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& Minutas de la reunidn de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 19 de diciembre de 2014

El 19 de diciembre de 2014
se llevd a cabo en la ciudad
de Bogota D. C. la reunién
ordinaria de la Junta Direc-
tiva del Banco de la Repu-
blica con la presencia del
ministro de Hacienda y Cré-
dito Publico, Mauricio Car-
denas 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 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  macroecondémica
elaborada por el equipo técni-
codel Banco delaRepublica se
presenta en la seccion de da-
tos del Informe sobre Inflacién
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de noviembre de 2014 y en el
anexo estadistico’.

1. Contexto
macroeconomico

1. En el presente mes el
precio internacional del
petrdleo continu6 des-
cendiendo y se situd en
niveles que no se obser-
vaban desde 2009. Al
parecer, algunos facto-
res de oferta y demanda
sugieren que gran parte
de este descenso es de
cardcter estructural. Pese
a ello, la incertidumbre
sobre el nivel futuro del
precio del petréleo sigue
siendo elevada.

2. Las monedas de varios
paises emergentes se si-
guen depreciando, sus
primas de riesgo pais
se han incrementado y
el precio de los activos
financieros se ha dete-
riorado. Este comporta-
miento ha sido mucho
mas acentuado en los

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el Anexo al final de estas minutas.
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paises productores del
crudo como Colombia.
Lo anterior se ha dado en
un contexto de débil ac-
tividad econémica mun-
dial, en la cual el principal
impulso es generado por
la economia de los Esta-
dos Unidos. La zona del
euro mantiene bajos cre-
cimientos en su PIB mien-
tras que el de las principa-
les emergentes se sigue
desacelerando o presenta
aumentos historicamente
bajos. Con este panorama
es factible que la recupe-
racion promedio de nues-
tros socios comerciales en
2015 sea mas débil de lo
estimado en el pasado in-
forme trimestral.

Las tasas de interés de
largo plazo en los Estados
Unidos volvieron a des-
cender y la Reserva Fede-
ral dio indicios de que el
primer incremento en la
tasa de referencia se daria
a comienzos del segundo
semestre y continuaria de
manera gradual.

La caida en el precio del
petréleo y el incremento
en las cotizaciones in-
ternacionales de algunos
alimentos que importa
Colombia se veran re-
flejados en un descenso,
mayor que el esperado,
en los términos de in-
tercambio del pais. De
mantenerse estos niveles,
ello generara un menor
ingreso nacional en 2015.
El descenso en el precio
del petréleo volvié a afec-
tar las exportaciones del

pais. En octubre, las ventas
externas cayeron, hecho
explicado principalmente
por los menores valores
exportados de crudo. Las
ventas de los principales
productos agricolas si-
guieron registrando altos
incrementos,  mientras
que las exportaciones del
resto de sectores cayeron,
pero en menor medida
que las mineras.

En el contexto interno, el
crecimiento del PIB del
tercer trimestre de 2014
(4,2%) se situé dentro
del rango estimado por
el equipo técnico, aunque
resulto algo inferior al
punto medio de dicho in-
tervalo. Como se espera-
ba, este resultado implico
una desaceleraciéon con
respecto al primer semes-
tre del afo. Los sectores
econdémicos con mayor
dindmica fueron la cons-
truccion, el comercio y
las actividades de servi-
cios sociales, comunales
y personales. La mineria
y la industria fueron los
unicos sectores que pre-
sentaron descensos.

Los nuevos datos de acti-
vidad econdémica para el
ultimo trimestre de 2014
muestran un compor-
tamiento mixto. Por un
lado algunos indicadores
de demanda interna su-
gieren que esta sigue di-
namica. Al menos asi lo
indican los resultados de
confianza del consumi-
dor, del comercio al por
menor, de ventas de au-

10.

11.

tomoviles y de crédito de
consumo. Por otra parte,
otros indicadores por el
lado de la oferta, como la
industria y la produccion
de petréleo registran au-
mentos anuales bajos.
En noviembre el creci-
miento anual del endeu-
damiento de las empresas
se ha desacelerado, hecho
explicado principalmente
por el menor ritmo de au-
mento del endeudamien-
to externo directo. Por el
contrario, la cartera de
consumo presentd una
mayor dindmica y mds
que compensd la desace-
leracion registrada en los
créditos hipotecarios. Lo
anterior se ha dado junto
con unas tasas de crédito
que permanecieron re-
lativamente estables, las
cuales en lo corrido del
segundo semestre solo
han reflejado de forma
parcial el incremento re-
gistrado en la tasa de in-
terés de referencia.

En los resultados del
mercado laboral a octu-
bre, al descontar el com-
ponente estacional de la
tasa de desempleo, dicho
indicador da senales de
estabilizarse en niveles
histéricamente bajos. El
numero de empleados
asalariados se ha estabi-
lizado, mientras que los
no asalariados presentan
una tendencia creciente.
El rango de prondstico
de crecimiento para 2014
presentado en los infor-
mes anteriores se situaba
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entre 4,5% y 5,5%, con 5%
como cifra mds probable.
No obstante, todo lo ante-
rior sugiere que los riesgos
ala baja han aumentado y
que la probabilidad de que
el crecimiento para todo
2014 esté por debajo de
5% es ahora mayor.

La inflacién anual de no-
viembre (3,65%) resultd
igual a la estimada por el
equipo técnico del Banco
y algo superior a la pro-
yectada por el promedio
del mercado. El incre-
mento de la inflacion re-
gistrado en noviembre se
explicé por la aceleracion
del IPC de regulados y de
alimentos. El promedio
de las cuatro medidas de
inflacion basica también
se incrementd y se situd
en 2,85%.

La probabilidad de que a
diciembre de 2014 la in-
flacién anual permanezca
alrededor de los actuales
niveles y se sitie dentro
del rango meta es elevada.
Las expectativas de infla-
cién de los analistas a un
afo ylas que se infieren de
los papeles de deuda pu-
blica a mayores plazos se
incrementaron y se sitdan
alrededor de 3,4%.

Se espera que el mayor
nivel de la tasa de cambio
se transmita a los precios
internos, aunque la mag-
nitud de dicha transmi-
sién depende de muchos
factores, lo que la hace
incierta. En este contexto,
dada la depreciacion acu-
mulada hasta mediados

de diciembre, existe el
riesgo de que la inflacion
al consumidor siga au-
mentando en 2015. Una
alta transmisién podria
afectar las expectativas y
tener efectos mas persis-
tentes sobre la inflacion.

En resumen, la deman-
da interna sigue dinamica
en un contexto cercano a la
plena utilizacién de la capa-
cidad productiva. Al mismo
tiempo, la inflacién y sus
expectativas se sitian por
encima del 3%. Lo anterior
se presenta en un entorno
de deterioro de los términos
de intercambio, de deprecia-
cién del peso y de creciente
incertidumbre sobre la recu-
peracion de la actividad eco-
némica mundial y del costo
de financiamiento externo,
factores que pueden incidir
en el comportamiento futuro
de la demanda agregada.

2. Discusion y
opciones de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad decidié mantener la
tasa de interés de intervencion
en 4.5%. Resalt6 que, como ya
se ha mencionado, la econo-
mia enfrentara en el horizonte
de politica una desaceleracion
en su ritmo de crecimiento,
como resultado del choque de
términos de intercambio y el
débil entorno externo.
Algunos de sus miem-
bros subrayaron los riesgos
del impacto en la caida en los
precios del petréleo en socios
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comerciales importantes para
Colombia, como Venezuela y
Ecuador.

En cuanto a la infla-
cion, los miembros de la Jun-
ta mencionaron que, al fina-
lizar 2014, esta se situard en
la mitad superior del rango
meta. La desviacion respec-
to al punto central de 3% es
temporal y se explica funda-
mentalmente por la correc-
cion de caidas transitorias en
algunos precios en el pasado
y por aumentos temporales
en otros. La inflacion basica
se sitda por debajo del 3% y
se espera que la inflacion ge-
neral converja a dicho valor.

Uno de sus miembros
opinod que, en un contexto de
brecha del producto cerrada,
el fuerte dinamismo actual
de la economia puede gene-
rar presiones inflacionarias.

Por ultimo la Junta es
consciente de que la devalua-
cién reciente del peso podria
traer un aumento en el IPC.
Esto no deberia afectar las ex-
pectativas de inflacién en la
medida en que la devaluacién
se traslada a los precios por una
sola vez y, por lo tanto, la in-
flacion presenta aumentos que
posteriormente se revertiran.

3. Decision de politica

La Junta Directiva por una-
nimidad consideré mantener
la tasa de interés de interven-
cién en 4,5%. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 30 de diciembre de 2014.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucion del co-
mercio exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el com-
portamiento de la inflacidn y las expectativas de inflacion

Contexto externo,
exportaciones e
importaciones

En las ultimas semanas
los precios internaciona-
les del petréleo han pro-
fundizado la caida que
se inici6 desde julio del
presente ano, llegando a
niveles que no se obser-
vaban desde hace cinco
afios. La aceleracién de
la tendencia bajista pare-
ce estar relacionada con
que el mercado continta
reduciendo las perspec-
tivas de demanda global
por crudo, la oferta es
amplia, y no hay sefiales
de que los principales
paises productores ajus-
ten sus volumenes de
produccion. Se espera
que por lo menos duran-
te 2015 las cotizaciones
no se recuperen sustan-
cialmente e incluso al-
gunos analistas prevén
deterioros adicionales.

Los efectos de esta ten-
dencia en la economia
global han sido diversos.
Por una parte, las eco-
nomias que dependen
de manera importante
de la actividad petrolera

han visto un aumento
de las primas de riesgo,
una fuerte depreciacion
del tipo de cambio y una
caida de las expectativas
de la actividad econo-
mica para el proximo
afio. Por otra parte, en
las economias importa-
doras de combustibles
se espera que la baja de
los precios del petréleo
dé un impulso adicional
al crecimiento, aunque
existe incertidumbre
sobre su magnitud. La
caida de los precios de
combustibles es una
fuente desinflacionaria
mundial.

En este contexto, las ci-
fras a noviembre de la
actividad real en los Es-
tados Unidos indican
que esta economia ha
mantenido un compor-
tamiento favorable du-
rante el cuarto trimestre.
Sumado a esto, los in-
dicadores de confianza
de los hogares y de los
empresarios siguen me-
jorando y sugieren que el
dinamismo de la deman-
da interna se sostendria
en los préximos meses.
En cuanto al mercado la-

boral, los registros de no-
viembre muestran que la
recuperaciéon continda:
la creacién de empleo fue
mayor que la esperada,
la tasa de desempleo se
mantuvo en niveles ba-
jos y siguen las mejoras
en los indicadores alter-
nativos que monitorea
la Reserva Federal, tales
como la tasa de subem-
pleo y el desempleo de
largo plazo.

La inflacion en los Esta-
dos Unidos se redujo en
noviembre a 1,3% anual
(el indicador de infla-
cién basica se encuentra
en 1,7%) y se mantiene
por debajo de la meta
de 2% de la Reserva Fe-
deral. Pese a esto, el co-
municado de prensa y las
proyecciones de tasas de
interés de los miembros
del Comité Federal de
Operaciones de Merca-
do Abierto (FOMC) de
la reunién mads reciente,
sugieren que el primer
incremento de su tasa de
referencia ocurriria a co-
mienzos del segundo se-
mestre del préximo afno
y continuarfa de manera
gradual.



Con respecto a la zona
del euro, los indicado-
res de actividad real y
de confianza muestran
que el crecimiento de su
economia  continuaria
siendo débil durante el
cuarto trimestre y sugie-
ren un panorama poco
favorable para el proxi-
mo afio. Los prondsticos
de crecimiento para 2015
de las entidades oficiales
han sido revisados a la
baja.  Adicionalmente,
las elecciones extempo-
raneas en Grecia han
incrementado la incerti-
dumbre en los mercados
financieros de la region.

La inflacion anual de la
zona del euro se ubicd
en 0,3% en noviembre, lo
cual, junto con la debili-
dad econdémica y la cai-
da de los precios de los
combustibles, mantie-
nen latentes los riesgos
de deflacién.

En lo que respecta a las
economias emergentes,
en China, las cifras de
actividad real a noviem-
bre indican que su eco-
nomia se habria seguido
desacelerando durante el
ultimo trimestre del afio.
En Latinoamérica los re-
sultados del PIB para el
tercer trimestre exhiben
un crecimiento medio-
cre, mientras que los in-
dices de actividad real de
octubre de Brasil, Chile
y Perti muestran que el
crecimiento de estos pai-
ses habria continuado
siendo bajo.

10.

11.

La inflacién en las eco-
nomias emergentes sigue
mostrando un panorama
heterogéneo. En la ma-
yoria de paises asiaticos,
especialmente en China,
se ha observado una re-
duccion en los udltimos
meses. En contraste, en
América Latina se man-
tiene una tendencia cre-
ciente que, sin embargo,
se ha moderado.

En cuanto a los precios
internacionales de los
bienes bdésicos, el del ni-
quel tuvo algunos incre-
mentos ante la perspec-
tiva de una menor oferta
global. Por su parte, la co-
tizacion internacional del
café, si bien mostré algu-
na reduccidn, se mantu-
vo en los niveles elevados
que se observan desde el
comienzo del afio.

Las cotizaciones de algu-
nos alimentos importa-
dos aumentaron, como
consecuencia de factores
climaticos menos favo-
rables en América del
Norte que afectaron la
calidad de las cosechas,
de temores por posibles
restricciones a las expor-
taciones de cereales des-
de Rusia y de incremen-
tos en la demanda global
por estos bienes.

En los mercados finan-
cieroslos indices de vola-
tilidad se incrementaron
durante el dltimo mes y
se observaron caidas im-
portantes de los indices
bursatiles, especialmente
en los de las economias

12.

13.

14.
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emergentes. Entretanto,
las tasas de los bonos de
largo plazo de los Esta-
dos Unidos y de la zona
del euro se redujeron en
el altimo mes.

En cuanto a los merca-
dos financieros de Amé-
rica Latina, se observé un
incremento importante
en las primas de riesgo
y continud el debilita-
miento de sus monedas.
Se destaca el caso colom-
biano, puesto que en lo
corrido de diciembre su
moneda ha sido la que
mas se ha depreciado y
para el que se han ob-
servado los incrementos
mas fuertes de los credit

default swaps (CDS).
En este contexto, las ex-
portaciones totales en

dolares cayeron 12,6% en
octubre frente al mismo
mes del afio anterior, dis-
minucién asociada prin-
cipalmente con menores
precios. A esta caida con-
tribuyeron los grupos de
los principales bienes de
origen minero (-18,1%) y
de resto de exportaciones
(-7,8%). Los principales
bienes de origen agricola
tuvieron un crecimiento
de 30,7% anual.

En el caso de los pro-
ductos mineros, los bie-
nes que mas contribu-
yeron a la caida fueron
crudo (-21,2%) y sus
derivados (-48,5%). En
el grupo de resto de ex-
portaciones se destaca la
reduccion de las ventas
de productos quimicos
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(-11,8%), alimentos y be-
bidas (-12,2%), y carne
(-82,5%); por destino, las
mayores disminuciones
de este grupo fueron ha-
cia Venezuela (-28,8%)
y Brasil (-24,8%). Por el
lado de los bienes de ori-
gen agricola, hubo creci-
mientos en café (67,3%)
y flores (19,4%).

En lo corrido del afio a
octubre las exportaciones
totales en ddlares caye-
ron 3% debido a que la
reduccion en los precios
no alcanz6 a ser com-
pensada por las mayores
cantidades. Por grupos,
la disminuciéon anual
es resultado de las me-
nores exportaciones de
bienes de origen minero
(-4,3%) y del resto de ex-
portaciones (-5,1%). Las
ventas externas de bienes
de origen agricola regis-
traron un crecimiento
de 18,2% en el acumula-
do del afio a octubre. En
cuanto a los bienes de
origen minero se desta-
can los menores valores
en refinados (-28,8%) y
oro (-32,4%), y dentro del
resto de exportaciones los
registrados en vehiculos
(-37,8%), resto de agri-
colas (-40,5%) y carne
(-63,8%). Los principales
bienes de origen agricola
tuvieron un aumento de
29% en café, 20,5% en ba-
nanoy 2,7% en flores.

El DANE atn no ha pu-
blicado informacién de
las importaciones para el
mes de octubre.

II.

17.

18.

19.

Demanda interna,
crecimiento y
crédito

Segiin la informacién
mas reciente publicada
por el DANE, la econo-
mia colombiana crecié
4,2% en términos anuales
durante el tercer trimes-
tre de 2014. Esta cifra,
que significd una des-
aceleracion  importan-
te frente a los registros
de la primera mitad del
afio, se ubico en la parte
inferior del intervalo de
prondstico  presentado
en el anterior Informe
sobre Inflacion para el
periodo julio-septiembre
(4,0% y 5,2%, con centro
en 4,6%). El incremento
entre trimestres fue de
0,6%.

Por el lado de la oferta
(Cuadro 1), los sectores
que mayor aumento re-
gistraron fueron cons-
truccién (12,7%), comer-
cio (4,8%), y los servicios
sociales, comunales y
personales (4,7%). La mi-
neria y la industria regis-
traron retrocesos anuales
de 1,0% y 0,3%, respecti-
vamente. Aunque se des-
aceleraron, los servicios
financieros mantuvieron
un ritmo de expansién
favorable (4,4%).

Los pocos indicadores
disponibles para el cuar-
to trimestre muestran
resultados mixtos. En
primer lugar, el compor-
tamiento de las ventas y
de la confianza sugiere
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un sélido desemperio del
consumo de los hogares.
En contraste, la expan-
sion de la produccién
petrolera es mediocre y
la industria no se estaria
expandiendo al ritmo es-
perado.

Segun los resultados a
octubre de la Encuesta
mensual de comercio al
por menor (EMCM) del
DANE, el desempefio
de las ventas minoristas
indica un dinamismo
importante del consumo
privado. En dicho mes, el
indice sin combustibles
registrd6 una expansion
anual de 13,4%, mayor
que el 7,7% del tercer tri-
mestre. Al descontar las
ventas de automoviles,
los incrementos fueron
de 122% y 6,5% para
octubre y el tercer tri-
mestre, respectivamente.
Cabe senalar que el efec-
to de una baja base de
comparacion durante el
mismo mes de 2013 ha-
bria contribuido al alto
incremento en este indi-
cador.

De acuerdo con la mis-
ma encuesta, en octubre
las ventas de vehiculos
se incrementaron 18,7%
anual, cifra similar a la
de septiembre. Frente al
trimestre anterior este
resultado representa una
aceleracion (13,4%). Con
ello, también se prevé un
buen comportamiento
del consumo de bienes
durables durante el ul-
timo trimestre del afio.
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Cuadro 1

Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

2013 aiio

» 2013 2014
Rama de actividad completo
I trim. I trim. IIItrim. IV trim. I trim. IItrim.  III trim.

Agricultura, deria, 5

, grilcu ura, ganaderia, caza, 31 76 53 5.9 5,5 6.1 15 34
silvicultura y pesca
Explotacion de minas y 0.8 45 6.7 7.8 49 57 2.2 1,0
canteras
Industrias manufactureras -4,7 1,1 -0,4 0,1 -1,0 32 -14 -0,3
Suministro de electricidad, 42 58 41 56 49 47 37 3.9
gasyagua
Construccion 12,6 4,9 21,3 10,5 12,0 18,2 10,2 12,7

Edificaciones 10,3 9,8 30,0 -0,4 11,4 7,7 1,6 14,1
Obras civiles 12,8 2,2 17,4 20,0 12,7 26,0 17,6 11,1

Comercio, reparacion, restau- 29 43 46 55 43 55 49 48
rantes y hoteles
Ti , all i

ransp‘orte‘ almacenamiento y 22 33 34 34 3.1 46 44 43
comunicaciones
Establecimi fi i
. stab) e‘c.lm.lentos nancieros, 38 45 6.1 58 5.0 6.1 6.1 44
inmobiliarios y a las empresas
Actividades de servicios
sociales, comunales y 4,9 5,1 5,0 6,2 5,3 6,8 5,8 4,7
personales
Subtotal valor agregado 2,8 4,2 5,5 54 4,5 6,4 3,9 4,0
Impuest.os menos 3.7 46 58 45 4,7 7,5 7,7 6,1
subvenciones
PRODUCTO INTERNO
BRUTO 3,0 4,5 5,7 5,5 4,7 6,5 4,3 4,2

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.

22.

Afin con lo anterior, el
informe de las ventas
al detal de automoviles
publicado por ANDI-
Fenalco-Econometria
registra un crecimiento
anual de 16,5% en no-
viembre.

Por su parte, en noviem-
bre la confianza de los
consumidores (ICC) de
Fedesarrollo, nuevamen-
te mostré un aumento
intermensual. Con este
desempeiio el indicador
se ubico en niveles supe-
riores al promedio para
el tercer trimestre del
aflo y para la serie desde

23.

2001. Tanto el indice de
condiciones  economi-
cas (ICE) de los hogares
como el de expectativas
de mediano y largo pla-
zos de los consumidores
(IEC) mostraron nueva-
mente incrementos en
sus niveles con respecto
al mes anterior.

Otros indicadores de la
evolucion del consumo
privado son aquellos re-
lacionados con el mer-
cado laboral y el crédito.
Al considerar trimestres
mdviles, las cifras a octu-
bre indican que la tasa de
desempleo ha continua-

24.

do cayendo en todos los
dominios  geograficos.
No obstante, las series
desestacionalizadas in-
dican estabilidad. Cabe
sefalar que el empleo
no asalariado ha vuelto a
crecer en los dltimos me-
ses, aunque levemente.

Finalmente, durante no-
viembre se registraron
aceleraciones del crédito
de consumo de los ho-
gares. En dicho mes esta
cartera se expandio 13,3%
anual, tasa algo mayor que
el 12,5% de octubre y que
el 11,8% del tercer trimes-
tre. Adicionalmente, las
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tasas de interés nomina-
les de los hogares no han
tenido cambios signifi-
cativos. Sin embargo, en
términos reales contindan
mostrando una tendencia
decreciente.

Por el lado de la oferta
se observaron resultados
dispares. El PIB del co-
mercio continuaria mos-
trando un buen dinamis-
mo, segun lo sugieren las
ventas al por menor ya
analizadas.

En el caso del petrdleo,
aunque la produccién
se mantiene por encima
del millén de barriles y
reporta una aceleracion
frente al trimestre an-
terior (1.002.000 barri-
les diarios en promedio
para el bimestre octu-
bre-noviembre, frente a
984.000 barriles diarios
promedio para el tercer
trimestre), en términos
anuales la expansion es
débil (0,3% anual para el
ultimo bimestre y -0,9%
para noviembre).

La industria, por su par-
te, se expande a tasas me-
nores que las esperadas.
En particular, las cifras
publicadas por el DANE
para el mes de octubre
reportan un aumento
anual de 0,3% y un cre-
cimiento afio corrido de
1,5%. El debilitamiento
de la industria continda,
no solo por los choques
asociados a Reficar, sino
también porque otros
sectores, como ingenios,
confecciones y tejidos de

28.

III.

29.

punto y ganchillo, han
contribuido de manera
negativa a los resulta-
dos del sector (sus va-
riaciones anuales fueron
-11,1%, -7,5% y -12,4%,
respectivamente).

Por su parte, en noviem-
bre la demanda de ener-
gia total aumenté 3,1%
anual, luego de haber re-
gistrado un incremento
de 4% en el mes anterior
y de 5,1% durante el ter-
cer trimestre. El compo-
nente regulado lo hizo en
5,6% y el no regulado en
0,9%.

Comportamiento
de la inflacion y
precios

En noviembre la infla-
cion anual al consumi-
dor se aceler6 en 36 pun-
tos base (pb), situandose
en 3,65% (Cuadro 2). En
términos mensuales,
la variaciéon ascendié a
0,13%, cifra mayor que
la esperada por el merca-
do (0,05%). En el mismo
mes del ano anterior se
habia registrado un fuer-
te descenso del IPC (de
0,22%) debido a caidas
en los precios de alimen-
tos y regulados, situacién
que no se repitié en esta
oportunidad, por lo que
la inflacion anual au-
mentd. Durante lo co-
rrido del afio a noviem-
bre el incremente de los
precios al consumidor ha
sido de 3,38%.

30.
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32.

En noviembre se produ-
jo un aumento de la in-
flacién basica por segun-
do mes consecutivo. De
acuerdo con el promedio
de los cuatro indicadores
estimados por el Banco,
esta se situd en 2,85%,
9 pb mas que el registro
de octubre (Cuadro 2).
Todos los indicadores
se incrementaron, con
la excepcion del IPC sin
alimentos ni regulados,
que se mantuvo estable
en 2,6%. La mayor ace-
leracion se presentd en
el IPC sin alimentos, que
para este mes alcanzd
3,2%, el maximo nivel
entre los cuatro indices,
superando por primera
vez al nucleo 20 (3,1%).
Dentro del IPC sin ali-
mentos, las presiones
alcistas provinieron del
IPC de regulados, lo cual
estaba en buena parte
previsto por la SGEE.
En el caso de la otras dos
subcanastas —transables
y no transables sin ali-
mentos ni regulados- la
variaciéon anual perma-
neci6 en niveles muy si-
milares a los de los dos
meses anteriores.

Hasta noviembre, no se
percibia una transmision
de la depreciacién del
peso a los precios de los
transables sin alimentos
ni regulados. La varia-
cién anual de esta sub-
canasta en el ultimo mes
(1,7%) era tan solo 10
pb mayor que la de fina-
les del tercer trimestre e



incluso menor que la de
junio, cuando el peso se
situaba en uno de sus ni-
veles mas altos (Cuadro
2). En noviembre algu-
nos precios, como los de
vehiculos y servicios de
televisidon, comenzaron
a aumentar, pero ello ha
sido compensado por
descensos en otros ru-
bros, como el de compra
de celulares y sus acceso-
rios. Asimismo, se siguie-
ron presentando caidas
en los IPC de la mayoria
de electrodomésticos y
de aparatos electrdnicos.
A finales de noviembre el

33.

peso se habia depreciado
en términos anuales cer-
ca de 15%, y frente a su
nivel mas alto en julio,
un 20%.

El IPC de no transables
sin alimentos ni regu-
lados (Cuadro 2), por
su parte, descendid li-
geramente en el dltimo
mes a 3,2%. Desde julio
dicho indicador ha fluc-
tuado entre este nivel y
3,3%, sugiriendo que las
presiones de demanda
son escasas. El principal
item, arriendos, conti-
nta mostrando una va-
riacion anual de 3,1%.

34.
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En el ultimo mes, la va-
riacion anual del IPC de
regulados aumentd en
125 pb, alcanzando un
nivel de 5,3%. Como se
menciono, esto obedece,
en parte, a una baja base
de comparacion en no-
viembre del afio pasado,
pero también a alzas de
cierta consideraciéon en
rubros como el transpor-
te publico urbano, el gas
natural y, en menor me-
dida, la energia eléctrica.
En el primer caso, en
noviembre el IPC reco-
gi6 parte del reajuste de

las tarifas del transporte

Cuadro 2
Comportamiento de la inflacion a noviembre de 2014

.. ., Participacién
Participacion .
. en porcentaje
en porcentaje enla
Descripcion dic-13 jun-14 jul-14 ago-14 sep-14 oct-14 nov-14 enla ..
L, aceleracion
aceleracion ~
del afio
del mes .
corrido
Total 1,94 2,79 2,89 3,02 2,86 3,29 3,65 100,00 100,00
Sin alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18 53,81 34,66
Transables 1,40 1,94 1,60 1,57 1,59 1,66 1,68 1,45 3,86
No transables 3,76 3,45 3,17 3,29 3,26 3,26 3,23 -1,19 -8,72
Regulados 1,05 2,14 3,60 3,83 3,25 4,07 5,32 53,55 39,52
Alimentos 0,86 3,11 3,26 3,47 3,25 4,27 4,88 46,19 65,34
Perecederos -0,16 8,92 9,18 8,91 7,61 15,14 17,61 21,18 37,65
Procesados -0,24 1,44 1,66 2,09 2,14 2,13 2,65 21,89 26,04
Comidas fuera del hogar 3,26 3,52 3,45 3,47 3,23 3,43 3,55 3,12 1,64
Indicadores de inflacion
basica
Sin alimentos 2,36 2,66 2,75 2,84 2,70 2,91 3,18
Nucleo 20 2,72 3,04 2,73 2,98 2,89 3,02 3,09
IPC sin perecederos, ni 19 253 233 242 239 253 2,57
comb. ni servicios ptblicos
Inflacion sin alimentos ni 274 281 251 2.56 2,55 2,58 2.57
regulados
Promedio indicadores 251 2,76 2,58 2,70 2,63 276 2,85

inflacion basica

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Republica.
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publico decretadas por
el gobierno de Bogota
desde mediados de oc-
tubre. En cuanto al gas,
el reajuste del mes fue
de 2,1%, el cual se suma
a uno similar el mes an-
terior y que haria parte
de una serie de reajus-
tes que ocurririan en los
proximos meses como
respuesta a los aumentos
del precio del gas natural
en la costa Caribe colom-
biana.

Respecto a los alimentos,
la variacion anual en no-
viembre ascendio a 4,9%,
61 pb mas que el registro
de octubre. Los tres prin-
cipales componentes de
esta canasta -procesa-
dos, perecederos y, en
menor medida, comidas
fuera del hogar- se ace-
leraron. Para el caso de
los procesados, una par-
te del alza se concentrd
en la carne de res y esto
podria estar relaciona-
do con la fase de reten-
ciéon de la ganaderia en
Colombia. Sin embargo
también se registraron
aumentos en los precios
de productos como los

36.

37.

huevos, algo que podria
obedecer al incremento
del tipo de cambio pues-
to que la produccién de
estos bienes es intensi-
va en materias primas
importadas. De todas
maneras, la transmision
de la depreciacion a los
precios de los alimentos
también ha sido escasa
hasta ahora.

En el entorno anterior,
las expectativas de infla-
ciéon han aumentado. Se-
gun la encuesta mensual
realizada por el Banco de
la Republica a los analis-
tas del mercado, la infla-
cién esperada para di-
ciembre de este afno es de
3,59% y a doce meses de
3,22%. Hace un mes es-
tos valores eran de 3,46%
y 3,14% respectivamente.
En el caso de las expecta-
tivas derivadas de la cur-
va de rendimiento de los
TES a 2, 3y 5 afios, estas
se situaron entre 3,1% y
3,6%, en promedio 24 pb
mads que hace un mes.
En noviembre, la va-
riacién anual del IPP
volvié a incrementarse,
mostrando una cifra de

38.

5,1% frente a 4,9% del
mes anterior. Las presio-
nes alcistas provinieron
fundamentalmente del
IPP importado (3,9%),
el cual estd aumentando
como consecuencia de
la depreciacién del peso.
Sin embargo, el IPP lo-
cal no se incremento,
atenuando parcialmente
estas alzas gracias a las
rebajas que se observa-
ron en el IPP local de
mineria, por disminu-
ciones en los precios de
los combustibles.

En materia de costos
salariales con cifras a
octubre, en el caso de la
industria y la construc-
cién, estos continua-
ron ajustandose a tasas
cercanas o inferiores al
4,0%, compatible con la
meta de inflacién. Para
el comercio, el ritmo de
ajuste es mayor (6,1%),
pero descendié frente
a lo registrado hace un
mes. Ademds el dato
puede estar afectado por
cambios metodologicos
recientes efectuados a la
encuesta de comercio.
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Lanzamiento del libro Educacion y desarrollo
regional en Colombia

2 de diciembre de 2014

El Banco de la Republica presenta el libro Educacion y desarrollo regional en Colom-
bia, editado por los investigadores Andrés Sanchez Jabba y Andrea Otero Cortés, el
cual hace parte de Coleccion de Economia Regional del Banco de la Republica.

El evento de lanzamiento se realizara el martes 2 de diciembre a las 5:00
p. m., en la sucursal del Banco de la Republica en Medellin, calle 50 # 50-21, audito-
rio piso 3, y contara con la presencia de José Dario Uribe, gerente general del Banco
de la Republica. Durante el evento, Sergio Fajardo, gobernador del departamento de
Antioquia, y Adolfo Meisel Roca, codirector del Banco de la Republica, realizaran
un conversatorio sobre las limitaciones que se presentan para implementar medidas
tendientes a mejorar la calidad de la educacion. Jaime Alfredo Bonet Mordn, gerente
de la sucursal de Cartagena, sera el encargado de presentar el libro.

Este texto indaga por los factores explicativos de las limitaciones en la cali-
dad educativa y analiza aspectos que tienen un impacto directo sobre el desempefio
de los estudiantes, como la jornada escolar y la calidad docente. Con base en los re-
sultados presentados, se espera que las politicas de desarrollo territorial incorporen
la educacién como uno de los ejes fundamentales del desarrollo econdémico, enten-
diendo que la inversion en la calidad educativa conlleva mayores retornos sociales y
econémicos, contribuyendo asi a reducir las disparidades regionales.

El libro podra descargarse de manera gratuita en la pagina electrénica del
Banco: www.banrep.gov.co/libro-educacion-desarrollo-economico-colombia y en
iTunes.
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Compras de divisas del
Banco de la Reptblica en
el mercado cambiario en
el mes de noviembre

9 de diciembre de 2014

El Banco de la Republica informa que en el
mes de noviembre de 2014 realiz6 compras
de divisas en el mercado cambiario a través
del mecanismo de subasta de compra directa
por US$165,0 millones. En lo corrido del afio,
el Banco ha realizado compras de divisas por
US$3.986,8 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no
efectué compras ni ventas definitivas de TES
B. Al finalizar noviembre, el saldo de dichos
titulos en su poder ascendié a $2,7 miles de
millones de pesos.

El Banco de la Republica
informa a la ciudadania

11 de diciembre de 2014

El Banco de la Republica informa que las
modificaciones incluidas en el Boletin de la
Junta Directiva numero 50, Circular regla-
mentaria externa- DODM-143, hoja 5-00,
punto 2. “Agentes autorizados como contra-
partes en operaciones de intervencion con el
Banco de la Republica” se realizaron unica
y exclusivamente para incluir dentro de los
agentes autorizados como contrapartes en
operaciones de intervencion directa con el
Banco de la Republica, a las compaiiias de fi-
nanciamiento y a las cooperativas financieras
una vez sean autorizadas como intermedia-
rios del mercado cambiario por la Super-
intendencia Financiera de Colombia, cuyo
patrimonio técnico alcance el monto mini-
mo que debe acreditarse para la constitucion
de una compania de financiamiento.

Adicionalmente, se elimina el requisito
de mantener cuentas en divisas en el Banco
de la Republica por parte de los agentes auto-
rizados, para participar en las operaciones de
intervencidn con esta entidad.

Los cambios en la circular entraran a re-
gir a partir del 01 de febrero de 2015.

El resto del contenido de la circular no
tiene cambio alguno vy, por lo tanto, cualquier
interpretacion adicional es equivocada.

El Banco de la Republica
premia a los ganadores
del concurso “De la banca
escolar a la banca central”

15 de diciembre de 2014

Primer lugar para el grupo de alumnos del
Centro Educativo Sagrada Familia de Nazaret
de Bogota.

El gerente general del Banco de la Re-
publica presidio el acto de premiacion en el
que se entregaron $34 millones de pesos a los
alumnos y colegios que ocuparon, por la cali-
dad de sus ensayos, los tres primeros lugares
del concurso “De la banca escolar a la banca
central” dirigido a estudiantes de los grados
10, 11y 12 de los colegios publicos y privados,
urbanos y rurales del pais, cuyo tema este aflo
fue ;Por qué es importante que las empresas y
las familias eviten sobreendeudarse?

De los diez trabajos preseleccionados
por cinco facultades de Economia (Andes,
Nacional, Javeriana de Bogota, Rosario y Va-
lle) se hizo una seleccion de tres ensayos. Los
ensayos provinieron de municipios y ciuda-
des como Sahagun (Cérdoba), Ansermanue-
vo (Valle del Cauca), Sabaneta (Antioquia),
Duitama (Boyaca), Bogota, Medellin (Antio-
quia), Madrid (Cundinamarca) y Cartagena
(Bolivar).

En la manana de hoy, los autores de
estos tres ensayos finalistas sustentaron sus
trabajos ante el jurado conformado por el
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gerente general, José Dario Uribe; los codirec-
tores, Carlos Gustavo Cano y Ana Fernanda
Maiguashca; el subgerente de Estudios Eco-
némicos, Jorge Toro, y la subgerente Mone-
taria y de Inversiones Internacionales, Pamela
Cardozo, quienes seleccionaron el primero,
segundo y tercer lugar.

La decision del jurado fue la siguiente:
primer lugar para el grupo de alumnos del
Centro Educativo Sagrada Familia de Nazaret
de Bogota, con el ensayo titulado “Cuando la
vida se adeuda”. Segundo lugar para el grupo
de alumnos del instituto Alberto Merani de
Bogota. Tercer lugar para el grupo de alum-
nos del Colegio de Cultura Popular I. E. D. de
Bogota.

Algunos datos de interés del concurso
Participacién en términos absolutos:

= Participaron 556 instituciones educativas
de todo el pais con alrededor de 2.158 es-
tudiantes de los grados 10, 11y 12. Prove-
nientes de colegios privados se recibieron
122 ensayos mientras que 434 correspon-
den a los colegios oficiales.

= En total se recibieron 642 ensayos de todo
el territorio nacional.

= Se recibieron ensayos de 17 ciudades capi-
tales y de 125 municipios.

Conclusion

La octava version del concurso “De la banca
escolar a la banca central” promovi6 el interés
de 2.158 jovenes de todo el pais por profun-
dizar en las razones que hacen fundamental
para una economia el que el Banco de la Re-
publica trabaje por lograr una inflacién baja y
estable en Colombia, conectando el tema con
sus experiencias personales y familiares. Adi-
cionalmente, el Banco de la Republica espera
que el trabajo desarrollado por estos estudian-
tes les haya permitido descubrir los riesgos
asociados al sobreendeudamiento y las conse-
cuencias que podria tener en su vida.
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Esta octava versién fue una nueva
oportunidad para que muchos estudian-
tes continuaran ampliando, desarrollando
y consolidando su acervo de conocimientos
en economia y finanzas. De esta manera, es-
peramos que el interés por concursar haya
promovido las clases de Economia en muchas
instituciones educativas del pais, con lo cual
se refuerza el objetivo del proyecto de educa-
cién econdmica y financiera del Banco de la
Republica.

Junta Directiva del
Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de intervencion
en 4,5% y anuncia que no
continuara comprando
reservas internacionales

19 de diciembre de 2014

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

Los precios internacionales del petréleo
han caido considerablemente y se encuentran
en niveles no observados desde 2009. Dicha
disminucién refleja aumentos en la oferta,
menor demanda y mayor fortaleza del ddlar.
La incertidumbre sobre la cotizacién futura
de este bien bésico es elevada.

La caida en el precio del petroleo y el in-
cremento en las cotizaciones internacionales
de algunos alimentos que importa Colombia
han generado un deterioro en los términos
de intercambio del pais. Ello afecta negativa-
mente el crecimiento del ingreso nacional.

Las monedas de varios paises emergen-
tes siguen depreciandose, sus primas de riesgo
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pais han subido y el precio de los activos fi-
nancieros ha caido. La tasa de cambio peso-
dolar ha subido considerablemente y mostra-
do una fuerte volatilidad.

El desemperio de la actividad econdémica
mundial sigue débil. La economia de los Esta-
dos Unidos continta recuperandose mientras
que la zona del euro y Japén mantienen un
bajo crecimiento. El crecimiento del produc-
to en los principales paises emergentes sigue
desacelerandose o presenta aumentos histdri-
camente bajos. Es factible que la recuperacion
de nuestros socios comerciales en 2015 sea, en
promedio, mas débil que lo estimado en me-
ses anteriores.

En Colombia, el crecimiento del PIB del
tercer trimestre de 2014 (4,2%) result6 infe-
rior al previsto (4,6%). Los resultados de con-
fianza del consumidor, del comercio al por
menor, de ventas de automéviles y de crédito
de consumo sugieren que la demanda interna
sigue dindmica. Por otra parte, otros indica-
dores por el lado de la oferta, como la indus-
tria y la produccién de petréleo, registran au-
mentos anuales bajos.

La inflacion al finalizar 2014 se situara
en la mitad superior del rango meta. La des-
viacion respecto al punto central de 3% es
temporal y se explica fundamentalmente por
la correccion de caidas transitorias en algunos
precios en el pasado y por aumentos tempo-
rales en otros. La inflacion basica se situa por
debajo del 3% y se espera que la inflacién ge-
neral converja a dicho valor.

La depreciaciéon del peso se ha traspa-
sado parcialmente al IPC de transables sin
alimentos ni regulados. La volatilidad de la

tasa de cambio y posibles correcciones de su
nivel pueden limitar dicho traspaso. Adicio-
nalmente, si la depreciacion se modera, es de
esperar que la transmision continte, pero sin
efectos significativos sobre las expectativas de
inflacion.

En resumen, la demanda interna con-
tinta mostrando un dinamismo sano en un
contexto cercano a la plena utilizacion de la
capacidad productiva. Al mismo tiempo, la
inflacion y sus expectativas se sitiian un poco
por encima del 3%. Lo anterior se presenta en
un entorno de deterioro de los términos de
intercambio, de depreciacién del peso y de
creciente incertidumbre sobre la recupera-
cién de la actividad econdmica mundial y del
costo del financiamiento externo, factores que
pueden incidir en el comportamiento futuro
de la demanda agregada. Hecha la evaluacion
del balance de riesgos, la Junta Directiva con-
sider6 apropiado mantener inalterada la tasa
de interés de referencia.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-
nes de la actividad econdmica e inflacién en el
pais, de los mercados de activos y de la situa-
cidn internacional. Reitera ademds que la po-
litica monetaria dependera de la informaciéon
disponible.

Por ultimo, teniendo en cuenta los ni-
veles alcanzados en varios indicadores de
cobertura de riesgo de liquidez externa, asi
como los cambios recientes en las condicio-
nes del mercado cambiario, la Junta Directi-
va decidié no continuar comprando reservas
internacionales.



