Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de intervencion en
7,75%.

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesién de hoy decidié6 mantener la
tasa de interés de intervencion en 7,75%. En esta decision, la Junta tomd en
consideracion principalmente los siguientes aspectos:

e En septiembre la inflacién anual al consumidor y el promedio de las medidas de
inflacion basica disminuyeron y se situaron en 7,27% y 6,29%, respectivamente.
Las expectativas de inflacion de los analistas a uno y dos afos se sitdan en 4,23%
y 3,65%, y las que se derivan de los papeles de deuda publica a 2, 3 y 5 afios se
encuentran alrededor de 3,6%.

e Los efectos de los fuertes choques transitorios de oferta que desviaron la
inflacion de la meta se estan empezando a diluir a un ritmo un poco mayor que el
esperado. Asi lo indica la desaceleracion del IPC de alimentos y el
comportamiento reciente de los precios que mas se vieron impactados por la
fuerte depreciacion nominal pasada.

e La actividad econdmica mundial ha sido algo mas débil que la estimada y es
probable que en 2017 se registre una leve recuperacion. Para los Estados Unidos
se sigue proyectando un endurecimiento gradual de la politica monetaria. El
precio del petréleo se mantiene por encima de los niveles registrados a
comienzos del afio, y algunos precios internacionales de bienes basicos que
importa Colombia han descendido. Con esto, los términos de intercambio
aumentaron en el tercer trimestre, pero siguen en niveles bajos, cercanos al
promedio observado en 2015.

¢ Los indicadores de actividad economica para el tercer trimestre, algunos de ellos
fuertemente afectados por el paro camionero, indican que el crecimiento
econdmico serd inferior al registrado en el primer semestre. El equipo técnico
redujo el crecimiento mas probable para todo 2016, desde 2,3% a 2%, con un
nuevo rango proyectado entre 1,5% y 2,5%.

e Las nuevas cifras de comercio exterior indican que el balance externo se sigue
ajustando. Para todo 2016 el equipo técnico redujo la proyeccion del déficit en la
cuenta corriente a 4,7% como proporcion al PIB (equivalente a US 13,2 mil
millones).

En sintesis, la economia colombiana contintia ajustdndose a los fuertes choques
registrados desde 2014 y el déficit en la cuenta corriente estd 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 inflacién 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.

En este entorno, al evaluar el balance de riesgos sobre la inflacion y el crecimiento, la
Junta Directiva considerd conveniente mantener inalterada la tasa de interés de
referencia. Nueva informacién sobre el comportamiento de los precios y la demanda
agregada dara mayores indicios sobre la velocidad de la convergencia esperada de la
inflacién a la meta y de la intensidad, naturaleza y persistencia de la desaceleracion
econdmica.

La Junta considera que, ante los efectos negativos de la caida en los precios del
petréleo sobre las finanzas publicas, el proyecto de Reforma Tributaria estructural
presentado por el Gobierno al Congreso constituye una accion fundamental que
contribuye al crecimiento de largo plazo, al reforzar la sostenibilidad fiscal, propender
por la estabilidad macroeconémica y preservar la calificacién crediticia.

La Junta continuara haciendo un seguimiento al ajuste del gasto y su coherencia con el
nivel de ingreso de largo plazo, la sostenibilidad del déficit externo y, en general, la
estabilidad macroeconémica. Asi mismo, reafirma el compromiso de mantener la
inflacion y sus expectativas ancladas en la meta, reconociendo que hay un incremento
de naturaleza transitoria en la inflacion.

La decisiéon de mantener inalterada la tasa de interés de intervencion contd con la
aprobacién de los 7 miembros de la Junta.

Bogota, 28 de octubre de 2016



