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El 26 de septiembre de 2014 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunién ordinaria de la Junta
Directiva del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio
Cardenas Santamaria, €l Gerente General, José Dario Uribe Escobar y los Directores, Carlos Gustavo Cano
Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgjo Mejiay Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacion 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 macroecondémica elaborada por €l equipo técnico del Banco de la Republica se
presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacion de junio de 2014 y en el anexo estadistico.

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

Lanuevainformacion de la actividad econdémica mundial sugiere que e crecimiento promedio de nuestros
socios comerciales para 2014 podria ser algo menor que lo estimado en el escenario central del informe
trimestral pasado (2,5%). Ello, como consecuencia de la pérdida de dinamismo en la zona del euro y por una
desacel eracion mas acentuada en Chinay en algunos paises de laregion. Por € contrario, en los Estados Unidos
se ha observado un desempefio en su actividad econdmica algo mayor que lo estimado. De estaforma, es
probable que en & segundo semestre la recuperacion de la demanda externa por 1os productos colombianos sea
mas lenta de |o pronosticado en informes anteriores.

Se espera que las compras de activos financieros por parte de la Reserva Federal (FED) culminen en octubre de
2014. También, se sigue proyectando que el primer incremento en latasa de interés de referencia de la FED
ocurra a mediados de 2015, pero con gjustes algo mas rapidos a los esperados en meses anteriores. Ante este
escenario, las tasas de interés de largo plazo de los bonos del gobierno de Estados Unidos dejaron de descender
en las Ultimas semanas 'y se situaron en niveles superiores al promedio observado en 2013.

En las Ultimas semanas las primas de riesgo de varios paises de la region se han incrementado, pero se mantienen
en niveles bajos e inferiores a promedio registrado en 2013. El precio internacional del petréleo, al igual que las
cotizaciones de al gunos bienes basicos que importa Colombia, descendieron. Célculos preliminares indican que
el deterioro en los términos de intercambio podria ser mayor que lo estimado en el informe trimestral pasado.



Enjulio el valor de las exportaciones en dolares se recuperd y se situd por encimadel promedio registrado en el
primer semestre del afo. La recuperacion fue mas acentuada en las ventas externas de bienes de origen minero y
agricola. En los primeros siete meses del afio, €l valor de las exportaciones totales en délares acumul 6 una caida
de 2,6% (en €& primer semestre fue de -4,5%).

Las importaciones en dolares se aceleraron y en julio registraron su mayor valor mensual historico. El
crecimiento anual mas alto se dio en las destinadas a bienes de capital, principalmente por compras de aviones.
L as importaciones de bienes de consumo e intermedios también registraron crecimientos importantes. En lo
acumulado entre enero y julio, las importaciones totales crecieron 8,1%, 2 pp més que lo registrado en el primer
semestre del afio.

L as anteriores tendencias de comercio exterior aumentaron la probabilidad de que en todo 2014 la balanza
comercial seanegativay que se presente una ampliacion en el déficit de la cuenta corriente frente a 2013. El
choque de of erta ocasionado por €l cierre temporal de larefineria de Cartagena explica parte de laampliacion de
este déficit.

En el contexto interno, e crecimiento economico del segundo trimestre de 2014 (4,3%) estuvo en lineacon |o
proyectado. La demanda internay sus principales componentes (consumo e inversion) se desaceleraron, pero
mantienen aumentos superiores alos del PIB total. Las exportaciones cayeron mientras que las importaciones se
desaceleraron. Por €l lado de la oferta, |os sectores econdmicos més dinamicos fueron las obras civiles, seguido
de servicios financieros, inmobiliarios y alas empresas, y servicios sociales comunaesy personaes. Ademés del
minero, €l otro sector que presentd una caida fue laindustria, en parte explicada por €l cierre temporal dela
refineria de Cartagena.

Para €l tercer trimestre, las nuevas cifras de actividad econdmica sugieren que €l crecimiento en este periodo
podria ser algo mayor que €l registrado en el segundo. Esto se observa en el comportamiento, ajulio, del
comercio a por menor, de la produccién industrial, de las licencias de construccion y produccién de cemento, y
en las cifras de café y demanda de energia a agosto. No obstante, la produccion de petrdleo continud
contrayéndose en €l bimestre julio-agosto.

En agosto y lo corrido de septiembre, e crecimiento de la cartera bancaria en moneda nacional continud con su
tendencia decreciente. La menor dindmica de la cartera comercial y, en menor medida, de la hipotecaria,
explicaron dicha desacel eracion. La cartera de consumo continla creciendo a una tasa estable. Todas las
modalidades registran aumentos anuales superiores al crecimiento del PIB nominal estimado para el presente
ano.

10. En agosto €l traspaso de los incrementos de la tasa de interés de referencia hacia las tasas de interés de los
créditos se deteriord. Algunos indicadores sugieren que dicho comportamiento se debe a una mayor oferta de
crédito. En términos reales, todas | as tasas de interés de crédito (exceptuando las de tarjetas) se encuentran por
debajo del promedio calculado desde 2000.

Con todo lo anterior, para 2014 €l equipo técnico sigue estimando un rango de crecimiento entre 4,2% y 5,8%,
con 5% como ciframas factible. Esta tltima cifraimplica un aumento del PIB para el segundo semestre algo
menor que el registrado en el primero.

En agosto lainflacion anual aumentd y se situd en 3,02%, en linea con lo estimado por €l equipo técnico. Los
mayores gjustes en |os precios de |os alimentos, regulados y no transables sin alimentos ni regulados, explicaron
dicho comportamiento. El promedio de las medidas de inflacidn bésica retomd su convergencia hacialametay
se ubicd en 2,7%.

L as expectativas de inflacién de los analistas a un afio, al igual que las que resultan de los papeles de deuda
publicaados, tresy cinco afios, se mantienen cerca o levemente por encima de la meta de largo plazo (3%).

En sintesis la demanda agregada contintia mostrando un fuerte crecimiento en un contexto cercano alaplena
utilizacion de la capacidad productiva. Al tiempo, las expectativas de inflacién se mantienen cerca del 3%. Lo
anterior se presenta en un entorno de deterioro de los términos de intercambio y de mayor incertidumbre sobre la
recuperacion de la actividad econdmica mundial y del costo del financiamiento externo, factores que pueden



incidir tanto en la demanda agregada como en latasa de cambio.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria considerd apropiado mantener inalterado el nivel de latasade interés de
intervencion en 4,5%.

Algunos integrantes de la Junta coinciden con los elementos principales del diagndstico de corto y mediano
plazo del documento del equipo técnico. Las consideraciones relevantes en el horizonte tradicional del esquema
de inflacion objetivo (uno a dos afos) son la existencia de una brecha del producto levemente positiva, una
demanda interna que crece atasas altas y superiores ala esperada, unainflacién que estara en los préoximos
meses ligeramente por encima del 3% pero unas expectativas de inflacion que hasta ahora muestran sefiales de
estar ancladas alameta del 3%, y unatasa de interés de politica que llevaimplicita una postura monetaria
levemente expansiva. Sin embargo, en la medida que |a politica monetaria actlia con rezago, es necesario
considerar los riesgos que podrian afectar la confianzay el comportamiento futuro de la economiareal, en
particular los inherentes al entorno internacional y la politicafiscal. En esa medida consideraron prudente
mantener inalterada en esta ocasion la tasa de intervencion en 4,5% y enfatizaron laimportancia de seguir
evaluando e desempefio de la economia en la préxima reunion para definir €l futuro de la politica monetaria.

Por su parte, otros integrantes de la Junta afirmaron que lainformacion mas reciente sobre el crecimiento del

PIB en el segundo trimestre por €l lado de la demanda interna, indica una moderacion de lamisma, a pesar de
gue conserva su dinamismo especialmente debido al rubro de obras civiles. No obstante, dado el rezago entre los
movimientos de la tasa de interés de politicay sus efectos plenos sobre la demanda, sus mayores efectos no se
sentiran antes del segundo semestre de 2015 y el primero de 2016. De otra parte, € impulso originado en el
comportamiento del sector minero-energético se ha moderado, a igual que la tendencia descendente de los
términos de intercambio, alo que se sumala debilidad del sector externo, particularmente de nuestros vecinos de
laregion. Finalmente, tanto lainflacion total como |as expectativas se hallan ancladas en lameta, lo cua ese
objetivo esencial de la politica monetaria, en tanto que e promedio de las basicas como lainflacion sin
alimentos alin se encuentran por debajo del punto medio del rango meta. Por consiguiente, se debe mantener la
actual tasa de 4,5%.

Otro integrante de la Junta consider6 que, con una brecha positiva del producto y unainflacion que continua
elevandose en sus expectativas, es prudente continuar aumentando la tasa de interés de intervencién en 25 pb a
4,75% dados los datos de crecimiento de la demanda interna en el segundo trimestre, los pertinentes al mercado
laboral y los indicadores de confianza de empresariosy consumidores.

3. DECISION DE POLITICA



Por mayoria, la Junta Directiva decidié mantener latasa de interés de intervencion en 4,5%.

Bogot4 DC, octubre 10 de 2014



