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Minutas de la reunién de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 30
de Septiembre de 2016

El 30 de Septiembre de 2016 se llevé a cabo en la ciudad de Bogota 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 Perdomao.

A continuacion se presenta una sintesis de la visién 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 macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la

Republica se presentara en el Informe de politica monetaria del mes de agosto y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En agosto la inflacion anual al consumidor se situé en 8,10% anual, cifra inferior a la registrada en
julio (8,97%) y por debajo de las proyecciones del Banco y del mercado. El comportamiento de los
precios de los alimentos explico la mayor parte de la desaceleracién de la inflacién, y dentro de
estos, el del grupo de los perecederos. Los transables (sin alimentos ni regulados) y los regulados
también contribuyeron a la reduccion de la inflacion.

El promedio de los cuatro indicadores de inflacién basica monitoreados por el Banco se redujo
levemente (pasé de 6,61% en julio a 6,56% en agosto).

Los datos del Sipsa (DANE) sugieren que en septiembre los precios de los alimentos contintan
cayendo. Segun la misma fuente, el abastecimiento de alimentos en las centrales de abasto sigue
alta.

La variacion anual del IPP tuvo una disminucion significativa (de 8,38% en julio a 4,89% en
agosto). Esto sugiere que las presiones de costos no laborales siguen reduciéndose.


http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_sep_2016.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_sep_2016.pdf
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10.

11.

12.

En septiembre las expectativas de inflacién disminuyeron pero se mantienen por encima de la
meta. Estas reducciones fueron leves en el caso de las obtenidas de la encuesta mensual a
analistas econémicos del Banco a uno y dos afios (20 pb y 11 pb, ubicandose en 4,35% y 3,61%
respectivamente). Las calculadas a partir de los titulos de deuda publica a 2, 3 y 5 afios (3,57%,
3,45% y 3,37%) registraron descensos mas pronunciados en lo corrido de septiembre al 28 (78, 62,
y 43 pb).

Los datos disponibles sobre la actividad econdémica para el tercer trimestre son escasos y en
buena parte estan afectados por el paro camionero registrado entre junio y julio. En general, las
cifras de ventas del comercio, la produccion industrial y de cemento tuvieron retrocesos en julio. De
igual forma el mercado laboral mostré algun deterioro.

Para el mes de agosto algunos de indicadores econdmicos sugieren mejoras, como lo son la
demanda de energia (no regulada), la percepcion de la industria y del comercio y el indice de
confianza del consumidor. Por el contrario, la produccion de café y de petréleo continuaron
cayendo.

Asi, dada la desaceleracion que ha venido registrando la economia colombiana y los efectos
negativos del paro camionero (que en algunos sectores no serian compensados totalmente en los
meses siguientes), es probable que el crecimiento econémico del tercer trimestre sea menor al del
segundo.

Por otro lado, segun las cifras de balanza de pagos para el primer semestre del afio el déficit en la
cuenta corriente relativo al PIB fue 4,8%, 1,5 puntos porcentuales menos que el observado en igual
periodo de 2015. La reduccién del déficit externo, se explicoé por los menores egresos netos por
renta de factores y por servicios, y en menor medida, por el menor déficit en la balanza de bienes y
los mayores ingresos por transferencias. Esto es coherente con la desaceleracion de la demanda
interna, el encarecimiento de las importaciones por cuenta del efecto acumulado de la depreciacién
del peso y las menores utilidades de las empresas con IED, en particular de las del sector minero-
energético. Con corte a julio, la informacion del DANE de comercio exterior apunta a que se
seguiria corrigiendo el déficit comercial.

En julio los términos de intercambio (metodologia comercio exterior) se situaron cerca al promedio
del 2015. El comportamiento reciente de los precios internacionales del petréleo y de los
principales bienes basicos que importa Colombia sugieren que la tendencia de recuperacion
continda.

En cuanto al contexto externo, en los Estados Unidos la Reserva Federal dej6 inalterada la tasa de
interés en un entorno de desempefio relativamente bueno del mercado laboral, pero de bajo
crecimiento de las ventas y de la produccién industrial.

En la zona del euro se observé una mejoria en el desempefio de algunos indicadores reales,
mientras que en China los datos sugieren que su economia sigue desacelerandose lentamente. En
América Latina, las cifras disponibles de PIB del segundo trimestre son inferiores a las reportadas
para el primero (a excepcion de México y Brasil) y muestran contracciones para las economias de
Argentina y Brasil. En Ecuador el dato del primer trimestre presenta una profundizacién de la
recesion.



13. En las dltimas semanas los mercados financieros internacionales mantuvieron una baja volatilidad.
Las primas de riesgo y las monedas de la mayoria de los paises latinoamericanos, en su mayoria
permanecieron relativamente estables. Lo anterior, en un contexto en el cual el mercado le asigna
una mayor probabilidad a que la FED incremente su tasa de interés de referencia en diciembre, y
que en 2017 se dé al menos otro ajuste.

En sintesis la economia colombiana continla ajustandose a los fuertes choques registrados desde
2014 y el déficit en la cuenta corriente esta disminuyendo gradualmente. 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 continle. Lo anterior, junto con las acciones de politica
monetaria realizadas hasta el momento, deberia conducir la inflacion al rango meta en 2017.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Después de analizar la informacion mas reciente sobre la economia colombiana y sus
perspectivas, la Junta opté por mantener inalterada la tasa de intervencion. Los datos de
crecimiento, inflacién, déficit en cuenta corriente y confianza de consumidores y empresarios
muestran que el ajuste de la economia al ciclo de precios de los productos basicos sigue siendo
ordenado. Este ajuste es consistente con la transmision de las medidas de politica monetaria
adoptadas por la Junta en el Ultimo afio.

Los prondsticos de crecimiento para 2016 y 2017 son compatibles con la reduccion que ha sufrido
el ingreso nacional en los Gltimos dos afios y revelan una notoria resiliencia de la economia a los
choques externos, en comparacioén con otras economias emergentes exportadoras de productos
basicos. Uno de los miembros sefial6 la posibilidad de que el PIB potencial sea menor que el que
se ha venido estimando para calcular la brecha del producto, como ha ocurrido en otros paises.

La inflacién anual comenzé a reducirse en agosto lo que muestra que las medidas de politica
monetaria han sido efectivas. Asi mismo, se observa que a la caida en el precio de los alimentos,
de los transables y, aunque en menor medida, de los indicadores de inflacién basica, se suma el
efecto de la reduccién de precios de los alimentos importados, de la revaluacion moderada de la
tasa de cambio y la terminacion del impacto negativo del paro de transportadores sobre el
abastecimiento de productos.

El déficit en cuenta corriente ha mostrado un ajuste mas rapido que el inicialmente previsto
asociado en gran medida a la reduccion de las importaciones y a los menores egresos por renta de
factores. Este ajuste debe continuar ayudado por la desaceleracion de la demanda interna, el
comportamiento alcista de los precios del petrdleo y los efectos de la devaluacion real acumulada.

La inflacién y los indicadores de inflacién basica contintian siendo altos, y al igual que algunas
medidas de expectativas, superan el rango meta. Esto genera incertidumbre sobre el cumplimiento



de la meta de 2017 y hace aconsejable y prudente mantener la actual postura de politica
monetaria.

Uno de los miembros sefialé que los datos del dltimo mes muestran que el balance de riesgos se
inclina mas hacia la desaceleracion del crecimiento que hacia la inflacion, y afirmé que, si ese
fendmeno se acentla, habra que pensar en una reduccion de la tasa de intervencion.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidi® mantener inalterada la tasa de interés de intervencién en 7,75%.

La decisién de mantener inalterada la tasa de interés de intervencion contd con la aprobacion de
los 7 miembros de la Junta.

Bogota D.C.



