, en enero continud el
ingreso de capitales diri-
gido a la compra de por-
tafolio, sin embargo, los
nuevos anuncios acerca
de los planes de inversion
extranjera directa en el
sector petrolero siguen
reflejando una caida im-
portante en este tipo de
financiamiento externo.
En el mercado laboral las
cifras a diciembre mues-
tran una tasa de desem-
pleo desestacionalizada
que sigue en niveles ba-
jos, con una tasa de ocu-
pacién dindmica que se
explica principalmente
por el empleo asalariado.
La nueva informacién
para el cuarto trimestre
de 2014 sugiere que la
demanda interna con-
tinué dinamica y que
las exportaciones netas
habrian restado mas de
lo esperado al producto.
Con esta informacion, se

10.

mantuvo el prondstico
de crecimiento econdmi-
co para 2014 entre 4,5%
y 5%, con 4,8% como ci-
fra mds probable.

Las pocas cifras de acti-
vidad real para el primer
trimestre de 2015 dan se-
nales mixtas. Por el lado
de la oferta, la produc-
cion de petrodleo y de café
de enero mostraron un
crecimiento superior al
estimado. Por el lado de
la demanda, el descenso
en las ventas de automo-
viles sugiere una desace-
leracién en el consumo
durable para ese mes.

En enero el crecimiento
anual del endeudamien-
to de las empresas volvid
a desacelerarse, debido al
menor ritmo de aumen-
to del crédito externo
directo. El crédito a los
hogares mantiene tasas
de crecimiento relativa-
mente estables. Los au-
mentos de ambos tipos
de cartera superan el
incremento del PIB no-
minal estimado para el
presente afio. Lo anterior
se dio junto con unas ta-
sas de interés del crédito
que se incrementaron,
aunque en términos rea-
les siguen en niveles in-
feriores a sus promedios
histdricos (exceptuando
tarjetas de crédito).

Con todo lo anterior,
para 2015 el equipo téc-
nico mantuvo la cifra més
probable de crecimiento
en 3,6%, contenida en un
rango entre 2% y 4%. La



amplitud del intervalo re-
fleja la incertidumbre que
se tiene sobre los supues-
tos hechos en los posibles
escenarios extremos. Por
su parte, la cifra mds fac-
tible tiene en cuenta una
menor dindmica en el in-
greso nacional y una re-
duccién de la financiacion
externa, las cuales podrian
generar una moderacion
del gasto, especialmente
por un menor nivel de in-
version privada.

11. En materia de precios, la
inflacién en enero se in-
crementd y se situd en
3,82%, cifra superior a la
proyectada por el equipo
técnico del Banco y por
el promedio del merca-
do. La aceleracion en la
inflacidn se explico prin-
cipalmente por el mayor
ritmo de aumento en los
precios de los alimentos.
El promedio de las me-
didas de inflacion basica
completéd cuatro meses
con incrementos y se si-
tud en 3,22%.

12. Las medidas de expec-
tativas de inflacion de
los analistas y las que se
derivan de los TES se en-
cuentran en promedio
en la mitad superior del
rango meta.

13. Aunque el mayor nivel
de la tasa de cambio se
ha transmitido de for-
ma parcial a los precios
internos, esta probable-
mente no se ha com-
pletado. Por otro lado,
la magnitud de dicha
transmision depende de

muchos factores, lo que
la hace incierta. En este
contexto, dada la depre-
ciacion acumulada hasta
febrero de 2015, existe el
riesgo de que la variacién
anual del grupo de tran-
sables sin alimentos ni
regulados aumente mas
de lo proyectado. Una
alta transmision al gru-
po de transables podria
afectar las expectativas y
tener efectos mas persis-
tentes sobre la inflacion.

En resumen, a finales
de 2014 la demanda interna
mostré dinamismo en un
contexto cercano a la plena
utilizaciéon de la capacidad
productiva. La inflacién y
sus expectativas se sittlan un
poco por encima del 3%. Lo
anterior se presenta en un
entorno de deterioro de los
términos de intercambio y
de incertidumbre sobre su
evolucion futura e impacto
sobre la demanda agregada.

2. Discusion y
opciones de politica

Los miembros de la Junta es-
peran un ajuste de la tasa de
crecimiento de la economia a
los cambios de las condicio-
nes externas y un aumento
transitorio de la inflacion
total, que podria desviarla
temporalmente de su meta.
Las expectativas de inflacién
se encuentran ancladas en la
meta a pesar del incremento
de la inflacion observada en
los ultimos meses.
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Para algunos miembros
de la Junta, en la medida en
que el efecto de la disminu-
cion de los términos de inter-
cambio tiene un componente
permanente, el ingreso nacio-
nal cae en forma estructural y,
por lo tanto, no es pertinente
tratar de sustituir esa pérdida
de ingreso a través de una poli-
tica monetaria mas expansiva.

Uno de los miembros
opind que, no obstante la os-
tensible desaceleracion pro-
yectada de la economia, que
provocaria el retorno de la
brecha del producto a terre-
no negativo como minimo
durante el presente afio, la
tasa de interés de interven-
ciéon deberia mantenerse in-
alterada al menos durante lo
que resta del mismo, excepto
en el caso de que se sucedan
eventos extraordinarios o no
previstos que alteren signifi-
cativamente los fundamenta-
les de la economia.

Finalmente, los miem-
bros de la Junta menciona-
ron que si se presenta un
sobreajuste en el gasto del
sector privado en relacion
con el nuevo PIB potencial
de la economia, la autoridad
monetaria debe estar abierta
a una politica contraciclica.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por ma-
yoria considerd mantener la
tasa de interés de interven-
cién en 4,5%. &

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,,
el 6 de marzo de 2015.
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anexos

Anexo 1

I.

Contexto externoy
balanza de pagos

Los precios internaciona-
les del petroleo se recupe-
raron parcialmente en las
ultimas semanas, luego
de la fuerte caida que se
venia observando desde
julio de 2014. Lo anterior
puede ofrecer indicios de
que se espera una reduc-
cion del crecimiento de
la produccién mundial,
en especial en los Estados
Unidos, y por cambios en
las expectativas sobre los
precios de los agentes en
los mercados financieros,
que los han llevado a re-
ducir sus posiciones cor-
tas de futuros (ventas de
contratos).

Por otra parte, los precios
internacionales de otros
bienes basicos se han
mantenido relativamen-
te estables tras las caidas
que exhibieron durante
diciembre y comienzos
de enero. En este contex-
to, las cotizaciones de los
principales bienes basi-
cos de exportacion y las
de algunos alimentos im-
portados por Colombia
no presentaron cambios
significativos y permane-
cieron en niveles relati-
vamente bajos.

Durante el cuarto tri-
mestre, el crecimiento

del PIB en los Estados
Unidos, pese a que fue
inferior al observado
tres meses atras, muestra
que la demanda interna
mantuvo su dinamismo
y sugiere que la expan-
siobn de esta economia
continua siendo robusta.
Con esto, el aumento de
su PIB para todo 2014
fue de 2,4%. Igualmente,
los indicadores de con-
fianza de los empresarios
y de los hogares, con ci-
fras a enero y febrero res-
pectivamente, sugieren
un buen desempefio de
la actividad real durante
la primera parte de 2015.
Los registros de enero
muestran que el mercado
laboral continu6 su recu-
peracion. La creacién de
empleo fue mayor que la
esperada, la tasa de des-
empleo se mantuvo en
niveles bajos (5,7%) y los
indicadores alternativos
de este mercado monito-
reados por la Reserva Fe-
deral (tasa de subempleo
y desempleo de largo
plazo) continuaron me-
jorando.

En la zona del euro el
PIB del cuarto trimes-
tre de 2014 se expandid
0,3% en términos tri-
mestrales, con lo que el
crecimiento para todo
el aio fue de 0,9%. Estos

resultados, que fueron
un poco mejores que los
esperados por el equipo
técnico y por el consen-
so del mercado, se vieron
favorecidos por el buen
comportamiento de Ale-
mania y de los paises
de la periferia (Espana,
Irlanda y Portugal). No
obstante, Francia se ex-
pandid 0,1% en términos
trimestrales e Italia se
contrajo -0,02%.

Por otra parte, indica-
dores para lo corrido del
afio de la actividad real y
de confianza en Europa
muestran una tendencia
positiva. No obstante,
en las ultimas semanas
las discusiones sobre la
extension del plan de
financiaciéon para Gre-
cia han incrementado
la incertidumbre en los
mercados financieros de
la region y esto podria
tener efectos negativos
en la confianza de los ho-
gares e inversionistas.

La zona del euro con-
tinué exhibiendo una
tendencia deflacionaria
en enero, puesto que la
inflacion anual se ubicd
en -0,6%, como conse-
cuencia, principalmente,
de la caida de los precios
de los combustibles. Por
su parte, las medidas
de inflacién basica de



la regiéon continuaron
desacelerandose. La va-
riacion anual del indice
de precios al consumi-
dor (IPC), excluyendo
alimentos y combusti-
bles, pasé de 0,7% en di-
ciembre a 0,6% en enero.
Para los Estados Uni-
dos si bien no hay datos
nuevos, se prevé que en
enero la inflacién haya
seguido cayendo.

En China el crecimiento
anual del PIB durante
2014 (7,4%) fue inferior
a la meta del gobierno
(7,5%) yalavariacion del
ano anterior (7,8%). Las
cifras de enero apuntan
a que habria continuado
la desaceleracion de esta
economia. Por una parte,
la encuesta de actividad
manufacturera se ubica
por debajo del nivel neu-
tral, lo cual sugiere que
este sector seguiria mo-
derdandose. Por la otra,
los registros de comercio
exterior muestran una
fuerte caida en términos
anuales de las impor-
taciones (-19,9%) y, en
menor medida, de las
exportaciones  (-3,6%).
Cabe mencionar, sin em-
bargo, que las cifras de
comienzo de afio en este
pais suelen ser afectadas
por factores estacionales,
por la irregularidad con
la que se presenta el aio
nuevo chino.

En América Latina los in-
dices de actividad real de
diciembre en Brasil, Chi-
le y Pert muestran que

10.

11.

estas economias habrian
dejado de deteriorarse,
aunque el crecimiento se-
guiria siendo bajo.

Por otra parte, la infla-
cién en algunas econo-
mias emergentes conti-
nué con un panorama
heterogéneo. En la ma-
yoria de paises asiaticos
se ha observado una re-
duccion en los dltimos
meses. Se destaca el caso
de China, donde la infla-
cién anual paso de 1,5%
en diciembre a 0,8% el
mes siguiente, como
consecuencia de los
menores precios de los
combustibles y alimen-
tos, asi como de algunos
factores estacionales. Por
su parte, en América La-
tina se han observado re-
ducciones en Chile, Peru
y México, mientras que
en Brasil y en Colombia
se presenta una tenden-
cia creciente.

En los mercados finan-
cieros los indices de vola-
tilidad se han mantenido
en niveles relativamente
altos, como consecuen-
cia de la incertidumbre
generada por la situacién
griega. Pese a lo anterior,
las tasas de los bonos de
largo plazo de la zona
del euro (exceptuando a
Grecia) se siguieron re-
duciendo en las ultimas
semanas, gracias a los
anuncios hechos en ene-
ro por el Banco Central
Europeo de incrementar
su programa de compra
de activos. En contraste,

12.
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las tasas de los bonos de
largo plazo de los Esta-
dos Unidos mostraron
alguna correccién desde
los niveles minimos que
se habian observado a
finales de enero. En este
contexto el ddlar no pre-
sentd cambios significa-
tivos con respecto a las
principales monedas del
mundo.

En cuanto a los merca-
dos financieros de Amé-
rica Latina, en las ulti-
mas semanas las primas
de riesgo se redujeron
para la mayoria de las
economias, mientras que
las monedas mostraron
un comportamiento he-
terogéneo: las de Chile,
Colombia y México re-
dujeron el ritmo de de-
preciacion, mientras que
el del real brasilefio se
acentuo.

Exportaciones e
importaciones

En diciembre de 2014 las
exportaciones totales en
ddlares cayeron 28,5%
respecto al mismo mes
del afo anterior. Segin
la clasificacion CIIU
(rev. 3), la principal dis-
minucién se registrd en
los grupos de bienes del
sector minero (-39,4%)
y en los del sector in-
dustrial (-12,5%). Den-
tro de los primeros se
destacan las reduccio-
nes en petréleo crudo
y gas natural (-43,8%)
y en carbon (-25,7%).
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En el caso de los bienes
del sector industrial, las
principales caidas se re-
gistraron en coquizacioén
y refinaciéon del petrdleo
(-59,7%), fabricacion de
papel (-32,1%), produc-
tos elaborados de metal
(-24,9%) y vehiculos au-
tomotores (-14,8%).

Para el afio completo, la
caida de las exportacio-
nes totales fue de 6,8%,
explicada por las del sec-
tor industrial (-10,2%)
y del minero (-5,3%).
Los descensos mds sig-
nificativos del grupo de
bienes industriales ocu-
rrieron en coquizacion
y refinacién de petrdleo
(-32,9%), fabricacion de
productos metalurgicos
basicos (-23,5%) y fa-
bricacion de vehiculos
automotores  (-36,8%).
Por dltimo, el rubro de
petroleo crudo y gas na-
tural (-7,2%) fue el Gnico
que se redujo dentro de
los bienes mineros.

En noviembre el valor en
dolares de las importa-
ciones totales (CIF) regis-
tré un crecimiento anual
de 6,4%, como resultado
de los aumentos en los
rubros de bienes de ca-
pital (17,1%) y bienes de
consumo (9,8%). Por su
parte, las importaciones
de materias primas y pro-
ductos intermedios caye-
ron 4%. El crecimiento
de las importaciones de
bienes de capital se de-
bio, principalmente, a
los incrementos en los

16.

destinados a la industria
(15,6%) y al equipo de
transporte (21%); mien-
tras que en los bienes
de consumo el princi-
pal crecimiento lo mos-
tré el grupo de durables
(16,6%). Dentro de los
bienes intermedios, las
mayores importaciones
de materias primas para
la agricultura (16,9%) no
alcanzaron a compensar
las caidas que se presen-
taron en combustibles
y lubricantes (-12,3%) y
materias primas para la
industria (-2,2%).

En el acumulado de ene-
ro a noviembre las im-
portaciones totales CIF
aumentaron 7,5% anual
debido a las mayores
compras de materias
primas (8,2%), bienes de
capital (6%) y bienes de
consumo (8,5%). En el
primer caso, los princi-
pales aumentos los tuvie-
ron las compras de com-
bustibles y lubricantes
(16,8%) y las de materias
primas para la industria
(5,7%). Del lado de bie-
nes de capital, la mayor
contribucién al creci-
miento provino de las
importaciones de bienes
para la industria (7%),
seguidas de las de equipo
de transporte (5,9%). Por
altimo, el crecimiento en
bienes de consumo se
debe al aumento conjun-
to en las importaciones
de bienes de consumo
durable (11,6%) y no du-
rable (5,3%).

17.

18.

De acuerdo a la ultima
informacién publicada
por el DANE, las im-
portaciones totales CIF
crecieron 11,2% en di-
ciembre, gracias al incre-
mento conjunto registra-
do en bienes intermedios
(18,2%), bienes de ca-
pital (6,1%) y bienes de
consumo (9,5%).

Durante 2014 las im-
portaciones totales CIF
aumentaron 7,8%. En el
acumulado del afo las
importaciones de ma-
terias primas crecieron
8,9%, las de bienes de ca-
pital 6% y las compras de
bienes de consumo 8,6%.

II. Crecimiento, demanda

19.

20.

internay crédito

La informacion mds re-
ciente para el cuarto tri-
mestre de 2014 sugiere
que la actividad econémi-
ca, en especial la deman-
da interna, mantuvo una
dindmica satisfactoria.

Segun las cifras de la
Encuesta mensual de
comercio al por menor
(EMCM) del DANE,
las ventas minoristas
sin combustibles se ex-
pandieron en el mes de
diciembre a una tasa de
10,6% anual; con ese re-
sultado, el incremento
fue del 11,0% anual para
el cuarto trimestre cifra
mayor que la del terce-
ro (7,6%). Al descontar
las ventas de vehiculos,
los crecimientos anuales
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fueron 8,2%, 9,4% y 6,7%
para diciembre, el cuarto
y el tercer trimestres, res-
pectivamente. Estos re-
sultados son acordes con
la previsiéon del informe
anterior acerca del buen
desempeiio del consumo
privado durante el ulti-
mo trimestre de 2014.
Por otra parte, segun la
misma encuesta, las ven-
tas de automotores regis-
traron una expansion de
25,8% anual durante di-
ciembre y de 18,8% para
el cuarto trimestre, ace-
lerandose con respecto
al tercero (13,4%). Cabe
sefialar que la organiza-
cion del XIV Salon del
Automovil hacia finales
de noviembre supuso
una mayor comercializa-
cion de vehiculos, con lo
cual 2014 se convirtié en
un afio que marco nue-
vos récords en ventas.
Por su parte, el balance
de ventas de la Encuesta
mensual de expectativas
econdomicas (EMME) del
Banco de la Republica
corrobora las buenas
perspectivas de creci-
miento del consumo
privado para el cuarto
trimestre de 2014. EI
promedio de este indica-
dor para dicho periodo
fue  significativamente
mayor que el registrado
para el tercero.

Otros indicadores que
confirman el prondstico
de consumo de los ho-
gares estan relacionados
con el desempefio del

24.
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mercado laboral. Con
informacién a diciem-
bre la tasa de desempleo
continué cayendo, aun-
que a un ritmo menor
que en ocasiones ante-
riores. Ademads, aunque
la creacion de empleo
se desacelerd, el empleo
asalariado continué cre-
ciendo frente al mismo
periodo de 2013 y con
respecto a los registros
de meses anteriores.

En cuanto a la formacion
bruta de capital fijo, dis-
tinta de construccion de
edificaciones y de obras
civiles, se prevé que du-
rante los ultimos tres
meses de 2014 se haya ex-
pandido a una tasa anual
mayor que la observada
para el tercer trimestre,
de acuerdo con el ba-
lance de expectativas de
inversion obtenida de la
EMME.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponi-
bles sugieren un mejor
desempeiio en sectores
como el comercio (de
acuerdo conla EMCM ya
analizada), la produccion
de café y la produccién
industrial. En particular,
el indice de produccién
industrial (IPI) sin trilla
de café creci6 2,1% anual
en diciembre. Durante el
periodo octubre-diciem-
bre de 2014, la expansion
anual del IPI sin trilla de
café fue de 0,4%. Como
resultado, para 2014 la
industria alcanzo un cre-
cimiento anual de 1,3%,

26.
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luego de las reducciones
observadas en 2012 y
2013.

Finalmente, con infor-
macién a noviembre, el
indice de seguimiento a
la economia (ISE) publi-
cado por el DANE senala
una menor tasa de creci-
miento de la economia
colombiana durante el
cuarto trimestre de 2014,
al registrar una expan-
sién anual de 3,4%. Para
el bimestre octubre-no-
viembre el crecimiento
fue de 3,5%, lo que repre-
senta una desaceleracion
con respecto a lo obser-
vado para el tercer tri-
mestre (3,9%). Cabe se-
falar que este indicador
no coincide exactamente
con las variaciones que
se observan para el PIB
trimestral.

Lo anterior permite
conservar el rango de
prondstico para el creci-
miento del PIB del cuar-
to trimestre entre 3,3% y
4,7%. Con ello, la expan-
sién para todo 2014 de
la economia colombiana
seria de 4,8%.

La informacién para el
primer trimestre de 2015
es ain escasa y sugiere
resultados mixtos, pero
algunos indicadores per-
miten prever que la eco-
nomia habria reducido
su dinamismo. Con esto
la expansiéon del PIB se-
ria inferior al registro del
cuarto trimestre y al es-
timado para todo el afio
pasado. Adicionalmente,
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cabe seialar que solo por
base de comparacion,
para el primer trimestre
de 2015 se espera un cre-
cimiento inferior al obte-
nido en el mismo periodo
en 2014.

En enero de 2015 las
ventas de automoviles
reportadas por la ANDI,
Fenalco y Econome-
tria se contrajeron 6,4%
anual. En niveles los re-
gistros de ventas son sig-
nificativamente menores
que aquellos de finales
del afio pasado.

Por su parte, en el mis-
mo mes la confianza de
los consumidores (ICC)
mostré una caida inter-
mensual, y se ubicé en
niveles levemente supe-
riores al promedio para
la serie desde 2001. Segin
la informacién de Fede-
sarrollo, los indices de
condiciones econdmicas
(ICE) de los hogares y de
expectativas de mediano
y largo plazos de los con-
sumidores (IEC) mostra-
ron menores niveles con
respecto al mes anterior.
Durante el primer mes
del afio se registré una
leve desaceleracion en
la tasa de expansion
del crédito de consu-
mo (13,1% anual frente
a 13,4% de diciembre).
Adicionalmente, la tasa
de interés de consu-
mo en términos reales
mostréo  recientemente
un incremento, aunque
continua en niveles his-
téricamente bajos.

32.

33.

34.

35.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponi-
bles con informacién a
enero muestran compor-
tamientos mixtos.

De acuerdo con la Fe-
deracién de Cafeteros,
la produccién de café se
ubicé en 1.088.000 sacos
en enero de 2015, lo que
implicé un crecimiento
anual de 7,6% (frente a
-2,6% en diciembre de
2014). Por su parte, la
producciéon de crudo
en el mismo mes fue de
1.034.500 barriles dia-
rios, la segunda cifra
mas alta en la historia
del pais. Esto implicd
un crecimiento anual de
2,0%, segun informo el
Ministerio de Minas.

Por ultimo, la demanda
de energia total se des-
aceler¢ al pasar de crecer
4,2% en diciembre a 2,8%
en enero de 2015. El com-
ponente tendencial mos-
tr6 un aplanamiento.
Frente al informe pasa-
do, no se reviso el ran-
go de prondstico para
la expansiéon del PIB en
2015: entre 2,0% y 4,0%,
con 3,6% como cifra mas
probable.

II1. Comportamiento de

36.

la inflacion y precios

En enero la inflacién
anual al consumidor se
acelerd por cuarto mes
consecutivo, situdndo-
se en 3,82% y superan-
do en 16 pb el registro

37.

38.

de diciembre de 2014
(Cuadro 1). En términos
mensuales, la variacion
ascendio a 0,64%, cifra
mayor que la observada
doce meses atras (0,49%)
y que la esperada por el
mercado (0,54%). La
aceleracion de la infla-
cidn se explicd principal-
mente por las alzas en los
precios de los alimentos
y en segundo lugar, por
aumentos en los precios
de bienes transables.

Al igual que lo sucedi-
do con la inflacién total,
en enero se produjo un
aumento de la inflacion
bésica por cuarto mes
consecutivo. De acuerdo
con el promedio de los
cuatro indicadores esti-
mados por el Banco, se
situd en 3,22% en enero,
16 pb mas que el regis-
tro de diciembre (Cua-
dro 1). Salvo el IPC sin
alimentos (3,2%), que
redujo su crecimiento
anual en 6 pb, todos los
demads indicadores se in-
crementaron. La mayor
aceleracion se presentd
en el IPC sin alimentos
perecederos, combusti-
bles y servicios publicos,
que para este mes alcan-
z6 3,1%. El nuacleo 20
(3,6%) sigue mostrando
el maximo nivel entre los
cuatro indices, mientras
que el IPC sin alimentos
ni regulados (3,0%) es el
de menor nivel.

Las presiones alcistas
dentro del IPC sin ali-
mentos provinieron de
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Comportamiento de la inflacién a enero de 2015

Cuadro 1

Descripcion dic-13  jun-14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 nov-14 dic-14 ene-15
Total 1,94 2,79 2,89 3,02 2,86 3,29 3,65 3,66 3,82
Sin alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18 3,26 3,20
Transables 1,40 1,94 1,60 1,57 1,59 1,66 1,68 2,06 2,28
No transables 3,76 3,45 3,17 3,29 3,26 3,26 3,23 3,38 3,47
Regulados 1,05 2,14 3,60 3,83 3,25 4,07 5,32 4,84 4,01
Alimentos 0,86 3,11 3,26 3,47 3,25 4,27 4,88 4,69 5,41
Perecederos (0,16) 8,92 9,18 8,91 7,61 15,14 17,61 16,74 16,78
Procesados (0,24) 1,44 1,66 2,09 2,14 2,13 2,65 2,54 3,70
Comidas fuera del hogar 3,26 3,52 3,45 3,47 3,23 3,43 3,55 3,51 3,60
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18 3,26 3,20
Nucleo 20 2,72 3,04 2,73 2,98 2,89 3,02 3,09 3,42 3,58
IPCsin perecederos, nicombus- 15 553 533 54 230 253 257 276 312
tibles ni servicios ptblicos
Inflacion sin alimentos ni 274 2.81 2,51 2,56 2,55 2,58 2,57 2,81 2,97
regulados
Promedio primeros cuatro 251 2,76 2,85 270 2,63 2,76 2,85 3,06 322

indicadores

Fuente: DANE; calculos Banco de la Republica.

los grupos de transables
y no transables. Por el
contrario, la subcanasta
de regulados ejerci6 pre-
siones a la baja.

La variacién anual de
transables se acelerd de
2,0% en diciembre a 2,3%
en enero, reflejando el
efecto de la depreciacion
acumulada del tipo de
cambio. Entre julio de
2014 y enero de 2015 el
peso se deprecio 29,8%
frente al ddlar. Hasta no-
viembre del afio pasado
no era evidente el efecto
del encarecimiento del
ddlar sobre los precios de
transables (sin alimen-
tos ni regulados), pero
a partir de diciembre se
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empez6 a observar dicha
transmision, la cual debe-
ra extenderse por varios
meses mas (Cuadro 1).
En enero, se observaron
aumentos  significativos
en los precios de varios
items de este grupo, des-
tacandose los de pasajes
aéreos (1,5%) y vehiculos
(1,8%).

Cabe senalar, sin em-
bargo, que el resultado
de enero para transables
estuvo por debajo de lo
esperado por la SGEE,
lo que apunta a que la
transmision del tipo de
cambio a los precios al
consumidor estaria sien-
do menor o quiza ope-
rando mas lentamente

41.

que en episodios ante-
riores. Conviene esperar
los resultados de febrero
y marzo para tener una
idea mas clara al respec-
to, pues son meses en los
que las firmas suelen re-
visar un amplio conjunto
de precios.

En enero la variacion
anual del IPC de no tran-
sables sin alimentos ni
regulados aumenté por
segundo mes consecuti-
vo, situdndose en 3,5%
frente a 3,4% en diciem-
bre (Cuadro 1). Al igual
que hace un mes, esta
subida se explica por el
rubro diversién cultu-
ra y esparcimiento, y en
particular por el item
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que incluye las boletas de
fatbol (en esta oportuni-
dad se jugd la final de la
Superliga, con la partici-
pacion de un equipo de
Bogota, lo cual no suce-
di6 hace un ano). Debi-
do a ello, se estima que
el aumento (al igual que
el de diciembre) seria
transitorio en su mayor
parte y se espera que se
revierta en los préximos
dos meses.

Descontando este ruido,
el IPC de no transables
sin alimentos ni regu-
lados volvio a mostrar
ajustes bajos, tal como
se observa desde hace
mas de seis meses, lo que
sugiere que las presiones
de demanda son esca-
sas. El principal item de
la canasta, arriendos, se
mantuvo estable, registra
una variacion anual de
3,0%.

Compensando los au-
mentos de transables
y no transables, la va-
riacion anual del IPC
de regulados se redujo
de 4,8% en diciembre a
4,0% en enero. Este com-
portamiento esta relacio-
nado con la disminucion
del precio de la gasolina
en 93 pesos, decretada
por el gobierno para el
mes de enero. La reduc-
cién que se ordend para
febrero por 138 pesos
también debera ayudar
al descenso de la varia-
cién anual de este com-
ponente de la canasta.
Entre diciembre y enero,

44.
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dicha variacion pas6 de
1,8% a -0,6%.

La menor variacion
anual de regulados en
enero también fue po-
sible gracias a la dismi-
nucion de las tarifas de
energia eléctrica en el
mes. El servicio de gas,
en contraste, aumento.
En cuanto a la canasta de
alimentos, su variacion
anual se situ6é en 5,4%
frente a 4,7% de diciem-
bre (Cuadro 1) con lo
que se constituy6 en la
principal fuente alcista.
En enero, los procesa-
dos y semiprocesados
(3,7%) retomaron la sen-
da ascendente que traian
desde mayo, impulsados
en esta ocasion por los
fuertes incrementos en
el precio del arroz y, en
segundo lugar, por los
efectos de la deprecia-
cién sobre los precios
internos de productos de
origen importado (aceite
y cereales). Por su parte,
los perecederos mantu-
vieron un ritmo anual
de ajuste alto (16,8%),
hecho atribuible prin-
cipalmente a la papa
(con un alza mensual de
11,0% y anual de 65,2%).
Tanto en el arroz como
en la papa se estaria dan-
do una oferta limitada,
como respuesta a los
bajos precios que se ob-
servaron en los dos afos
anteriores y por otros
problemas  climaticos
y fitosanitarios locali-
zados. Finalmente, las

1048

46.

47

comidas fuera del hogar
se ajustaron a una tasa
anual de 3,6% en enero,
10 pb mas que un mes
atras.

Seguin la encuesta men-
sual realizada por el Ban-
co de la Republica a los
analistas del mercado a
comienzos de febrero, las
expectativas de inflacion
a doce meses disminuye-
ron un poco y se situaron
en 3,2%. Entre abril y di-
ciembre del ano pasado
su valor habia fluctuado
entre 3,1% y 3,3%. La in-
flacion esperada por los
analistas para diciembre
de 2015 es de 3,35%. A
su vez, en promedio las
expectativas de inflacién
para 2, 5y 10 afos, me-
didas a partir del Break-
Even Inflation para lo
corrido de febrero, pre-
sentaron variaciones de
+2 pb, -6 pb, y -6 pb
frente a los datos prome-
dio de enero, ubicandose
en 3,84%, 3,47% y 3,70%
respectivamente.

En materia de costos no
laborales, desde agosto
del afio pasado la infla-
cion anual del IPP viene
aumentando  continua-
mente, situdndose en
enero en 6,4% frente al
6,3% de diciembre. De
nuevo las presiones alcis-
tas provinieron del IPP
importado, cuyo ajuste
anual en enero (8,3%)
superd el de diciembre
(7,9%), lo cual denota
el impacto de la depre-
ciacion del peso. Por el



48.

contrario, el IPP local
cay0 levemente de 6,0% a
5,9%, lo cual es atribuible,
fundamentalmente, a los
menores ajustes anuales
en el IPP de la mineria.

En materia de costos
laborales, los ajustes sa-
lariales anuales para la
construcciéon pesada y

de vivienda (4,0% con
cifras a enero) y para in-
dustria (2,6% con cifras
a diciembre) siguen sin
sugerir presiones infla-
cionarias. Sin embargo,
para los salarios del co-
mercio se han observado
incrementos mayores en
los ultimos meses (7,1%
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en diciembre). Como se
explicd en el informe an-
terior, cambios metodo-
légicos podrian estar de-
tras de este resultado, el
cual sin embargo amerita
un seguimiento estrecho
para descartar posibles
presiones inflacionarias
desde este frente.
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El gerente general del Banco de la Republica,
José Dario Uribe, presenta “Informe de politica
monetaria y rendicion de cuentas”

2 de febrero de 2015

1. Crecimiento economico

Los diferentes indicadores de actividad econémica sugieren que la demanda interna
continud dinamica en el cuarto trimestre de 2014. El comportamiento de las ventas
al por menor, del crédito de consumo y de la confianza de los consumidores apunta a
una aceleracion del consumo de los hogares para finales de aio. Asi mismo, se estima
una expansion importante de la inversion. Sobre esta base, el equipo técnico estima
un crecimiento del PIB del cuarto trimestre de 4%. Y para todo 2014 entre 4,5% y
5%, con 4,8% como cifra mas probable.

A partir del cuarto trimestre se profundizo la caida en el precio internacional
del petroleo. A diciembre, el precio se encontraba un 50% por debajo de los niveles
observados a mediados de ano. Es probable que el efecto neto sobre el crecimiento
de la economia mundial de esta caida de precios sea positivo, aunque con impactos
heterogéneos. Los importadores se beneficiaran gracias al alivio en el presupuesto de
los hogares, el menor costo de los insumos y la mejora de su posicion externa. Por
su parte, los paises exportadores se veran afectados por la caida de sus ingresos, y la
presion sobre sus finanzas publicas y balances externos.

En el caso colombiano la disminucién en los precios del petroleo tiene un efec-
to negativo. Los efectos de este choque se transmiten a la economia a través de
diversos canales. El mas importante es el deterioro de sus términos de intercambio.
Ello se refleja en una caida del ingreso nacional y la inversion, al igual que en una
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desmejora del balance comercial. Los menores
precios también reducen la inversion extranje-
ra directa, de la cual una tercera parte se dirigio
al sector petrolero en los primeros tres trimes-
tres de 2014. Adicionalmente, los bajos precios
del crudo deterioran el balance fiscal, puesto
que cerca del 20% de los ingresos totales del
Gobierno nacional central provienen de la ac-
tividad petrolera, e igualmente son la principal
fuente de ingreso por regalias de las regiones.

Puede esperarse sin embargo que el
comportamiento de otras variables econo-
micas contribuya a amortiguar los efectos del
choque petrolero. En particular, el mayor cre-
cimiento de la inversion en obras civiles y del
consumo publico y la depreciacién del peso
colombiano frente al délar.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, el
equipo técnico del Banco de la Republica re-
dujo su pronostico de crecimiento para 2015
a un rango entre 2,0% y 4,0% con 3,6% como
cifra mas probable, frente a un prondstico de
4,3% anteriormente contemplado.

2. Inflacion

La inflacién continué aumentando en el cuar-
to trimestre y se situd en 3,66% en diciembre,
dentro del rango meta establecido por la Junta
Directiva del Banco de la Republica para 2014.
La desviacidn respecto al punto central se ex-
plicé fundamentalmente por la reversiéon de
caidas transitorias en precios de alimentos y
regulados y por aumentos temporales en otros
como diversidn, cultura y esparcimiento. La
depreciacion del peso, que se presento en la
segunda mitad del aflo asociada con la fuerte
caida del precio del petréleo, no se ha visto
adn reflejada en los precios al consumidor
aunque si afecto los precios al productor.

Con el aumento de la inflacion total al
consumidor se presentd un incremento de la
inflacion basica y de las expectativas de infla-
cion, pero en menor magnitud. A comienzos
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de enero las expectativas se encontraban en la
mitad superior del rango meta.

Durante el primer semestre de 2015 la
inflacién debera permanecer en niveles simi-
lares a los observados a finales del afio pasado.
Se espera que los efectos de la depreciacion se
empiecen a sentir sobre los precios de los bie-
nes transables principalmente. Sin embargo,
dado que la caida de los precios del petrdleo y
de otras materias primas debe inducir recor-
tes en los costos de produccion y transporte,
y que la demanda agregada no debera exce-
der la capacidad productiva de la economia,
las alzas en los precios transables no debe-
ran comprometer el cumplimiento del rango
meta definido para este afo. Se espera que la
inflacién vaya convergiendo al 3,0% durante
el segundo semestre de 2015.

3. Decisiones de politica monetaria

En el entorno econdmico descrito, en sus ul-
timas sesiones la Junta Directiva del Banco
de la Republica ha considerado apropiado
mantener la tasa de interés de referencia en
4,5%. Asimismo, en la reunién de diciembre
no se extendio el programa de acumulacién
de reservas internacionales anunciado en sep-
tiembre. El andlisis de la situacién economi-
ca actual y sus perspectivas ha sugerido que
el aumento de inflacién observado en meses
anteriores es en buena parte transitorio y que
las presiones de demanda se mantendran con-
tenidas en los meses venideros. Ademads, aun-
que las expectativas de inflacién han aumen-
tado, este movimiento ha sido moderado y se
encuentran cerca del punto medio del rango
meta. Finalmente, la credibilidad en la meta
de inflacion sigue siendo alta, lo que ofrece
margen de maniobra a la politica monetaria.
En general, la tarea de la politica macroeconé-
mica serd mantener la confianza en la econo-
mia colombiana en un contexto de alta incer-
tidumbre externa.
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Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de enero de 2015

9 de febrero de 2015

El Banco de la Republica informa que en el
mes de enero de 2015 no realizé compras de
divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar enero, el saldo de dichos titulos
en su poder ascendi6 a 2,8 miles de millones
de pesos.

Cambio de horario en
tesorerias del Banco de la
Republica

17 de febrero de 2015

Con el objeto de ofrecer un mejor servicio a
nuestros usuarios, a partir del lunes 2 de mar-
zo de 2015 el servicio en las tesorerias de las
siguientes sucursales se prestara sin interrup-
cion al mediodia.

En Armenia, Bucaramanga, Cucuta,
Ibagué, Leticia, Monteria, Pasto, Quibdo,
Riohacha y Villavicencio, las operaciones con
entidades financieras (consignaciones de bi-
lletes y moneda metalica sujeta a verificacion,
provisiones y cambios de efectivo) y las ope-
raciones con el publico (pagos y cambios de
efectivo, venta de monedas conmemorativas
y recibo de consignaciones), se atenderan en
jornada continua de la siguiente manera:

= Lunes a jueves entre las 8:00 y las 13:30

= Los dias viernes entre las 8:00 y las 14:00

= El tltimo dia habil del mes entre las 8:00 y
las 11:30

Esta decision tomada por el Banco de la
Republica es de caracter definitivo y fue in-
formada a la Superintendencia Financiera de
Colombia, en cumplimiento de la circular 022
de julio de 2006.

Los servicios culturales en estas mismas
ciudades se continuaran prestando en los ho-
rarios habituales.

Junta Directiva del Banco
de la Reptublica mantiene
la tasa de interés de
intervencion en 4,5%

20 de febrero de 2015

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de intervencién en 4,5%. En esta de-
cision, la Junta tomo en consideracion princi-
palmente los siguientes aspectos:

= En el contexto internacional, mientras el
crecimiento econémico de los Estados
Unidos muestra fortaleza y algunas sefa-
les de ser autosostenido, el de la zona del
euro y Japon sigue siendo débil. Algunas
de las principales economias emergentes
crecen menos que antes o lo contindan
haciendo a tasas histéricamente bajas.
El crecimiento promedio de los socios
comerciales de Colombia sera bajo, pero
probablemente superior al registrado un
afio atrds.

= Los términos de intercambio de Colombia
descendieron de forma significativa a fi-
nales de 2014. En las tltimas semanas, los
precios del petrdleo y de varios productos
basicos que exporta e importa Colombia
dejaron de caer. Una parte del descenso
en los términos de intercambio sera per-
manente y se reflejard en una menor dind-
mica del ingreso nacional.

= En febrero las primas de riesgo de Colom-
bia y de varios paises de la region se redu-



jeron pero contindan en niveles mayores
que el promedio registrado en 2014. En
lo corrido del afio la informacion de la
balanza cambiaria muestra que los ingre-
sos de capital, tanto de inversion directa
como de portafolio, siguen dinamicos.

= La nueva informacion para el cuarto tri-
mestre de 2014 sugiere que la demanda
interna continu6 dindmica y que las ex-
portaciones netas habrian restado mas
de lo esperado al producto. Con esta in-
formacién, se mantuvo el prondstico de
crecimiento econémico para 2014 entre
4,5% y 5%, con 4,8% como cifra mas pro-
bable.

= Para 2015 el equipo técnico del Banco pro-
yecta un crecimiento entre 2% y 4%, con
3,6% como cifra mas probable. Esta pro-
yeccién incorpora el efecto de los meno-
res precios del petroleo.

= Como resultado de la fuerte caida de los
ingresos por exportaciones petroleras y
del dinamismo de la demanda interna, el
déficit en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos del pais se ha ampliado. Du-
rante los primeros tres trimestres de 2014
ascendio a 4,6% del PIB, superior al 3,3%
del PIB registrado en igual periodo de
2013. La evolucion de las exportaciones e
importaciones durante el cuarto trimestre
de 2014 apunta a una ampliacién adicio-
nal de dicho déficit.

= En enero la inflacién aumento y se situd en
3,82%, cifra superior a la proyectada por
el equipo técnico del Banco y por el pro-
medio del mercado. La aceleracién en la
inflacion se explicd, principalmente, por
el mayor ritmo de aumento en los precios
de los alimentos. El promedio de las me-
didas de inflacién basica complet6 cuatro
meses con incrementos y alcanzé 3,22%.
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» Las expectativas de inflacién de los analis-
tas a uno y dos afos disminuyeron y se
encuentran cerca del 3%. Las que se in-
fieren de los papeles de deuda publica a
mayores plazos también disminuyeron y
se situan en la mitad superior del rango
meta.

= Seespera que la depreciacion del peso con-
tinte su traspaso parcial y temporal hacia
la variacién del componente transable del
IPC, sin efectos significativos sobre las
expectativas de inflacion. El mayor nivel
de tasa de cambio representa un estimulo
para las exportaciones y los sectores que
compiten con importaciones, y contribu-
ye a moderar el impacto negativo del pre-
cio del petrdleo sobre las cuentas fiscales
y externas del pais.

En resumen, a finales de 2014 la deman-
da interna mostré dinamismo en un contexto
cercano a la plena utilizacion de la capacidad
productiva. En febrero la inflacién y sus ex-
pectativas se sitlan un poco por encima del
3%. Lo anterior se presenta en un entorno de
deterioro de los términos de intercambio y
de incertidumbre sobre su evolucion futura
e impacto sobre la demanda agregada. Hecha
la evaluacion del balance de riesgos, la Junta
Directiva consider6é apropiado mantener in-
alterada la tasa de interés de referencia.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacion en
el pais, de los mercados de activos y de la si-
tuacion internacional. Reitera, ademas, que la
politica monetaria dependera de la informa-
cién disponible.



