EVOLUCION DE LA SITUACION
INFLACIONARIA Y DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA

Entre junio de 2013 y el mismo mes de 2014 la economia colombiana mostr6 un
buen desempefio, que contrastd con el bajo crecimiento registrado por las econo-
mias mas grandes de la region y por otros paises emergentes. En dicho periodo el
producto de Colombia crecio6 5,5%, cifra superior al 3,2% observado en los cuatro
trimestres anteriores.

Varios factores explican el mejor comportamiento que ha tenido la economia co-
lombiana frente a otros paises de la region. En primer lugar, el estimulo de la
politica monetaria proporcionado mediante la reduccion de la tasa de interés de
referencia de 5,25% a 3,25% entre julio de 2012 y marzo de 2013. Lo anterior,
en un entorno en el cual la inflacién y sus expectativas permanecieron en niveles
bajos y con excesos de capacidad instalada de la economia. Las bajas tasas reales
de interés, junto con unos altos niveles de confianza, estimularon el consumo y la
inversion privada.

En segundo lugar, el fuerte crecimiento de las obras civiles y de la construccion
en edificaciones en el primer semestre de 2014, asi como los aumentos en el gasto
publico, impulsaron la demanda interna en un contexto de debilidad de la deman-
da externa.

Por tultimo, los precios internacionales del petréleo habian descendido, pero a
un menor ritmo que el registrado por algunos productos basicos que exportan
otras economias emergentes, y las cotizaciones del café se mantuvieron en nive-
les altos. Con ello, hasta la primera mitad del afio el deterioro en los términos de
intercambio de Colombia habia sido menor que el registrado por otros paises ex-
portadores de bienes basicos. Adicionalmente, desde el segundo trimestre de 2014
los flujos externos de portafolio aumentaron de manera significativa, a raiz del
rebalanceo de los indices de deuda soberana emergente de JP Morgan. Este mayor
tipo de financiamiento externo, que se acentuo en el tercer trimestre, contribuyd a
mantener la dindmica de la demanda interna.

En materia de precios, desde inicios de 2014 la inflacion comenz6 a presentar una
convergencia hacia la meta de largo plazo (3%), a partir del bajo nivel registrado a
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Créfico A
Inflacién total al consumidor
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finales de 2013 (Grafico A). Las diferentes medidas de
inflacion bésica y las expectativas de incrementos de
precios también presentaron similar comportamiento.
Al tiempo, la economia continud mostrando sintomas
de fortalecimiento y se acercaba a su nivel de utiliza-
cion de capacidad instalada de largo plazo.

En las circunstancias descritas, la Junta consider6 apro-
piado moverse hacia una postura de politica moneta-
ria menos expansiva. Asi, entre abril y agosto de 2014
increment6 de manera gradual la tasa de interés de re-
ferencia en 125 puntos basicos hasta situarla en 4,5%
(Grafico B).

Al finalizar el tercer trimestre la inflacion se ubicd en
2,8% anual, de acuerdo con lo esperado por el equipo

técnico. Las cuatro medidas de inflacion bésica disminuyeron y en septiembre su
promedio se situ6 en 2,63%. El promedio de expectativas de inflacién a un afio
de los analistas y las que surgen de los papeles de deuda publica a mayores plazos
permanecen estables y algo por encima del 3%. Adicionalmente, las estimaciones
sugieren que al finalizar el afio la inflacion podria situarse en la mitad superior del

rango meta.

En cuanto al contexto externo, hacia finales del tercer trimestre de 2014 los indica-
dores de actividad global indicaban que el desempefio de la demanda externa era

mas débil de lo esperado. Asi, las nuevas proyecciones del crecimiento promedio
de nuestros socios comerciales para lo que resta de 2014 y para 2015 disminuyeron.

Créfico B

Tasa de interés de intervencién del Banco de la Republica y
tasa de interés interbancaria (TIB)
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Segun estos pronodsticos, la demanda externa estaria im-
pulsada principalmente por la economia de los Estados
Unidos, mientras que la zona del euro presentaria un
bajo dinamismo. China tendria una leve desaceleracion,
y algunos paises socios de la region seguiran creciendo
a tasas menores que sus promedios de afios recientes.

Por el lado interno, los nuevos indicadores de activi-
dad econdmica del tercer trimestre de 2014 sugieren
un crecimiento del PIB algo menor que el registrado
en el primer semestre del presente afio. EI comporta-
miento de las ventas al por menor, del crédito de con-
sumo, del indice de confianza del consumidor y del
mercado laboral indican que el consumo mantendria
una fuerte dinamica. El aumento de las compras ex-
ternas de maquinaria y equipo de transporte, y la ten-
dencia registrada por las obras civiles, permiten prever
un buen desempefio de la inversion, aunque a tasas
menores que las observadas en la primera mitad del



aflo. Los indicadores de comercio exterior sugieren que las exportaciones netas
tendrian un aporte negativo al crecimiento.

En el tercer trimestre el crecimiento anual del crédito bancario continué disminu-
yendo pero se expande a tasas anuales superiores al PIB nominal estimado para
el presente afio. La menor dinamica se ha presentado en los préstamos dirigidos a
las empresas. En el mismo periodo, la desaceleracion en los hipotecarios fue com-
pensada por el leve repunte de la cartera de consumo y, con ello, el crecimiento
del crédito a los hogares se mantuvo sin mayor cambio. Todo esto en un contexto
de débil transmision de los aumentos de la tasa de interés de referencia hacia las
tasas de interés de los préstamos.

Con la nueva informacién de la actividad econdémica externa e interna, el equipo
técnico proyecta un crecimiento econdmico para 2014 entre 4,5% y 5,5%, con
5% como cifra mas probable. Hacia 2015 los riesgos se originan principalmente
en el sector externo. En particular, existe incertidumbre sobre el comportamiento
futuro de los precios del petroleo y sus efectos directos e indirectos sobre la eco-
nomia colombiana, y por el desempefio de la economia europea. Adicionalmente,
la normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos genera inquietud
en los mercados.

No obstante, a futuro la recuperacion de los Estados Unidos serd un factor positi-
vo, por ser nuestro principal socio comercial. A su vez, la tasa de cambio empieza
a desempefiar un importante papel como amortiguador de los choques negativos
provenientes del exterior. Finalmente, la credibilidad en la meta de inflacion ofre-
ce margen de maniobra a la politica monetaria. En general, la tarea de la politica
econdémica sera mantener la confianza en la economia colombiana, en un escena-
rio incierto.

En resumen, la demanda interna continiia mostrando un fuerte crecimiento en un
contexto cercano a la plena utilizacion de la capacidad productiva. Al tiempo, las
expectativas de inflacion se mantienen cerca del 3%. Lo anterior se presenta en
un entorno de deterioro de los términos de intercambio y de creciente incertidum-
bre sobre la recuperacion de la actividad econdmica mundial y sobre el costo del
financiamiento externo, factores que pueden incidir en la demanda agregada y en
la tasa de cambio.

Hecha la evaluacion del balance de riesgos, en las reuniones de septiembre y oc-
tubre de 2014 la Junta Directiva considerd apropiado mantener inalterada la tasa
de interés de referencia. Esta decision se toma en un entorno de deterioro de los
términos de intercambio y de creciente incertidumbre sobre la recuperacion de la
actividad economica mundial y el costo del financiamiento externo. Estos tltimos
factores pueden incidir en la demanda agregada y en la tasa de cambio.

José Dario Uribe
Gerente General
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