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El 20 de Junio de 2014 se llevd 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 Céardenas
Santamaria, el Gerente General, José Dario Uribe Escobar y |os Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgjo Mejiay 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 la situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacidn de abril de 2014 y el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
En relacién con e contexto macroecondmico el equipo técnico resaltalos siguientes el ementos:

i. Lainformacion disponible sefiala que los principal es paises desarrollados siguen expandiéndose a un ritmo
moderado. En el caso de los Estados Unidos €l repunte de |a actividad manufacturera, las ventas al por menor, la
creacion de empleo y la confianza del consumidor, seguin indicadores a mayo, parecen sugerir una recuperacion
de la actividad econdmicafrente a primer trimestre. Pese a €llo, el Banco Mundia y algunos analistas redujeron
recientemente sus pronosticos de crecimiento de esta economia para 2014. En cuanto ala economia de laZona
Euro, ésta contintia creciendo a un ritmo modesto, a pesar de la mejoria en la confianza de consumidores y
productores. El crecimiento de las economias emergentes de Asia se ha estabilizado, en tanto que en diversos
paises de América L atina ha predominado la desacel eracion, con excepcion de Colombia.

ii.El comportamiento de los precios de | os bienes béasicos ha sido dispar. La cotizacion del petrdleo continda por
encimadel prondstico del equipo técnico del Banco para 2014 y en las Ultimas semanas ha repuntado por
factores geopoliticos; la del carbén permaneci6 estable, ladel niquel presenté unatendencia acista en lo corrido
del afio, a pesar de alguna caida durante las Ultimas cuatro semanasy la del café mostro cierto retroceso. Para el
caso de los precios de los alimentos importados como €l trigo y el maiz, en las Ultimas semanas se observaron
descensos.

iii. Enlazonadel euro persisten riesgos de deflacion, 1o que hallevado a Banco Central Europeo a anunciar
nuevas medidas de estimulo monetario. En Japon y los Estados Unidos la inflacion ha aumentado recientemente,
al igua gque en varias economias de América Latina. En Asia se observa estabilidad.

iv.Los mercados financieros global es han presentado un desempefio favorable durante las Ultimas semanas. Los
indices de actividad bursétil se valorizaron y la percepcion de riesgo se redujo. En América Latinalas primas de
riesgo continuaron descendiendo, en tanto que las tasas de cambio respecto a délar de las principal es monedas



han mostrado comportamientos disimiles. En los casos de Chile y Peru se ha presentado cierta estabilidad, que
contrasta con |os altibajos que se observan en Brasil y la tendencia decreciente de Colombia. En este Ultimo caso
como resultado de las entradas de capital relacionadas con |os cambios en |os portafolios de referencia de JP
Morgan. No obstante, los sintomas de un mejor desempefio de la economia de los EEUU y su efecto sobre las
expectativas de un gjuste de las tasas de interés de politica en ese pais, hacen que latendencia futura de | as tasas
de cambio en laregion sea particularmente incierta.

v.En abril € valor en dblares de las exportaciones colombianas disminuyo frente aigual mes del afio anterior.
Esto se explica por |a caida generalizada de los principal es rubros (productos mineros, industriales y principales
bienes agricolas). En el acumulado enero-abril se redujeron las ventas externas de productos mineros por efecto
de los menores precios, mientras que las agricolas crecieron. Paralas exportaciones no tradicionaes, la
contraccion se explica, en gran medida, por las disminuciones registradas en |as ventas externas de vehiculos y
de bienes agricolas distintos a café, banano y flores.

vi.El crecimiento anual del PIB del primer trimestre de 2014 fue 6,4%y sereviso a alzael de 2013. Por € lado
de la of erta se destaca la dindmica positiva de todas |as ramas de actividad, en particular los sectores de
construccion, servicios sociaes, € sector agropecuario y €l financiero. Esimportante resaltar que laindustria
registré un crecimiento de 3.3%, luego de dos afios de tasas negativas.

vii.Aunque aln no se han publicado las cifras del PIB por €l lado de la demanda, lainformacién disponible
sugiere que la aceleracion de la actividad econdémica se habria explicado por e dinamismo de la demanda
interna, y en especial por el componente de inversion (segun lo muestra el crecimiento del sector de la
construccion y los datos de importaciones de bienes de capital paralaindustriay paralaagricultura).

viii.Para el segundo trimestre los indicadores de ventas y confianza del consumidor sefialan que el consumo de
los hogares mantiene su dindmica. En particular, las cifras de ventas de vehicul os publicadas por Fenalco y
Econometria sugieren que &l consumo durable habria registrado un comportamiento favorable durante el
segundo trimestre.

iX.Lo anterior es coherente con el comportamiento de la cartera de consumo en €l mes de mayo, lacua degjé de
desacelerarse y registré un aumento leve en su ritmo de crecimiento. Por otro lado, |os indicadores del mercado
laboral contintian sugiriendo mejoras en las condiciones de trabajo. El crecimiento del empleo se ha mantenido
en tasas aceptables en 10s Ultimos meses, y estd concentrado principalmente en el componente asal ariado.

X.A lo anterior se suma que las tasas de interés reales de los hogares al igual que las comerciales estan
descendiendo y ambas se ubican por debajo de su promedio desde 2000, como resultado del aumento de la
inflacion y su efecto sobre las expectativas. Esto puede ser un factor que explique el repunte que se observaen €
crecimiento de las carteras comercia y de consumo. Igualmente, la cartera hipotecaria ha venido acentuando su
tendencia positiva.

xi.En mayo lainflacién anua a consumidor continud con la tendencia ascendente que trae desde el comienzo
del afio. Este aumento se explica principalmente por el comportamiento de los precios de los alimentos. En el
ano corrido los alimentos también fueron el rubro que més contribuyé a aumento de lainflacion.

xii.Cabe destacar dos aspectos sobre el comportamiento reciente de la variacion de los precios al consumidor: i)
El IPC sin aimentos fue el Unico indicador de inflacion basica que se redujo, y ii) los indicadores de
expectativas muestran alzas y algunos empiezan a sobrepasar € punto medio del rango meta.

xiii.El estado de la economia descrito por lainformacion de crecimiento parael primer trimestre, los indicadores



positivos que se conocen para el segundo trimestre, y laposible revisiéon al alza del pronéstico del PIB para el
afno completo que esto podria significar, sugieren que la demanda crece a un ritmo superior que el PIB potencial.
Lo anterior, combinado con €l registro de unas expectativas de inflacién al alza, aumentala probabilidad de que
las presiones inflacionarias puedan estar propagandose a toda la economia.

xiv.En sintesis, se podria afirmar que los datos mas recientes muestran una economiay una inflacion creciendo
mas rgpido de lo previsto, con lo cual las expectativas han sido presionadas al alza. Latasade interésrea se
mantiene en un nivel bajo (frente a su promedio desde el afio 2000) y puede continuar estimulando la demanda
interna.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

La Junta Directiva coincidio en que laeconomia crecié en el primer trimestre del afio con una dinamica mayor a
la esperaday ala que habiatomado en consideracion los model os del equipo técnico del Banco. Ademas, en que,
independientemente de las diferentes opiniones que existen sobre el crecimiento del PIB potencial, labrecha se
esta cerrando a una tasa més acel erada que la antes prevista o incluso, en opinién de algunos miembros, ya se
cerro.

En cuanto alainflacion, los miembros de la Junta coincidieron en que las expectativas a pesar de haberse
incrementado recientemente, se encuentran ancladas en lameta. Asi mismo, coincidieron en que buena parte del
aumento de la variacion anual del los precios a consumidor se debe alareversion esperada en algunos alimentos
perecederos, asi como en la reduccion en los aumentos de precios de algunos bienes y servicios regulados.
Varios miembros de la Junta manifestaron que podrian existir presiones inflacionarias surgidas de la aceleracion
de lademanda. Otro agregd que durante el pasado reciente las variaciones de la tasa de inflacion han sido
determinadas fundamentalmente por el comportamiento de los precios de |os alimentos, en especia de los
perecederos, y que dicho comportamiento, a su vez, ha sido el resultado de factores climaticos, esto es de
chogues de oferta, en vez de excesos de demanda.

La Junta sefial 6 que un gjuste gradual de latasa de interés de intervencién se justifica teniendo en cuentalos
siguientes aspectos: (i) la volatilidad e incertidumbre de los datos de inversion pablica, que han constituido la
principal sorpresaen el crecimiento; (ii) el debilitamiento del comercio internacional, y (iii) los impactos de la
politica monetaria de los Estados Unidos.

L os miembros de la Junta Directiva consideraron que en el contexto anteriormente descrito, es necesario
continuar con € proceso de normalizacion de la politica monetariay monitorear de cercalareaccion de los
balances del sistema financiero.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consider6 apropiado incrementar la tasa de interés de intervencién en 25 pb,
y lasitu6 en 4%.



