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El 24 de Junio de 2015 se llevd a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion 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 |a situacion macroeconémica 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

1. Las nuevas cifras de actividad econémica global sugieren que el crecimiento promedio de los socios
comerciales de Colombia para 2015 podria ser algo menor que lo estimado en el informe trimestral pasado
(1,3%). Larecuperacion econdmica en los Estados Unidos estaria siendo més lenta de |o proyectado,
mientras que lazona del euro y Japdn siguen presentando crecimientos bajos. La economia China contintia
desaceleréndose, y las cifras de actividad econdmica de | os principal es paises de la region sugieren que su
producto se expandird atasas bajas 0 negativas. Con €ello, es factible que en 2015 el crecimiento econdmico
promedio de nuestros socios comerciales sea menor que el observado un afio atrés.

2. En los Estados Unidos se espera que € incremento en latasa de interés de referencia de la Reserva
Federal seinicie haciafinales del presente afio. Por su parte, €l banco central de lazonadel euro continud
realizando estimul os monetarios, en medio de una elevada incertidumbre sobre la permanencia de Greciaen
la zona.

3. Enlos Estados Unidos y en la zona del euro aumentaron las tasas de interés de | os titulos de largo plazo
de la deuda publica, pero se mantienen en niveles menores que el promedio registrado en 2014. El ddlar
retomo su tendencia haciala apreciacion, pero con una pendiente menos marcada que la observada ainicios
de aio. En lo corrido del afo y dentro de los principal es paises de la region con un esquema de inflacion
objetivo, € real brasilefio y € peso colombiano han sido las monedas més depreciadas frente al dolar.

4. Enlo corrido del mes de junio, los precios del petroleo presentaron niveles superiores alo proyectado
paratodo 2015, pero sus cotizaciones siguen siendo muy inferiores al promedio observado en el Ultimo
lustro. El promedio de los precios de |os bienes que importa Colombia ha descendido, pero a un menor
ritmo gue la caida de | os precios exportados. Este comportamiento indica que en 2015, € nivel delos
términos de intercambio serdbajo y similar a registrado ainicios de 2009, y que se presentara una pérdida



significativa en la dindmica del ingreso nacional.

5. El anterior comportamiento de la demanda externay de los precios de |os bienes basicos se ha visto
reflejado en los resultados de comercio exterior en dolares. En términos anuales, el valor delas
exportaciones volvié a descender en abril, caida explicada principa mente por |as de origen minero,
especiamente por e menor nivel del precio del petréleo respecto a un afio atras. En € mismo mes, las
ventas externas de | os principales productos agricolasy del resto de sectores también descendieron. En €
acumulado de los cuatro primeros meses del afo, las exportaciones totales en dolares han caido 29%; las de
origen minero han descendido 40,2% y las del resto de sectores -9,4%; las ventas externas agricolas
aumentaron 16,9%.

6. En abril las importaciones totales en délares cayeron 18,2% anual. El mayor descenso presentado por las
destinadas a bienes de capital (-23,2%), seguidas de materias primas (-17,5%) y bienes de consumo (-
12,3%). Con €ello, en los cuatro primeros meses de 2015 las compras total es externas acumulan una caida de
8,1%, hecho explicado por e descenso de las importaciones de materias primas (-16%), de consumo (-2%)
y en menor medida de capital (-1%).

7. El comportamiento de las exportaciones e importacionesy €l de otros rubros de la balanza de pagos
indican que en €l primer trimestre de 2015, €l déficit de la cuenta corriente relativo a PIB seria mayor que
el registrado en todo 2014.

8. En € contexto interno, €l crecimiento del primer trimestre de 2015 (2,8%) se desacelerd en lineacon lo
estimado por €l equipo técnico. La demanda interna crecié a menor ritmo que un trimestre atras, pero auna
tasa mayor que la proyectada debido ala dindmica de lainversion. Las exportaciones netas cayeron, y su
aporte negativo a crecimiento resulté superior alo estimado, debido al fuerte aumento de las importaciones
reales.

9. Por € lado de la oferta, en el primer trimestre de 2015 |os sectores mas dinamicos fueron las obras
civiles; comercio, reparacion, restaurantes y hoteles; establecimientos financieros, segurosy actividad
inmobiliaria. Por su parte, laindustria manufactureray la explotacion de minasy canteras fueron los Unicos
sectores que presentaron un descenso en su actividad.

10. Lanuevainformacion para el segundo trimestre de 2015, de comercio a por menor, de confianza del
consumidor y la encuesta de expectativas econdémicas del Banco de la Republica, sugieren que el consumo
privado crece auna tasa algo menor que laregistrada ainicios de afio. Por €l lado de la oferta, en abril 1a
produccién industrial manufacturera volvio a contraerse.

11. En e mercado laboral, las cifras a abril de 2015 registraron un leve incremento de la tasa de desempleo
(desestacionalizada), pero sus niveles siguen siendo historicamente bajos.

12. En mayo ladeudatotal de las empresas crecio a unatasa algo superior que laregistradaen el primer
trimestre, mientras que la de los hogares continta desacel erandose. Ambos saldos crecen a una tasa mayor
gue el aumento del PIB nominal estimado para 2015. Lo anterior se ha dado junto con unas tasas de interés
(comercia y consumo) gque en términos reales siguen en niveles inferiores a sus promedios historicos
(exceptuando tarjetas de crédito).

13. En materia de precios, en mayo lainflacion descendié y se situd en 4,41%, cifraalgo menor que la
proyectada por e promedio del mercado y por el equipo técnico. La desaceleracion de lainflacion se
explicd por el menor ritmo de aumento en los precios de |os alimentos. L os demas grupos: reguladosy



transables y no transables sin alimentos ni regulados se aceleraron y sus tasas de aumento se sitlian en la
parte superior del rango meta.

14. El promedio de las medidas de inflacion basica completd ocho meses con incrementosy se situd en
3,99%. Las medidas de expectativas de inflacion de los analistas a uno y dos afios y las que se derivan de
losTES a2, 3y 5 afios se mantienen en un rango entre 3,0%y 3,5%.

En resumen, la desacel eracion que seinicio afinales de 2014 continta en 2015. Lainflacion disminuyd y sus
expectativas contintan cercadel 3%. El gasto interno de la economia continua su proceso de gjuste debido ala
menor dinamicadel ingreso nacional.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

En opinion de los miembros de la Junta, la nueva informacion disponible corrobora que continta el proceso de
gjuste ordenado al que se habian referido en reuniones anteriores, marcado por una reduccion gradual en el
crecimiento de demandainternay del producto. Todo ello va en linea con la convergenciade lainflacion ala
meta de largo plazo y contribuye alareduccién en el déficit en la cuenta corriente de |a balanza de pagos.

En materia de precios, destacaron que lainflacion anual se redujo, pero aumentaron las inflaciones bésicas. El
incremento en los precios de algunos bienes 'y servicios ha tenido una persistencia mayor ala esperada, |0 que ha
elevado las proyecciones de inflacion para el 2015. Sin embargo, € buen anclaje de |as expectativas de inflacion
y los excesos de capacidad instalada que se generardn como consecuencia de la desacel eracion del producto
permiten prever que lainflacion convergera ala meta en el horizonte de politica.

Sefialaron también que el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos es una vulnerabilidad parala
economia colombiana. El menor crecimiento de lademandainternay la devaluacion real del peso son elementos
necesarios para reducirlo paulatinamente.

Finalmente, subrayaron que laflexibilidad cambiaria es un el emento fundamental del esquema de inflacién
objetivo, que permite que la tasa de cambio absorba choques externos. Este marco de politicale ha permitido ala
economia colombiana afrontar |os choques de términos de intercambio y la volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

3. DECISION DE POLITICA

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

BogotaD. C.



