Informe de politica monetaria

Comportamiento de los Mercados Financieros Internacionales y Determinantes de las Dinamicas de los Mercados Locales de

Capitales
Anexo estadistico

Contenidos relacionados
Banco de la Republica incrementa en 50 puntos basicos la tasa de interés de intervencién y anuncia sistema de subastas de
opciones cambiarias

El 30 de Octubre de 2015 se llevd 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 Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la visién del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la situacion macroeconémica (seccion 1) y
posteriormente se resefan las principales discusiones de politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacién macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se presentara en el Informe sobre Inflacion del
tercer trimestre de 2015 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1) Las cifras recientes contintan reflejando una débil dinamica de la economia mundial, inferior a la esperada en el Informe sobre Inflacién de junio de 2015,
y soportada por la demanda interna mas que por el comercio exterior.

2) En los Estados Unidos el primer estimativo del PIB del tercer trimestre mostré una moderacién del crecimiento, aunque mantuvo un nivel favorable. El
consumo de los hogares se consolida como el principal motor de la economia. De acuerdo con las proyecciones de los miembros del Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC), el primer incremento de la tasa de interés de la Reserva Federal ocurriria en diciembre. Por su parte, la economia
de la zona del euro mantiene tasas de expansién modestas, también impulsadas por la demanda interna.

3) En China varios indicadores sugieren una profundizacién de la desaceleracion, a pesar de las medidas de politica implementadas. Las exportaciones e
importaciones se siguen contrayendo en términos anuales. La menor dinamica de esta economia seguiria teniendo efectos negativos sobre el desempefio de
la actividad mundial, sobre el comercio y los precios internacionales de los bienes basicos.

4) La nueva informacién disponible sugiere que los principales socios de Colombia en América Latina seguiran mostrando un dinamismo muy bajo, en parte
afectados por el descenso observado en los precios de las materias primas. En particular, para 2016 se espera que Venezuela y Brasil vuelvan a registrar
contracciones en su producto, mientras que paises como Ecuador, Chile, México y Perl seguirian registrando tasas bajas de crecimiento.

5) Con todo lo anterior, el crecimiento en 2015 de los principales socios comerciales de Colombia seria menor que lo previsto un trimestre atras. Para 2016,
habria una leve recuperaciéon pero mas lenta que lo proyectado en dicho informe.

6) En el tercer trimestre el precio del petréleo se ubicé, en promedio, por debajo de lo esperado por el equipo técnico. Factores como la debilidad de la
demanda mundial, los altos inventarios y las perspectivas sobre una oferta elevada de crudo explicaron gran parte de este comportamiento. Las cotizaciones
de otros bienes basicos también han registrado descensos. Al tiempo, los precios en délares de los bienes importados por Colombia han disminuido mas alla
de lo previsto. Este comportamiento de precios de bienes exportados e importados se ha traducido en un deterioro significativo de los términos de
intercambio del pais, los cuales se sitian en el nivel mas bajo desde comienzos de 2009. Sin embargo, dicho deterioro ha sido menor al estimado en las
proyecciones del Informe sobre Inflacién de junio.

7) El anterior comportamiento de los precios de las exportaciones y el deterioro de las cantidades exportadas (excepto de los principales bienes agricolas) se
vieron reflejados en una caida del valor de las exportaciones en délares. En el bimestre julio-agosto, las ventas externas cayeron 41,1% anual, descenso
explicado principalmente por el comportamiento de las de origen minero y por el resto de exportaciones distintas a principales agricolas. En lo corrido del afo
a agosto las exportaciones totales han caido 33,8% anual.

8) A pesar de la depreciacién del peso, el descenso en los precios en délares de los bienes importados y una demanda interna menos débil que lo
proyectado, habrian explicado en parte, un ajuste de las importaciones en délares mas lento que lo estimado. En el bimestre julio-agosto las importaciones
totales cayeron 14,4% anual, y en lo corrido a agosto acumulan un descenso de 11,8%.

9) Con lo anterior, es probable que en el tercer trimestre los déficits de la balanza comercial y de la cuenta corriente relativos al PIB se hayan acelerado. Para
todo 2015 se espera un déficit externo entre 5,7% y 6,8% del PIB, con 6,2% como cifra mas probable.

10) En Colombia, las cifras mas recientes para el tercer trimestre apuntan a que el crecimiento pudo haber sido mejor que lo esperado. Por el lado de la
demanda, las ventas al por menor (excepto vehiculos) y el comportamiento de la cartera de consumo sefalarian que el gasto de los hogares se mantiene
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dindmico, a pesar de los bajos niveles en los indices de confianza. Las expectativas de inversidon muestran que aquella distinta a obras civiles mantendria un
deterioro anual similar al registrado en el segundo trimestre, mientras que la construccion y las obras civiles continuarian con una buena dinamica. Por el lado
de la oferta, los datos de industria, comercio y construccion (produccion de cemento y licencias), entre otros, han sido mejor que los esperados.

11) La tasa de desempleo continGia en niveles bajos, aunque en los Ultimos meses se ha deteriorado la creacion de empleo, en particular, del asalariado
formal.

12) Las tasas de interés reales de los créditos se mantienen por debajo de sus promedios histéricos y la evolucién de la cartera apunta a una demanda
interna que aun se muestra dinamica.

13) Con todo lo anterior, para 2015 el Banco revis6 al alza su prondstico mas probable de crecimiento a 3,0%, contenido en un rango entre 2,4% y 3,4% (el
intervalo anterior estaba entre 1,8% y 3,4% con 2,8% como cifra mas factible). Para 2016 se espera un crecimiento similar (3%), con un intervalo entre 1,5%
y 4%.

14) En septiembre la inflacién anual al consumidor se ubic6 en 5,35% anual, superando las proyecciones del mercado y del equipo técnico. Todos los
principales grupos se aceleraron, siendo el de regulados el Unico que se encuentra dentro del rango meta de inflacién. Los indicadores de inflacién basica
volvieron a incrementarse y se mantienen por encima del techo del rango meta; su promedio (4,89%) es el mas alto desde abril de 2009.

15) Todas las medidas de expectativas de inflacion aumentaron en el Gltimo mes y son superiores que la meta de largo plazo (3%). En particular, las que se
derivan de los papeles de deuda publica se sitian por encima del techo del rango meta.

En sintesis, los fuertes aumentos en los precios de los bienes que se ven mas afectados por la depreciacion del peso y por factores climaticos adversos
siguen presionando la inflacion al alza. Los precios de los otros bienes y servicios también muestran variaciones crecientes, lo cual puede ser el reflejo de
mecanismos de indexacion, de expectativas de mayor inflacion en el futuro o de presiones de costos en esos sectores. El comportamiento de estos precios
no parece indicar la existencia de un deterioro significativo de la demanda agregada. Asi, se ha moderado el riesgo de una desaceleracion de la demanda
interna, mas alla de lo coherente con la caida registrada del ingreso nacional, con un entorno de expectativas de inflacion al alza.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La mayoria de los miembros coinciden en que los incrementos de la inflacién reflejan no sélo el impacto de choques transitorios atribuibles al fenémeno del
Nifio y a la devaluacion, sino también el efecto de mayores expectativas de inflacién y la existencia de exceso de gasto en el pasado que ademas ejerce
presion sobre el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El anuncio de un Nifio mas fuerte y duradero que lo inicialmente previsto y la
incertidumbre sobre el comportamiento futuro de la devaluacion y su traslado a los precios, han aumentado el riesgo de que las expectativas de inflacion de
mediano plazo se desanclen de la meta. Ellos consideran que es necesario un aumento en la tasa de interés de referencia no sélo para anclar las
expectativas sino para evitar presiones de inflacion o vulnerabilidad externa generada por excesos de demanda.

En relacién con la magnitud del incremento de la tasa de interés de intervencion se presentaron opiniones diferentes. La mayoria de los miembros opin6 que
el aumento debe ser de 50 pb. En su opinion la nueva informacion disponible de demanda interna y de expectativas de inflacién exige una reaccion mas
fuerte que la tomada en la Junta anterior.

Otros directores, aunque comparten el diagnostico macroeconémico del grupo mayoritario, consideran que la decision de politica adecuada es incrementar la
tasa de intervencion en 25 pb. En su opinién, esta estrategia seria la adecuada para afrontar la actual coyuntura inflacionaria por las siguientes razones: (i) es
muy probable que se requiera una senda de incrementos de la tasa de intervencién, por lo cual lo indicado es un ajuste gradual y, de ser necesario,
persistente, en la tasa, (ii) dicho ajuste permite ir calibrando de mejor forma los aumentos en la tasa de acuerdo con la nueva informacién disponible, lo que
es muy util en un escenario de alta incertidumbre externa como el actual y (i) una estrategia como la indicada facilita la comunicacién con el mercado,
permite una mayor predictibilidad de las tasas futuras y mejora los canales de transmisién de la politica monetaria.

Un miembro enfatizé el caracter transitorio de la aceleracion de la inflacion asociada al fendmeno de El Nifio, y al cambio en el nivel de la tasa de cambio.

Aunque no existen presiones de demanda considera que si el objetivo es controlar las expectativas de inflacién un aumento de 25 pb cumple ese objetivo.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidié incrementar la tasa de interés de intervencion en 50 pb y la situ6 en 5,25%.
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