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El 30 de junio de 2017 se llevd 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, Jose Antonio Ocampo
Gaviria, 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 — Mayo 2017 y en el anexo
estadistico.
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1.

CONTEXTO MACROECONOMICO

10.

. Con cifras al primer trimestre, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos se

redujo tanto en niveles como relativo al PIB frente a igual periodo de 2016 (pasé de USD
3.546 millones a USD 3.182 millones y de 5,9% del PIB trimestral a 4,4%). Sin embargo,
a diferencia del afio anterior, el ajuste se dio mas por un aumento en los ingresos
(principalmente por exportaciones mineras) que por una reduccién de los egresos.

. La informacién disponible para el segundo trimestre sugiere que la economia colombiana

habria registrado una expansién baja, similar a la de los primeros tres meses del afio.
Por el lado de la oferta, los indicadores para abril y mayo muestran un deterioro mayor al
esperado. Por el lado de la demanda, el consumo privado habria continuado con un
desemperio débil, en tanto que la inversion se habria acelerado con respecto a los
resultados del primer trimestre. El comercio exterior habria contribuido negativamente al
crecimiento del PIB.

. Por su parte, el crédito bancario dirigido a las empresas sigue desacelerandose,

mientras que el otorgado a los hogares también ha reducido un poco su tasa de
crecimiento en las Ultimas semanas. Esto en un contexto en el gue la transmisién de los
recortes de la tasa de politica ha sido mayor a las tasas de los créditos comerciales que
a las de los créditos a los hogares.

. En cuanto al mercado laboral, con cifras a abril se observa una tendencia creciente en la

tasa de desempleo y un estancamiento en el empleo para las trece areas, mientras que
para el total nacional la tasa de desempleo ha permanecido estable y el nUmero de
ocupados sigue creciendo, aunque a tasas bajas.

. En el contexto externo, la Reserva Federal de los Estados Unidos increment6 su tasa de

interés y la ubico entre 1,0% y 1,25%. Adicionalmente anuncié una contraccion de
alrededor de un millon de millones de ddlares en su hoja de balance, que se daria de
forma gradual durante los proximos afos.

. El crecimiento de los socios comerciales del pais continuaria sustentado por el

comportamiento de las economias avanzadas. Los socios de la region siguen con un
muy bajo dinamismo.

. En las Ultimas semanas se ha observado una tendencia descendente en los precios del

petréleo, debido a las noticias sobre mayores inventarios y a incrementos en la
produccion de paises no miembros de la OPEP.

. Con esto, parecen estarse materializando riesgos a la baja incorporados en el rango de

prondstico de crecimiento del PIB del informe trimestral anterior (entre 0,8% y 2,6%, con
1,8% como cifra mas probable).

. En cuanto a la inflacién, en mayo se ubic6 en 4,37% anual. La reduccién se explico por

el comportamiento de los precios de los alimentos, los transables (sin alimentos ni
regulados) y los regulados. Los no transables generaron presiones al alza,
particularmente los arriendos, que son un item con alto grado de indexacion a la inflacion
pasada.

Las expectativas de inflacion obtenidas de la encuesta mensual a analistas financieros
aplicada en junio mostraron una senda un poco mas baja que la obtenida en la encuesta
de mayo. Las que se extraen de los titulos de deuda publica también tuvieron algunas
disminuciones en la mayoria de plazos.



En sintesis, para 2017 se espera que los fuertes choques transitorios que desviaron la inflacion de la
meta continten diluyéndose, en un entorno de actividad econdmica débil. Las acciones de politica
monetaria realizadas hasta el momento, que incorporan los anteriores efectos, deberian consolidar la
convergencia de la inflacién a la meta.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los directores estuvieron de acuerdo en que la informacion que se ha hecho publica desde la reunion
anterior de la Junta Directiva muestra que el deterioro de la actividad productiva ha sido mas acentuado
de lo que se habia previsto. Hay, ademas, sefiales de un deterioro del crecimiento del sistema
financiero que reflejan esta debilidad de la actividad productiva. Por su parte, los ritmos de inflacion han
continuado bajando, aunque se encuentran todavia por encima del rango meta, especialmente en el
caso de los distintos indicadores de inflacion basica. En estas condiciones, estuvieron de acuerdo en la
conveniencia de una nueva disminucion de la tasa de interés, que continte reduciendo la tendencia
contraccionista de la politica monetaria.

Cuatro miembros de la Junta votaron por reducir la tasa de interés de intervencién en 50 pb.
Consideraron que el deterioro acentuado de la actividad productiva y las expectativas negativas de los
agentes econémicos en torno al crecimiento exigen estimulos mas r4pidos que contribuyan a la
reactivacion economica. A su juicio, aunque los indicadores de inflacion superan todavia el rango meta,
el sentido en que se han movido apunta en la direccion correcta.

Los restantes tres miembros votaron por una reduccion de 25 pb de la tasa de intervencién. A su juicio,
aunque el deterioro de la actividad productiva hace necesaria una nueva reduccion de la tasa de
interés, las estimaciones de los equipos técnicos del Banco arrojan todavia incertidumbre sobre la
trayectoria de las tasas de interés que son consistentes con la reduccion de la inflacion hacia el 3% en
2018. Consideraron, ademas, que una reduccion gradual permite una mejor transmision de la politica
monetaria.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 bajar la tasa de interés de intervencion en 50 pb y
dejarla en 5,75%. La decision de reducir la tasa de interés en 50 pb cont6 con la aprobacion de cuatro



miembros de la Junta. Los tres restantes votaron por una reduccién de 25 pb.

Bogota DC, julio 14 de 2017
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