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El 30 de octubre 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 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
situacioén 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 Inflacién de septiembre de 2014 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
En relacion con el contexto macroecondmico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:

En el presente informe se redujo €l prondstico de crecimiento de la demanda externa para este y el siguiente afio
frente alo estimado un trimestre atrés. Las nuevas proyecciones sugieren que en 2015 la recuperacion promedio
de nuestros socios comerciales seria més lenta e impul sada principalmente por la economia estadounidense. La
zona del euro registraria un bajo crecimiento en su PIB, pero algo superior al estimado para 2014. China
continuaria con su desacel eracion, mientras que la mayoria de paises socios de la region se recuperarian en el
siguiente afio pero presentarian tasas de crecimiento menores que sus respectivos potenciales.

L as medidas de prima de riesgo de varios paises de lazona del euro y de algunas economias emergentes se han
incrementado, aunque de forma moderada. El deterioro observado en la actividad econémica de varios de ellos,
asi como lamayor incertidumbre sobre su recuperacion, explican parte de este comportamiento. Adicionalmente,
las caidas en |os precios de |os bienes basicos que exportan algunas de estas economias, principa mente del
petrdleo, también contribuyeron aincrementar las medidas de riesgo. Con €llo, sus monedas se han depreciado
frente a dolar.

En los Estados Unidos, la apreciacion del dolar y la caida en |os precios internacional es energéticos contribuirian
aaminorar los costos de produccién y areducir lainflacion. Latasa de desempleo volvié a descender pero a
niveles que todavia no generan presiones de costos salariales sobre |0s precios. La menor cotizacion de la
gasolina también seria un incentivo para que los hogares incrementen su gasto. No obstante, la recuperacion mas
débil de sus socios comercialesy los riesgos de una desacel eracion en la demanda externaincremento la
incertidumbre sobre el desempefio de su sector exportador.

Ante la perspectiva de una inflacion baja en los Estados Unidos y os mayores riesgos de una desacel eracién en
el comercio global, el promedio del mercado espera que e primer incremento en latasa de interés de laFED se
dé hacia finales de 2015, en lugar de junio del mismo afio como o proyectaban un trimestre atras. Este horizonte
mas lgjano en dicho incremento contribuy6 a descenso en las tasas de interés de largo plazo.

Los actuales niveles en € precio internacional del petréleo se sittian muy por debajo del prondstico que tenia el
equipo técnico, mientras que los del café siguen en niveles atos. Otros bienes basicos que importa Colombia,



como el maiz, €l trigo y la soya también han presentado descensos importantes en sus cotizaciones
internacionales. En €l neto, los términos de intercambio han descendido més de |o previsto, situacion que de
mantenerse, se vera reflejada en un menor ingreso nacional.

Ladebilidad en la demanda externay |os menores precios internacionales de |os bienes basicos mineros se han
reflejado en el comportamiento de las ventas externas del pais. En o corrido de 2014 hasta agosto, las
exportaciones totales en dolares han caido 2,7% anual. En dicho periodo las de origen agricola han presentado
altos incrementos debido a las exportaciones de café y banano, mientras que las de origen minero y del resto de
sectores han descendido. En el margen, bimestre julio-agosto, las agricolas y de resto de sectores presentaron
altos crecimientos anuales mientras que las mineras descendieron pero con menor intensidad.

En lo corrido hasta agosto, |as importaciones en dolares han crecido 6,8%, explicadas por € aumento de las
destinadas a materias primas, a consumo y en menor medida a bienes de capital. En €l bimestre julio-agosto las
compras externas se aceleraron, tanto las dirigidas a consumo como a bienes de capital; las de materias primas
presentaron un menor ritmo de aumento.

Con €l anterior contexto externo y las nuevas cifras de comercio exterior, e equipo técnico incremento la
proyeccion del déficit en la cuenta corriente para 2014, €l cual estaria contenido en un rango entre 4,4%y 4,8%
del PIB. Estas cifras tienen implicito un menor superavit corriente del sector minero debido ala caidaen los
ingresos petroleros. También, supone que el amplio uso del ahorro externo por parte del resto de sectores habria
continuado en la segunda mitad del afio.

En cuanto a crecimiento interno, los nuevos indicadores de ofertay demanda para el tercer trimestre de 2014
sugieren que en dicho periodo el PIB crecera a buen ritmo, aunque menor que €l registrado en el primer
semestre del afio. EI comportamiento de las ventas a por menor, del crédito de consumo, del indice de confianza
del consumidor y del mercado laboral, indican que el consumo mantendria una fuerte dindmica. El aumento de
las compras externas de maquinariay equipo de transporte, y la tendencia registrada por las obras civiles, prevén
un buen desempefio de lainversion, aunque a tasas menores. Con todo ello, la demandainterna creceriaaun
ritmo menor que e del semestre anterior, aunque aunatasaaltay superior aladel producto. Las cifras de
comercio exterior indican que las importaciones aumentarian més que las exportaciones, y con €llo la balanza
comercial tendria un aporte negativo a crecimiento.

En el tercer trimestre & crédito bancario continud desacelerdndose y registré tasas anuales superiores al PIB
nominal estimado para el presente afio. La menor dinamica se ha presentado en €l dirigido alas empresas. En €l
mismo periodo, la desacel eracion en los préstamos hipotecarios fueron compensados por €l leve repunte de la
cartera de consumo y con ello el crecimiento del crédito alos hogares se estabilizd. Todo ello en un contexto de
débil transmisién de los aumentos de la tasa de interés de referencia hacia las tasas de interés de | os préstamos.
Con todo lo anterior, €l equipo técnico estima un interval o de crecimiento econdmico para el tercer trimestre
entre 4,0% y 5,2%. Para todo 2014 €l rango de prondstico se sitia entre 4,5% y 5,5% con 5% como ciframas
probable. Segun las estimaciones, en 2015 la economia se desacelerariay € PIB presentaria una tasa de aumento
alrededor de 4,3%, contenida en un intervalo entre 3,0%y 5,3%.

L as nuevas estimaciones de brecha de producto para 2014, indican que esta serialevemente positivay mas
cerrada que el pronostico realizado el trimestre pasado. En 2015 la brecha continuaria cerrdndose pero se
mantendria positiva.

En materia de inflacion, € resultado de septiembre de 2,86% anual, estuvo en linea con lo esperado por €l
equipo técnico. El grupo de alimentos presentd menores ritmos de aumento, y a excluirlosdel IPC, su
complemento también se desacelerd en el Ultimo mes. Las otras tres medidas de inflacion basicatambién
disminuyeron y el promedio de los cuatro indicadores se situd en 2,63%.

En lo corrido del afio hasta septiembre se ha acumulado una inflacion de 3,08%, cifra que ya superala metade
largo plazo (3,0%). Con este resultado y dada la baja base de comparacién del 1PC en el dltimo trimestre de
2013, es probable que a finalizar el afio lainflacion se sitlie en la parte alta del rango meta establecido para el
presente afio (entre 2% y 4%). Las expectativas de inflacion aun afo delos andlistasy lasde 2, 3y 5 afios
derivadas de |os papel es de deuda publica permanecen relativamente estables y algo por encima del 3%.



En sintesis, |a demanda agregada contintia mostrando un fuerte crecimiento en un contexto cercano ala plena
utilizacion de la capacidad productiva. Al tiempo, |as expectativas de inflacidn se mantienen cercadel 3%. Lo
anterior se presenta en un entorno de deterioro de los términos de intercambio y de creciente incertidumbre sobre
larecuperacion de la actividad econémicamundial y el costo del financiamiento externo, factores que pueden
incidir en lademanda agregaday en latasa de cambio.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Ladecisién por unanimidad de los miembros de la Junta Directiva fue la de mantener latasa de interés de
intervencion en 4,5%.

Los miembros de |a Junta Directiva destacaron que la economia exhibe una fuerte dindmica pero existen riesgos
de choques negativos en €l horizonte tradiciona de politica que podrian resultar en una desaceleracion de la
actividad. En particular €l entorno externo sigue exhibiendo sintomas de debilidad y |os términos de intercambio
para Colombia se han deteriorado. De mantenerse esta tendencia se afectara el crecimiento del ingreso nacional
y el gasto agregado.

De otro lado, las expectativas de inflacion se encuentran ancladas en niveles cercanos a 3%. El promedio de los
indicadores de inflacion basicay lainflacion total converge hacia su meta.

En estas condiciones, los miembros de la Junta coincidieron en mantener inalterada la tasa de interés de
intervencién y continuar monitoreando el desempefio de la economia

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consideré mantener la tasa de interés de intervencién en 4,5%.



