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El 28 de Abril de 2017 sellev6 acabo en la ciudad de Bogota D.C., lareunion ordinaria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con la presencia del Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio Céardenas
Santamaria, €l Gerente General Juan José Echavarriay los Directores, Gerardo Herndndez Correa, Ana Fernanda
Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, y Juan Pablo Zérate Perdomo.

A continuacién 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 € Informe Trimestral de Politica Monetaria— Marzo de 2017 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Lainformacion disponible de ofertay demanda sugiere que e crecimiento anual de la economia colombianaen
el primer trimestre fue débil y algo menor que lo esperado.

Para el primer trimestre de 2017 €l crecimiento se habria situado entre 0,8% y 1,8%, con 1,3% como ciframas
probable.

Paratodo el afio el equipo técnico del Banco reviso € prondstico alabgja. Asi, para 2017 se estima una
expansion del PIB entre 0,8% y 2,6%, con 1,8% como cifra mas probable. Por otra parte, el déficit en la cuenta
corriente se ubicaria en 3,6% del PIB, con un rango entre 3,0% y 4,1%.

Estas proyecciones suponen un crecimiento de la demanda externa'y unos términos de intercambio algo mejores
gue los registrados en 2016. Igualmente que € financiamiento externo se encareceria por cuenta de las tasas de
interés externas mas atas.

En Colombiala demanda internatendria un mejor desempefio que el de 2016, por cuenta de un crecimiento de la
inversion, en especial de las obras civiles. El consumo de los hogares tendria un ritmo de aumento algo menor al
del afio anterior, mientras que el del gobierno se aceleraria de formaleve. Con esto, por el lado de la demanda el
crecimiento en 2017 seria algo mas balanceado que el observado en 2016.

En cuanto alainflacién, en marzo se ubico en 4,69% anual, mientras que la inflacion basica, medida como el
promedio de los cuatro indicadores que monitorea el Banco, se mantuvo sin cambios significativos.

Si bien lamayor parte de la desaceleracion en e meslaexplicael comportamiento de los alimentos, la
disminucion en lainflacion de transables (sin alimentos ni regulados) sugiere que €l efecto alcista de lareforma
tributariay de laley de licores se habria dado, en su mayoria, en los primeros meses del afio. La aceleracién en
lainflacién de no transables (sin alimentos ni regulados) sugiere que laindexacion de preciosy salarios podria
estar ganando importancia.

L as expectativas de inflacidn de |os analistas econémicos y las obtenidas de |a encuesta trimestral de
expectativas economicas a diciembre de 2017, adoce y a veinticuatro meses disminuyeron. Las que se extraen



de los titulos de deuda publica a dos afios y mas contintian con su tendencia alabaja.

En el contexto externo, lainformacién disponible para el primer trimestre sugiere que las economias de los
Estados Unidosy de la zona del euro pudieron haberse desacelerado en el primer trimestre. Sin embargo se
recuperarian en lo que restadel afo. Para China €l registro del PIB estuvo por encimadel observado en 2016 y
del esperado por el mercado.

En América Latina, losindicadores de actividad y de confianza muestran estabilidad o alguna recuperacion,
aunque se mantendrian crecimientos bajos. En marzo continuaron las entradas de capital dirigidas arentafija.
L as monedas de estos paises han seguido con una tendencia a la apreciacion.

L os términos de intercambio de Colombia se habrian mantenido en niveles superiores alos de un afio atras,
gracias a incremento en € precio de |os principal es productos de exportacion del pais (en especial petréleoy
carbén). En el caso del petrdleo, si bien se han observado fluctuaciones importantes en su cotizacion, en lo
corrido del afio esta se ha mantenido en por encima de los USD 50 por barril (referencia Brent).

En sintesis, para 2017 se espera que | os fuertes choques transitorios que desviaron lainflacion de la meta
continden diluyéndose, en un entorno de actividad econdmica un poco mas débil de lo previsto en el Informe
trimestral anterior. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el momento, que incorporan |os anteriores
efectos, deberian consolidar la convergencia de lainflacion ala meta.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

En la discusion de politicalos miembros de la Junta Directiva estuvieron de acuerdo en |0s siguientes aspectos:

¢ Laeconomia colombiana ha mostrado un proceso de gjuste ordenado frente alos fuertes choques recibidos
en los afos pasados, |0 que se hareflejado en |a presencia de excesos de capacidad instalada.

e Lainformacion disponible del Ultimo mes contindia mostrando una creciente debilidad de la actividad
econdémica, lo que llevd el equipo técnico areducir el prondstico de crecimiento del 2017 a 1,8% como la
ciframés probable.

e Lasexpectativas de lainflacion y lainflacion observada disminuyeron en el Gltimo mes. No obstante, su
descenso se debe, en buena parte, a una reduccion en la variacion anual de los precios de los alimentos.

L os mecanismos de indexacion y el aumento en la persistencia de lainflacion se reflejaron en el aumento
de lavariacion de los precios de |os bienes no transables.

e El nivel actual de latasadeinterésrea de politica sigue siendo contractivo. Con la disminucion de las
expectativas de inflacién presentada en el Ultimo mes, el nivel actual de latasa de intervencion es alin més
contractivo.

Dado laanterior y frente a balance de riesgos, todos |os miembros de la Junta Directiva estimaron oportuno
reducir las tasas de intervencién pero con diferencias en cuanto a monto a reducir.

En efecto, cuatro directores consideraron conveniente reducir en 50 puntos base (pb). Estimaron gque esta
reduccion es coherente con la nueva informacion respecto al menor crecimiento de la economia, lareduccion en
las expectativas de inflacion y con la senda esperada de disminucién de lainflacion parallegar ala meta de 3%
en e 2018.



Otros directores votaron por reducir latasa en 25 pb. Argumentaron que existen razones para reducir latasa de
interés de intervencion, como es el caso del comportamiento de las expectativas de inflacion y de los indicadores
de actividad real. Sin embargo, la persistencia de altos niveles de inflacion y la elevada indizacion que alin
muestra la economia sefialan que la senda de reducciones de | as tasas de interés debe ser gradual, prudentey
moderada, si se quieren cumplir con los objetivos del Banco de la Republicaen el horizonte de politica. De igua
forma, resaltaron que una disminucién de 25 pb estaria en linea con lo esperado por € mercado, con lo que se
consolidaria el buen funcionamiento de |os canales de transmision de la politica monetaria.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidié por mayoriareducir la tasa de interés de intervencion en 50 pb y dejarla en 6,50%.

Ladecision de reducir latasa de interés de intervencion en 50 pb conto con la aprobacion de cuatro (4)
miembros de la Junta. Los dos (2) restantes votaron por reducir latasa en 25 pb.
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