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Banco de la Republica reduce la tasa de interés de intervencion en 25 puntos base (pb) y la sitia en
7% - Marzo de 2017

El 24 de Marzo de 2017 se llevé 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, Gerardo
Hernandez Correa, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, y 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 principales discusiones de
politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacibn macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe Mensual de Politica Monetaria — Febrero 2017 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
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. La informacién disponible de oferta y demanda sugiere que el crecimiento anual
de la economia colombiana a comienzos del afio continué siendo débil y algo
menor que lo esperado. No obstante, para todo 2017, se mantuvo el prondstico
de un crecimiento mas balanceado de los diferentes componentes de la
demanda. Se prevé un mejor desempefio de la inversién de obras civiles, lo cual
permitiria conservar una expansion del PIB de 2,0% para el afio completo. Sin
embargo, a la fecha aun no se conoce informacion sobre el desempefio reciente
de este rubro.

. Por otra parte, la cuenta corriente de la balanza de pagos durante 2016 registré
un déficit de USD12.541 m (4,4% del PIB). El resultado fue inferior en USD6.239
m al de un afio atras (6,4% del PIB). EI menor desbalance corriente fue resultado
de una importante caida de los egresos corrientes, la cual mas que compenso la
reduccion de los ingresos ocasionada, en particular, por la caida de las
exportaciones de bienes.

. En cuanto a la inflacién, en febrero se ubicé en 5,18% anual, 29 pb menos que en
enero; la inflacion basica medida como el promedio de los cuatro indicadores que
monitorea el Banco, se mantuvo sin cambios significativos. La informacion
disponible sugiere que, al igual que el mes pasado, parte del incremento
observado en los precios al consumidor obedecio al impacto de la reforma
tributaria (por cambio en el IVA, el impuesto verde y la Ley de Licores).

. Las expectativas de inflacion de los analistas econdmicos a diciembre de 2017y a
doce y veinticuatro meses disminuyeron, al igual que las derivadas de los titulos
de deuda publica a dos, tres y cinco afios.

. En el contexto externo, los indicadores mas recientes para las economias
avanzadas sugieren una mejoria de la actividad. Sin embargo, para América
Latina los datos disponibles sugieren que el crecimiento continta siendo
mediocre.

. Por otra parte, durante las primeras semanas las monedas latinoamericanas se
depreciaron. Sin embargo, en los Ultimos dias esta tendencia se revirtié a pesar
del aumento de la tasa de interés de la Fed. Se continta observando importantes
entradas de capitales a economias emergentes, principalmente a renta fija.

. En lo corrido de marzo, los precios internacionales del petréleo han mostrado una
tendencia a la baja en respuesta a los mayores inventarios en los Estados
Unidos.

. Para 2017 se espera que los fuertes choques transitorios que desviaron la
inflacién de la meta continten diluyéndose, en un entorno de actividad econémica
débil. Por otro lado el aumento del IVA y otros impuestos indirectos presionarian
al alza 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.



2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta destacaron que la inflacion total sigue en su senda de descenso y que la
reciente informacion econdmica continia mostrando debilidad en la actividad en esta primera parte del
afo.

El grupo mayoritario votod por reducir la tasa 25 pb. Entre los argumentos presentados por sus miembros
se resaltan los siguientes: las expectativas de inflacion retomaron su tendencia descendente; los datos
recientes de actividad econdémica contintan evidenciando una desaceleracion en términos del
crecimiento; el crédito, en particular la cartera comercial, crece a tasas bajas; y la postura actual de la
tasa de interés continda en terreno contraccionista. Algunos destacaron el mal comportamiento de
varios componentes del IPC que estan fuertemente relacionados con fendmenos de indexacion y
persistencia. En su opinion se han elevado simultdneamente los riesgos de desaceleracion excesiva y
de persistencia en la inflacion, aumentando la incertidumbre sobre el paso al que se deben realizar
reducciones adicionales de las tasas de interés.

Un miembro de la Junta votd por mantener estable la tasa de interés de intervencion. Sus argumentos
se centraron en el incremento de la persistencia inflacionaria que parece estar presentandose en la
economia colombiana. Este factor, sumado a los choques de oferta recibidos en los Ultimos afios, indica
la conveniencia de mantener una politica monetaria mas contractiva para garantizar la convergencia
temprana de la inflacion a su meta, evitando asi deterioros de la credibilidad que hagan mas costoso
este proceso en el futuro. El impacto de aumentos en el IVA es aun incierto y debera evaluarse con
especial cuidado durante los proximos meses.

Finalmente, un miembro de la Junta vot6 por una reduccién de 50 pbs en la tasa de intervencion.
Sefialo para hacerlo que ante la baja dinamica de la economia es conveniente que la reduccion de
tasas de interés se haga de manera temprana para tener un efecto oportuno en la actividad econémica.
Considera asi mismo que los riesgos de inflacion se han reducido considerablemente en los meses
recientes, por lo que cree gque en el balance de riesgos debe primar el de impedir una desaceleracion
excesiva.

3. DECISION DE POLITICA



La Junta Directiva decidié por mayoria reducir la tasa de interés de intervencion en 25 puntos base (pb)
y la sitio en 7%.

La decision de reducir la tasa de interés de intervencion conto con la aprobacion de 4 miembros de la
Junta. Un miembro vot6 por mantener estable la tasa de interés y otro por reducirla en 50 puntos base.

Bogota D. C., abril 7 de 2017
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