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Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de referencia - Junio de 2013

El 28 de Junio de 2013 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunion ordinaria de la Junta
Directiva del Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienda y Crédito Publico,
Mauricio Cardenas Santamaria, el Gerente General, José Dario Uribe Escobar y los Directores
doctores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Enrique Meisel Roca,
César Vallejo Mejia, Juan Pablo Zarate Perdomo. En las minutas se presenta un resumen de la
situacion inflacionaria y del crecimiento econémico, y sus perspectivas, elaborada por el equipo técnico
(seccion 1) y se resefian las principales discusiones y opciones de politica consideradas por la Junta
Directiva (seccion 2).

1. SITUACION INFLACIONARIA Y DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Antecedentes

a. Desarrollos recientes de la inflacién

En mayo la inflacibn anual al consumidor fue 2,00%, manteniéndose practicamente estable frente al
registro de abril (2,02%). Los aumentos de precios de algunos regulados, fueron compensados por
reducciones de precios en alimentos procesados y en el IPC de no transables sin alimentos ni
regulados.

Dentro del IPC sin alimentos, en mayo sobresalié el aumento de la variacion anual de regulados (1,25%
frente a 0,9% en abril). Esta alza se centré en las tarifas de energia eléctrica de algunas ciudades,
incluida Bogota. En este mes se presentaron también aumentos en las tarifas de transporte publico de
otras ciudades como Medellin. Por otro lado, la variacion anual de los combustibles continué en terreno
negativo (-3,5%).

Se presentd un aumento moderado en la variacion anual del IPC de transables sin alimentos ni
regulados (1,06% frente a 0,98% de abril). La depreciacion del peso en lo corrido del afio (cerca del 9%
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entre el 31 de diciembre y el 24 de junio) no se ha trasmitido hasta el momento a esta subcanasta.

Respecto a los no transables sin alimentos ni regulados, el resultado de mayo (3,7%) refleja una caida
de 9 pb frente al mes anterior. El hecho mas destacable fue la reduccién de la variacion anual de
arriendos a 3,7% (frente a 3,8% de abiril). Este indicador viene descendiendo muy lentamente, aunque
con algunas interrupciones, desde octubre del afio pasado.

En el IPC de alimentos la variacion anual en mayo (1,3%) cay6 28 pb después de aumentos
consecutivos los dos ultimos meses. Esta disminucién fue explicada principalmente por la reduccién de
los precios de procesados (de 0,91% a -0,14%). En contraste, los precios de los perecederos
aumentaron por segundo mes consecutivo (de 0,4% a 2,6%). La variacion de los precios de comidas
fuera del hogar no presenté cambios manteniéndose en 3,3%.

En mayo el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados por el Banco
descendi6 levemente, situandose en 2,44%, 4 pb menos que el registro de abril. Los cuatro indicadores
se mantienen entre 2% y 3% desde enero de este afio.

El IPP mantuvo una variacion anual negativa en mayo (-2,1%) aunque aumento frente al mes pasado
(-2,4%). Tanto la variacién de los precios de los bienes consumidos y producidos como de los
importados se mantuvo en terreno negativo.

En mayo las expectativas de inflacion se incrementaron levemente, pero siguieron en niveles
compatibles con el cumplimiento de la meta. La encuesta mensual del Banco de la Republica indica que
la inflacion esperada a diciembre de este afio es 2,6% (7 pb mas que hace un mes) y la de doce meses
se situé en 3,1% (aumentando 8 pb frente a abril). Por su parte, las expectativas derivadas de los TES a
horizontes de 2, 3y 5 afios se mantuvieron entre 2,5% y 3,0%.

b. Crecimiento

El PIB se expandio 2,8% durante los primeros tres meses del afio, en linea con el punto medio del
rango de prondstico presentado en el anterior informe trimestral sobre inflacion. El resultado en parte
esta relacionado con la presencia de un menor niumero de dias calendario y habiles frente al mismo
periodo del afio pasado, aunque también por diversos choques de oferta en el sector minero.

La mayoria de los componentes de la demanda interna se desaceleraron. Los rubros de inversién en
maquinaria y equipo y consumo durable fueron los que mas contribuyeron a este comportamiento. En
contraste, la inversion destinada a construccion y edificaciones y obras civiles crecié de manera
significativa (17,5% y 14,4% respectivamente) compensando en parte la debilidad en el resto de
componentes.

Tanto las exportaciones como las importaciones decrecieron frente al mismo periodo de 2012. En el
primer caso la variacion anual fue de -1,2%. Diversos choques de oferta en la produccién minera
afectaron considerablemente las ventas al exterior, en especial las de carbén. En el segundo caso, la
desaceleracion del crecimiento anual a -0,2% se dio principalmente en las compras externas de bienes
de capital.

Por el lado de la oferta, la construccion y los servicios sociales, personales y comunales fueron las



ramas que reportaron los mayores crecimientos anuales: 16,9% y 4,5%, respectivamente. La mineria
mantuvo un crecimiento bajo, 1,4%, debido a choques de oferta que afectaron la produccion de carbon,
gue disminuy6 anualmente 21% y contrarresto6 el dinamismo del petrdleo que crecid 7,8%. La Unica
gran rama que registré una contraccion anual fue la industria (-4,1%).

Respecto al segundo trimestre de 2013, los indicadores disponibles con informacion a abril muestran un
repunte generalizado en las tasas de crecimiento. Es asi como se espera que para el segundo trimestre
el consumo privado muestre una mejor dinamica que en el primero. Esto se desprende del
comportamiento de las ventas al por menor que segun la Muestra Mensual de Comercio al por Menor
(MMCM) publicada por el DANE, registraron una aceleracion en abril frente a los registros de marzo y
del promedio para los primeros tres meses: las ventas minoristas crecieron a una tasa anual de 5,7%
(frente al 0,8% y 0,9% de marzo y primer trimestre, respectivamente). Para el bimestre marzo-abril, el
crecimiento fue de 3,1%, mejor que lo observado en enero y febrero de este afio y similar al registrado
en el cuarto trimestre del afio pasado. En la misma direccion apuntan los resultados de la Encuesta
Mensual de Expectativas Econdmicas (EMEE) del Banco de la Republica que, con datos hasta abril,
muestra que las expectativas de ventas son mayores que las registradas en promedio para el primer
trimestre del afio. Por su parte, segun Econometria, las ventas de automdviles en abril crecieron 3,3% y
en mayo cayeron 10,4%. Esta ultima caida es menos pronunciada que la observada en el primer
trimestre. Por altimo, el indice de confianza del consumidor (ICC) publicado por Fedesarrollo muestra
mayores niveles en abril y mayo que los observados en los primeros tres meses de 2013 y se encuentra
por encima del promedio histérico de la serie (desde 2001).

En cuanto a los indicadores asociados con la oferta, las sefiales fueron mixtas. En la industria, el indice
de produccidn industrial crecié 8,4% en abril. Sin embargo, el componente tendencial de la serie siguio
cayendo lentamente. Asi, para el bimestre marzo-abril continu6é observandose una caida de 1,6% anual
y para el afio corrido de 2,7%. Por su parte, aunque los indicadores de pedidos y de existencias de la
encuesta de Fedesarrollo para la industria mostraron un leve repunte en abril, siguieron presentando
una tendencia decreciente. Algo similar ocurrié con el balance sobre las expectativas de produccion a
tres meses, el cual sugiere gque la industria continuaria débil hacia adelante.

En lo que respecta a la construccion, con informacion a abril, las licencias crecieron a una tasa de
36,4% (dividido entre 39,1% destinada a vivienda y 27,7% a otros destinos) y la produccion y los
despachos de cemento crecieron 4,2% y 16,4%. En el caso de estos dos ultimos, no se observaba un
crecimiento positivo desde noviembre del afio pasado.

Por su parte, en abiril, las exportaciones de carbon se incrementaron 27,9% en volumeny 11,2% en
valor (USD).

La poca informacién disponible a mayo, muestra un comportamiento menos favorable que el de abril
pero mejor que el de febrero y marzo. La produccion de petroleo crecié 8,3% anual y se mantuvo por
encima del millon de barriles diarios mientras que la produccion de café registré una expansion de 36%
anual, luego del 67% de abril. La demanda de energia aumento 2,6% anualmente.

En general se espera que el crecimiento econémico colombiano aumente a lo largo del afio en la
medida en que el gasto agregado reaccione a las medidas previas de politica monetaria y a los
programas que viene ejecutando el gobierno nacional. El equipo técnico del Banco mantiene su
prondstico de crecimiento del PIB para 2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como cifra mas probable.



c. Variables Financieras

En mayo, el crédito bancario (M/N y M/E) mantuvo el crecimiento anual del mes anterior (14,0%). La
aceleracion de la variacion anual de la cartera en moneda nacional, que pasoé de 12,58% en abril a
12,68% en mayo, fue compensada por la desaceleracion de la cartera en moneda extranjera que pasoé
de crecer a una tasa de 36,26% a una de 34,67% en el mismo periodo.

Por destinos, se observé un comportamiento mixto: el crecimiento anual del crédito de consumo paso
de 15,65% a 14,47% entre abril y mayo mientras que la variacion anual de la cartera hipotecaria
aumento de 13,68% a 13,82% en el mismo periodo. Esto ultimo asociado a la acogida del subsidio
para compra de vivienda decretado por el gobierno a partir de abril. Por su parte, la cartera comercial, a
diferencia de lo observado desde el cuarto trimestre del afio anterior, experimentd un incremento en la
tasa de crecimiento anual en su componente en moneda nacional de 10,97% a 11,16% en este periodo,
lo que significo una leve recuperacion en el total de 13,46% a 13,51%.

Las tasas de interés nominales aplicadas por los establecimientos de créditos en todas las modalidades
de préstamo continuaron la tendencia decreciente iniciada con los recortes en la tasa de politica
iniciados en julio de 2012. Hasta mayo, se destaca la respuesta en las tasas de los créditos preferencial
(-238 pb), hipotecario (-203 pb) (que en parte, se explica por la cobertura del gobierno para la compra
de vivienda), comercial ordinario (-201 pb) y para construccion de vivienda (-190 pb). Seguidas por la
reduccion en las tasas de consumo (-177 pb), microcrédito (-174 pb) y tarjeta de crédito (-134 pb).

El descenso de las tasas de interés también se aprecia en términos reales, pero en menor magnitud por
el efecto de la baja en la tasa de inflacion. Desde julio de 2012, la disminucién ha sido: -185 pb en
créditos preferenciales, -150 en créditos hipotecarios, -148 pb en créditos comerciales ordinario, -138
pb en créditos para construccion, -122 pb en créditos de consumo, y -112 pb en microcréditos.

En mayo la tasa de interés real para los créditos de consumo fue de 15,3%, para los hipotecarios de
8,5%, para los preferenciales de 4,5% y para el comercial ordinario de 7,8%. Estos niveles se
encuentran por debajo de sus promedios histéricos calculados desde 2000. Por el contrario, para los
créditos otorgados con tarjeta de crédito la tasa real de 26,1% fue mayor a su promedio. Por su parte, la
tasa de tesoreria iguala su promedio con 5,0%.

d. Contexto Externo

La economia mundial continla mostrando sefiales mixtas. Mientras la contraccion europea persiste, las
perspectivas en Estados Unidos y Japdn lucen mas favorables. El crecimiento de buena parte de las
economias emergentes de Asia y América Latina es robusto pero menor a lo proyectado en informes
anteriores.

En los Estados Unidos el dinamismo del sector privado ha compensado los efectos contractivos del
ajuste fiscal y ha permitido que el crecimiento de la economia esté alrededor de 2%. Con cifras a mayo,
los indicadores de consumo de este pais, incluida la confianza de los hogares, continuaron apoyando
una recuperacion gradual. Por su parte, la industria mostro algan debilitamiento en ese mes, aunque las
cifras adelantadas a junio sugieren que éste no habria continuado. En contraste con lo anterior, la
recuperacion en los mercados de vivienda y de trabajo se mantiene.



En la zona del euro la actividad real ha seguido deteriorandose, aungue a un ritmo menor. En este
sentido, los indicadores de confianza, tanto de los empresarios como de los consumidores, han
mostrado algun repunte en los Ultimos meses pero todavia en un nivel muy bajo. Por el lado menos
favorable, las ventas al por menor contintan deteriorandose, al igual que los mercados de trabajo, en
especial los de las economias de la periferia. En Alemania la actividad real parece estar ganando
dinamismo: tanto los indicadores de confianza como los de actividad manufacturera llevan varios meses
al alza. Esta situacion contribuiria a la recuperacion de la region.

Las economias emergentes se expanden a un ritmo menor que en el periodo 2011-2012.

En relacion con los precios internacionales, las cotizaciones del petrdleo han permanecido
relativamente estables en las Ultimas semanas. Para el caso de otros bienes exportados por Colombia,
como el carbdn, café y ferroniquel, los precios continlian por debajo de los niveles promedio observados
en 2012. Por el lado de los precios de los bienes basicos importados, las cotizaciones internacionales
de los alimentos también se encuentran en niveles inferiores a los del afio anterior. Esto sugiere que en
el presente afio el nivel de términos de intercambio sera favorable pero inferior al promedio observado
en 2012.

En un contexto de pocas presiones sobre la inflacion global y un crecimiento débil, la politica monetaria
expansiva ha continuado en la mayoria de paises desarrollados y emergentes.

Recientemente, el anuncio de la Reserva Federal sobre la posible disminucion en los montos de
compras de activos ante el mejor comportamiento de la economia, incremento la volatilidad en los
mercados financieros internacionales. Las tasas de largo plazo de los bonos de las economias
avanzadas y emergentes han subido, partiendo de un nivel bajo. Los precios de las acciones han caido
y el dolar se ha fortalecido. La reaccion de los mercados ha sido més acentuada en los paises
emergentes que han visto un aumento de la prima de riesgo.

Si el menor estimulo monetario se da en un contexto de recuperacion gradual en los Estados Unidos,
como lo ha anunciado la FED, los efectos sobre las economias emergentes, y en especial sobre
América Latina, podrian ser de bajo impacto. Un mayor dinamismo de la economia estadounidense
implicaria una mayor demanda externa al igual que unos precios internacionales favorables. De
materializarse este escenario, los fundamentales de las economias de la regiéon no deberian modificarse
sustancialmente, los términos de intercambio continuarian en niveles relativamente altos y los flujos de
inversion extranjera directa se mantendrian.

Es probable entonces que se de una reduccién de las inversiones de portafolio, debido a unas
expectativas de menor crecimiento de la liquidez global. Esto no necesariamente implica una reduccién
sustancial del financiamiento interno y externo de la region.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva tomo en consideracién los siguientes aspectos relevantes:

() La economia mundial continia mostrando sefiales mixtas. Mientras la contraccion europea
probablemente persista mas de lo esperado antes, las perspectivas en Estados Unidos y Japon lucen
mas favorables. El crecimiento de buena parte de las economias emergentes de Asiay América Latina
es robusto pero menor a lo proyectado meses atras.



(ii) El anuncio de la Reserva Federal sobre la posible disminucién en los montos de compras de activos
incremento la volatilidad en los mercados financieros internacionales. Las tasas de largo plazo de los
bonos de las economias avanzadas y emergentes han subido, partiendo de un bajo nivel anterior. Los
precios de las acciones han caido y el dolar se ha fortalecido. La reaccion de los mercados ha sido mas
acentuada en los paises emergentes.

(i) EI comportamiento de los precios de los principales productos basicos que exporta Colombia
sugiere que en el presente afio el nivel de términos de intercambio sera favorable pero inferior al
promedio observado en 2012.

(iv) En el contexto interno, el crecimiento del PIB del primer trimestre de 2013 (2,8%) resulté igual al
estimado por el equipo técnico. La demanda interna se desacelerd, hecho explicado por un menor
crecimiento del consumo que fue parcialmente compensado por un mayor dinamismo de la inversién en
construccion de edificaciones y obras civiles. Para el segundo trimestre, las cifras de industria y
comercio, de confianza del consumidor, asi como las de produccion de petréleo y café sugieren un
crecimiento superior al observado en los tres primeros meses del afio.

(v) En materia de crédito y costos de financiamiento, la volatilidad de los mercados internacionales se
ha reflejado en un incremento en las tasas de interés de los titulos de deuda publica y de los bonos
privados. El crecimiento del crédito bancario, en moneda nacional y extranjera, da sefales de
estabilizarse a una tasa mayor que el crecimiento del PIB nominal. Las tasas de interés del crédito
siguen descendiendo y en términos reales se encuentran por debajo de sus promedios histéricos
(exceptuando tarjetas de crédito).

(vi) En general es de esperar que el crecimiento econémico colombiano aumente a lo largo del afio en
la medida en que el gasto agregado reaccione a las medidas previas de politica monetaria y a los
programas que viene ejecutando el gobierno nacional. El equipo técnico del Banco mantiene su
prondstico de crecimiento del PIB para 2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como cifra mas probable.

(vii) En mayo la inflacion anual (2%) fue similar a la de abril. El promedio de inflaciones basicas
descendid y se situd en 2,4%. El promedio de las expectativas de inflacion de los analistas y de las que
resultan de los titulos de deuda publica es similar a la meta de inflacion de 3%.

En resumen, el crecimiento de la economia colombiana en el primer trimestre fue bajo e igual a lo
proyectado. Es de esperar que las acciones de politica monetaria y fiscal realizadas hasta el momento
contribuyan a que en el transcurso del afio el producto se sitle cerca de su nivel potencial. De igual
manera, la probabilidad de que la inflacion culmine en el rango meta es elevada.

3. DECISION DE POLITICA

De acuerdo con la evaluacion del balance de riesgos la Junta Directiva acordd por unanimidad
mantener inalterada la tasa de interés de intervencién en 3,25%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento y proyecciones de la actividad
econdmica e inflacion en el pais, de los mercados de activos y la situacién internacional. Finalmente,
reitera que la politica monetaria dependera de la nueva informacion disponible.



Bogota, D. C.
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