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Minutas de lareunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 21
de agosto de 2015

El 21 de Agosto de 2015 se llevo a cabo en la ciudad de Bogoté D.C. la reunion 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 y Juan Pablo Zarate Perdomao.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica
sobre la situacion macroeconémica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales

discusiones de politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacion macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la

Republica se presentara en el Informe sobre Inflacion del segundo trimestre de 2015 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1. En el presente informe las cifras de actividad econémica mundial contindan reflejando una débil
dinamica de la demanda externa e inferior a la registrada en 2014. En los Estados Unidos la
economia habria seguido creciendo a tasas favorables mientras que la zona del euro se recupera
aungque a una tasa algo inferior a la prevista. En China, la actividad econdémica continda
desacelerandose y las principales economias de América Latina registran bajos aumentos o
retrocesos del producto.

2. En Estados Unidos y en la zona del euro las tasas de interés de largo plazo han disminuido pero
se mantienen en niveles superiores al promedio registrado en 2014. En China, el yuan se devalud
y persisten las caidas en el mercado bursétil desde niveles histéricamente altos. En Estados
Unidos se mantiene elevada la probabilidad de que se presente un incremento en la tasa de interés
de referencia de la Reserva Federal y el dolar se sigue fortaleciendo.

3. Las menores perspectivas de crecimiento mundial, los altos niveles de produccion de crudo y las
mayores perspectivas de oferta de este bien basico, volvieron a generar caidas en los precios
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internacionales del petréleo. Estos nuevos niveles de precios se sitlan por debajo de la estimacion
que tiene el equipo técnico para el promedio de 2015. Algo similar ocurrié con las cotizaciones de
otros bienes béasicos mineros que exporta Colombia. De esta forma, en el presente afio la caida de
los términos de intercambio seguira siendo importante con un efecto negativo y significativo sobre
el ingreso nacional.

4. Los menores precios de los bienes basicos y la debilidad en la demanda externa se ha reflejado
en el comportamiento de las ventas externas en délares de Colombia. En el segundo trimestre las
exportaciones continuaron registrando caidas anuales importantes (-32,6%). En ese periodo los
mayores descensos se presentaron en las ventas externas de origen minero (-43,3%), seguidas
por las caidas en las exportaciones de bienes agricolas (-13,9%) y del resto de sectores (-3%).

5. La nueva informacion de comercio exterior continla sugiriendo que en el presente afio el déficit
de la cuenta corriente relativo al PIB serd mayor que el registrado en 2014. Para el presente afio el
intervalo de prondstico se mantiene entre 4,8% y 6,4%, con 5,6% como cifra mas factible.

6. En el contexto interno, los indicadores para el segundo trimestre de comercio al por menor, de
confianza al consumidor y del comercio, y de expectativas econémicas del Banco de la Republica,
indican que la absorcién contintia desacelerandose. Por el lado de la oferta, en el mismo periodo,
la industria se contrajo y los indicadores de construccion sugieren una desaceleracion en el sector.
Las cifras de julio muestran una caida en la confianza del consumidor y en la produccion de
petrdleo, mientras que la produccion de café registré6 un aumento importante.

7. En el mercado laboral, la tasa de desempleo (desestacionalizada) dejo de caer y en términos
anuales la creacion de empleo se ha desacelerado. En junio, al descontar los efectos estacionales,
la tasa global de participacion y la tasa de ocupacion descendieron.

8. Las tasas reales de interés se redujeron y se sitian por debajo de sus promedios histéricos
calculados desde el 2000 (exceptuando tarjetas de crédito). El crédito comercial se ha
desacelerado mientras que el dirigido a los hogares mejor6 su dinamica. Ambos tipos de crédito
crecen a tasas superiores que el aumento del PIB nominal.

9. Con todo lo anterior, el equipo técnico mantuvo su estimacion de crecimiento econdémico para el
segundo trimestre de 2015 entre 2,0% y 3,5%, con 2,7% como cifra mas probable. Para todo
2015, la cifra mas factible sigue en 2,8%, contenida en un rango entre 1,8% y 3,4%.

10. En julio la inflacién anual se increment6 levemente vy situ6 en 4,46%, cifra algo superior a lo
estimado por el equipo técnico y por el promedio del mercado. En esta oportunidad la aceleracién
del IPC sin alimentos explicé el mayor ritmo de aumento de la inflacion. Las otras medidas de
inflacion basica también se incrementaron y su promedio se situ6 en 4,29% y acumulé diez meses
con aumentos consecutivos.



11. Las expectativas de inflacién de los analistas financieros a uno y dos afios y las que se
calculan con los papeles de deuda publica a mas de dos afios se incrementaron. Todas estas
medidas son inferiores que el actual registro de inflacion y se sitlan en la parte superior del rango
meta.

En resumen, la inflacién se mantiene por encima del limite superior del rango meta y el gasto
interno de la economia continda ajustandose a la menor dinamica del ingreso nacional. Las
proyecciones indican que en el horizonte de accion de la politica monetaria los choques temporales
de precios se revertiran y los probables excesos de capacidad contribuiran a que la inflacién
converja a la meta en un entorno de expectativas de inflacion ancladas. No obstante, el traslado
parcial de la devaluacion del peso a los precios y una eventual intensificacién del fenémeno de El
Nifio podrian hacer méas lenta dicha convergencia.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta resaltaron que la economia colombiana ha recibido un choque muy
fuerte asociado a la caida de los precios del petrdleo, que reduce el crecimiento y aumenta la
inflacion en el corto plazo -en la medida que la devaluacion se traslada parcialmente a los precios-.
Ese incremento de la inflacién es temporal siempre y cuando las expectativas de inflacion se
mantengan ancladas cerca de la meta del Banco de la Republica. Por su parte, el menor
crecimiento es la respuesta de la economia al ajuste necesario de la demanda interna ante un
menor ingreso nacional, fruto del choque negativo de términos de intercambio.

Para algunos miembros de la Junta, la informacién reciente podria estar sugiriendo un crecimiento
del producto menor al esperado por el equipo técnico y, dado el anclaje actual de las expectativas
de inflacién, consideraron apropiado esperar a tener mayor informacién sobre la evolucion de
variables que pueden incidir de manera significativa en el comportamiento futuro de la actividad
productiva y las expectativas de inflacién. Para ellos, esa nueva informacion contribuira a
balancear de mejor manera los riesgos entre una mayor inflacion y un ajuste excesivo del
crecimiento econémico, que en el corto plazo se contraponen para la decisién de la postura de
politica.

Otros miembros concuerdan en que la informacion reciente apunta a un menor crecimiento. Este
grupo opind que en estas condiciones, el escenario mas probable es uno en el que se genere un
exceso de capacidad productiva en el horizonte de politica. Esto apuntalaria la convergencia de la
inflacion hacia la meta, y dado el anclaje actual de las expectativas de inflacién, hace que la
postura de politica existente lleve al cumplimiento de sus objetivos. Asi mismo sefialaron que, si
bien las expectativas de inflacién se encuentran ancladas a la meta, los riesgos de que dejen de
estarlo estan asociados principalmente a la dindmica de corto plazo del tipo de cambio, la cual



tiene una relacion débil con la tasa de interés de intervencion. Por lo tanto consideran fundamental
fortalecer la comunicacion con el publico respecto de la naturaleza de la inflacion y los mecanismos
de convergencia de la misma hacia la meta de mediano plazo.

Otro grupo manifest6 que la presion al alza de la inflacion, proveniente del traslado de la
devaluacion a los precios, si bien es temporal, se manifiesta mas rapidamente que la presion
desinflacionaria proveniente de la desaceleracion de la demanda interna y los excesos de
capacidad productiva. Esto puede desanclar las expectativas de inflacion, produciendo un espiral
de precios y una situacién de inestabilidad que haga inevitables drasticas medidas de politica en el
futuro. Ese riesgo de desancle ha crecido significativamente en un escenario en el que la inflacién
completa medio afio por encima del limite superior del rango meta, que ha seguido subiendo aun
sustrayéndole la inflacién de alimentos, y en el que el promedio de los indicadores de inflacién
basica ha aumentado por décimo mes consecutivo y se sitla también por encima del limite
superior de dicho rango. Consideran ademas que, dado lo anterior y una tasa de interés real
cercana a cero en los Ultimos meses, reajustes tempranos de la tasa de referencia podrian evitar
posteriores alzas de mayor magnitud. En su opinion, un aumento de 25 p.b. seria una sefial que
contribuiria a que no se desanclen las expectativas a través del fortalecimiento de la credibilidad
del Banco.

3. DECISION DE POLITICA

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



