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Junta Directiva del Banco de la Republica mantiene latasa de interés de intervencidn en 4,5% y anuncia que no
continuara comprando reservas internacionales - Diciembre de 2014

El 19 de diciembre de 2014 se llevd a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta
Directivadel Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday 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 Vallgjo Mgiay Juan Pablo Zarate
Perdomo.

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

Un mayor detalle de |a situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacion de noviembre de 2014 y en €l anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En relacion con el contexto macroecondmico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:

1. En €l presente mes el precio internacional del petréleo continud descendiendo y se situd en niveles que no
se observaban desde 2009. Al parecer, algunos factores de ofertay demanda sugieren que gran parte de
este descenso es de caracter estructural. Pese a ello, laincertidumbre sobre el nivel futuro del precio del
petrdleo sigue siendo elevada.

2. Las monedas de varios paises emergentes se siguen depreciando, sus primas de riesgo pais se han
incrementado y €l precio de los activos financieros se ha deteriorado. Este comportamiento ha sido mucho
mas acentuado en |os paises productores del crudo como Colombia.

3. Lo anterior se hadado en un contexto de débil actividad econémica mundial, en lacual € principal
impulso es generado por la economia de los Estados Unidos. La zona del euro mantiene bajos
crecimientos en su PIB mientras que el de |as principal es emergentes se sigue desacel erando o presenta
aumentos histdricamente bajos. Con este panorama es factible que la recuperacion promedio de nuestros
socios comerciales en 2015 sea més débil de lo estimado en el pasado informe trimestral.

4. Lastasas deinterés delargo plazo en los Estados Unidos volvieron a descender y la Reserva Federal dio
indicios de que el primer incremento en latasa de referencia se daria a comienzos del segundo semestre y
continuaria de manera gradual.

5. Lacaidaen € precio del petroleo y € incremento en las cotizaciones internacional es de algunos alimentos
que importa Colombia se veran reflejados en un descenso, mayor que el esperado, en los términos de
intercambio del pais. De mantenerse estos niveles, ello generara un menor ingreso nacional en 2015.
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El descenso en € precio del petrdleo volvio a afectar las exportaciones del pais. En octubre, las ventas
externas cayeron, hecho explicado principalmente por los menores valores exportados de crudo. Las
ventas de | os principal es productos agricol as siguieron registrando altos incrementos, mientras que las
exportaciones del resto de sectores cayeron, pero en menor medida que las mineras.

En el contexto interno, €l crecimiento del PIB del tercer trimestre de 2014 (4,2%) se situd dentro del rango
estimado por €l equipo técnico, aunque resultd algo inferior a punto medio de dicho intervalo. Como se
esperaba, este resultado implico una desacel eracion con respecto al primer semestre del afo. L os sectores
econdémicos con mayor dinamica fueron la construccion, el comercio y las actividades de servicios
sociales, comunalesy personales. Lamineriay laindustria fueron los Unicos sectores gue presentaron
descensos.

L os nuevos datos de actividad econdmica para el dltimo trimestre de 2014 muestran un comportamiento
mixto. Por un lado algunos indicadores de demanda interna sugieren que ésta sigue dinamica. Al menos
asi lo indican los resultados de confianza del consumidor, del comercio a por menor, de ventas de
automovilesy de crédito de consumo. Por otra parte, otros indicadores por €l lado de la oferta, como la
industriay la producciéon de petrdleo registran aumentos anual es bajos.

En noviembre el crecimiento anual del endeudamiento de las empresas se ha desacel erado, hecho
explicado principalmente por e menor ritmo de aumento del endeudamiento externo directo. Por €l
contrario, la cartera de consumo presentd una mayor dindmicay mas que compenso la desaceleracion
registrada en los créditos hipotecarios. Lo anterior se ha dado junto con unas tasas de crédito que
permanecieron relativamente estables, las cuales en lo corrido del segundo semestre solo han reflgjado de
formaparcial el incremento registrado en latasa de interés de referencia.

En los resultados del mercado laboral a octubre, al descontar el componente estacional de latasade
desempleo, dicho indicador da sefial es de estabilizarse en niveles histéricamente bajos. EI nUmero de
empleados asalariados se ha estabilizado mientras que los no asal ariados presentan una tendencia
creciente.

El rango de pronéstico de crecimiento para 2014 presentado en los informes anteriores se situaba entre
4,5%y 5,5%, con 5% como cifra mas probable. No obstante, todo lo anterior sugiere que los riesgos ala
baja han aumentado y que la probabilidad de que el crecimiento paratodo 2014 esté por debajo de 5% es
ahora mayor.

Lainflacion anual de noviembre (3,65%) resultd igual ala estimada por el equipo técnico del Banco y
algo superior ala proyectada por €l promedio del mercado. El incremento de lainflacion registrado en
noviembre se explicd por la aceleracion del 1PC de regulados y de alimentos. El promedio de |as cuatro
medidas de inflacion basica también se incrementd y se situd en 2,85%.

La probabilidad de que a diciembre de 2014 lainflacion anual permanezca alrededor de los actuales
nivelesy se sitle dentro del rango meta es elevada. Las expectativas de inflacion de los analistas a un afio
y las que se infieren de los papel es de deuda publica a mayores plazos se incrementaron y se sitlian
alrededor de 3,4%.



14. Seesperaque €l mayor nivel de latasa de cambio se transmita alos precios internos, aunque la magnitud
de dichatransmisién depende de muchos factores, lo que la hace incierta. En este contexto, dadala
depreciacion acumulada hasta mediados de diciembre, existe el riesgo de que lainflacion al consumidor
siga aumentando en 2015. Una alta transmision podria afectar |as expectativas y tener efectos més
persistentes sobre lainflacion.

En resumen, la demanda interna sigue dinamica en un contexto cercano ala plena utilizacién de la capacidad
productiva. Al mismo tiempo, lainflacion y sus expectativas se sitlian por encimadel 3%. Lo anterior se
presenta en un entorno de deterioro de los términos de intercambio, de depreciacion del peso y de creciente
incertidumbre sobre la recuperacion de la actividad econémica mundial y del costo de financiamiento externo,
factores que pueden incidir en el comportamiento futuro de la demanda agregada.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad decidié mantener latasa de interés de intervencion en 4.5%. Resalto que,
como ya se ha mencionado, la economia enfrentard en el horizonte de politica una desacel eracion en su ritmo de
crecimiento, como resultado del choque de términos de intercambio y el débil entorno externo.

Algunos de sus miembros subrayaron los riesgos del impacto en la caida en los precios del petréleo en socios
comerciales importantes para Colombia, como Venezuelay Ecuador.

En cuanto alainflacion, los miembros de la Junta mencionaron que, a finalizar 2014, ésta se situaraen lamitad
superior del rango meta. La desviacion respecto a punto central de 3% es temporal y se explica

fundamental mente por la correccion de caidas transitorias en algunos precios en el pasado y por aumentos
temporales en otros. Lainflacidn bésica se sitlia por debajo del 3% y se espera que lainflacion general converja
adicho valor.

Uno de sus miembros opind que, en un contexto de brecha del producto cerrada, el fuerte dinamismo actual de la
economia puede generar presiones inflacionarias.

Por ultimo la Junta es consciente que la deval uacién reciente del peso podriatraer un aumento en el IPC. Esto
no deberia afectar las expectativas de inflacion en la medida en que la devaluacion se traslada a | os precios por
unasolavezy, por lo tanto, lainflacién presenta aumentos que posteriormente se revertiran.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consider6 mantener latasa de interés de intervencion en 4,5%.

Bogota, D. C.



