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El 19 de Febrero de 2016 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday 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 Vallgo Mgjiay 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 de politica monetaria enero y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1. Durante febrero continud la turbulencia en los mercados financieros internacional es. Segun los analistas esto
se explica por factores como las preocupaciones sobre |a estabilidad financiera, los precios de los commodities y
el crecimiento mundial (en especial de Chinay de los demas paises emergentes).

2. Lastasas de |os bonos soberanos de largo plazo de los Estados Unidos se redujeron de forma significativa, 1o
que sugiere que los mercados esperan que la normalizacion de la politica monetaria en dicho pais se haga mas
lenta que lo proyectado por el FOMC en diciembre pasado.

3. En Latinoamérica las monedas se depreciaron y las primas de riesgo pais se incrementaron ubicandose en los
niveles més altos desde 2009.

4. El ddlar, por su parte, reverso parte de su apreciacion frente a las principal es monedas.

5. El precio del petrdleo se mantuvo en los niveles més bajos desde 2003. El anuncio de algunos de los
principales productores de crudo de no realizar incrementos adicionales en su produccion no impactaria el
mercado por cuanto persistiriala sobreoferta de crudo. Los precios internacionales del oro y la plata aumentaron
significativamente, mientras que los del cobre, el carbén, el niquel y los alimentos se mantuvieron bajos. Con
esto, los términos de intercambio del pais habrian permanecido en los minimos desde 2003.

6. En enero lainflacién habria continuado baja en los Estados Unidos, lazona del euro y China, mientras que en
L atinoameérica se mantendria con tendencia al alzay por fuera del rango de |as autoridades monetarias en Brasil,



Chile, Peray Colombia.

7. En cuanto alaactividad real, € PIB del cuarto trimestre de 2015 muestra que los Estados Unidos se
desacelerd y lazona del euro continud con su lenta recuperacion. En laregion, Per( tuvo una aceleracion
importante segun los indices de actividad. La poca informacién disponible para enero indica que las tendencias
Se mantienen.

8. Durante 2015 el valor en ddlares de las exportaciones cay6 35,1%, particularmente por el comportamiento de
los precios de los bienes de origen minero. Lainformacion preliminar de la DIAN para enero muestra que se
siguen contrayendo. Por otra parte, de acuerdo con el avance de comercio exterior delaDIAN paralas
importaciones, en diciembre de 2015 | as totales registraron una caida anual de 25,4%, mientras que en enero de
2016 se habrian contraido 34,3% anual.

9. El 16 de febrero laagencia Standard & Poor’ s (S& P) modifico la perspectiva de la deuda soberana de largo
plazo de Colombia de estable a negativa. Esta decision se tomo teniendo en cuenta el descenso en los
prondsticos sobre |os precios del petrdleo, 10 que genera riesgos de un mayor deterioro en la posicion externa del
pais, en las finanzas publicas y en €l crecimiento, particularmente si el Gobierno no toma atiempo las medidas
fiscales que se requieren.

10. En Colombia, lainformacion disponible para el cuarto trimestre de 2015 sugiere que la economia habria
crecido aun ritmo similar al del tercer trimestre. Laindustria mostré una expansion favorable mientras que el
comercio se desacelerd. En 2015 |la tasa de desempleo dej6 de caer y habria empezado a subir levemente, segiin
el componente tendencia de las series desestacionalizadas.

11. Para el mes de enero la confianza del consumidor se desplomd y alcanz6 € minimo desde abril de 2002.
Tanto el componente de condiciones econdmicas actuales como el de expectativas retrocedieron. Asimismo se
deterioro la percepcion futura del mercado laboral.

12. Por €l lado de la oferta, la produccion de crudo se situd por debajo del millon de barriles diarios, y la de café
se desacelerd debido al efecto de una ata base de comparacion en 2015.

13. En el mismo mes las tasas de interés reales de |os créditos comerciales y de consumo empezaron a subir,
aungue se mantienen en niveles bgjos frente a sus promedios histéricos.

14. Dado que lainformacion es muy escasa, se mantiene el rango de prondstico de crecimiento del PIB para
2016, e cual muestra un sesgo alabaja. El crecimiento se ubicariaentre 1,5% y 3,2%, con 2,7% como ciframas
probable.

15. Con respecto alainflacion anual, en enero se acelerd y se ubicd en 7,45%, debido en particular a fuerte
aumento en los precios de los alimentos (12,26%), y dentro de este grupo, de los perecederos (31,3%). La
inflacién sin alimentos también se acelerd (de 5,17% a 5,54%). El promedio de los indicadores de inflacién
basica que monitorea el Banco se situ6 en 5,73% anual. La variacion anual del 1PC en enero es la més ata desde
diciembre de 2008.

16. Seguin la encuesta mensual aplicada a analistas financieros en febrero, se espera unainflacién anual de 5,49%
para diciembre de 2016, ciframayor que la esperada en la encuesta de enero. A docey veinticuatro meses los
analistas esperan 4,54% vy 3,70%, respectivamente, cifras similares alas de la encuesta anterior (4,50% y

3,68%). Las expectativas de inflacion derivadas de |os papel es de deuda publica con informacion a 16 de
febrero, se ubicaron por encima de 4,5% paralos plazosa 2, 3, 5y 10 afios, en niveles similares alos de enero.



17. Los efectos del fendbmeno de El Nifio, el traspaso de depreciacion del peso hacialos preciosy €l efecto de los
mecanismos de indexacion de precios y salarios mantendria alta lainflacion en la primera mitad del afio. Se
espera que en & segundo semestre |os choques de |os precios de los alimentos y de la depreciacién se empiecen a
diluir, lo que junto con las acciones de politica monetaria deberia conducir lainflacion ala meta durante 2017.

En sintesis, incrementos mayores que |0s esperados en |os precios de los alimentos y aumentos adicionales de la
tasa de cambio, relacionados en buena parte con la caida del precio del petroleo, siguen gjerciendo presiones al
alza sobre lainflacion. Las expectativas de inflacidn siguen altasy es previsible un traspaso adicional de la
devaluacion del peso alos preciosinternos. Laincertidumbre sobre la persistenciadel bajo nivel del indice de
Confianza del Consumidor y su impacto sobre el gasto de |os hogares es elevada. Otros indicadores de actividad
econdmica son compatibles con el prondstico de crecimiento de 2016 del equipo técnico del Banco (2,7% como
ciframas probable, contenida en un rango entre 1,5%y 3,2%).

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

L os miembros de la Junta concuerdan en la necesidad de continuar con e aumento de latasa deinterésde
intervencién con € fin de garantizar la convergencia de las expectativas de inflacion alametay un crecimiento
en |la demanda interna coherente con un menor crecimiento del ingreso nacional. Resaltaron también que €
ajuste del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos debe ser una prioridad de la politica
macroecondémica. En consecuencia, coinciden en que las politicas monetariay fiscal deben actuar parareducir €l
crecimiento del gasto publico y privado, generando asi las condiciones para que la economia logre sus objetivos
de convergencia de lainflacion alametay de sostenibilidad externa.

Lamayoria de los miembros de la Junta consideran que |o adecuado es continuar con la senda de incrementos de
25 pb. Algunos de ellos sefidlaron que los datos recientes de confianza del consumidor muestran que las
variables econdmicas pueden tener cambios fuertes en poco tiempo, |o que resalta la conveniencia de tener un
proceso de gjuste gradual en € que se pueda incorporar la nuevainformacion. Se destaco de nuevo la evidencia
del fortalecimiento de los mecanismos de transmisién de la politica monetaria que podrian tener efectos sobre la
evolucion futura de la tasa de intervencion. Otros enfatizaron que en las Ultimas semanas el precio del petroleo
ha encontrado un nivel més estable, 10 que podriaindicar que en los préximos meses la devaluacion del peso no
continuaria al ritmo observado recientemente, contribuyendo a su vez ala estabilizacion de lainflacion.
Finalmente, algunos destacaron gque de presentarse sorpresas inflacionarias podria aumentarse el ritmo de gjuste
delatasadeinterés.

L os demas miembros de la Junta proponen un aumento en la tasa de interés de intervencion de 50 pb. Ven con
especial preocupacion el desanclgje de las expectativas de inflaciéon de lametay el fuerte aumento de lainflacién
en un contexto de incertidumbre sobre el grado de indexacion en |las decisiones de precios y salarios. Consideran
ademés que existe alta incertidumbre sobre la verdadera elasticidad de lainflacion ala brecha del producto y
sobre la suficiencia del gjuste esperado en la demanda interna para reducir las presionesinflacionariasy el
desequilibrio externo. En este contexto, un incremento de 50 pb en latasa de interés de intervencion conlleva por
ahora bajo riesgos de un gjuste excesivo en el crecimiento del gasto y el producto. Por Ultimo, creen que, de
continuar el dinamismo observado de la demanda interna, la sostenibilidad del crecimiento podria verse
comprometida debido a alto nivel del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagosy ala débil respuesta
de las exportaciones ala devaluacion real del peso. De ahi laimportancia del gjuste del gasto publico anunciado
por el Gobierno Nacional, de la pronta presentacion y aprobacion de una reforma tributaria estructural y de una
reaccion mas rapida de la autoridad monetariaal comportamiento de lainflacion y las expectativas de inflacion.



3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidio incrementar la tasa de interés de intervencion en 25 pb y lasitué en
6,25%.
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