Informe de politica monetaria

Determinantes de las Dinamicas de los Mercados de Capitales

Anexo estadistico

Ultima modificacion
Viernes, 10 de febrero de 2017

El 27 de Enero de 2017 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunién 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 Juan José Echavarria 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 situacion macroeconomica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe Trimestral de Politica Monetaria — Diciembre 2017 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

1. Para el cuarto trimestre de 2016 varios de los indicadores de actividad y de percepcion
sugieren gue la economia mantiene un dinamismo bajo. Por lo tanto, en este Informe se
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reviso a la baja la proyeccion de crecimiento para 2016 a 1,8% como cifra mas probable,
contenida en un rango entre 1,6% y 2,0% (frente a 2,0%, en un rango entre 1,5% y 2,5%
del Informe anterior). El déficit en la cuenta corriente se habria situado para todo el afio
en 4,5% del PIB (con un rango entre 4,3% y 4,7% del PIB).

2. Para 2017 se prevé una expansion del PIB entre 0,7% y 2,7%, con 2,0% como dato mas
probable. Este prondstico, que tiene en cuenta los efectos de la Reforma Tributaria,
sugiere un ajuste del gasto coherente con el deterioro de la dinAmica del ingreso
nacional debido a los fuertes choques registrados desde mediados de 2014. También
incorpora unos términos de intercambio del pais que seguirian recuperandose por cuenta
de los mayores precios internacionales del petroleo y de otros de los principales
productos de exportacion. La demanda externa tendria una leve recuperacion, producto
de un crecimiento de los principales socios comerciales algo mejor que el registrado en
2016.

3. El déficit en la cuenta corriente para 2017 estaria entre 3,0% y 4,4% del PIB, con 3,7%
en el escenario central. Esta proyeccion considera un aumento en el costo de
financiamiento externo explicado, principalmente, por posibles incrementos en la tasa de
interés de la Reserva Federal. Los mercados internacionales podrian registrar una mayor
volatilidad, debido por ejemplo a las medidas que pueda tomar el nuevo gobierno en los
Estados Unidos, a decisiones en torno al brexit, entre otros.

4. En Colombia, al cierre del 2016 la inflacion se situ6 en 5,75%, 322 pb menos que el
maximo alcanzado en julio y 102 pb por debajo del dato de diciembre de 2015. El
comportamiento en los grupos de alimentos y de transables (sin alimentos ni regulados)
explicaron la reduccién de la inflacion durante el mes y frente al cierre del afio anterior.
Los indicadores de inflacion basica también disminuyeron, y su promedio se situé en
5,60%. Las diferentes medidas de expectativas de inflacion continian por encima de la
meta (3,0%). Las expectativas de los analistas para diciembre de 2017 han seguido
subiendo, desde 4.1% en noviembre hasta haber alcanzado 4.5% en enero. Y todas las
gue se derivan de los titulos de deuda publica igualmente subieron asi: para dos afios a
4.8%, para 3 afos a 4.3% y para cinco afos a 3.8%.

5. Para 2017, se espera que los fuertes choques transitorios que desviaron la inflacion de
la meta continden diluyéndose, en un entorno de actividad econdmica débil. Por otro
lado, el aumento del IVA y de otros impuestos indirectos presionarian al alza a la
inflacion. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el momento, que
incorporan los anteriores efectos, deberian consolidar la convergencia de la inflacion a la
meta.

En sintesis, la economia colombiana continla ajustandose a los fuertes choques registrados desde
2014 y el déficit en la cuenta corriente sigue corrigiéndose. La dinamica del producto ha sido mas deébil
gue la proyectada y la inflacién sigue descendiendo, aunque las medidas de inflacién basica y las
expectativas de inflacion superan la meta del 3%. Los efectos de varios de los choques transitorios de
oferta que han afectado la inflacién y sus expectativas siguen revirtiéndose y es probable que esta
tendencia continde. La reforma tributaria aprobada en el Congreso favorece la inversion productiva y
permite el logro de mayores niveles de ingreso en el largo plazo, ademas de consolidar la sostenibilidad
fiscal y externa del pais.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta Directiva resaltaron los siguientes cambios en la informacion disponible
desde su ultima reunion. En primer lugar, un aumento en la incertidumbre global derivada de las
expectativas sobre cambios en la politica fiscal y comercial de Estados Unidos y su posible impacto
sobre las tasas de interés de la Reserva Federal y en consecuencia sobre los mercados financieros
globales. En segundo lugar, un aumento en todas las medidas de expectativas de inflacion. Finalmente,
un crecimiento del producto y de la demanda interna peor que el inicialmente esperado. Existe
consenso entre los miembros de la Junta en que, de no presentarse nuevos choques inflacionarios
negativos y significativos, la tasa de interés de intervencion descendera en los proximos trimestres; la
velocidad con gue ello ocurra dependera enteramente de la nueva informacién disponible.

La mayoria de los miembros de la Junta voté por mantener inalterada la tasa de interés de
intervencion.

Dentro de ese grupo, algunos resaltaron que el nuevo hecho mas protuberante - y a su vez preocupante
-, desde la ultima reunién de la Junta del pasado 16 de diciembre, ha sido la elevacién de las
expectativas de inflacion, incluyendo las expectativas para diciembre de 2018. De otra parte, segun el
Fan Chart la probabilidad de alcanzar la meta en diciembre de 2017 se redujo al 40%, mostrando una
convergencia hacia la misma mas lenta. Opinaron que en las actuales circunstancias, no es
aconsejable un recorte de la tasa: en lo interno por el posible impacto que nuevos choques
inflacionarios pueden producir sobre las expectativas de inflacion, los mecanismos de indexacion y una
mayor persistencia en el aumento de precios de la canasta de bienes no transables; y en lo externo por
la incertidumbre asociada a hechos politicos y econémicos en Estados Unidos y Europa,
principalmente, que pueden afectar los flujos de capital, la tasa de cambio y la inflacion. Eventuales
futuros movimientos de la tasa de interés deberan sujetarse a la evolucion de las expectativas y a la
velocidad de la convergencia de las mismas y de la inflaciébn observada hacia la meta.

Otros destacaron que, a pesar de que la economia se ha venido ajustando rapidamente, persisten
riesgos de que los mecanismos de indexacion generen ineficiencias en la convergencia de la inflacion a
su meta. En consecuencia consideraron deseable una senda de reduccion de la tasa de interés gradual,
gue vaya incorporando paulatinamente la informacion que afecte las proyecciones de inflacion y de
brecha del producto para el horizonte de politica.

Un grupo de miembros de la Junta propuso una reduccion de 25 pb en la tasa de intervencién. Estos



miembros enfatizaron que se ha incrementado el riesgo de la desaceleracién excesiva del crecimiento
de la demanda interna. Ademas, sefialaron que la posicion de la politica monetaria sigue siendo
contraccionista.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de interés de intervencion y la
mantuvo en 7,5%.

La decision de mantener inalterada la tasa de interés de intervencion contd con la aprobacion de cuatro
miembros de la Junta. Los tres restantes votaron por una reduccién de la tasa de interés de 25 pb.
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