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El 25 de Septiembre de 2015 se llevo 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 vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
la situacién macroeconémica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de
politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacibn macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe sobre Inflacién del tercer trimestre de 2015 y en el anexo
estadistico.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO
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En resumen, la nueva informacion disponible muestra un aumento continuo y mayor al esperado de la
inflacion y de las medidas de inflacion bésica, asi como la aparicion de sefales de posible "desanclaje”
de las expectativas de inflacion. Los fuertes aumentos de los precios de los bienes que se ven mas
afectados por la depreciacion del peso han continuado presionando la inflacién al alza. Los precios de
los otros bienes y servicios también muestran variaciones crecientes, lo cual puede reflejar la presencia
de indexacion, la expectativa de mayor inflacién en el futuro o presiones de costos en esos sectores. El
fendmeno de El Nifio se intensificd y aumento el riesgo de incrementos adicionales en los precios de los
alimentos y la energia. Los datos recientes de crecimiento y actividad econémica confirman una
desaceleracion de la produccion y el gasto en linea con las proyecciones del equipo técnico del Banco y
compatible con la correccion del déficit externo del pais. Asi, el riesgo de un aumento duradero de la
inflacion y de un desanclaje de las expectativas de inflacion se incrementd, mientras que el riesgo de
una desaceleracion excesiva de la actividad econdmica no ha presentado un cambio notorio.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta en el mes de septiembre de 2015 decidi6 aumentar la tasa de interés en 25 puntos basicos,
después de 13 meses de haber mantenido dicha tasa estable, al percibir un cambio en el balance de
riesgos que enfrenta la economia.

Todos los miembros de la Junta concuerdan que la economia colombiana se esté ajustando al fuerte
choque de ingreso derivado de la caida del precio internacional del petréleo que ha generado una
depreciacion sustancial del peso, la cual es necesaria para lograr una reorientacion sectorial del gasto y
la produccién, conducente al ajuste de las cuentas externas del pais.

Por su gran magnitud, la devaluacién ha elevado la inflacién de los precios al consumidor, y dicho
aumento se ha visto reforzado por otras presiones de oferta sobre los alimentos especialmente. Sin
embargo, consideran que este choque es transitorio, puesto que no se espera una depreciacion
adicional, fuerte y continua, y asi mismo esperan que los fendmenos que estan afectando los precios
de los alimentos desaparezcan en el horizonte de politica.

Aunque ha habido diferentes percepciones de los riesgos existentes a la baja en términos de
crecimiento y en consecuencia de la posibilidad de que se dé un ajuste mayor al necesario, en
particular en un contexto de débil demanda externa, esa percepcion se ha reducido.

Por el contrario, han aumentado los riesgos de "desanclaje” de las expectativas de inflacion en
presencia de un aumento continuo y mayor al esperado de la inflacién y de las medidas de inflacion
basica. Los indicadores de expectativas de inflacion aumentaron y aquellos derivados de los precios de
la deuda publica a corto y largo plazo se sitian por encima de 4%.

Ante este cambio en el balance de riesgos que enfrenta la economia, con mayores riesgos de un
aumento duradero de la inflacion y de un desanclaje de las expectativas de inflacion, la Junta Directiva
decidi6 aumentar en 25 pbs la tasa de interés de referencia del Banco de la Republica. Con la
informacion actual considera que este aumento es coherente con la convergencia de la inflacion hacia
la meta del 3%.



3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad decidié incrementar la tasa de interés de intervencién en 25 pb y la
situd en 4,75%.

El documento: Comportamiento de los Mercados Financieros Internacionales y Determinantes de las
Dinamicas de los Mercados Locales de Capitales fue actualizado el 13/10/2015
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