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Contenidos relacionados

Banco de la Republica incrementa en 25 puntos basicos la tasa de interés de intervencién

El 18 de Marzo de 2016 se llevé a cabo en la ciudad de Bogotd D.C. la reunién ordinaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico, 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 visidn del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacién macroecondémica (seccién 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccién 2).

Un mayor detalle de la situacién macroecondémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentard en el Informe de politica monetaria del mes de febrero y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1. En las Ultimas semanas los precios internacionales del petréleo y de otros bienes bédsicos aumentaron.
Asimismo, el délar se debilitd y se redujo la volatilidad en los mercados financieros internacionales. Esto debido,
entre otros factores, a una mayor provisién de liquidez en las economias avanzadas, a una perspectiva de
incremento mas gradual que lo previsto en la tasa de interés de la Fed, y a las politicas de estimulo anunciadas
en China.

2. Acorde con lo anterior, la cotizacién del peso colombiano frente al délar y la prima de riesgo del pais, al igual
que los de otros paises emergentes, reversaron parte del deterioro observado a comienzos de afio. No obstante,
los niveles de ambos indicadores siguen siendo superiores a los promedios registrados en 2015.

3. Los registros de enero y febrero de la actividad econdmica global sugieren que el crecimiento de los
principales socios comerciales de Colombia para 2016 seguiria siendo débil y similar al observado en 2015. Esto
sobre todo por el pobre desempefio que se espera para las economias de América Latina con las cuales se
tienen vinculos comerciales importantes.

4. En los Estados Unidos la economia seguiria siendo impulsada por el consumo privado, la zona del euro
continuaria recuperdndose de manera lenta, y China desacelerdndose. En Latinoamérica las cifras del cuarto
trimestre confirmaron la profundizacién de la recesién en Brasil y la modesta expansién en México y Peru. En
Chile, el indicador de actividad sugiere que la expansién sigue siendo baja. En Venezuela y Ecuador todavia no
se han publicado las cifras de crecimiento, pero los diferentes indicadores sugieren contracciones en el PIB.

5. En enero el valor en délares de las ventas externas del pais se redujo 36,2% anual, con disminuciones
importantes para los diferentes grupos de bienes. Al mismo tiempo, el valor de las importaciones cay6 28,0%.

6. De acuerdo con las Ultimas cifras del DANE, el PIB crecié 3,3% durante el cuarto trimestre y 3,1% para todo
2015. Por el lado del gasto, la demanda interna se desaceleré frente a 2014 (de 6,0% frente a 3,6%). No
obstante, las cifras de consumo e inversién del Ultimo trimestre fueron mas dindmicas que lo esperado. En la
segunda mitad del afio se observé una aceleracién de los sectores transables (de 0,9% en el primer semestre
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del afio a 2,0% en el segundo) y una leve desaceleracién de los no transables (de 4,2% a 4%).

7. Las pocas cifras disponibles para 2016 muestran sefiales mixtas. Por un lado, con informacién a enero, las
ventas minoristas (excluyendo vehiculos), la produccién y el despacho de cemento, y la produccién industrial,
presentaron crecimientos que en varios casos superan a los esperados por el equipo técnico del Banco y por los
analistas econdmicos. En la misma direccién, a febrero la produccién de café también tuvo un incremento
favorable a pesar de la alta base de comparacién.

8. Por otro lado, la tasa de desempleo tuvo un aumento significativo en enero, confirmdndose la tendencia
creciente que inicié a finales de 2015. Con informacién a febrero, la produccién de crudo se redujo, la cartera de
los hogares siguié desacelerandose, y el indice de confianza del consumidor se mantuvo en los minimos desde
abril de 2002. Adicionalmente el Gobierno recorté el gasto para el presente afo.

9. Con todo lo anterior, el equipo técnico mantuvo el rango de pronéstico de crecimiento del PIB para 2016 entre
1,5%y 3,2%, con 2,7% como cifra mds probable.

10. En febrero la inflacién anual al consumidor se ubicé en 7,59%, la mas alta desde diciembre de 2008. Sin
embargo, la variacién mensual (1,28%) fue menor a la esperada por el Banco y por el mercado. El promedio de
los cuatro indicadores de inflacién basica monitoreados por el Banco se ubicé en 6,07%.

11. A diferencia de los meses anteriores cuando las presiones alcistas se originaron en los alimentos y en los
transables, en febrero el aumento de la inflacién se explicé por el comportamiento de los regulados y los no
transables, sin alimentos ni regulados. Ademds de los efectos del fenémeno de El Nifio y la depreciacién del
peso sobre estas canastas, los aumentos en los precios podrian estar asociados con la activacién de
mecanismos de indexacién y mayores costos laborales. La variacién en los precios de los transables (sin
alimentos ni regulados) y de los alimentos se mantuvo alta pero menor que la observada en enero.

12. Las expectativas de inflacidn obtenidas a partir de la encuesta mensual a analistas econdmicos de marzo, se
situaron en 5,72% para diciembre de este afio, 4,41% a 12 meses y 3,77% a 24 meses. Las derivadas a partir de
los titulos de deuda publica a 2, 3, 5y 10 afios disminuyeron en lo corrido de marzo frente al mes anterior,
aunque se mantienen por encima de 4,4%.

13. Los efectos del fendmeno de El Nifio, el traspaso de la depreciacién del peso hacia los precios y la activacién
de los mecanismos de indexacién en precios y salarios, mantendrian alta la inflacién en la primera mitad del
afno. Se espera que en el segundo semestre los choques de los precios de los alimentos y de la depreciacién se
empiecen a diluir, lo que junto con las acciones de politica monetaria deberia conducir la inflacién a la meta
durante 2017.

En sintesis, persiste una brecha significativa entre el gasto y el ingreso nacional. Los altos incrementos en los
precios de los alimentos y el traspaso parcial de la depreciacién a los precios internos continian ejerciendo
presiones sobre la inflacidn. Las expectativas de inflacién se mantienen elevadas y el riesgo de una
desaceleracién de la demanda interna que exceda el deterioro del ingreso nacional sigue siendo moderado.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta concuerdan que es necesario continuar con el aumento de la tasa de interés de
intervencién. Si bien se ha observado alguna moderacién en el aumento de las expectativas de inflacién, los



niveles siguen siendo elevados. Los datos de cierre del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
muestran una leve mejora en millones de ddlares pero su nivel sigue exigiendo un ajuste, en el que tanto la
politica monetaria como la fiscal deben continuar actuando.

La mayoria de los miembros de la Junta consideran que lo adecuado es continuar con la senda de incrementos
de 25 pb. Resaltaron la moderacién en el aumento de las expectativas de inflacién observada en el mes de
febrero, la cual podria verse reforzada en presencia de un tipo de cambio mas estable. Asimismo, consideran
que la transmisién del incremento en la tasa de interés del Banco a la economia esta operando de manera eficaz
y esperan que continle asi a lo largo del afio. En cuanto al ajuste externo, resaltaron que el valor en délares del
déficit en la cuenta corriente disminuyera en 2015 frente al valor observado en 2014, y alguno de ellos
menciond que el repunte reciente en el precio del petréleo podria llevar a que el déficit en la cuenta corriente en
2016 sea incluso menor al proyectado inicialmente. Sin embargo en la medida en que continlan existiendo
desequilibrios externos y una brecha entre las expectativas de inflacién y la meta, consideran necesario que la
demanda interna acentule su proceso de desaceleracién y que la politica monetaria continle contribuyendo a
dicho ajuste.

Los demds miembros de la Junta proponen un aumento en la tasa de interés de intervencién de 50 pb.
Consideran que hay riesgos de que, cuando pasen los efectos de los choques transitorios de precios, la inflacién
converja a un nivel superior a la meta. Asi lo podria estar sugiriendo (i) el fuerte incremento de los indicadores
de inflacién basica durante los 17 meses pasados, cuyo promedio se sitla en 6,1%; (ii) la activacién de
mecanismos de indexacién, con una inflacién que terminé 2015 en 6,77% y que en febrero de este afo se
encuentra en 7,6%; (iii) la existencia de expectativas de inflacién que, en la mayoria de sus mediciones, superan
la meta de 3% y su rango de control ( de 2% a 4%); y (iv) un dinamismo de la demanda interna superior a lo
esperado, en una economia que muestra excesos de gasto sobre ingresos, reflejados en el fuerte déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos. Dicho exceso se presenta en el contexto de una brecha del producto de
valor cercana a cero y una tasa de interés de politica que dificiimente puede asimilarse a una postura
contractiva. En su opinién, una senda de incrementos mds fuertes de tasas de interés habria acelerado la
convergencia de las expectativas de inflacién a la meta, contribuido a una reduccién mas fuerte del déficit de la
cuenta corriente, y permitido terminar antes el ciclo de incrementos de la tasa de interés. Asimismo, habria
facilitado alcanzar una posicién mas cdémoda para enfrentar futuros choques externos negativos, en términos de
expectativas de inflacién mas controladas y menor vulnerabilidad externa.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidié incrementar la tasa de interés de intervencién en 25 pb y la situé en
6,5%.
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