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El 18 de Diciembre 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 Perdomao.

A continuacion se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
la situacién 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 macroeconomica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe de Politica Monetaria de noviembre de 2015 y en el anexo
estadistico.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

a. La Reserva Federal de los Estados Unidos decidié incrementar su tasa de referencia en 25 p.b. en su
reunion del 16 de diciembre, tal como lo esperaba el mercado y la SGEE. En su comunicado, el FOMC
resalté las mejoras que ha mostrado el mercado laboral y sugiere alzas graduales de la tasa de interés
durante 2016. La informacion disponible para el cuarto trimestre indica que la economia estadounidense
mantendria su dinamismo, impulsada por la fortaleza de la demanda interna, en particular del consumo.

b. A pesar del buen comportamiento de la economia estadounidense, la demanda mundial se mantiene
deébil. En la zona del euro la actividad econdmica sigue con una recuperacion muy lenta. En China, la
informacion disponible apunta a que su economia habria dejado de desacelerarse pero tendria un bajo
dinamismo. En América Latina, el PIB del tercer trimestre mostré una profundizacion de la recesion en
Brasil y un desempefio mediocre en Chile y Pera.

c. En las ultimas semanas el precio del petréleo volvié a caer significativamente, y se ubica, en lo
corrido de diciembre (al dia 15), 9,9% por debajo de lo observado en noviembre. Hacia adelante no se
descarta que pueda haber reducciones adicionales en la cotizacion internacional del crudo. Las primas
de riesgo de los paises de América Latina también se incrementaron y para Brasil y Colombia se
ubicaron en los niveles més altos desde 2009.

d. Ademas del petroleo, los precios internacionales de otros bienes bésicos exportados por la regién y
particularmente por Colombia, se mantienen bajos. Con esto, los términos de intercambio del pais
estarian registrando un mayor deterioro.

e. La caida del precio del petréleo, el incremento en la prima de riesgo y la expectativa del incremento
de la tasa de referencia de la Reserva Federal, explicarian gran parte de la fuerte depreciacion del peso
colombiano, que ha conducido a la TRM a los maximos historicos. Las monedas de la region también
se depreciaron pero en menor magnitud.

f. Para Colombia, las cifras de comercio exterior con corte a octubre muestran unas exportaciones en
ddlares que siguen cayendo, principalmente por cuenta del efecto de los menores precios.



g. El PIB del tercer trimestre crecié 3,2% anual, mas que lo esperado por el equipo técnico. La demanda
interna crecio 2,8%, similar al registro del segundo trimestre. EI consumo total se aceleré frente al
trimestre anterior, mientras que el crecimiento de la formacién bruta de capital fue igual. Las
exportaciones netas tuvieron un aporte negativo al crecimiento. Por el lado de la oferta, todos los
sectores, excepto la mineria y la construccién de edificaciones, mostraron crecimientos. Las cifras
disponibles para el cuarto trimestre ain son escasas pero apuntan a que se mantendria el dinamismo
observado entre julio y septiembre.

h. El crédito total se ha desacelerado, pero sigue expandiendo a tasas superiores que el PIB nominal.
La cartera comercial mantiene sus tasas de crecimiento mientras que el ritmo de aumento de la de los
hogares ha disminuido. Las tasas reales de interés de crédito han frenado su descenso y se ubican por
debajo del promedio calculado desde el 2000.

i. En el mercado laboral con datos a octubre, las series desestacionalizadas muestran un aumento en la
tasa de desempleo en los ultimos meses por cuenta de una desaceleracién del empleo.

j. Dado todo lo anterior, el equipo técnico redujo la amplitud del rango de prondstico de crecimiento para
todo el afio. La expansion de la economia se ubicaria entre 2,8% y 3,2%, con una cifra mas probable de
3%.

k. En cuanto a la inflaciéon anual al consumidor, en noviembre se ubicé en 6,39%, por encima de las
proyecciones de los analistas y de la SGEE. En lo corrido del afio acumula 6,11% frente 3,38% del
mismo periodo de 2014. Todos los indicadores de inflacion basica se sitlan por encima de 5%.

I. Tanto en el mes como en lo corrido del afio, la aceleracién en la inflacion se explica por el
comportamiento de los precios de los alimentos (9,81%) y de los transables sin alimentos ni regulados
(6,92%).

m. Las medidas de expectativas de inflacion obtenidas a partir de la encuesta aplicada a analistas
financieros aumentaron en el Gltimo mes y se ubicaron en 6,67%, 4,63% y 3,83%, para finales de 2015,
2016 y 2017 respectivamente. En lo corrido de diciembre hasta el dia 15, las expectativas de inflacion
gue surgen de los TES con plazo a 2 afios se mantuvieron estables, y a 3 y 5 afios disminuyeron
levemente. Estas Ultimas se ubican en niveles similares o superiores a 4,5%.



n. Hacia adelante, los efectos adversos del fenémeno de El Nifio, el traspaso de la depreciacién del
peso hacia los precios internos, y la activacion de algunos mecanismos de indexacion, podrian
mantener la inflacién en niveles altos en la primera mitad de 2016. Se espera que en el segundo
semestre del siguiente afio estos choques transitorios se diluyan. Lo anterior, junto con las acciones de
politica monetaria, deberian conducir a la inflacién a la meta en un horizonte de dos afios.

En sintesis, incrementos mayores que los esperados en los precios de los alimentos y aumentos
adicionales de la tasa de cambio, relacionados en buena parte con la caida del precio del petréleo,
ejercen nuevas presiones sobre la inflacién. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion se
mantienen altas y el riesgo de una desaceleracion de la demanda interna, mas alla de lo coherente con
la caida registrada del ingreso nacional, se ha moderado.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta resaltaron el incremento en todos los indicadores de inflacion (total y
basicas); el dinamismo de la demanda interna, a pesar del efecto negativo de la caida en los precios del
petréleo sobre el ingreso nacional, y la reciente revision al alza de la proyeccion del crecimiento en
2015 realizada por el equipo técnico del Banco. Asimismo, que tanto las encuestas como los modelos
del Banco sugieren unas expectativas de inflacion de mediano plazo desviadas del objetivo fijado por la
Junta. En cuanto al déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos, los datos disponibles no
muestran signos de correccion, aumentando la percepcion de riesgo macroeconémico de la economia
colombiana.

La mayoria de los miembros de la Junta, teniendo en cuenta la dinamica de la demanda interna, los
factores de inflacién y el nivel del déficit en cuenta corriente, considera que es necesario un incremento
en la tasa de interés de 25 p.b. y la reiteracion del mensaje de que nos encontramos en una senda de
endurecimiento de la politica monetaria. Una senda de incrementos como la anunciada es conveniente
ya que fortalece la sefial del compromiso de la Junta con los objetivos inflacionarios, permite calibrar
mejor la respuesta 6ptima ante los nuevos choques externos y hace mas predecible para el mercado
los movimientos de la Junta, mejorando asi la transmision de la politica monetaria. La duracion de esa
senda sera la necesaria para que la inflacién converja a su meta en 2017.

Los deméas miembros de la Junta consideran que en la economia colombiana se estarian activando
fuertes mecanismos de indexacion y que ha aumentado la probabilidad de efectos adicionales de los
choques de oferta sobre la inflacion. En particular, del traslado de la devaluacion a los precios al
consumidor y del impacto del fendmeno de El Nifio sobre los precios de los alimentos y de la energia.
Estos choques muy probablemente traeran, durante el primer semestre de 2016, incrementos



adicionales en la inflacion, afectando sus expectativas y reduciendo la tasa de interés real. En un
contexto de alto déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, que refleja un exceso de gasto
sobre ingreso, los efectos adicionales de los choques de oferta refuerzan la necesidad de actuar ahora
con un incremento de la tasa de interés de 50 p.b.. Incrementos menores podrian ser insuficientes para
anclar las expectativas de inflacién a la meta y fortalecer la credibilidad en la politica monetaria,
haciendo mas lenta y dificil la convergencia de la inflacién a la meta y requiriendo incrementos de la
tasa de interés en el futuro que podrian coincidir con una desaceleracion pronunciada del gasto y el
producto.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidi6 incrementar la tasa de interés de intervencion en 25 p.b. y la
situé en 5,75%.
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