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Banco de |la Republica mantiene la tasa de interés de referencia en 3,25%

El 26 de Julio de 2013 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 doctores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo
Enrique Meisel Roca, César Vallejo Mejia y Juan Pablo Zarate Perdomo. En las minutas se presenta un resumen de la situacién
inflacionaria y del crecimiento econdémico, y sus perspectivas, elaborada por el equipo técnico (seccién 1) y se resefian las
principales discusiones y opciones de politica consideradas por la Junta Directiva (seccién 2).

1. SITUACION INFLACIONARIA Y DE CRECIMIENTO ECONOMICO

a.Desarrollos recientes de la inflacién

En junio, la inflacién anual al consumidor se situé en 2,16%, 16 puntos base (pb) por encima del registro de mayo. El aumento
de la inflacion total en junio se concentré en el IPC de regulados, pues los aumentos en los precios de las otras subcanastas
fueron moderados.

La variacién anual del IPC de regulados en junio fue 1,98% lo que representa un aumento de 73 pb frente al registro del mes
anterior. El mayor incremento se origind en las tarifas de energia eléctrica, principalmente en Bogota. Hay que anotar que en
los ultimos tres meses los precios de esta subcanasta han aumentado de manera importante. Sin embargo, los niveles
contindan siendo bajos comparados con los otros componentes del IPC y con el registro histérico de la serie.

Los otros dos componentes del IPC sin alimentos — transables y no transables — variaron poco en el Gltimo mes. En transables
(sin alimentos ni regulados), la variacion anual aumenté a 1,1%, 4 pb mas que el registro de mayo, como viene sucediendo
desde abril. Esto podria estar relacionado con la depreciacién del peso en los Ultimos meses. Por otra parte, la variaciéon anual
del IPC de no transables (sin alimentos ni regulados) aumenté a 3,78%, 4 pb mas que el registro de mayo, reflejando escasas
presiones de demanda. Arriendos, su principal componente, se situé cerca de 3,7%, levemente por debajo del registro de mayo.
Este item ha mostrado un descenso lento desde el cuarto trimestre del afio pasado.

Respecto al IPC de alimentos, en junio se mantuvo un bajo registro en la variacién anual (1,34%), tal como se ha observado en
lo transcurrido del afo. Se observé una ligera disminucién de la variacién anual del IPC de alimentos perecederos (2,4% en
junio frente a 2,6% en mayo) mientras que la del IPC de procesados (-0,11% en junio) se mantuvo estable frente al mes
anterior. Por su parte, la variacion anual del IPC de comidas fuera del hogar (3,5%) aumenté en junio 20 pb respecto al mes
anterior.

En junio el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica monitoreados por el Banco aumento6 levemente situdndose en
2,52%, 8 pb més que el registro de abril. Los cuatro indicadores se mantienen entre 2% y 3% desde enero de este afo.

El IPP mantuvo una variaciéon anual negativa en junio (-0,2%) aunque aumento frente al mes pasado (-2,1%). Esta tendencia
obedece en parte a la trasmision de la depreciacién nominal al cambio anual del IPP de importados que esta en terreno positivo
(0,6%) por primera vez en varios meses. El componente local también aumento6.

En junio las expectativas de inflacion aumentaron levemente, pero siguieron en niveles compatibles con el cumplimiento de la
meta. Las medidas obtenidas a partir de la encuesta mensual del Banco de la Republica realizada a analistas del mercado
financiero estan cerca de 2,6% para diciembre de este afio (7 pb mas que hace un mes) y en 3,1% para junio de 2014 (8 pb
mas que hace un mes). Por su parte, las expectativas de inflaciéon derivadas de la curva de rendimientos de los TES variaron
menos y se mantuvieron en un rango entre 2,3% y 3,1% para varios horizontes.

b.Crecimiento

Los indicadores de actividad econémica del segundo trimestre sugieren que el PIB creceria a una mayor tasa que la registrada
en los primeros tres meses del ano. Una parte importante de esta aceleracion se debe al mayor nUmero de dias habiles en abril
y a la superacion de algunos choques de oferta que se presentaron entre febrero y marzo de este afo.
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Por componentes del gasto se espera que el consumo y las exportaciones sean mas dinamicas, mientras que la inversion
podria desacelerarse.

El consumo de los hogares tendria un mejor desempefio que el observado en el primer trimestre. Esto se desprende de lo
observado en materia de confianza del consumidor y en las ventas minoristas. En el primer caso, en junio el indice de confianza
de los consumidores (ICC) publicado por Fedesarrollo repunté de manera importante, ubicandose en niveles similares a los
registrados a finales de 2011 y por encima del nivel promedio para 2012 e histérico desde 2001. Por otro lado, segun los ultimos
resultados de la Muestra Mensual de Comercio al por Menor (MMCM) publicada por el DANE, en mayo las ventas minoristas
crecieron 6,5% en términos anuales frente al mismo periodo de 2012. Al descontar el segmento de ventas de vehiculos
automotores y motocicletas (que crecieron 5,3%) el agregado resultante se expandié 6,8%, dato mayor que el 3,4% registrado
para el mes de abril.

En la formacién bruta de capital se espera un menor dinamismo durante el segundo trimestre. En lo que respecta a la inversion,
distinta de construccién de edificaciones y de obras civiles, se prevé un débil desemperio. Lo anterior se desprende de las cifras
de importaciones de bienes de capital (en especial las de equipo de transporte) que registraron caidas. Adicionalmente, la
Encuesta Mensual de Expectativas Econémicas (EMEE) del Banco de la Republica no registra alguna recuperacién en la
intencién de los empresarios de invertir en capital fijo. Para la inversion en construccién de edificaciones y obras civiles se
esperan unas tasas de crecimiento menores que las observadas durante el primer trimestre.

El nivel de las exportaciones totales en délares en abril y mayo se recuperd aunque continla presentando crecimientos anuales
negativos (-2,5% en mayo). Esto se explicd por mayores cantidades exportables de algunos bienes bésicos (principalmente
petréleo y derivados, ferroniquel y café). Se destaca el caso de las exportaciones de bienes industriales y otros, que registré un
crecimiento en términos anuales de 6,7%, principalmente por las mayores ventas externas de vehiculos (256%), carne (202%) y
productos quimicos (5,4%). Para lo que resta del afio se prevé que las exportaciones crezcan a mayores tasas luego de la
superacion de los distintos choques de oferta que ocurrieron entre enero y marzo de este ano.

En mayo, las importaciones CIF en délares disminuyeron 6,6% respecto al mismo mes de 2012. Este comportamiento se
explica por las caidas de 12,8% en las importaciones de bienes de capital y de 5,7% en las de bienes intermedios. Por su parte,
las compras externas de bienes de consumo aumentaron 2,7%. El componente tendencial de la serie de importaciones totales
muestra aumentos graduales desde hace varios meses aunque con tasas de crecimiento anuales muy bajas.

En lo que respecta a las distintas ramas de actividad econdmica, se espera que la industria continle contrayéndose aunque de
forma menos acentuada, mientras que la mineria, la construccion, la agricultura y el comercio presentarian un buen
comportamiento.

Los indicadores disponibles sugieren que el PIB de la industria retrocederia en términos anuales en el segundo trimestre. En
mayo, el indice de produccion industrial sin trilla de café se contrajo 3,1%; en niveles se aprecia un estancamiento y el
componente tendencial dej6 de caer. Otros indicadores del sector como el indicador de pedidos y el de expectativas a tres
meses de empresarios de la encuesta de Fedesarrollo, asi como la demanda de energia eléctrica industrial, sefialan un
comportamiento débil en el sector. No obstante, el indice de confianza de los industriales se recuperé levemente y su
componente tendencial muestra un aumento por primera vez desde hace un afo.

En lo que respecta a la mineria, se espera un crecimiento mayor para el segundo trimestre gracias al aumento que se ha
observado en la produccién de carbon y petréleo, pese a que en este Ultimo caso hubo una caida en el mes de junio debido a
choques de oferta. La produccién de petréleo en lo corrido del ano a junio esta por encima del millén de barriles y las
exportaciones de carbdn han mostrado un notable desempefio en el bimestre abril-mayo, luego de los problemas que
enfrentaron Cerrejon y Drummond en los meses de febrero y marzo.

En el sector de la construccion, los indicadores disponibles sugieren que el buen desempefo observado en el primer trimestre
continuaria en los siguientes tres meses. En particular, la produccién de cemento crecié anualmente 1,0% en mayo y 2,6% en
promedio entre abril y mayo, luego de haber registrado una caida anual entre enero y marzo de 6,4% en promedio. Las
licencias de construccion crecieron 28,9% en el bimestre abril-mayo, manteniendo la fuerte recuperacion que se aprecié en los
primeros tres meses del afo (31,9%).



Por su parte en el sector agropecuario, la recuperacion de la produccion de café, que crecié alrededor de 40% anual en el
segundo trimestre de acuerdo a la Federacion de cafeteros, asi como el aumento en el sacrificio de ganado en los meses de
abril y mayo (alrededor de 5%), permiten esperar que el sector revierta los bajos registros de crecimientos de la segunda mitad
de 2012.

Todo lo anterior permite prever que el crecimiento de la economia colombiana en el segundo trimestre de 2013 se ubicaria
alrededor de 3,4% como cifra mas probable dentro de un intervalo entre 2,5% y 4,0%, cuya amplitud esta determinada por la
incertidumbre del comportamiento de la inversion en obras civiles y el consumo publico.

Para todo 2013 se revisé levemente a la baja el prondstico de crecimiento frente a lo reportado en el pasado Informe sobre
inflacion. El nuevo rango de prondéstico se ubica entre 3,0% y 4,5%, con 4,0% como cifra mas probable. Esta revision se explica
en parte por el comportamiento observado de la economia mundial y el gasto privado, el cual ha sido mas débil de lo previsto.

c.Variables Financieras

El crédito bancario (M/N y M/E) en junio registré una tasa anual de crecimiento de 14,06%, similar a lo observado en los ultimos
meses. Entre mayo y junio, el crecimiento anual de la cartera en moneda nacional pasé de 12,67% a 12,86%, mientras que el
de moneda extranjera lo hizo de 34,53% a 33,23%.

Por destinos, la variacién anual del crédito de consumo en junio fue 13,66% frente a 14,40% en mayo. EL crecimiento anual de
la cartera hipotecaria, por el contrario, se increment6 de 13,73% en mayo a 13,95% en junio. Por otra parte, la cartera
comercial, continla consolidando la recuperacion iniciada en marzo, con un incremento mensual de 46 pb en la tasa anual de
crecimiento en junio (13,96%).

En junio, las tasas de interés de los préstamos desembolsados por los establecimientos de crédito continuaron descendiendo
para todas las modalidades, con excepcion de las aplicadas para tarjeta de crédito y microcrédito. Asi, desde que se iniciaron
los recortes en la tasa de politica en julio de 2012, se han acumulado hasta junio de 2013, reducciones en las tasas de interés
de: -251 pb para los créditos preferenciales, -228 pb para los hipotecarios y -203 pb para los comerciales ordinarios.
Variaciones a las que en menor cuantia siguieron: -187 pb para los créditos de construccion de vivienda, -179 pb para los de
consumo, -156 pb para los de microcrédito, -144 pb para los de tesoreria 'y -101 pb para las tarjetas de crédito.

La magnitud del descenso de las tasas de interés reales ha sido inferior por el efecto de la menor tasa de inflacion. En términos
reales la reduccién desde julio de 2012 ha sido de: -219 pb para los créditos preferenciales, -195 pb para los créditos
hipotecarios, -183 pb para los créditos comerciales ordinarios, -155 pb para los créditos para construccién, -146 pb para
créditos de consumo, y -119 pb para microcréditos.

Los niveles de las tasas de interés reales a junio de los créditos de consumo (15,0%), hipotecarios (8,1%), preferenciales
(4,2%), comercial ordinario (7,5%) y comercial de tesoreria (4,5%), se situaron por debajo de sus promedios histéricos
calculados desde 2000. Por el contrario, para los créditos otorgados con tarjeta de crédito la tasa real de 26,1% fue mayor a su
promedio.

d.Contexto Externo

Durante el primer semestre de 2013 la economia mundial continué expandiéndose a un ritmo lento. La debilidad de la demanda
mundial continu6 afectando el comportamiento de la industria y del comercio global.

Aunque en la zona del euro los indicadores de actividad, permanecieron en terreno contractivo, evidenciaron un menor
deterioro que en los trimestres anteriores. Estos resultados estarian explicados en parte por un mayor dinamismo de la
economia alemana.

En Estados Unidos, las ventas al por menor, la industria y los servicios mostraron sefales de crecimiento moderado. La
desaceleracién de algunos indicadores responde al mayor impacto del ajuste fiscal.

En Japén se observa una recuperacion de las exportaciones, ayudadas por un yen mas débil, y una amplia recuperacion del



gasto de los consumidores, de la inversién de las grandes corporaciones y de las expectativas de los hogares y firmas.

Los paises emergentes fueron nuevamente el motor de la economia mundial. No obstante su crecimiento seria inferior al
esperado en el Informe sobre Inflacién de marzo. El menor impulso del sector externo junto con una moderacién en la demanda
interna parecen explicar la desaceleracién en sus tasas de expansion.

En China se ha observado una desaceleracion de la produccién mayor que la esperada que se puede explicar por un menor
crecimiento del sector externo y algunos componentes de la demanda interna. El crecimiento anual durante el segundo
trimestre (7,5%), fue menor al observado en los primeros tres meses del afo (7,7%). En América Latina los indicadores de
actividad real evidencian que en el segundo trimestre el crecimiento ha seguido moderandose frente a lo observado en 2011-
2012. Las exportaciones y la actividad industrial de la region no muestran un comportamiento favorable.

La debilidad de la demanda global junto con algunas condiciones de oferta favorables mantuvieron los precios internacionales
de los principales bienes béasicos en niveles inferiores a los observados en 2012. En este contexto, y a pesar del incremento en
las tensiones geopoliticas que han llevado a un aumento reciente en el precio del petréleo, la cotizacién para la referencia Brent
aun permanece por debajo del promedio de 2012 y ligeramente por encima de lo estimado en el escenario central del Informe
sobre Inflaciéon de marzo.

Los precios de otros bienes basicos exportados por Colombia siguieron reduciéndose en los Ultimos meses y se ubican por
debajo de lo estimado en el Informe sobre Inflacion anterior. Esta situacion estaria explicando el comportamiento reciente de los
términos de intercambio del pais, cuya caida ha sido compensada de manera parcial por las menores cotizaciones
internacionales de algunos bienes importados, como los alimentos. Los niveles actuales de los precios de estos ultimos bienes
son inferiores a los de 2012 pese a que en las Ultimas semanas han registrado un ligero aumento.

La inflacion en las principales economias desarrolladas continGia siendo baja, lo que facilita las posturas monetarias
expansivas. Para el caso de los paises emergentes la situacion es similar, con algunas excepciones como Brasil, India e
Indonesia paises en los que los bancos centrales se han visto en la necesidad de incrementar sus tasas de intervencién ante la
rapida subida de sus niveles de precios.

En los mercados financieros internacionales, las tasas de interés que habian subido en meses anteriores como consecuencia
del anuncio del posible retiro del programa de estimulo de la FED, han presentado descensos parciales en las ultimas semanas.
Algo similar ha sucedido con los indicadores de volatilidad, los indicadores de riesgo y los tipos de cambio.

En resumen, se anticipa para este afio un crecimiento de los socios comerciales del pais y un nivel de términos de intercambio
menores a los de 2012. Se espera que la demanda mundial tenga una mejoria a partir de la segunda mitad de este afo y
durante 2014 aunque a un menor ritmo que el estimado en el dltimo informe. Los costos de financiamiento externo se
mantendrian en niveles bajos pero podrian aumentar gradualmente si se concreta el inicio del retiro gradual de las compras de
activos por parte de la FED.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva tom6 en consideracién los siguientes aspectos relevantes:

(i) El crecimiento econémico mundial continda siendo modesto y con diferencias importantes entre paises. Mientras que la
contraccion europea persiste, en Japon se observa una rapida recuperacion de la actividad productiva. En los Estados Unidos,
el fortalecimiento de la demanda privada esta siendo parcialmente compensado por la consolidacion fiscal y ha llevado a una
leve disminucién en la proyeccién de crecimiento. La expansion de buena parte de las economias emergentes de Asia 'y
América Latina continla siendo robusta aunque menor a la prevista. En consecuencia, se espera para este afno un crecimiento
de nuestros socios comerciales y un nivel de términos de intercambio menores a los de 2012.

(i) El fortalecimiento del délar y el incremento en las tasas de interés externas de largo plazo observadas en mayo y junio, se
revirtieron parcialmente en julio. Lo mismo se observé en las primas de riesgo y en las tasas de interés de los papeles de deuda
publica de la region.



(iii) En el segundo trimestre de 2013, la mayor produccién de petréleo, ferroniquel y café y el aumento en la tasa de crecimiento
de las ventas externas industriales en délares sugieren un mejor desempefo de las exportaciones. El incremento en la
confianza del consumidor y el mayor ritmo de aumento del comercio al por menor también indican alguna aceleracion del
consumo privado. Por el lado de la oferta, la aceleracién de la economia se origina principalmente en mineria, agricultura y
comercio. La industria se contraeria nuevamente, aunque de forma menos acentuada. Con lo anterior, el equipo técnico estima
que el crecimiento del segundo trimestre se situara entre 2,5% y 4,0%, con 3,4% como cifra mas probable.

(iv) El equipo técnico del Banco redujo su prondstico de crecimiento mas probable para 2013 desde 4,3% a 4%, con un rango
entre 3,0% y 4,5%. Dicha revision se explica en parte por el comportamiento observado de la economia mundial y el gasto
privado, el cual ha sido mas débil de lo previsto. Es de esperar que el crecimiento econdémico colombiano aumente a lo largo
del afio en la medida en que el gasto agregado reaccione a las medidas previas de politica monetaria y a los programas que
viene ejecutando el gobierno nacional.

(v) El crecimiento del crédito bancario, en moneda nacional y extranjera, da sefiales de estabilizarse a una tasa mayor que el
crecimiento del PIB nominal. Las tasas de interés del crédito siguen descendiendo y en términos reales se encuentran por
debajo de sus promedios histéricos (exceptuando tarjetas de crédito).

(vi) En junio la inflacion anual (2,16%) y el promedio de las inflaciones bésicas (2.5%) fueron levemente superiores a las del
mes anterior. El promedio de las expectativas de inflacion de los analistas y las calculadas a partir de las tasas de los titulos de
deuda publica es similar a la meta de inflacién de 3%.

En resumen, los indicadores de actividad econémica y sus proyecciones muestran un nivel de producto inferior al que se puede
generar con la capacidad instalada. Es de esperar que las acciones de politica monetaria y fiscal realizadas hasta el momento
contribuyan a que en el transcurso del afo el producto crezca a un ritmo mayor. La inflacién es baja y sus expectativas se
encuentran ancladas en la meta de largo plazo (3%).

3. DECISION DE POLITICA

De acuerdo con la evaluacién del balance de riesgos la Junta Directiva acord6 por unanimidad mantener inalterada la tasa de
interés de intervencion en 3,25%.

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

Bogota DC.



