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Junta Directiva del Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de intervencion en 4,5% - Abril
de 2015

El 24 de abril de 2015 se llevd a cabo en la ciudad de Bogota 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 Z&rate Perdomo.

A continuacion 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 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 primer trimestre de 2015 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
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En resumen, se espera que la desaceleracion que se inicio a finales de 2014, a partir de un nivel de
actividad cercano a la plena utilizacion de la capacidad productiva, contine en 2015. La inflacion
aumento principalmente por factores transitorios y sus expectativas se sitian por encima del 3%.

Puesto que parte de la menor dinamica del ingreso nacional es de naturaleza permanente, el gasto
interno de la economia debe ajustarse para reducir las vulnerabilidades y generar asi las condiciones de
un crecimiento sostenido en el futuro.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta concuerdan en que el 2015 traera una desaceleracion en el crecimiento del
producto, pero difieren en la magnitud de dicha desaceleracion. Mientras que algunos miembros
esperan un crecimiento del PIB cercano a 3%, otros creen que estard mas proximo a 3,5% o incluso por
encima de esa cifra.

Destacaron que el menor crecimiento del gasto interno, complementado por la sustitucion de



importaciones, y, con mayor rezago, por las mayores exportaciones, inducidas por la depreciacioén real
del peso, hacen parte de un ajuste necesario de la economia colombiana a las nuevas condiciones
externas. Dicho ajuste traera con el tiempo un menor desequilibrio externo y, en consecuencia,
contribuira a preservar las condiciones necesarias para un crecimiento econémico sostenido.

Los miembros de la Junta concordaron en que la inflacion total al consumidor ha mostrado presiones al
alza generadas por aumentos temporales en los precios de los alimentos y, en menor medida, por el
traspaso de la devaluacion a los precios de los bienes transables de la canasta familiar. Se prevé que la
presién empiece a ceder en el segundo semestre y que la inflacion vaya convergiendo a la meta (3%)
en el horizonte de politica. Se resalta ademas la importancia de que las expectativas de inflacion de
mediano plazo continlen ancladas a la meta mencionada, como ha sido el caso hasta ahora.

Para algunos miembros de la Junta el crecimiento en 2015 alcanzaria niveles cercanos al 3%, debido a
una desaceleracion de la demanda interna y a una recuperacion leve en las exportaciones no
petroleras. Las proyecciones previas incluian un crecimiento en dichas exportaciones que hasta el
momento no parece consolidarse, resultando mas probable un aumento en este rubro consistente con
un crecimiento del PIB total de 3%. Teniendo en cuenta la magnitud del choque externo, un crecimiento
del PIB de 3% seria un resultado positivo para la economia en la medida que venga acompafiado con
una reduccion de las vulnerabilidades externas.

Otros miembros consideran que el crecimiento del PIB en el 2015 estara méas préximo al 3,5% o
incluso por encima. El aumento de la demanda externa que se dara con la recuperacion de los Estados
Unidos y Europa principalmente, los efectos positivos de la devaluacion sobre los sectores industrial y
agropecuario, la contribucion del consumo y la inversion publica, ya financiados por el gobierno, y la
dindmica mostrada por el empleo y el crédito, entre otros, permiten prever que la desaceleracion y el
necesario ajuste de la economia, asociado con la caida en los términos de intercambio, se daran en
forma ordenada y permitiran alcanzar una tasa de crecimiento destacable en el contexto
latinoamericano.

Un miembro de la Junta reiter6 su prondstico de crecimiento del 3% del PIB para 2015, con un sesgo a
la baja. Sefald que la fuente principal del incremento de la inflacion, que ha llevado la tasa de interés
real de politica a terreno negativo, ha sido la inflacién de alimentos, producida por un choque de oferta
transitorio. Agrego, que es de esperar que a finales de 2015 la inflacion total termine cerca del limite
superior del rango meta, y que a lo largo de 2016 converja hacia el 3%. Por tanto, no obstante la
ostensible desaceleracion de la economiay el retorno de la brecha del producto a signo negativo, la
tasa de interés nominal de politica deberia mantenerse inalterada al menos durante lo que resta del
afo. Lo anterior, siempre y cuando las expectativas de inflacion no se desanclen de la meta, caso en el
cual habria que considerar el cambio de postura de la politica monetaria.

3. DECISION DE POLITICA

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



Bogota.
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