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Minutasdelareunidon dela Junta Directiva del
Banco de la Republica de 30 de mayo de 2014

Detalle de la situacion macroecondémica Anexo estadistico Contenidos relacionados Banco de la Republica
aumenta en 25 puntos bési cos tasa de interés de intervencion - Mayo de 2014 Ultima modificacion Lunes, 11 de
julio de 2016

El 30 de mayo de 2014 se llevé a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunién ordinaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienday Crédito Pablico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el Gerente General, Jose Dario Uribe Escobar y |os Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgo Mgjiay Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondémica (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 Inflacion de abril de 2014 y el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Con respecto al informe trimestral de inflacion publicado en marzo de 2014 y teniendo en cuenta lainformacion
disponible alafechade lareunion, el equipo técnico encuentra que no se han presentado cambios significativos
en el contexto macroecondmico:

En particular resalta | os siguientes elementos:

i. El crecimiento oficial de los Estados Unidos para el primer trimestre fue revisado alabaja. Esta caidaen la
actividad econémica, que se atribuye a los efectos del fuerte invierno, podriaimplicar menores prondsticos en el
mercado paratodo el afo. Pese a€llo, es probable que tales revisiones ala baja no sean significativas, yaque el
comportamiento favorable més reciente sugiere que el choque del primer trimestre fue transitorio. Por otra parte,
los principal es paises emergentes se han desacel erado, pero mantienen un crecimiento moderado. En este
contexto, el DPI estima para 2014 un crecimiento promedio de |os socios comerciaes de Colombiasimilar al de
2013.



ii. LaFed volvio areducir sus compras de activos financieros. Las tasas de interés externas se redujeron y el
mercado espera que & primer incremento en latasa de interés de referenciade laFed ocurra en la segunda mitad
de 2015. En lazonadel euro el BCE estaria considerando implementar nuevas medidas de estimulo monetario.

iii. En mayo las medidas de aversién al riesgo global y las primas de riesgo de los principal es paises de laregion
se redujeron levemente y se mantienen por debajo de los promedios observados en lo corrido del afio y de 2013.

iv. En los primeros tres meses de 2014 | os precios de | as exportaciones han descendido més que €l de las
importaciones, por 1o que los términos de intercambio (TI) se deterioraron. Entre febreroy marzo los Tl se
recuperaron debido alos mejores precios del caféy el niquel. Se estima que en todo 2014 su promedio sea
inferior alamedia observada en 2013, pero sus niveles seguiran siendo favorables.

v. El deterioro en los T1 contribuy6 a que en el primer trimestre de 2014 se registrara un déficit comercial
externo. En lo corrido del afio, y en términos anuales, |as exportaciones descendieron debido ala caida de las
ventas externas de origen minero e industrial (las agricolas aumentaron). En el mismo periodo las importaciones
crecieron debido alas mayores compras internacionales de materias primas. El valor de las importaciones de
consumo fue similar a de un afio atras, mientras que el de los bienes de capital cayd. Con todo esto se
incremento la probabilidad de que en el presente afio se registre una ampliacion en el déficit de la cuenta
corriente.

vi. Las nuevas cifras para el primer trimestre del afio del comercio a por menor y de expectativas economicas
del Banco ratifican el buen comportamiento proyectado del gasto de los hogares, en especial en bienes durables.
Por el lado de la oferta, al corregir por dias habiles, |as cifras de industriaindican un crecimiento bajo del sector,
similar a estimado.

vii. En abril la confianza de los consumidores se mantuvo en niveles por encima de su promedio historico. Segun
laencuesta de Fedesarrollo, la confianza de industriales y comerciantes contintia al alza (series
desestacionalizadas). En el mismo mes, las ventas de vehicul os retrocedieron, pero su componente tendencial
volvio a crecer. De todos modos, hay que advertir que las cifras del segundo trimestre estaran afectadas por |os
menores dias habiles, y por ello, €l desempefio de la economia en este periodo puede ser menor a del primero.

viii. En abril el crédito bancario present6 de nuevo mayores ritmos de aumento, como consecuencia de una
mejor dindmica de |os préstamos comercial es (en pesos) e hipotecariosy por una cartera de consumo gue dejo de
desacelerarse. Las tasas de interés reales de | os diferentes tipos de créditos volvieron a descender, debido al
aumento de lainflacién sin alimentos.

iX. Con todo lo anterior, el crecimiento proyectado mas probable paralos primeros tres meses de 2014 (4,8%) no
cambi¢ frente ala estimacion del informe pasado. De esta forma, |as estimaciones sugieren que en 2014 la
brecha del producto seria negativa, pero cercana a cero, y que en 2015 se situaria por encima de este valor.



X. En materia de precios, lainflacion en abril fue de 0,46%, superior a promedio estimado por el mercadoy al
prondstico de la SGEE. Con €ello, lainflacion anual se situd en 2,72%. Asimismo, €l promedio de |as cuatro
medidas de inflacion béasica continud con su tendencia creciente y se situé en 2,75%. Al igual que en € mes
anterior, lavariacion anual de los no transables se desacel erd |levemente, mientras que |os otros grupos
registraron mayores ritmos de aumento.

Xi. Ante estos resultados, |as expectativas de inflacion a un afio de los analistas aumentaron a 3,2%. Las que
surgen de los titulos de deuda publicaa 2, 3y 5 afios han sido volatiles y se sitlian alrededor de 3%. En cuanto a
los costos, en abril los salarios de laindustriay el comercio volvieron aregistrar mayores ritmos de aumento,
con variaciones anuales superiores al limite superior del rango meta. Esto, en un contexto de unatasa de
desempleo con tendencia decreciente y que se sittia en un nivel similar ala estimacion de la Nairu. El costo de
las materias primas en laindustria se habria acelerado, a juzgar por € aumento del 1PP (consumo intermedio:
4,8%).

En resumen, para el equipo técnico del Banco de la Republica el contexto macroecondémico se caracteriza por
una brecha de producto ligeramente negativa, unainflacion que converge mas rapido hacia el punto medio del
rango meta, unas expectativas de inflacion de los analistas que aumentaron y superan el 3%, un nuevo descenso
en |las tasas de interés real es desde niveles bajos con respecto a los promedios historicos y una aceleracion del
crecimiento del crédito.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

L os miembros de |a Junta Directiva coinciden en que las expectativas de inflacion se encuentran ancladas en la
meta de mediano plazo del Banco, y que |os datos recientes de inflacion observada, si bien muestran una
aceleracion mayor ala esperada, forman parte del proceso de convergencia haciala meta. Ademés mencionaron
gue una parte de este fendGmeno obedece a la correccion de lareduccion que tuvo el indice de ciertas subcanastas
durante 2013, y que por su naturaleza, eratransitoria.

En cuanto a producto, los miembros de la Junta Directiva coincidieron en que la economia creceraen 2014 a
menos 4,3%, que es el pronostico central del equipo técnico. Existen algunas diferencias en el grupo sobre cual
seria€l crecimiento del PIB potencial, de la demanda agregaday de la velocidad del cierre de la brecha del
producto. En particular, algunos miembros esperan que tanto el crecimiento del PIB potencial como €l
observado, sean superiores alos proyectados por € equipo técnico del Banco.

En el marco de andlisis que se lleva a cabo en la determinacion de la postura de |a politica monetaria, también se
hace un seguimiento alas variables financieras. En este sentido, varios directores mencionaron que €l
crecimiento del endeudamiento de los hogaresy de las empresas y la evolucion de los indicadores de carga
financiera representan una acumulacion de riesgos en los balances de |os agentes de la economia. Resaltaron que
en la actualidad un aumento en latasa de interés de intervencion es coherente con el objetivo de reducir el
estimulo ala acumulacion de dichos riesgos, alin més si se tiene en cuenta que latasade interésreal dela



economia ha estado baja por un periodo prolongado de tiempo.

L os miembros de la Junta Directiva consideraron que en €l contexto anteriormente descrito, es deseable
continuar con €l retiro gradual del estimulo monetario, lo que implica un incremento en latasa de interés de
intervencion. Esta opcion de politica recoge €l hecho de que tanto la brecha del producto como de lainflacion se
iran cerrando alo largo del afio, y contrarresta las presiones ala baja que el aumento en lainflacion generaen las
tasas de interés reales, al tiempo que contribuye a moderar una acumulacién excesiva de riesgos en los balances
de la economia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consider6 apropiado incrementar |a tasa de interés de intervencién en 25 pb,
y lasituo en 3,75%.
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