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El 25 de Noviembre de 2016 se llev6 a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta
Directivadel Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio
Cardenas Santamaria, €l Gerente General José Dario Uribey los Directores, Carlos Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallgo Mgjiay Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacion se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondmica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica
consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentara en el Informe Mensual de Politica Monetaria-Octubre de 2016 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En este informe los prondsti cos de crecimiento de |os principal es socios comerciales asi como de los términos de
intercambio no cambiaron respecto a los presentados el mes pasado. Sin embargo se percibe un incremento en la
incertidumbre global que podriatransmitirse a estas proyecciones.

Las primas de riesgo en Ameérica L atina se elevaron tras |os resultados de | as el ecciones en |os Estados Unidos.
Los CDS de Colombia presentaron un incremento considerable. Esto en un contexto en el que los mercados
financieros asignan una probabilidad alta a que la Reserva Federal incremente la tasa de politica en 25 puntos
basicos (pb) en diciembre y a que se de otro aumento en la segunda mitad de 2017.

Los prondsticos del crecimiento de la actividad econdmica colombiana para el tercer trimestre y paratodo el
2016 no se modificaron frente alo presentado en el informe pasado: para el tercer trimestre se proyecta un
crecimiento entre 1,0% 'y 2,2% con 1,6% como cifra més probable y paratodo € afio entre 1,5% y 2,5% con
2,0% como pronostico central. No obstante, la tltima informacion disponible muestra resultados mediocresy por
debajo de lo esperado. De esta manera, aumento la probabilidad de que e crecimiento paratodo €l afio seaalgo
menor que el prondstico central.

En el mercado financiero la dindmica del endeudamiento se sigue moderando desde niveles elevados relativos a
producto. El de tipo comercial continud desacelerandose (5,7%) y latasa de aumento de la de los hogares se
estabilizd en un 13,1%.

En octubre lainflacion anual completd tres meses de caiday se situ6 en 6,48%. En € Ultimo mes, ladisminucion
se explico principalmente por el menor ritmo de gjuste anual de los precios de los alimentos, y en menor medida
por el comportamiento favorable del 1PC de bienes transables sin alimentos ni regulados.

Lainflacién basica, medida como el promedio de los cuatro indicadores monitoreados por €l Banco, se redujo de
6,29% en septiembre a 6,03% en octubre.

En noviembre las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta mensual a analistas econdmicos,
disminuyeron ligeramente en todos |os horizontes: a uno y dos afios se situaron en 4,18% Yy 3,57%
respectivamente. En contraste, aquellas que se extraen de |os papel es de deuda publica aumentaron para plazos a



2, 3y 5anosy se situaron entre 3,88% y 4,15%.

En sintesis, la economia colombiana contindia g ustandose a los fuertes choques registrados desde 2014 y €l
déficit en la cuenta corriente se esta disminuyendo gradualmente. La dinamica del producto ha sido més débil
gue la proyectaday lainflacion sigue descendiendo, aunque las medidas de inflacion basicay las expectativas de
inflacién a un afo aln superan la meta. Los efectos de varios de |os choques transitorios de of erta que afectaron
lainflacidn y sus expectativas siguen revirtiéndose y se espera que esta tendencia continte. Los cambios
recientes en e contexto internacional han inducido una depreciacién del peso. Las acciones de politica monetaria
realizadas hasta el momento refuerzan el proceso de convergenciade lainflacién ala meta

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los miembros de la Junta concordaron que el proceso de gjuste de la economiaa choque de ingresos sufrido
desde 2014 se viene dando mas répidamente de |o esperado, al igual que e descenso en los datos de inflacién
total. Sin embargo, persisten riesgos parala convergencia de dicha inflacién ala meta de 3%.

Ante este escenario, cinco de los miembros votaron por mantener inalterada la tasa de interés de intervencion.
Concluyeron gue eraimportante contar con mas informacion respecto de los posibles riesgos a la convergencia
de las expectativas y de lainflacién ala meta antes de empezar un proceso de reduccién de las tasas de interés.
Dentro de los riesgos se menciono e aumento en la incertidumbre en los mercados internacionales el cual podria
redundar en presiones inflacionarias.

Algunos de los miembros del grupo mayoritario destacaron |0s riesgos de que se mantenga un alto nivel de
indexacion en la economia, o gue otros complementaron con la necesidad de contar con méas evidenciade la
convergencia de las expectativas y de las medidas de inflacion bésica ala meta. Finalmente, uno de ellos
menciond que en choques como el sufrido por la economia colombiana es dificil estimar |os excesos de
capacidad instalada y se corre €l riesgo de cambiar |a postura de politica prematuramente.

Dos miembros de la Junta votaron por una reduccion de latasa de intervencion en 25 pbs. Uno de ellos resaltod
gue, si bien esimportante la consolidacion de latendencia de la inflacion basica antes de recortar latasa de
intervencién, también es importante reconocer que se empieza adar un cambio en el balance de riesgos. Hay
muestras claras de una desacel eracion mayor que la esperada en la demanda interna, se registra una

desacel eracion marcada de la cartera, en particular de la comercial, un aumento en las tasas de interés reales de
intervencion, y en términos generales, un aumento de |as tasas de interés reales activas del sistema financiero,
ante la caida en las expectativas de inflacién.

Finalmente, otro integrante destac6 que la cifra de crecimiento del tercer trimestre y las proyecciones para el afio
2016y 2017 son poco alentadoras, y no se ven fuentes que generen un crecimiento de la demanda interna
superior a del PIB potencial. Por otra parte |os prondsticos de inflacion para 2016 y 2017 muestran una
convergencia mas rgpida ala meta. Reconoce que existen riesgos asociados con la incertidumbre generada por
las nuevas politicas comerciales que puedan adoptarse en Estados Unidosy € cambio de postura monetariade la
FED. Lo anterior podria generar un escenario de devaluacion, cuya magnitud es dificil de medir, pero estaria
atemperada por lareformatributaria, que consolida la calificacion crediticia, y por la evidencia de que a pesar
del incremento en €l riesgo internacional € pais no ha experimentado una salida de capitales.

3. DECISION DE POLITICA



La Junta Directiva decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de interés de intervencion en 7,75%.

L a decision de mantener inalterada la tasa de interés de intervencion cont6 con la aprobacion de 5 miembros de
laJunta. Los dos restantes votaron por una reduccién de latasa de interés de 25 pb.
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