Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica del
25 de abril de 2014

El 25 de abril de 2014 se llevé a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunién
ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la presencia del
Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Mauricio Cardenas Santamaria, el
Gerente General, José Dario Uribe Escobar y los Directores, Carlos Gustavo
Cano Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César
Vallejo Mejia, Juan Pablo Zarate Perdomo. En las minutas se presenta un
resumen de la situacion inflacionaria y del crecimiento econdémico, y sus
perspectivas, elaborada por el equipo técnico (seccion 1) y se resefian las
principales discusiones y opciones de politica consideradas por la Junta
Directiva (seccion 2).

1. SITUACION INFLACIONARIA Y DE CRECIMIENTO
ECONOMICO

a. Desarrollos recientes de la inflacion

En marzo de 2014 la inflacion anual al consumidor volvié a aumentar,
por cuarto mes en linea. El dato reportado por el DANE fue de 2,51%, 19
puntos base (pb) méas que lo observado en febrero. Para lo corrido del afio, el
IPC acumula un aumento de 1,52%, superior al registrado en igual periodo de
2013 (0,95%). Al igual que en los dos meses anteriores, las presiones alcistas
se concentraron principalmente en los precios de los alimentos y regulados
aunque también se vio un ligero aumento en la canasta de transables.

En la canasta de alimentos, la variacién anual cerrd el mes en 2,2%, 45
pb més que febrero. La aceleracion se dio en los tres principales componentes
de esta canasta: perecederos (de 2,6% a 3,2% anual), procesados (de 0,4% a
0,9% anual) y comidas fuera del hogar (de 3,9% a 4,1% anual). En el caso del
componente de alimentos perecederos los precios estarian normalizandose



después de los bajos niveles de final del afio pasado. Las alzas en los precios
de los procesados estarian asociadas con la depreciacion del peso.

Dentro del IPC sin alimentos (2,6% anual, 9 pb méas que el mes pasado),
las principales presiones al alza se originaron en el grupo de regulados. Esta
canasta (2,2% anual) registrd un aumento de 45 pb en la variacion anual frente
al mes anterior que obedecid a incrementos en las tarifas de gas domiciliario.
En el IPC de energia eléctrica también se observo una aceleracion importante
en la variacion anual, pero en este caso ello obedece mas a una baja base de
comparacion (en marzo de 2013 estas tarifas cayeron).

Para el IPC de transables sin alimentos ni regulados la variacién anual
(1,6%) aumentd 4 pb frente al mes anterior. La tendencia ascendente en esta
canasta sigue estando relacionada con la depreciacion acumulada del tipo de
cambio. Por otra parte, la variacion anual de no transables sin alimentos ni
regulados (3,55%) disminuyé 6 pb frente al mes anterior; se destaca la
variacion anual de arriendos (3,5%) que disminuyé ligeramente luego de los
leves aumentos de los dos meses anteriores.

El promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados
por el Banco de la Republica se situé en marzo en 2,69%, 6 pb mas que el mes
anterior y 19 pb mas que lo observado a finales del afio pasado. Asi, se
completan cinco meses seguidos de leves aumentos en dicha variable.

La variacion anual del IPP aument6 por quinto mes consecutivo a 2,6%,
frente a 1,3% del mes anterior. Esto se explica principalmente por el mayor
ajuste en el componente local (de 0,6% a 2,3% anual). La variacién anual del
IPP importado aumentd poco (de 4,28% a 4,34%). La depreciacion del peso,
el aumento de los precios de productos perecederos y el del café explican este
comportamiento.

Las expectativas de inflacion continuaron aumentando gradualmente.
Segun la encuesta mensual efectuada por el Banco de la Republica a los
analistas del mercado financiero, la inflacion esperada para diciembre de este
afio ascendio a 3,04%, frente a 2,90% del mes anterior. Algo similar sucedio
con la expectativa a doce meses, la cual pasé de 3,0% a 3,1%. Para las
expectativas derivadas de la curva de rendimiento de los TES en las Gltimas 4
semanas (terminadas el 21 de abril) se dio un aumento en los horizontes de 2,
3y 5 afios situdndose muy cerca a la meta de inflacion de largo plazo.



b. Crecimiento

La informacién disponible sugiere que durante los primeros meses de
2014 la actividad econémica se habria expandido a una tasa similar a la
registrada hacia finales del afio pasado. EI consumo privado habria crecido a
un buen ritmo, mientras que la inversion, sobre todo aquella relacionada con
equipo de transporte y construccion de obras civiles, habria tenido un
dinamismo mas moderado. Cabe resaltar que el desempefio del aparato
productivo habria sido influenciado por un mayor nimero de dias habiles por
la presencia de Semana Santa en abril (y no en marzo, como sucedi6 en 2013).
Los hechos que confirman las buenas perspectivas para el consumo de los
hogares son: La Muestra Mensual de Comercio al por Menor (MMCM) del
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) muestra que
en febrero las ventas crecieron 6,7% anual, una de las cifras mas altas de los
ultimos 24 meses. Al descontar las ventas de vehiculos, el incremento fue
4,6%. El comportamiento de las ventas de vehiculos también sugiere un buen
desempefio del gasto en bienes durables. Por otra parte, en los primeros tres
meses del afio el indice de confianza del consumidor publicado por
Fedesarrollo se ubicO, en promedio, por debajo del dato para el cuarto
trimestre de 2013. A pesar de lo anterior, esta serie se situé por encima del
promedio histérico desde 2001. En linea con lo anterior, el balance de ventas
de la Encuesta Mensual de Expectativas Economicas (EMEE) del Banco de la
Republica muestra que durante enero y febrero los comerciantes percibieron
una demanda levemente mayor que la observada durante el cuarto trimestre de
2013. Por ultimo, el buen comportamiento del mercado laboral, en particular
el mayor crecimiento del empleo asalariado, al igual el hecho que el
financiamiento del consumo de los hogares, pese a que se ha desacelerado
levemente en lo corrido del afio, continta creciendo a un buen ritmo también,
contribuirian a un buen comportamiento del rubro.

Con respecto a la inversion, la informacion es escasa. De acuerdo al
balance de expectativas de inversion de la EMEE, la formacién bruta de
capital sin obras civiles ni construccion habria mantenido su dinamica durante
el primer trimestre del afio.

Respecto a las exportaciones, en febrero, las totales registraron una
disminucion de 8,5%, debido a la caida conjunta de las de bienes mineros (-
10,3%) y de las industriales y otros (-15,1%). En el primer grupo, la reduccién
se explica por las menores ventas externas de crudo (-12,2%), oro (-48%) y
carbén (-6,6%). En el segundo, principalmente por la caida de las



exportaciones de vehiculos (-67,5%). Por su parte, las exportaciones de los
principales bienes agricolas crecieron en conjunto 34,4% (banano 90,1%, café
20% vy flores 31,8%).

Por el lado de la oferta, los indicadores disponibles para el primer
trimestre de 2014 manifiestan comportamientos dispares. Cifras relacionadas
con sectores como la industria, la energia y el comercio muestran un
desempefio favorable respecto a lo observado en el Gltimo trimestre de 2013,
mientras que algunos indicadores asociados a ramas de actividad como la
construccion, la mineria y la agricultura reportaron algunas desaceleraciones.
La industria presenta una expansion positiva pero moderada. La variacién
anual del IPI sin trilla de café para el mes de febrero fue de 2,8%. Dentro de la
industria, se mantienen las disparidades sectoriales. De acuerdo con la
encuesta de opinion empresarial de Fedesarrollo a marzo, el indicador de
pedidos y su componente tendencial continuaron aumentando lentamente. El
indicador de existencias (contra-ciclico a la produccion) subié un poco pero su
componente tendencial se mantuvo en descenso. Las expectativas de
produccion a tres meses permanecieron en niveles aceptables y similares a los
del mes anterior. Todo esto apuntaria a un buen comportamiento en ese mes.
La demanda de energia no regulada de la industria siguié creciendo con
bastante dinamismo en marzo (22,1% frente al 15,2% de febrero). Es
importante sefialar que parte de esto podria explicarse por una baja base de
comparacion del mismo mes del afio anterior debido al efecto de Semana
Santa.

Para otros sectores, los indicadores que tuvieron un buen
comportamiento fueron: la demanda de energia total que crecié 5,7% en
marzo y 5,0% en el primer trimestre; la produccion de cemento que aumentoé a
un ritmo anual de 10,2% en febrero y 6,1% en el primer bimestre; y la
produccion de café que continué expandiéndose a tasas significativas en los
primeros tres meses del afio (29%). En el caso de la produccién de petroleo,
sin embargo, se observO una desaceleracion significativa en el primer
trimestre y en marzo su nivel cayo por debajo de un millon de barriles diarios.
Todo lo anterior, permite fijar el rango de prondstico de crecimiento anual del
PIB para el primer trimestre de 2014 entre 4,2% y 5,4%. Para todo el 2014 se
mantiene el rango de crecimiento del producto entre 3,3% y 5,3%, con 4,3%
como cifra méas probable.

c. Variables Financieras




El crédito bancario (M/N y M/E) en marzo registré una tasa anual de
crecimiento de 12,8%, nivel ligeramente mayor al observado el mes anterior
(12,4%). La cartera en moneda nacional mostrd una tasa de expansién anual
de 13,5% ligeramente mayor a la del mes pasado (13,1%), mientras que la de
moneda extranjera se acelerd pasando de una tasa de crecimiento anual de
2,0% a 2,5%.

Por destinos, en marzo la cartera a los hogares registré un crecimiento
anual de 12,9%, levemente inferior a la del mes anterior (13,3%). Esto fue
explicado por el comportamiento del crédito de consumo que se modero entre
febrero y marzo (de 11,6% a 11,3%); por su parte la tasa de crecimiento del
crédito para adquisicion de vivienda (16,2%) no vario entre estos dos meses.
En cuanto a la cartera comercial, la tasa de crecimiento anual en marzo
(12,8%) fue mayor a la del mes anterior (12,0%), explicado por la aceleracién
en el componente de moneda nacional (de 13,3% en febrero a 14,1% en
marzo) y en el componente en moneda extranjera (de 1,7% a 2,3%).

Las tasas de interés de los préstamos desembolsados por los
establecimientos de créditos desde el inicio de los recortes en la tasa de
politica en julio de 2012, han acumulado reducciones de: -205 pb para los
créditos hipotecarios, -221 pb para los de consumo y -210 pb para los créditos
de construccién.

La magnitud del descenso de las tasas de interés reales ha sido similar
debido a que el reciente incremento de la inflacion la acerca al nivel de julio
2012. Asi durante este mismo periodo la disminucién ha sido de: -188 pb para
créditos hipotecarios, -203 pb para créditos de consumo y -193 pb para
creditos para construccion.

Los niveles de las tasas de interes reales en septiembre de los créditos
de consumo, hipotecarios, preferenciales, comercial ordinario y comercial de
tesoreria y de construccion se sitian por debajo de sus promedios historicos
calculados desde 2000. Por el contrario, los créditos otorgados con tarjeta de
crédito se encuentran por encima de su promedio.

d. Contexto Externo

Durante el primer trimestre de 2014, la actividad econdémica siguio
expandiéndose en los principales paises desarrollados. Por su parte, en los
paises emergentes el ritmo de crecimiento continué moderandose.
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En los Estados Unidos, las condiciones invernales extremas de enero y
febrero afectaron la actividad econdmica; sin embargo, informacion reciente
evidencia que la economia se expande a un ritmo favorable. Con cifras a
marzo, la produccién industrial y las ventas al por menor repuntaron tanto en
términos anuales como mensuales. En relacion con el mercado laboral la tasa
de desempleo aumento levemente en los Gltimos meses; sin embargo, el ritmo
de creacion de trabajos se acelerd.

Por su parte, en la zona del euro la actividad econdmica continda
recuperandose a un ritmo modesto. Con cifras a marzo, los indicadores de
opinién en los sectores de manufacturas y servicios permanecieron en terreno
expansivo, mientras que los indices de confianza de empresarios Yy
consumidores mostraron de nuevo una tendencia positiva. Otros indicadores,
como las ventas al por menor y la produccién industrial, también muestran
mejoras.

Para el caso de las economias emergentes, en China el crecimiento del
PIB se desacelerd en el primer trimestre del afio, pasando de 7,7% a 7,4%
anual. Las exportaciones y la demanda interna crecieron menos que en el
periodo anterior, lo que muestra que el efecto de la pérdida de dinamismo de
la demanda mundial sobre el crecimiento de la economia china no esta siendo
compensado por la expansion de su mercado interno, como muchos analistas
esperaban. En América Latina los indicadores de actividad real siguieron
expandiéndose a un ritmo menor que en afios anteriores, en particular se
destaca el bajo ritmo de crecimiento en Brasil y la desaceleracion de la
economia chilena.

En relacion con los precios internacionales de los bienes bésicos
exportados por Colombia, las cotizaciones del petroleo se mantuvieron en
niveles favorables, ligeramente por debajo al promedio observado en 2013.
Los precios del café y del niquel aumentaron nuevamente en el altimo mes.
Por su parte, las cotizaciones de algunos alimentos importados siguieron
creciendo.

En cuanto a la inflacion en las principales economias desarrolladas, la
variacion de precios se mantuvo baja en Europa; mientras que en los Estados
Unidos presentd un leve repunte aungue se mantiene por debajo de la meta de
las autoridades. En el caso de Japon la relajacion de la politica monetaria
continta reflejandose en una inflacion creciente.



Con bajas presiones inflacionarias y con crecimientos por debajo del
potencial, los principales bancos centrales han mantenido una postura
monetaria expansiva. En el caso de la Reserva Federal de los Estados Unidos,
los recortes en las compras mensuales de activos se mantuvieron en linea con
lo esperado por el mercado y se espera que el primer aumento en la tasa de
referencia se dé hacia mediados de 2015. Las tasas de largo plazo han
permanecido relativamente estables.

En el caso de la zona del euro, ante los temores de deflacién, los
analistas prevén la implementacion de nuevas medidas de estimulo monetario,
como la compra de activos financieros.

En las economias emergentes el panorama inflacionario continta siendo
heterogéneo, al igual que las respuestas de politica monetaria. En América
Latina algunos paises han evidenciado aumentos en la variacion de precios. En
el caso de Brasil el banco central incrementd nuevamente sus tasas, mientras
que el de Chile las redujo. En otros paises de la region las tasas de interés han
permanecido estables.

En lo corrido del afio la aversion al riesgo global se ha moderado vy las
primas de riesgo en los principales paises de la region han descendido. En
estas economias emergentes, ello se ha reflejado en una valorizacion de los
activos financieros en moneda local y en una apreciacion de las monedas
frente al dolar. Los anteriores cambios han sido mas acentuados en Colombia,
especialmente en el mercado de deuda publica, como resultado de los mayores
ingresos de capital extranjero. Las tasas de interés externas no han presentado
cambios significativos y se mantienen en niveles bajos aunque superiores al
promedio observado en 2013.

En resumen, los anteriores hechos apuntan a que en 2014 el crecimiento
promedio de los socios comerciales de Colombia sea similar al registrado en
2013 y que el promedio de los términos de intercambio se mantenga en
niveles favorables. Las expectativas sobre un ajuste pausado de la liquidez en
los Estados Unidos se mantienen. Asimismo, se espera que la postura
monetaria expansiva en otras economias avanzadas persista por un periodo
prolongado.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA



La Junta Directiva tom0 en consideracion los siguientes aspectos
relevantes:

(i) En marzo, la inflacion y el promedio de las cuatro medidas de inflacidn
basica continuaron su proceso de convergencia al 3%. Por su parte, las
expectativas de inflacién a un afio de los analistas econémicos Y las implicitas
en los papeles de deuda publica, han fluctuado alrededor de la meta de
inflacién de largo plazo.

(ii) El pronostico macroeconomico indica que la demanda interna continuara
creciendo a buen ritmo y que la economia se acercard al uso pleno de su
capacidad productiva en 2014. Al mismo tiempo, la tasa de desempleo
desestacionalizada ha mantenido una tendencia decreciente y alcanza el
menor nivel observado en lo corrido de este siglo.

(iii) En la medida que la inflacion ha ido convergiendo a su meta de 3%, las
diferentes tasas de interés reales han descendido. En marzo, el crecimiento del
credito total se aceler6 levemente, impulsado por el comportamiento del
credito comercial e hipotecario.

(iv) Las primas de riesgo de varias economias emergentes han descendido
recientemente, los activos financieros en moneda local se han valorizado y sus
monedas se han apreciado frente al dolar. Los anteriores cambios han sido
mas acentuados en Colombia, especialmente en el mercado de deuda publica,
como resultado de los mayores ingresos de capital extranjero.

(v) Los datos recientes de actividad econdémica global sugieren que la
recuperacion mundial continuara en 2014. En Estados Unidos las ultimas
cifras indican que su actividad economica podria mantener una recuperacion
gradual, mientras que la expansion en la zona Euro continuaria a un ritmo
modesto. La desaceleracion de algunas economias emergentes podria
acentuarse. Con ello, es probable que en 2014 el crecimiento promedio de los
socios comerciales de Colombia sea similar al aumento registrado en 2013 y
que el promedio de los términos de intercambio se mantenga en niveles altos.

(vi) Las expectativas sobre un ajuste pausado de la liquidez en los Estados
Unidos se mantienen. Asimismo, se espera que la postura monetaria expansiva
en otras economias avanzadas persista por un periodo prolongado. Las tasas
de interés externas no han presentado cambios significativos y se mantienen
en niveles bajos aunque superiores al promedio observado en 2013.



La mayoria de los miembros de la Junta consider6 que la estabilidad
macroecondémica y la actual convergencia de la inflacién hacia la meta de
largo plazo, son compatibles con una postura de la politica monetaria un poco
menos expansiva que la actual. Considera ademas que un ajuste gradual y
oportuno de esta Gltima reduce la necesidad de ajustes bruscos en el futuro y
asegura la estabilidad macroeconomica. Teniendo en cuenta todo esto y los
rezagos con que las acciones de politica monetaria afectan la inflacién y el
crecimiento, se considerd prudente aumentar en 25 puntos basicos la tasa de
interés de intervencion.

Un miembro de la Junta manifesto la necesidad de mantener inalterada la tasa
de intervencion, teniendo en cuenta que las expectativas de inflacion se
encuentran perfectamente alineadas con la meta de 3% fijada por la Junta
Directiva del Banco de la Republica. Adicionalmente, el dato méas probable de
crecimiento para 2014 segun el equipo técnico del Banco, 4,3%, implica que
la brecha del producto permanecera en terreno negativo a lo largo del afio.
Estas consideraciones sugieren la necesidad de mantener inalterada la postura
de la politica monetaria hasta cuando se cuente con mayor informacion sobre
la evolucidn de la actividad econdmica en el primer trimestre del afio.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria considerd apropiado incrementar la tasa de
interés de intervencion en 25 pb, y la situd en 3,5%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad econdmica e inflacion en el pais, de los mercados
de activos y de la situacién internacional. Finalmente, reitera que la politica
monetaria dependera de la informacion disponible.

Bogota DC, mayo 09 de 2014



