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El 22 de Junio de 2016 se llevé 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, €l Gerente General, José Dario Uribe Escobar y |os Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgo Megjiay Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondémica (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 macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentara en el Informe de politica monetaria del mes mayo y en €l anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En su reunion de junio e Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados
Unidos decidié no incrementar |a tasa de interés de referencia. Algunos indicadores disponibles para el segundo
trimestre, sugieren que dicha economia tendria un dinamismo menor a esperado, a pesar del buen
comportamiento del consumo de los hogares. Con esto, el mercado anticipa que la normalizacion de la politica
monetaria serd més lenta que |o previsto.

Unos dias antes de la reunion de la Fed de junio hubo algiin aumento en la aversion a riesgo en los mercados
financierosinternacionales y un fortalecimiento del dolar. Para las economias de América L atina se observo un
ligero incremento en las primas de riesgo y un leve debilitamiento de las monedas.

Las cifras disponibles de actividad econdmica para otros paises indican que el crecimiento mundial en general, y
especificamente el de los principal es socios comerciales del pais, seriabagjo.

En lazonadel euro en abril las ventas a por menor se desaceleraron y laindustria continué con un crecimiento
lento. Para China en mayo las ventas a por menor y lainversion en activos fijos también redujeron su ritmo de
expansion.

Para América Latina, los datos del PIB del primer trimestrey los indices de actividad con corte a abril muestran
un crecimiento débil y menor a de los Ultimos afios en México, Chiley PerU. Brasil, Venezuelay Ecuador
seguirian en recesion (paralos dos ultimos no hay cifras recientes disponibles).

En cuanto al precio del petrdleo, en lo corrido de junio (al dia 20) se ha mantenido alrededor de USD 50 por
barril paralareferencia Brent. Esto, junto con los aumentos en las cotizaciones de otros bienes exportados por
Colombia, sugiere que los términos de intercambio estarian en niveles superiores alos de comienzos del afio, a
pesar de |os incrementos recientes en a gunos de |os precios internacional es de alimentos que importa el pais.
De acuerdo con las cifras de la balanza de pagos, en € primer trimestre de 2016 el déficit en la cuenta corriente
fue de USS$ 3,381 millones (m), equivalente a 5,6% del PIB. Tanto en niveles, como relativo a PIB, e déficit
disminuyd frente al observado un afio atras. Las principales correcciones se dieron en |0s egresos netos por renta



de factores y por comercio exterior de servicios. También contribuyeron a esta reduccion el menor déficit de la
balanza comercial de bienesy los mayores ingresos netos por transferencias corrientes.

Lainformacion de comercio exterior disponible para el segundo trimestre indica que tanto |as exportaciones
como las importaciones contintian cayendo atasas significativas (-24,8% y -17,0% en abril, respectivamente).
En el primer trimestre el PIB tuvo un aumento anual de 2,5%, en linea con las proyecciones del Banco. El
crecimiento de la demanda interna fue de 1,3%, algo superior a esperado. Por el lado de la oferta | os sectores
gue mas crecieron fueron laindustriay los servicios financieros, mientras que la mineriafue el Unico que se
contrgo.

Las cifras disponibles parael comercio y laindustria con corte a abril muestran un mejor desempefio de la
economia. Los resultados de | as distintas encuestas de opinion apuntan en lamismadireccion. Sin embargo, las
estimaciones del equipo técnico indican que buena parte de este mejor comportamiento se explicaria por €l
efecto de Semana Santay de los dias festivos. En contraste, con informacién a mayo la demanda de energia
(total y por parte de laindustria), la produccion de petrdleo y de café mostraron disminuciones.

El equipo técnico mantiene su prondstico de crecimiento paratodo el afio en 2,5%, contenido en un rango entre
1,5%Yy 3,2%.

En cuanto alainflacién anual, en mayo se ubico en 8,20%. El aumento se explica principalmente por €l
comportamiento de los aimentosy en especial de los perecederos. ElI promedio de los indicadores de inflacion
basica monitoreados por €l Banco paso de 6,38% en abril a 6,33% en mayo.

L as expectativas de inflacion para diciembre de 2016 obtenidas a partir de la encuesta mensual a analistas
econdmicos aumentaron de 6,02% en mayo a 6,23% en junio. Por €l contrario, las expectativas a doce y
veinticuatro meses obtenidas de la misma encuesta, y las calculadas a partir de |os papel es de deuda publicaa 2,
3,y 5 afios se redujeron. Sin embargo todas, excepto la de analistas a veinticuatro meses (3,67%), se sitlian por
encima de 4%.

Se espera que en el segundo semestre los choques de los precios de los alimentos y de la depreciacion se
empiecen adiluir, 1o que junto con las acciones de politica monetaria deberia conducir lainflacion al rango meta
en e 2017.

En sintesis, |la economia colombiana contindia g ustandose de forma ordenada a los fuertes choques registrados
desde 2014. El déficit de cuenta corriente esta corrigiéndose gradualmente y el riesgo de una desacel eracion
excesiva de la demanda interna continta siendo moderado. La inflacion se ha acelerado por cuentade la
depreciacion del peso, por el fendmeno de El Nifio y por la activacion de algunos mecanismos de indexacion.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Paralos miembros de la Junta Directiva, los datos disponibles del primer trimestre apuntan a que la demanda
internay €l crecimiento del producto contintian desacel erdndose, en linea con o previsto por el equipo técnico
del Banco de la Republica. Por su parte, el déficit en cuenta corriente mostré una reduccion mayor que la
prevista. Esto muestra un comportamiento del ingreso nacional durante ese periodo mejor gque lo esperado, y
significa que hubo una disminucion en la vulnerabilidad externa de la economia. Lo anterior corresponde a un
gjuste ordenado ante los choques externos que enfrenta la economia colombiana desde mediados de 2014.

Lamayoria de los miembros de la Junta considerd apropiado aumentar en 25 pb latasa de interés de
intervencién. Consideran gque este incremento, sumado al gjuste yaimportante de latasa de interés en el pasado,
es necesario para apuntalar el proceso de convergenciade lainflacion y las expectativas ala meta de 3% +/- 1 pp
en 2017. A pesar de |os fuertes choques que han llevado a aumentos recientes en lainflacion, los aumentos
anteriores en latasa de interés han incidido en la direccion esperada en |as expectativas de inflacion.



Entre los miembros de la Junta que propusieron el incremento en 25 pb de la tasa de interés de intervencion,
algunos manifestaron que la gran volatilidad de las condiciones externasy las sefiales de persistenciade la
inflacién y de activacién de mecanismos de indexacion podrian representar serias amenazas para €l
cumplimiento de la meta de inflacion en 2017 que debe ser combatidas con gjustes en latasa de interés de
intervencion. En su opinidn, los costos de credibilidad en caso de incumplir la meta de inflacién en 2017 harian
la desinflacion futura mucho més costosa en términos de crecimiento del producto y la generacién de empleo.

Un miembro de la Junta Directiva consideré que con |los aumentos anteriores en la tasa de interés se halogrado
una contraccion suficiente y que existen sefiales de que la demanda interna se esta gjustando a un ritmo
conveniente. Adicionalmente, anoto que las expectativas de inflacion para 2017 no han aumentado. Por |o tanto,
no consider6 necesario un aumento adicional de latasa de interés de referencia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidi6 incrementar la tasa de interés de intervencion en 25 pb y lasitué en
7,5%.

Bogota DC,

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/minutas-06-2016



