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El 22 de Junio de 2016 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 visién del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
la situacién macroecondémica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de
politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

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

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
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En sintesis, la economia colombiana continda ajustandose de forma ordenada a los fuertes choques
registrados desde 2014. El déficit de cuenta corriente esta corrigiéndose gradualmente y el riesgo de
una desaceleracion excesiva de la demanda interna contindia siendo moderado. La inflacion se ha
acelerado por cuenta de la depreciacion del peso, por el fendmeno de El Nifio y por la activacion de
algunos mecanismos de indexacion.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Para los miembros de la Junta Directiva, los datos disponibles del primer trimestre apuntan a que la
demanda interna y el crecimiento del producto contintan desacelerandose, en linea con lo previsto por
el equipo técnico del Banco de la Republica. Por su parte, el déficit en cuenta corriente mostro una
reduccion mayor que la prevista. Esto muestra un comportamiento del ingreso nacional durante ese
periodo mejor que lo esperado, y significa que hubo una disminucion en la vulnerabilidad externa de la
economia. Lo anterior corresponde a un ajuste ordenado ante los choques externos que enfrenta la
economia colombiana desde mediados de 2014.

La mayoria de los miembros de la Junta considero apropiado aumentar en 25 pb la tasa de interés de
intervenciéon. Consideran que este incremento, sumado al ajuste ya importante de la tasa de interés en



el pasado, es necesario para apuntalar el proceso de convergencia de la inflacién y las expectativas a la
meta de 3% +/- 1 pp en 2017. A pesar de los fuertes choques que han llevado a aumentos recientes en
la inflacidén, los aumentos anteriores en la tasa de interés han incidido en la direccién esperada en las
expectativas de inflacion.

Entre los miembros de la Junta que propusieron el incremento en 25 pb de la tasa de interés de
intervencion, algunos manifestaron que la gran volatilidad de las condiciones externas y las sefiales de
persistencia de la inflacion y de activacion de mecanismos de indexacion podrian representar serias
amenazas para el cumplimiento de la meta de inflacién en 2017 que debe ser combatidas con ajustes
en la tasa de interés de intervencion. En su opinion, los costos de credibilidad en caso de incumplir la
meta de inflaciébn en 2017 harian la desinflacion futura mucho més costosa en términos de crecimiento
del producto y la generacion de empleo.

Un miembro de la Junta Directiva considerd que con los aumentos anteriores en la tasa de interés se ha
logrado una contraccion suficiente y que existen sefiales de que la demanda interna se esta ajustando a
un ritmo conveniente. Adicionalmente, anot6 que las expectativas de inflacion para 2017 no han
aumentado. Por lo tanto, no considerd necesario un aumento adicional de la tasa de interés de
referencia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidié incrementar la tasa de interés de intervencion en 25 pb y la situo
en 7,5%.
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