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Minutasdelareunion dela JDBR del 31 deenero de
2014

Anexo estadistico Contenidos rel acionados Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de referencia en
3,25% - Enero de 2014 Ultima modificacion Viernes, 14 de febrero de 2014

El 31 de enero de 2014 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Cérdenas
Santamaria, el Gerente General, José Dario Uribe Escobar y los Directores doctores, Carlos Gustavo Cano Sanz,
AnaFernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Valego Mgjiay Juan Pablo Zarate Perdomo. En
las minutas se presenta un resumen de la situacion inflacionariay del crecimiento econdmico, y sus perspectivas,
elaborada por el equipo técnico (seccion 1) y se resefian las principal es discusiones y opciones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

1. SITUACION INFLACIONARIA Y DE CRECIMIENTO ECONOMICO
a. Desarrollosrecientesdelainflacion

En diciembre, lainflacion anual a consumidor (1,94%) registro una aceleracion de 18 puntos base (pb) frente al
registro de noviembre. Este aumento se concentrd en los indices de regulados y de alimentos. De esta manera, la
inflacién al consumidor en 2013 fue 50 pb menos que o registrado durante 2012.

En la canasta de alimentos, la variacion anual cerr6 € mes en 0,86%, 24 pb mas que noviembre. En términos de
variaciones anuales, la aceleracion se concentrd en los alimentos primarios (de -2,09% a -0,16%). De lamisma
manera, en diciembre se present6 una acel eracioén moderada en comidas fuera del hogar (de 3,08% a 3,26%)
mientras que en alimentos procesados se observo una ligera desacel eracion frente a mes anterior (de -0,10% a -
0,24%).

Lavariacién anual del IPC sin aimentos en diciembre se situd en 2,36%, 15 pb mas que el mes anterior. Es de
destacar el aumento de 60 pb en lavariacion anual del IPC de regulados (1,05% anual), atribuible principa mente
alos servicios publicos (tarifas de energia el éctrica). En los otros rubros de la sub canasta, los cambios que se
dieron en lavariacion anual fueron menores. La de combustibles termino en el afio en terreno negativo (-3,2%).

L as otras subcanastas del |PC sin alimentos, transablesy no transables no presentaron cambios de importancia.
En €l primer caso, lavariacion anual en diciembre mantuvo el nivel del mes pasado (1,4%). Los precios de esta
canasta se vienen acel erando desde niveles muy bajos alo largo del afio siguiendo la depreciacion de latasa de
cambio. Por otra parte, los no transables presentaron una variacién anual de 3,76%, 3 pb por encima del registro
anterior. Lavariacion de los precios de esta canasta ha permanecido estable en los Gltimos meses |0 que sugiere
gue las presiones originadas en la demanda contintian siendo moderadas.

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados por €l Banco de la Republica se situd en
diciembre en 2,51%, 5 pb mas que €l mes anterior. Esta medicion ha presentado pocos cambios después del
descenso de comienzos de afio, fluctuando alrededor de 2,5%.

Lavariacion anual del PP aument6 en diciembre a-0,5% de -1,3% en noviembre. Tanto el componente local
como el componente importado aumentaron frente al mes pasado. (En € primer caso € aumento fue de 90 pb
mientras que para el segundo fue de 55 pb).



L as expectativas de inflacién a diferentes horizontes no presentaron cambios importantes en € Ultimo mes.
Seguin la encuesta mensual del Banco de la Republica efectuada a analistas del mercado financiero, lainflacion
esperada a doce meses es de 2,85%, solo 4 pb menos que la obtenida el mes pasado. En esta misma encuesta, la
inflacion prevista para diciembre de 2014 es de 2,80%. Por su parte, la encuesta trimestral del Banco efectuada a
empresarios muestra unas expectativas de inflacion a doce meses de 2,7%, un poco menos que la medicion de
octubre (2,9%). Finalmente, las expectativas obtenidas de lacurvade TES a2, 3y 5 afios aumentaron un poco
en lo corrido de enero, para converger a 3,0%.

b. Crecimiento

Los indicadores disponibles para el tltimo trimestre de 2013 sugieren que € PIB se habria expandido a unatasa
por debajo de laregistrada para el tercer trimestre. Sin embargo, es de esperar que esta se ubique por encima del
promedio de la primeramitad del afio.

En lo que respecta el consumo privado, se espera que este crezcaa unatasa similar aladel trimestre anterior.
Esto se desprende del comportamiento de las ventas a por menor de laMuestra Mensua de Comercio al por
Menor (MMCM) que muestran que en noviembre crecieron anualmente 5,3% (5,9% para el bimestre octubre-
noviembre), ciframayor que laregistrada para el tercer trimestre (4,9%). Al descontar el segmento de ventas de
vehiculos y automotores, las ventas minoristas crecieron 8,7% (6,7% en €l bimestre), lo que significo una
aceleracion frente alo registrado para €l tercer trimestre (4,0%). En linea con lo anterior, €l balance de ventas de
la Encuesta Mensual de Expectativas Econdmicas del Banco de la Republica (EM EE) muestra que durante
octubre y noviembre |os comerciantes percibieron una demanda ligeramente mayor que la observada durante el
tercer trimestre. Por su parte, el indice de confianza del consumidor a diciembre no mostré variaciones
importantes con respecto alos niveles de noviembre y octubre. De igual manera, el buen desempefio del
mercado laboral asi como la estabilidad en latasa de crecimiento de la cartera de los hogares apuntan aque €
consumo de |os hogares mantenga la dindmica observada en €l tercer trimestre.

Enlo referente alainversion, de acuerdo a balance de expectativas de inversion de la Encuesta Mensual de
Expectativas Econdémicas del Banco de la Republica (EMEE), laformacion bruta de capital sin inversion en
obras civiles ni construccién habria crecido a tasas importantes y mayores en €l cuarto trimestre que las
observadas en €l tercero. Las cifras de importacion de bienes de capital paralaindustria en términos reales
confirman esto. Lainversiéon en equipo de transporte seguiria cayendo en términos anuales, aungue a un ritmo
cada vez menor. Paralainversion en obras civiles se supone que se mantendrian los altos niveles observados en
el tercer trimestre. Lo mismo se puede esperar de lainversion en construccion.

En materia de comercio exterior, en noviembre, la variacién anual de las exportaciones totales fue de 2,6%. Este
crecimiento es €l resultado de mayores exportaciones de bienes mineros (5,7%) y agricolas (1%). El aumento de
las exportaciones mineras se explica por e incremento de | as ventas externas de crudo (15,9%) y derivados
(15,2%). Del lado de las exportaciones agricolas solo se registrd crecimiento en café (21,1%). Las exportaciones
de bienesindustriales y otros disminuyeron 6,1%, en gran medida por las caidas en los rubros de resto de
industriales (-27,9%), resto de agricolas (-56%) y vehiculos (-19,6%).

Por su parte, las importaciones totales en noviembre registraron un retroceso de 1,8% respecto al mismo mes del
ano anterior. Dicho comportamiento se explica por la disminucion en las importaciones de bienes de capital (-
6,8%) y de bienes de consumo (-3%), compensadas parcialmente por el aumento de las importaciones de
materias primas (3,3%).

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles parala industria muestran que el estancamiento del sector no
ha sido superado alin. Lavariacion anual del 1Pl sin trilla de café para el mes de noviembre fue de -0,6%. El



componente tendencia se apland nuevamente. Adiciona mente, de acuerdo con Fedesarrollo la confianza
industrial disminuy6 en noviembre. El indicador de pedidos registré una caida, mientras que el indicador de
existencias (contra-ciclico ala produccién) no reporté cambios. Sin embargo, en este caso €l componte
tendencial contintia mostrando un comportamiento favorable paralas dos variables. Por su parte, las expectativas
de la produccion atres meses disminuyeron significativamente. En contraste, la demanda de energia no regulada
industrial, la cual tiene unaalta correlacion con el 1Pl crecié en diciembre a unatasa anual de 6,4%.

En el caso del comercio, en la encuesta de Fedesarrollo para noviembre |os empresarios sefialaron algunas
mejorias, tanto en su percepcion de la situacion actual del negocio como de su situacion futura.

Algunas cifras asociadas con la mineria, en particular con €l petréleo, continuaron mostrando crecimiento en el
cuarto trimestre de 2013, aunque a un menor ritmo frente al tercero. De acuerdo con la Agencia Nacional de
Hidrocarburos (ANH), la produccién de petréleo en diciembre se ubico en un millén catorce mil barriles diarios.
Durante el cuarto trimestre, se produjo un millon cuatro mil barriles diarios en promedio, con lo cual se registro
una desaceleracién (a 3,3% desde el 8,8% del tercer trimestre).

Todo lo anterior permite fijar el rango de prondstico de crecimiento anual del PIB para el cuarto trimestre entre
4,0%y 5,0%, con unatasa mas probable de 4,5%. De esta manera, €l rango de prondstico para el crecimiento de
la economia en 2013 se ubicaria entre 3,7% Yy 4,3%. Se debe sefidlar que el comportamiento de lainversion en
obras civiles, de laconstruccion y del consumo publico es una fuente de alta incertidumbre sobre estas
proyecciones.

La situacion para 2014 es aln incierta, pero se calculaque el PIB se expandiria atasas similares alas registradas
paratodo 2013. Dentro de los factores que mantendria la dinamica del crecimiento en Colombiaestan i) un
mayor dinamismo de la demanda externay de los socios comerciales, ii) un flujo de IED que seguira siendo
favorable, iii) una politica monetaria que seguiria teniendo efectos expansivos sobre la actividad real, iv) una
inflacion baja que favoreceria el poder adquisitivo del ingreso de los hogares, y v) un mercado laboral que
seguiria mostrando un dinamismo importante. Por otro lado, se esperan niveles favorables de |os términos de
intercambio, aunque por debajo de lo observado en 2013. En materia de inversiéon en obras civiles y construccion
de edificaciones se supone una expansioén menor que ladel afio pasado, pero todavia significativa.

Lo anterior permitiriafijar un rango de prondstico paralaexpansion del PIB en 2014 entre 3,3% 'y 5,3%, con
4,3% como ciframés probable.

c. VariablesFinancieras

El crédito bancario (M/N y M/E) en diciembre registré unatasa anua de crecimiento de 12,19%, nivel inferior al
observado el mes anterior (13,30%). La cartera en moneda nacional se desaceler6 de 13,48% en noviembre a
12,91% en diciembre y la de moneda extranjeratambién lo hizo de 11,10% a 1,65%.

Por destinos, la cartera alos hogares registré un crecimiento anual en diciembre de 13,16%, levemente inferior al
del mes anterior (13,51%). Esto fue explicado por el comportamiento del crédito de consumo que disminuy6
entre noviembrey diciembre de 12,45% a 11,95%; por su parte €l crédito para adquisicién de vivienda se acelerd
ligeramente pasando de crecer a unatasa anual de 14,80% a 15,37% en el mismo periodo. En cuanto ala cartera
comercial, latasa de crecimiento anual en diciembre (11,55%) fue inferior ala del mes anterior (13,32%),
explicado por lamoderacién en e componente de moneda nacional (de 13,65% en noviembre a 12,76% en
diciembre) y por la desaceleracion en el componente en moneda extranjera (de 10,16% a 1,30%).

Las tasas de interés de |os préstamos desembol sados por 10s establecimientos de créditos desde €l inicio de los
recortes en latasa de politica en julio de 2012, han acumulado reducciones de: -226 pb paralos créditos
hipotecarios, -203 pb paralos de consumo y -215 pb paralos créditos de construccion.



Lamagnitud del descenso de las tasas de interés reales ha sido inferior por el efecto de la menor tasa de
inflacién, con rebajas durante este mismo periodo de: -181pb para créditos hipotecarios, -156 pb para créditos de
consumo y -170 pb para créditos para construccion.

Los niveles de las tasas de interés reales en septiembre de | os créditos de consumo, hipotecarios, preferenciales,
comercial ordinario y comercia de tesoreriay de construccion se sitlian por debgjo de sus promedios historicos
calculados desde 2000. Por el contrario, los créditos otorgados con tarjeta de crédito se encuentran por encima de
su promedio.

d. Contexto Externo

Durante el cuarto trimestre de 2013 la actividad econdmica global continud recuperandose gracias al mayor
dinamismo de las economias desarrolladas, con los Estados Unidos a la cabeza. L as grandes economias
emergentes de Asiay América Latina crecen de forma heterogénea con tasas inferiores o cercanas alas
potenciales. Durante el mismo periodo, anivel global 1os indices de actividad manufactureray de comercio
tuvieron un comportamiento favorable.

En los Estados Unidos, la confianza de los consumidores se ha recuperado tras las caidas producidas por la
incertidumbre fiscal de meses anteriores. De igual forma, con informacion a diciembre, los indicadores sobre
industriay ventas al por menor tuvieron un comportamiento favorable. En relacién con el mercado laboral, la
tasa de desempleo siguid cayendo; sin embargo el ritmo de creacion de empleo se ha desacelerado, |0 que hace
presumir que latasa de participacion también se hareducido. Los indicadores del mercado de vivienda
evidenciaron un mejor comportamiento en los Ultimos meses, después de |a desacel eracidn observada en el tercer
trimestre. En relacion con la politicafiscal, en los dos ultimos meses se I1egd aimportantes acuerdos en €l frente
fiscal que reducen laincertidumbre en el mediano plazo, a igual que parte del impacto contractivo del gjuste en
las finanzas publicas. En las préximas semanas se deberd nuevamente discutir en el congreso el limite de
endeudamiento del gobierno, pero se espera gue dicha negociacion se haga en esta ocasion con menos
sobresaltos que |os observados en |os episodios anteriores, por 10 que no deberia afectar de manera significativa
la confianza.

Por su parte, en lazonadel euro las cifras sobre actividad real para el cuarto trimestre muestran que la
recuperacion se habria mantenido en las Ultimas semanas del afio. En este sentido, las ventas al por menor y la
industria repuntaron levemente en los Ultimos meses. De igual forma, los indices de opinion empresarial en los
sectores de manufacturas y servicios permanecieron en terreno positivo, mientras que la confianza de
empresarios'y consumidores mostro sefiales favorables. A pesar de los sintomas alentadores en la economia
europea, es importante notar que la vulnerabilidad de la region se mantiene, en la medida en que latasa de
desempleo permanece en maximos historicos (en particular en las economias de la periferia), los mercados
financieros contintian fragmentadosy €l crédito sigue contrayéndose (aungue a un menor ritmo).

En relacién con las economias emergentes, €l crecimiento en China se acelerd en la segunda mitad del afio
debido a mayor dinamismo de lainversion. Esta economiatuvo en 2013 unatasa de crecimiento de 7,7% (igual
alade 2012). Para €l caso de los paises de América Latina, las cifras para el cuarto trimestre evidencian que la
actividad real se debilité en Brasil y Chile, mientras que en Per mantuvo su ritmo de crecimiento; para el caso
de México se observo alguna recuperacion.

En relacion con los precios internacionales de | os bienes basi cos exportados por Colombia, durante €l cuarto
trimestre los precios internacionales del petréleo, del carbén y del niquel permanecieron relativamente estables,
mientras que los del café continuaron mostrando una tendencia decreciente. L os precios de |os alimentos no
presentaron cambios significativos en los Ultimos meses del afo y permanecieron en niveles inferiores alos



observados en 2012. En este contexto, |os términos de intercambio del pais se mantuvieron por debajo de los
niveles alcanzados en 2011 y 2012.

En relacion con lainflacion, lavariacion en el nivel general de precios en las principal es economias
desarrolladas se situd por debajo de las metas de largo plazo fijadas por sus bancos centrales. En el caso
particular de lazona del euro, lainflacién total y basicallevan varios trimestres reduciéndose y en diciembre se
ubicaron por debajo del 1%. En contraste, |0s precios siguieron aumentando en Japon. En las economias
emergentes, € panorama inflacionario continud siendo desigual; asi, mientras en paises como Chile, Colombiay
Per, lainflacion fue relativamente baja; otras economias, como Brasil, India e Indonesia, siguieron presentando
presiones alcistas.

En el cuarto trimestre del afio |a percepcién de riesgo hacia las economias de América L atina se mantuvo
relativamente estable, aunque en un nivel mayor que & observado en la primera mitad del afio. Una excepcién
fue Brasil, en donde la debilidad econémicay la caida de |a confianza afectaron las expectativas de crecimiento
paralos proximos trimestres, por 1o que se vio un mayor aumento en las primas de riesgo.

No obstante, en la Ultima semana en |as economias emergentes se ha observado una marcada depreciacion de las
monedas frente al dblar y desvalorizaciones en sus mercados accionarios y de deuda publica. La continuacion
del desmonte del estimulo monetario por parte de laFED en momentos en que se hacen evidentes menores
perspectivas de crecimiento en algunas economias, parecen ser las causas del aumento de la percepcion de
riesgo. Las presiones han sido mayores en aquell os paises con fundamental es de crecimiento més débiles: alta
inflacion, amplios déficits en cuenta corriente, reservas internacional es decrecientes, y alta dependenciade los
flujos de capital de corto plazo. En este contexto, algunos bancos centrales como los de Brasil, Turquia, Indiay
Sudafricaincrementaron sus tasas de interés con €l fin de aliviar las presiones cambiarias.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA
La Junta Directivatomo en consideracion |os siguientes aspectos relevantes:

() En € cuarto trimestre de 2013 la actividad econémica mundia continud recuperandose gracias a mayor
dinamismo de las economias desarrolladas, en especia de Estados Unidos. En la zona del euro los indicadores
econdmicos sugieren un crecimiento trimestral bajo pero positivo. Las grandes economias emergentesde Asiay
América Latina crecen de forma heterogénea con tasas cercanas o inferiores a las potenciaes. Para 2014, las
estimaciones sugieren que la recuperacion global continuariay que los socios comerciales del pais tendrian un
crecimiento promedio superior a registrado en 2013.

(il) La Reserva Federal de los Estados Unidos anuncié que en febrero reducird de nuevo el monto de compras de
activos financierosy ratifico su compromiso de mantener el actual nivel de tasa de interés por un periodo
prolongado. De estaforma, en la medida que los niveles de liquidez continden siendo menos expansivos, €l costo
de financiacion internacional puede aumentar.

(iii) Lamejoraen las perspectivas de la economia de los Estados Unidos y sus implicaciones de politica
monetaria en ese pais estan afectando |os mercados de bonos, acciones y monedas. El peso colombiano se ha
devaluado frente al ddlar. Por su parte, € precio internacional del petréleo continla en niveles altosy los del
carbén, niquel y café dgjaron de descender. Con €ello, es probable que los términos de intercambio se mantengan
en niveles favorables.

(iv) Parael cuarto trimestre de 2013, el equipo técnico proyecta un crecimiento econdmico entre 4% y 5%, con



4,5% como ciframas probable. El consumo de los hogares creceria a tasas similares alade su promedio
histérico. EI mayor aumento lo presentarialainversion. Las exportaciones se acelerarian pero con una dindamica
inferior a de lasimportaciones. Por €l lado de |a oferta, |os mayores crecimientos se presentarian en la
construccion (edificacionesy obras civiles) y laagricultura. El sector minero se desacelerariay el crecimiento de
laindustria (que incluye trilla de café) seria casi nulo. Con esta informacion se calcula que la economia
colombiana crecio en 2013 entre 3,7% 'y 4,3%.

(v) Parael afo 2014 se proyecta un crecimiento econémico entre 3,3% Yy 5,3%, con 4,3% como ciframés
probable.

(vi) Endiciembre el crecimiento del crédito total se desacelerd, aunque contintia siendo superior al aumento del
PIB nominal. Las tasas de interés nominales de crédito se redujeron y las de consumo e hipotecarias
permanecieron relativamente estables. En términos real es se mantienen por debajo de sus promedios histéricos
(exceptuando las de tarjetas de crédito) e impulsan el crecimiento economico.

(vii) Lainflacion anual en diciembre fue de 1,94%, cifrasimilar ala proyectaday por debajo del limite inferior
del rango meta establecido para 2013 (3% = 1 pp.). El promedio de las medidas de inflacion basica se situ6 en
2,5% y las expectativas de inflacion a un afio de |os analistas econémicos, asi como |as derivadas de los papeles
de deuda publica con plazos menores a cinco afios, son cercanas al 3%.

Los miembros de la Junta Directiva consideraron que hay claros indicios de que la brecha del producto y la
actual desviacion de lainflacion observada frente ala meta (brecha de inflacion) seirén cerrando alo largo de
2014. Sobre lamagnitud, lavelocidad del cierre de estas brechas y su relacion con la actual brecha de inflacion,
persisten diferencias entre |os miembros de la Junta.

Asimismo, destacaron la incertidumbre existente sobre €l efecto en la economia colombiana que pueda tener la
normalizacion de la politica monetaria de los Estados Unidos, directamente y através de su impacto en otras
economias emergentes.

Finalmente, lajuntarecalcé el buen funcionamiento del marco de politica monetaria, compuesto por € esquema
de inflacion objetivo y laflotacion cambiaria, para afrontar los choques externos. Asi, la brecha presente entre la
inflacién observaday lameta del Banco, el débil traspaso de la depreciacion nominal al nivel de precios al
consumidor, y un bajo nivel de descal ces cambiarios en la economia, permiten que €l tipo de cambio absorba los
efectos de la coyunturainternacional, sin generar traumatismos a la economia colombianay sin poner en riesgo
el cumplimiento de la meta de inflacién.

3. DECISION DE POLITICA
La Junta Directiva por unanimidad consider6 apropiado mantener la tasa de interés de intervencion en 3,25%.
La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento y proyecciones de la actividad

econdémicaeinflacion en € pais, de los mercados de activosy de la situacion internacional. Finalmente, reitera
gue la politica monetaria dependera de la informacién disponible.

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/node/34441



