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Minutas de lareunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 29
de Julio de 2016

El 29 de Julio de 2016 se llevo a cabo en la ciudad de Bogotéa D.C. la reunion 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 continuacion se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica
sobre la situacion macroeconémica (seccién 1) y posteriormente se resefian las principales
discusiones de politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacién macroecondémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe de politica monetaria del mes de junio y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Hasta el momento, el resultado electoral que implicaria una salida del Reino Unido de la Union
Europea (brexit), ha tenido un impacto limitado. Si bien el délar se ha fortalecido frente a las
principales monedas del mundo, los indicadores de volatilidad financiera, las primas de riesgo y las
tasas de cambio de los paises emergentes retornaron a los niveles pre-brexit.

No obstante lo anterior, no se descarta que hacia adelante el brexit tenga repercusiones
importantes sobre la economia mundial. La incertidumbre sobre los ajustes que tendran que hacer
tanto el Reino Unido como los paises de la Unién, la forma y los plazos con que los mismos se
ejecuten, puede afectar la confianza de consumidores y empresarios y, por esta via, interrumpir la
lenta recuperacion de la economia europea, impactando negativamente el crecimiento mundial.


http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_jul_2016.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_jul_2016.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_jul_2016.pdf

En los Estados Unidos se espera que la Reserva Federal contintie con la normalizacion de la
politica monetaria de forma gradual. En este contexto, se anticipa que la politica monetaria en las
economias desarrolladas permanecera altamente expansiva. Esto Ultimo podria incentivar un
mayor flujo de capitales hacia los paises emergentes, tal como se ha observado en las semanas
recientes.

Las proyecciones de crecimiento para todo el afio y para 2017 de los principales socios
comerciales incorporadas en este Informe, incluyen un crecimiento un poco menor para la zona del
euro y para los Estados Unidos que el previsto en el Informe trimestral anterior. China continuaria
con una desaceleracion suave tal como se ha venido observando. Para la region se sigue
esperando un crecimiento negativo con un ligero repunte en el 2017.

En las Ultimas semanas el precio del petréleo ha mostrado estabilidad, las cotizaciones
internacionales de otros bienes exportados por Colombia han aumentado y los de varios alimentos
importados por el pais han disminuido. Con esto, los términos de intercambio continuaron
recuperandose y para todo el afio se prevé que sean superiores a lo anticipado en el Informe
trimestral anterior, pero menores a los observados en 2015.

Las cifras de comercio exterior del DANE para el bimestre abril-mayo muestran una fuerte caida
del valor de las exportaciones (-22,3%), aunque menor que la registrada en el primer trimestre. En
el mismo periodo las importaciones descendieron 18,1%. Esto apunta a que la correccion del
déficit de la balanza comercial observado en el primer trimestre habria continuado durante el
segundo.

Con respecto a la cuenta corriente del pais, para lo que resta de 2016 se estima que la tendencia
de ajuste del desbalance externo corriente observado en el primer trimestre se mantenga. Para
2016 se proyecta un déficit en cuenta corriente alrededor de 5,3% cifra inferior a lo registrado en
2015.

En Colombia, la informacion disponible sobre la actividad econémica para el segundo trimestre
sugiere que la economia habria crecido a un ritmo similar que el del primero. La caida de la
inversion habria sido menor, compensando la moderacion de la dindAmica del consumo privado y
las bajas tasas de crecimiento del consumo publico. Por el lado de la oferta, los indicadores
disponibles para el segundo trimestre de 2016 muestran que la industria y el comercio registraron
dinamicas favorables, mientras que la mineria, la agricultura, y la energia tuvieron un desempefio
menos dinamico.

En el mercado laboral las series desestacionalizadas muestran que a mayo la tasa de desempleo
se mantiene en niveles bajos, debido a que la oferta laboral (medida como la tasa global de
participacion) ha caido, lo cual ha compensado el deterioro en la creacion de empleo. Este Gltimo
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contintia siendo impulsado por el asalariado, lo cual apunta a que la calidad no se ha deteriorado.

La transmisién de los aumentos de la tasa de interés de referencia a las tasas de los créditos
contindia en un contexto en el que el crédito se ha desacelerado algo.

Con todo lo anterior, para el segundo trimestre se espera un crecimiento econémico entre 2,0% y
3,2%. Para todo 2016 se revis6 a la baja el crecimiento mas probable, de 2,5% a 2,3% con un
rango de prondstico entre 1,5% y 3,0%. En esta proyeccion tanto el consumo (publico y privado)
como la inversion continGan desacelerandose, en parte como respuesta a la menor dinamica del
ingreso nacional.

Para 2017 se estima que el crecimiento de la economia se ubicaria en un rango entre 1,5% y
3,5%.

En junio la inflacién anual al consumidor se situ6 en 8,60%. El aumento se explicd por la variacion
de los precios de los alimentos (14,28%), de los regulados (6,71%) y, en menor medida, a los de
los no transables (sin alimentos ni regulados) (4,97%). El promedio de las cuatro medidas de
inflacion basica se incrementé 20 pb y se ubicé en 6,52%.

Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta mensual de analistas econémicos
aumentaron a un afio (de 4,37% a 4,61%), pero se mantuvieron estables para el plazo de dos afios
(pasaron de 3,67% a 3,68%). Las obtenidas de la encuesta trimestral de expectativas econdmicas
a ly 2 aflos aumentaron y superan el 5,0%. Con respecto al promedio de junio, en lo corrido del
presente mes, las expectativas que resultan de los papeles de deuda publica (Breakeven Inflation,
BEI) estuvieron relativamente estables para todos los plazos (2,3 y 5 afios) y se sitan entre 4,0% y
4,4%.

Se espera que en el segundo semestre los choques de los precios de los alimentos y de la
depreciacién se empiecen a diluir, lo que junto con las acciones de politica monetaria deben
conducir la inflacion al rango meta en el 2017.

En sintesis, la inflacion aumenté por cuenta de la pasada depreciacion del peso, por los efectos
rezagados del fenémeno de El Nifio que ya culmind, por unas expectativas de inflacion que
superan la meta y por la activacién de algunos mecanismos de indexacion. Asimismo la economia
colombiana contindia ajustandose de forma ordenada a los fuertes choques registrados desde 2014
y el déficit en la cuenta corriente esta corrigiéndose gradualmente.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron que los datos recientes de la inflacion superan los esperados
por el mercado y el Equipo Técnico del Banco. Las causas y consecuencias de este fendmeno
fueron discutidas por los miembros de la Junta para fijar su posicién sobre la postura de politica



monetaria.

La mayoria de los Directores voté por incrementar la tasa de interés de intervencién en 25 pb. Este
grupo resalté que los resultados de la inflacién siguen sorprendiendo al alza, con aceleraciones en
la variacion anual de los precios de varios componentes del IPC y reajustes mensuales en los
precios de una proporcién atipicamente alta de los items que componen dicho indice. Sefialaron
que la persistencia de la inflacion en niveles superiores a la meta refuerza el desanclaje de las
expectativas de inflacion y activa mecanismos de indexacion. Esto reduce la credibilidad de la
autoridad monetaria y disminuye la probabilidad del cumplimiento de la meta del 3% (+/- 1 punto
porcentual) en el 2017. Un incremento adicional en las tasas de interés de intervencién disminuye
la probabilidad de que se consolide un escenario con una inflacion persistentemente superior a la
compatible con la meta de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

Dentro del grupo mayoritario, los directores resaltaron varias ideas. Algunos sefialaron que, en la
actualidad, esfuerzos insuficientes para controlar una inflacion alta o creciente muy probablemente
redundarian en pérdida de credibilidad y, por consiguiente, en una desinflacién posterior mas
costosa en términos de produccién y empleo. Anotaron adicionalmente que, ante la fuerte
incertidumbre de los mercados internacionales, persiste el riesgo de futuras presiones a la
devaluacion y por esta via a la inflacion. Igualmente sefialaron que, dado el ajuste ordenado que
ha venido teniendo la economia colombiana, aln hay espacio para un incremento adicional en la
tasa de referencia, sin generar una desaceleracion excesiva. Finalmente, otro miembro del grupo
sefialdé que hay una gran incertidumbre sobre el nivel al cual se estan anclando las expectativas,
por lo que hay escenarios probables de que éste sea mayor que el implicito en los precios de la
deuda publica. También, dijo, hay escenarios probables de un sobre ajuste en la politica monetaria.
Con la informacion reciente resalté que en esta ocasién es mayor el riesgo de desanclaje de las
expectativas, por lo que apoy6 el incremento en la tasa de intervencion.

Otro grupo de directores votd por mantener las tasas de interés de intervencion en 7,5%. Justifico
su decisién en las siguientes razones: i) la demanda interna muestra evidentes sintomas de
desaceleracion; ii) la evolucion esperada de la economia mundial y, en particular, de los socios
comerciales del pais, indica un deterioro adicional en la demanda externa; iii) la demanda interna
recibira otro choque negativo en el horizonte de politica, bien sea por la contraccién en el gasto
implicita en el proyecto de presupuesto para 2017 o por la presentacion de la reforma tributaria
anunciada por el Ejecutivo; iv) el incremento reciente en la inflacion se debe a nuevos choques de
oferta, que no han afectado las expectativas de mediano plazo; y v) el nivel actual de las tasas de
interés es alto, lo que induce la convergencia de la inflacion a la meta, en el horizonte de politica.

3. DECISION DE POLITICA



La Junta Directiva por mayoria decidi6 incrementar la tasa de interés de intervencién en 25 pb y la
situé en 7,75%.

Bogota.



