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El 22 de mayo de 2015 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunién ordinaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Céardenas
Santamaria, el Gerente General, José Dario Uribe Escobar y |os Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgjo Mejiay Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondmica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentara en el Informe sobre Inflaciéon del segundo trimestre de 2015y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Las nuevas cifras de actividad econémica mundial para el primer trimestre de 2015 ratificaron la
debilidad de la demanda externa. En ese periodo € crecimiento de los Estados Unidos fue bajo einferior a
lo estimado, mientras que la expansion de la zona del eur o fue débil aunque algo mayor que lo proyectado.
El PIB de China volvio a desaceler ar se mientras que las cifras de actividad econdmica de los principales
paises dela regidn sugieren que su producto se expandira a tasas bajas o negativas. Con €llo, esfactible
gue en 2015 el crecimiento econdmico promedio de nuestr os socios comer ciales sea menor que €l
observado un afio atr as.

En los Estados Unidos se espera que € incremento en latasa deinterésde referencia de la Reserva Federal seinicie hacia finales
del presente afio. Por su parte, el banco central dela zona del euroy € de Japén continuaron su politica de fuerte estimulo
monetario.

Enlazonadel euroy en menor medida en los Estados Unidos, aumentaron las tasas de interés de largo plazo de
los titulos de deuda publica, pero se mantienen en niveles menores que el promedio registrado en 2014. El ddlar,
gue en abril y comienzos de mayo se habia depreciado frente ala mayoria de monedas, en la Ultima semana
cambié dichatendencia. Dentro de los principales paises de laregién, la depreciacion del peso frente al dolar ha
sido de las mas acentuadas en la Ultima semana.

Los precios del petréleo se han recuperado parcialmente pero siguen con niveles muy inferiores al promedio
observado en € ultimo lustro. Este comportamiento y el de otros precios de bienes basi cos que exporta e importa
Colombiaindican que en 2015 los términos de intercambio registrarian niveles bgjosy similares alos
observados ainicios de 2009. Esta caida en los términos de intercambio genera una pérdida significativaen la
dindmica del ingreso nacional.



El anterior comportamiento de la demanda externay de los precios de |os bienes bésicos se ha visto reflejado en
los resultados de comercio exterior en délares. En el primer trimestre de 2015 las exportaciones descendieron
30,2%, caida explicada principalmente por las de origen minero (-41,8%), especialmente por el menor precio del
petréleo. En el mismo periodo las ventas externas de los principal es productos agricol as aumentaron 24,5%,
mientras que las del resto de sectores descendieron 11,6%. En el mismo periodo, las importaciones totales CIF
acumularon una caida de 4,4%.

En e contexto interno, la nuevainformacién para el primer trimestrey abril de 2015 indican que en ese periodo
la actividad econdémica habria sido menos dinamica que laregistrada en e dltimo trimestre de 2014. Los datos
de comercio a por menor, de confianza del consumidor y la encuesta de expectativas econdémicas del Banco de
la Republica, sugieren una desaceleracion del consumo y lainversion privada. Por el lado de la oferta, la caida
de la produccion industrial, el menor crecimiento de la demanda de energiano regulada, y €l descenso en la
percepcion presente y futura del comercio indican que € crecimiento econdmico seguira desacel erandose. Otra
informacion como la produccién de petrdleo, caféy cemento sugiere buenos comportamientos.

En el mercado laboral, |as cifras a marzo de 2015 muestran que la tasa de desempleo (desestacionalizada) sigue
en niveles histéricamente bajos, con una tasa de ocupacion dinamica que se explica principa mente por el
empleo asalariado.

En abril la deuda total de las empresasy |0s hogares crecié a una tasa menor que laregistrada en el primer
trimestre, pero mayor que el aumento del PIB nominal estimado para el presente afio. Lo anterior se dio junto
con unas tasas de interés (comercial y consumo) que disminuyeron y que en términos reales siguen en niveles
inferiores a sus promedios historicos (exceptuando tarjetas de crédito).

Con todo lo anterior, € equipo técnico estimaque € crecimiento del primer trimestre estaria entre 2%y 3,5%,
con 2,7% como ciframas factible. Paratodo 2015, la cifra més probable de crecimiento seria 3,2%, contenida en
un rango entre 2% y 4,0%. Laamplitud del intervalo reflgjalaincertidumbre que se tiene sobre |os supuestos
hechos en |os posibles escenarios extremos.

En materia de precios, en abril lainflacion seincrementd y se situd en 4,64%, cifra superior ala proyectada por
el promedio del mercado y por el equipo técnico. La aceleracion en lainflacion se explicd principal mente por e
mayor ritmo de aumento en los precios de los alimentos, y en menor medida, por €l incremento en los precios de
los transables y no transables sin alimentos ni regulados. El promedio de las medidas de inflacion bésica
completo siete meses con incrementos'y se situd en 3,84%.

L as medidas de expectativas de inflacion de los analistas auno y dos afios y las que se derivan delos TES a2, 3

y 5 afios estén en un rango entre 3,1% y 3,5%.

En resumen, el aumento observado de lainflacion ha obedecido a factores transitorios y sus expectativas a
mediano plazo se mantienen cercadel 3% en un contexto de desacel eracion de la demanda agregada.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

L os miembros de la Junta coincidieron en que la reduccion de los términos de intercambio tiene un componente
permanente que af ecta negativamente el ingreso nacional, por o que la demandainterna debe gjustarse. Este
proceso de gjuste a las nuevas condiciones externas se esta dando de manera ordenada.



|gualmente, estuvieron de acuerdo en que, como parte de este proceso, se desacelerard el crecimiento del
producto. Sin embargo, difieren en lamagnitud de la desaceleracion y de la brecha del producto resultante de
este comportamiento. Aun asi, todos |os pronésticos de crecimiento de los miembros de la Junta se encuentran
dentro del rango de prondstico del equipo técnico del Banco (entre 2% y 4%).

Los miembros de la Junta coinciden en que la desacel eracion del gasto agregado impedira que se presenten
presiones inflacionarias por excesos de demanday que las expectativas de inflacion de mediano plazo estén
ancladas en niveles coherentes con lameta. El anclgje de las expectativas y lainexistencia de excesos de
demanda son elementos fundamental es para que lainflacion converja alameta en el horizonte de politica
Concuerdan también en que, de presentarse fendmenos gque pongan en riesgo el cumplimiento de lametade
inflacion en el horizonte de politica, la autoridad monetaria debera reaccionar para conjurar dicho riesgo.

Con respecto al nivel alcanzado por €l déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, sefialaron que ésta es
unade las fuentes de mayor vulnerabilidad parala economia colombianay que, en esa medida, el menor
crecimiento de lademanda internay la devaluacién rea del peso son elementos necesarios para reducirla

paul atinamente.

3. DECISION DE POLITICA

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



