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El 29 de agosto 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 presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Cardenas
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 |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 relacion con el contexto macroecondmico el equipo técnico resaltalos siguientes el ementos:

En el presente informe, la nuevainformacion disponible sugiere que el pronostico de crecimiento para 2014 del
promedio de los socios comerciales de Colombia podria ser algo menor frente al pasado informe. Ello, como
consecuencia del crecimiento nulo en lazonadel euro en el segundo trimestre y por una desacel eracion més
acentuada que la estimada en algunos paises de laregién. En el mismo periodo, €l aumento del PIB de los
Estados Unidos estuvo en linea con lo proyectado y es coherente con la estimacion anual. Para el segundo
semestre se espera una demanda externa mas dinamica, debido al repunte proyectado en la actividad econdmica
de los Estados Unidos.

En lo corrido de agosto las tasas de interés de largo plazo en los Estados Unidos continuaron con su tendencia
decreciente, pero se mantienen por encima del promedio observado en 2013. Se espera que las compras de
activos financieros por parte de la Reserva Federal (FED) culminen en octubre de 2014. En general, el mercado
proyecta que el primer incremento en su tasa de interés de referencia ocurra a mediados de 2015.

L as tensiones geopoliticas mundiales y los problemas de deuda publica en Argentina han generado volatilidad en
las medidas de riesgo mundial y en los paises de laregion. Pese a ello, en agosto dichas medidas para Colombia
se mantienen en niveles bajos e inferiores a promedio de 2013.

En el segundo trimestre de 2014 €l nivel de los términos de intercambio ha sido algo inferior a registrado un afio
atrés. Es probable que en lo que resta del afio contintien con una leve tendencia decreciente, pero contribuyendo
amantener el ingreso nacional en niveles que se pueden calificar como histéricamente altos.



En el segundo trimestre de 2014, la caida anual en el valor de las exportaciones en dolares fue similar ala
observada en |los primeros tres meses del afio. En esta oportunidad el mayor deterioro lo presentaron las ventas
externas de bienes industriales, mientras que las mineras registraron una caida menor gue la observada en €l
primer trimestre. Las exportaciones de |os principales productos agricolas siguen muy dinadmicas, impul sadas por
las ventas externas de café y banano. De estaforma, en el primer semestre el valor de las exportaciones totales
en dolares acumul 6 una caida de 4,5% anual .
Con respecto alas importaciones en dolares, en el segundo trimestre su valor crecid a un mayor ritmo anual que
el observado en € primer trimestre. La aceleracion en las compras externas se registro tanto en las destinadas al
consumo final como en las dirigidas a bienes de capital. Con €llo, en & primer semestre las importaciones totales
crecieron 6,1% anual.
De acuerdo con las anteriores tendencias de comercio exterior, es probable que en todo 2014 |a balanza
comercial seanegativay que el déficit en la cuenta corriente sea mayor que €l registrado en 2013. De todas
maneras hay que advertir que el choque de oferta ocasionado por € cierre temporal de larefineria de Cartagena
podria explicar parte de laampliacion de este déficit.
En el contexto interno, la nuevainformacién con cierre ajunio sugiere que el crecimiento del segundo trimestre
estaria en linea con o proyectado en € Informe sobre Inflacién trimestral pasado. El gasto real de los hogares
mantendria un buen ritmo de expansion, aungue algo inferior a observado ainicios de afio. También, se espera
gue lainversion crezca un ritmo menor y mas cercano al de su tasa histérica de crecimiento.
Por el lado de la oferta, se espera que en €l segundo trimestre lainversion en obras civilesy en construccion de
edificaciones registre un crecimiento alto, pero inferior al observado en € primero. La produccion industrial
(incluye trilla de café) podria ser algo menor a registro de un afio atras, en parte afectada por un choque de
ofertatransitorio en el sector de derivados del petréleo y por el menor niUmero de dias habiles observados en
abril (Semana Santa).
Para el tercer trimestre las cifras econdmicas son escasas y sugieren sefiales mixtas. Por un lado, lanueva
informacion ajulio del indice de Confianza del Consumidor, de las expectativas de los comerciantes, de las
ventas de automovilesy del crédito de consumo, indican que el gasto de los hogares continué expandiéndose de
manera satisfactoria. De igual forma, la encuesta de Fedesarrollo aplicada alaindustria apunta a que el proceso
de recuperacién de este sector continud. Por € contrario, en julio la produccion de petréleo retrocedio y volvid a
situarse por debajo del millon de barriles diarios.
Enjulioy lo corrido de agosto |a cartera bancaria en moneda nacional se desacelerd frente al primer semestre del
afio. Lamenor dinamica de la cartera comercia y, en menor medida, de la hipotecaria, explicaron dicha
desacel eracion. La cartera de consumo continda creciendo a unatasa estable. Todas las modalidades registran
aumentos anual es superiores a crecimiento del PIB nominal estimado para el presente afio.
En julio se dehilito €l traspaso de los incrementos de la tasa de interés de referencia hacia l as tasas de interés de
los créditos. En términos reales, todas las tasas de interés de crédito (exceptuando las de tarjetas) se encuentran
por debajo del promedio calculado desde 2000.
Contodo lo anterior, para el segundo trimestre de 2014 el equipo técnico mantuvo la proyeccion de crecimiento
entre 3,6% y 5,0%, con 4,3% como cifra mas probable. Paratodo 2014 se sigue estimando un rango entre 4,2%y
5,8%, con 5% como cifra mas factible. Los model os sugieren que la brecha de producto podria ser levemente
positivaen el presente afno.
En julio lainflacion anual retomé su convergencia haciala meta de largo plazo y se situé en 2,89%. Como ha
sido frecuente en lo corrido del afio, la tendencia creciente en la variacion anual de los precios reguladosy de los
alimentos explicd la aceleracion de lainflacion del mes pasado.
En los tltimos dos meses el promedio de las medidas de inflacidn bésica descendid y en julio se situo en 2,58%.
Esta desacel eracién también se observo en |os grupos de transables y no transables sin alimentos ni regulados.
L as expectativas de inflacién de los analistas a un afio, al igual que las que resultan de los papel es de deuda
publicaados, tresy cinco afios, se mantienen cerca o levemente por encima de la meta de largo plazo (3%).



En sintesis, la nueva informacion disponible indica que la demanda agregada del pais mantiene su dinamismo.

L os pronésticos apuntan a que €l gasto interno continuara creciendo a buen ritmo junto a una recuperacion dela
demanda externa mas lenta de lo proyectado. Si bien la tendencia decreciente de la tasa de desempleo podria
reflgjar factores estructurales, la fortaleza de la demanda agregada podria llevarla a niveles que generen
presiones de costos salariales sobre |os precios. Lainflacién retomd su sendero de convergencia haciala metade
largo plazo y las proyecciones de corto plazo y las expectativas de inflacién contintian algo por encimadel 3%,
aunque las medidas de inflacion bésica han disminuido en los dos Ultimos meses. La transmision de las azas de
latasas de interés de intervencion alas tasas de interés del sistema financiero se ha debilitado, al tiempo con una
reduccion del crecimiento del crédito.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria considerd apropiado incrementar latasade interés de intervencion en 25 pb, y la
fij6 en 4,5%.

Unos directores coincidieron en la decision de incrementar |a tasa considerando que lainformacion de la
dinadmica econémica continlia siendo positiva en la mayoria de sectores analizados; ademas, latasa de interés
real sigue estimulando la actividad econdémica.

Por su parte, otro director afirmé gque con este incremento de 25 pb se culminaria el proceso de normalizacion de
la politica monetaria que seinicio en abril de este afio.

Unos miembros consideraron que existe evidencia de gjuste en algunas variables econdmicas claves, con |o que
se considera que la politica monetaria esta logrando sus efectos tanto en crecimiento como en inflacién,
particularmente en los indicadores de inflacion bésica. Para algunos de ellos, €l balance de riesgos sugiere
incrementar latasa de intervencién en 25 puntos basicos con €l fin de asegurar la consolidacion del proceso de
normalizacion de la postura monetariay el anclaje de las expectativas de inflacion ala meta. Para otros, teniendo
en cuenta el rezago con gue actla la politica monetaria, no es necesario incrementar mas la tasa de intervencion,
por lo que votaron en favor de mantener latasa en 4,25%. Estos Ultimos resaltaron que existen factores exdgenos
que estarian contribuyendo a desacelerar la actividad econdémica.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria considerd apropiado incrementar latasade interés de intervencion en 25 pb, y la
fijo en 4,5%.



