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Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 31 de
Julio de 2015

El 31 de Julio de 2015 se llevo 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 y Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica
sobre la situacion macroeconémica (seccién 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 Inflaciéon del segundo trimestre de 2015 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En el presente informe el crecimiento proyectado para 2015 de la mayoria de los socios
comerciales de Colombia fue revisado a la baja por el equipo técnico. De esta forma, para 2015 se
estima una demanda externa méas débil con una dinamica inferior a la registrada en 2014.

En Estados Unidos el PIB del primer y segundo trimestre de 2015 muestran una moderacién en su
crecimiento. La zona del euro mantiene una lenta recuperacién mientras que en China se aumento
la probabilidad de que su desaceleracion sea mas fuerte que la esperada. Los principales paises
socios de Colombia en América Latina siguen registrando bajos crecimientos y algunas caidas en
su actividad econémica.

En los mercados financieros internacionales, el acuerdo entre Grecia y sus acreedores redujo de
forma importante la aversion al riesgo global. En China los malos resultados registrados por las
empresas generaron caidas importantes en el mercado bursatil desde niveles histéricamente altos.
En Estados Unidos aumento la probabilidad de que se presente un incremento en la tasa de
interés de referencia por parte de la Reserva Federal y con ello las tasas de interés de mercado
han aumentado y el ddlar se sigue fortaleciendo.

Las menores perspectivas de crecimiento mundial, los altos niveles de produccion de crudo y las
mayores perspectivas de oferta de este bien basico, generaron en las Ultimas semanas una caida
en los precios internacionales del petroleo. Estos nuevos niveles se situaron por debajo de la
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estimacioén que tiene el equipo técnico para el promedio de 2015. Algo similar ocurrié con las
cotizaciones de otros bienes basicos mineros que exporta Colombia. De esta forma, en el presente
afio la caida de los términos de intercambio seguira teniendo un efecto negativo significativo sobre
el ingreso nacional.

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 bimestre abril-mayo, las
exportaciones continuaron registrando caidas anuales importantes. Los mayores descensos se
presentaron en las ventas externas de origen minero, seguidas por las caidas en las exportaciones
de bienes agricolas y del resto de sectores.

En abril-mayo el descenso anual en el valor en délares de la importaciones también fue importante,
aunque menor que el registrado por las exportaciones. Las mayores caidas se presentaron en las
compras externas de bienes de capital, seguidas por los descensos en las importaciones de
materias primas y para consumo.

Con la nueva informacion, el equipo técnico revisoé al alza la proyeccion que se tiene para 2015 del
déficit en la cuenta corriente relativo al PIB. El nuevo intervalo se sitta entre 4,8% y 6,4%, con
5,6% como cifra més factible. Esta revision tiene en cuenta un balance mas negativo en el
comercio de servicios no factoriales, compensado parcialmente por unas exportaciones netas
menos deficitarias y unos menores egresos netos por renta de factores.

En el contexto interno, los indicadores de comercio al por menor, de confianza al consumidor y del
comercio, de expectativas econémicas de la encuesta mensual del Banco de la Republica, de
importaciones de bienes de capital y de consumo, indican que en el segundo trimestre de 2015 la
absorcién se habria desacelerado nuevamente. El déficit comercial medido en pesos constantes se
habria reducido.

En el mercado laboral, la tendencia decreciente de la tasas de desempleo (desestacionalizada)
muestra sefiales de interrumpirse. En los Ultimos meses, la tasa global de participacion se ha
mantenido relativamente estable mientras que la de ocupacién ha disminuido.

Las tasas reales de interés se han reducido y se sitlan por debajo de sus promedios histéricos
calculados desde el 2000 (exceptuando tarjetas de crédito). El crédito total se ha desacelerado
pero crece a tasas superiores que el aumento del PIB nominal.

Con todo lo anterior, el equipo técnico estima que el crecimiento de la economia para el segundo
trimestre de 2015 habria sido similar al registrado en el primero. Para todo 2015, la cifra mas
probable se revis6 desde 3,2% a 2,8%, contenida en un rango entre 1,8% y 3,4%.

En junio la inflacién anual se mantuvo relativamente estable y situ6 en 4,42%, cifra algo inferior a lo
estimado por el equipo técnico y por el promedio del mercado. En esta oportunidad el menor ritmo
de aumento del IPC de regulados compensoé los aumentos registrados en los otros grupos. El
promedio de las cuatro medidas de inflaciones basicas volvié a incrementarse y se situ6 en 4,14%.
Las expectativas de inflaciébn a uno y dos afios de los analistas financieros permanecieron
relativamente estables. Las que se calculan con los papeles de deuda publica a mas de dos afios
re redujeron. Todas se situan alrededor del 3%.



En resumen, la inflacién se mantiene por encima del limite superior del rango meta, las
expectativas de inflaciéon se encuentran alrededor de 3% y el gasto interno de la economia
contintia ajustandose a la menor dinamica del ingreso nacional. Se espera que en el horizonte de
accion de la politica monetaria los choques temporales de precios se reviertan en un entorno de
expectativas de inflacion ancladas en la meta.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta resaltaron el ajuste gradual del gasto interno de la economia a la menor
dinamica del ingreso nacional y la existencia de un nivel de inflacién que se encuentra por encima
del limite superior del rango meta. Se espera que en el horizonte de accién de la politica monetaria
los choques temporales de precios se reviertan en un entorno de expectativas de inflacion
ancladas en la meta.

Para algunos, existen factores que aumentan el riesgo de que en un futuro las expectativas de
inflacion se desvien de la meta, lo cual podria ser argumento para un incremento preventivo de la
tasa de interés. Sin embargo, ante la magnitud del choque de términos de intercambio, existen
también riesgos elevados de que la economia crezca por debajo de lo previsto en los modelos
estimados por el equipo técnico. En esta medida consideran apropiado no aumentar la tasa de
interés de intervencion de forma pro ciclica a menos que la probabilidad de que se comprometa la
credibilidad de la politica monetaria se incremente o de que el ajuste en el gasto esté siendo
insuficiente para guiar la inflacion a su meta de largo plazo.

Otros consideraron que, dado que la inflacién se mantuvo relativamente estable en 4,42% y sus
expectativas contindian dentro del rango meta y se espera que la demanda interna sufra un choque
significativo, es prudente esperar y obtener mayor informacion relacionada con el comportamiento
de los precios, en especial el impacto del pass through. Un aumento de la tasa de interés de
intervencién en este momento seria inapropiado, porque la inflacion sigue presentandose por
fenémenos temporales, y un cambio en la sefial de politica podria afectar las expectativas en un
contexto donde estas se encuentran ancladas.

Un tercer grupo manifestd su preocupacion por el persistente ascenso del promedio de los
indicadores de inflacion basica durante nueve meses consecutivos, el cual ademas ya superé el
limite superior del rango meta (4%), y por la probabilidad consiguiente de que las expectativas se
desanclen de aquella. Opin6 adicionalmente que, en la coyuntura actual, parece mas probable el
riesgo de mayor inflacion que el de una desaceleracion excesiva y subrayé que la clave de una
buena politica monetaria yace en la capacidad de anticipacion de sus autoridades. Un menor
estimulo monetario en 25 p.b. no deberia tener un excesivo impacto adicional en la desaceleracion
de la economia y en el empleo. Tendria la ventaja de reforzar el anclaje de las expectativas de
inflacién a la meta, reducir la presion devaluacionista y contribuir a corregir el déficit en cuenta
corriente. Seria ademas una sefial del compromiso del Banco con el control de la inflacién y
aumentaria la credibilidad de la autoridad monetaria.



3. DECISION DE POLITICA

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



