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El 28 de octubre de 2016 se llevo 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 (e), Hernando Vargas 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 vision del equipo técnico del Banco de la
Republica sobre la situacion macroeconomica (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 Trimestral de Politica Monetaria -septiembre de 2016-
y en el anexo estadistico.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1. En este Informe se reviso a la baja la proyeccion de crecimiento para 2016 de los principales
socios comerciales del pais, en particular de los Estados Unidos y de algunas de las economias
de la region. Para 2017 se preveé un crecimiento de los socios comerciales similar al
contemplado en el Informe trimestral anterior, mostrando una leve recuperacion frente al 2016.
Asi, en el préximo afio el impulso generado por la demanda externa hacia la economia
colombiana sera algo mayor pero débil.

2. Para lo que resta del afio y 2017 se espera que los términos de intercambio continden
incrementandose, en gran parte debido al aumento proyectado en los precios internacionales de
los principales productos de exportacion. Sin embargo, mantendrian niveles inferiores a los de
2014.

3. En materia de financiamiento externo no se esperan incrementos significativos para lo que resta
del afio y 2017. Esto supone que la normalizacion de la politica monetaria en los Estados
Unidos seria muy gradual y que en otros paises desarrollados la postura monetaria se
mantendra altamente expansiva. No obstante los riesgos son al alza por cuenta de un
incremento en la aversion al riesgo, en la percepcion de riesgo del pais o por mayores aumentos
gue los previstos en las tasas de interés externas.

4. El déficit externo del pais ha venido corrigiéndose durante este afio y se espera que continde
con esa tendencia en 2017. Al igual que lo observado hasta el momento, la balanza comercial
(bienes y servicios no factoriales) tendria la mayor contribucioén en el ajuste del desbalance
externo. Para 2016 se estima un déficit en la cuenta corriente cercano al 4,7% del PIB y para
2017 en torno a 3,7%, niveles que aun son mayores que el promedio histérico registrado en el
pais.

5. La reduccion en el déficit en la cuenta corriente y la desaceleracion de la economia colombiana,
son reflejo del ajuste requerido en la economia debido al choque negativo al ingreso nacional
gue el pais viene enfrentando desde mediados de 2014. Dicha desaceleracioén ha sido un poco
mayor que la prevista en el Informe trimestral de junio, en parte debido a choques de oferta
negativos (paro camionero), cuyos efectos en algunos sectores no pudieron ser compensados
en los meses siguientes.

6. Asi, el equipo técnico reviso a la baja la proyeccion de crecimiento para 2016. Para todo el afio
se espera una expansion del PIB de 2%, contenida en un rango de 1,5% y 2,5% (frente a 2,3%,
con un rango entre 1,5% y 3% en el Informe de Junio). Para 2017 se estima un crecimiento
entre 1% y 3%, con 2% como cifra mas probable.

7. La inflacién al consumidor se ha desacelerado de forma significativa en los Ultimos dos meses
(de 8,97% en julio a 7,27% en septiembre) y se ha ubicado por debajo de lo esperado por el
Banco y por el mercado. Esto indica que los fuertes choques transitorios que desviaron la
inflacion de la meta se estan diluyendo a un ritmo mayor que el esperado. Sin embargo, las
medidas de inflacion basica se mantienen en niveles altos, las expectativas de inflacion se
encuentran por encima de 3,5% y en algunos casos tuvieron leves incrementos en el ultimo
mes.

8. Dado el deterioro del ingreso nacional debido a la caida del precio del petréleo, una reforma



tributaria estructural que mejore los ingresos del Gobierno contribuye al crecimiento sostenido
de largo plazo al reducir el riesgo sobre el pais, mejorar las perspectivas de inversion y, en
general, propender por la estabilidad macroecondémica del pais. No obstante, los pronésticos
centrales en este Informe no incluyen los efectos de dicha reforma.

En sintesis la economia colombiana continda ajustandose a los fuertes choques registrados
desde 2014 y el déficit en la cuenta corriente esta disminuyendo gradualmente. La dinamica del
producto ha sido mas débil que la proyectada, la inflacion ha descendido pero sus expectativas
superan la meta. Los efectos de los choques transitorios de oferta que han afectado la inflacion
y sus expectativas han comenzado a revertirse y se espera que esta tendencia continde. En
este contexto las acciones de politica monetaria realizadas hasta el momento contribuyen a la
convergencia de la inflacion hacia la meta.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Después de analizar la informacién mas reciente sobre la economia colombiana y sus
perspectivas, la totalidad de los miembros de la Junta estuvo de acuerdo en mantener
inalterada la tasa de interés de intervencion del Banco.

Sus miembros en general concordaron con el andlisis del equipo técnico, segun el cual el ajuste
ha sido mas rapido que lo previsto, en especial el ajuste del déficit en cuenta corriente, aunque
todavia es necesaria una reduccion adicional. Ademas, destacaron el hecho de que la inflaciéon
sin alimentos y sin alimentos ni regulados ha descendido al igual que las inflaciones basicas
mensuales, a pesar de que aun se mantienen en niveles altos. Sobre el mercado financiero
también indicaron que se presenta una desaceleracion del crecimiento de la cartera, en
particular de la comercial. No obstante lo anterior, sostuvieron que aun se requiere estabilidad
de las tasas, en la medida que resulta necesario un anclaje mas firme de las expectativas a la
meta.

Algunos miembros agregaron que, segun indican los modelos y sin contemplar aun los efectos
de la reforma tributaria, todavia existe un riesgo alto de no alcanzar el limite superior del rango
meta en 2017, de suerte que converger al rango meta al final de ese afo se convierte
actualmente en el principal reto de la politica monetaria, segun el compromiso de la Junta



reiterado en noviembre de 2015. En cuanto a la inflacidon, sus expectativas, y el crecimiento
economico, los datos mas recientes muestran que las medidas de politica monetaria adoptadas
en el dltimo afo vienen produciendo el ajuste esperado en la economia y en los precios.

En relacion con el crecimiento, algunos destacaron que, no obstante el bajo dinamismo de la
demanda externa, el ajuste del tipo de cambio haria que las exportaciones netas estén dando
un aporte positivo al crecimiento. Tanto el aumento que han tenido los términos de intercambio,
como los prondsticos que se anuncian para el precio del petrdleo en 2017, reforzaran el impacto
del sector externo en el crecimiento.

Un miembro de la Junta afladié que los ultimos datos disponibles muestran una contraccion
indiscutible de la economia en ausencia de estimulos fiscales, monetarios y externos. Es
posible que se haya reducido el crecimiento del PIB potencial. Sin embargo, es muy probable
gue dicho crecimiento sea superior al 2% proyectado por el equipo técnico del Banco, por lo
cual la economia podria estar creciendo mas rapido sin generar inflacion. Con base en esta
consideracion, se podria modificar la postura de politica monetaria, pero ello no es posible dado
gue la inflacién actual es de 7%, y los modelos proyectan una inflacion por encima del 6% al fin
de 2016, y cercana a 4% para 2017, lo que justifica mantenerla inalterada. Desde el punto de
vista del riesgo, la actual postura ortodoxa de politica monetaria es un seguro, mejora la
confianza y permite el flujo de capitales. Sin embargo, invitd a orientar el énfasis del analisis de
la politica monetaria futura en términos del crecimiento.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidié mantener inalterada la tasa de interés de intervencion en 7,75%.

La decision de mantener inalterada la tasa de interés de intervencion conté con la aprobacion
de los 7 miembros de la Junta.

Bogota DC,
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