Informe de politica monetaria
Determinantes de las Dinamicas de |os Mercados de Capitales
Anexo estadistico

El 27 dejulio de 2017 se llevo a cabo 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, el Gerente General, Juan José Echavarriay los Directores, Gerardo Herndndez Correa, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, José 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 macroeconémica
(seccidn 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacion macroeconémica elaborada por €l equipo técnico del Banco de la Replblica se presentara en el Informe
Mensual de Politica Monetariajunio 2017y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

a. Lanuevainformacion continta sugiriendo un débil crecimiento del PIB para el segundo trimestre de 2017. Por €l lado de laoferta, los
indicadores sectorial es disponibles siguieron mostrando un comportamiento débil. Las cifras apuntan a un deterioro de laindustria, la
construccion de edificaciones y la mineria, mientras que la demanda de energia ha mejorado. Por el |ado de la demanda, se observa una
aceleracion delainversion y un crecimiento del consumo total muy similar a observado en el primer trimestre del afio. En contraste, las
exportaciones netas contribuyen negativamente al crecimiento del PIB.

b. En &l mercado laboral, las cifras a mayo muestran una tendencia creciente en la tasa de desempleo y un estancamiento en el nivel de
empleo paralas 13 principales ciudades del pais. En €l caso del total nacional, |atasa de desempleo sigue mientras que el nimero de
ocupados disminuyd frente alo ocurrido en abril de 2017. Se espera una ampliacién de la brecha de desempleo dado que se pronostica un
aumento adiciona en latasa de desempleo promedio para este afio.

¢. Entérminos el endeudamiento total crece atasas bajas. La carteracomercial real esta mientras que la de los hogares |o hace a cifras que
superan € crecimiento del PIB nominal. Las reducciones en latasa de interés de referencia se han trasmitido alas tasas de interés de
créditos comercialesy en menor medida alas de los hogares.

d. En el contexto externo, las economias de Estados Unidos y la Unién Europea contintdian mostrando signos de recuperacion moderada.

L os principales analistas modificaron marginal mente las perspectivas de crecimiento para 2017. No obstante, los socios de laregién
contindian mostrando un bajo desempefio de sus economias, con revisiones ala baja en sus perspectivas de crecimiento para este afio. Con
estainformacion € equipo técnico mantuvo el prondstico de crecimiento de los socios comerciales.

e. Los precios del petréleo han descendido llegando a niveles inferiores alos pronosticados en €l trimestre anterior. Este comportamiento
se explica por lamayor produccién de petrdleo anivel mundial, incluyendo Estados Unidos y los paises de la OPEP.

f. Con lainformacion disponible, la nueva estimacion del déficit en cuenta corriente para 2017 es de 3,7% del PIB (USD 11.461 m), con
un rango entre 3,3% Yy 4,2%. Laincertidumbre sobre las condicionesy la disponibilidad de financiamiento, asi como lasensibilidad de
agunos flujos de capital alas perspectivas de la actividad econémica en general, determinan el rango de prondstico. En cuanto alos flujos
de capital, para 2017 se espera que los recursos por inversion directa, a pesar de ser menores alos registrados en 2016, sean la principal
fuente de financiamiento, seguido de lainversion de carteray otros préstamos y créditos externos.

0. Asi, las cifras recientes de actividad econémica para el segundo trimestre indican que el producto habria crecido a unatasa baja, similar
alaregistrada en el primero. Ladinamica de la demanda interna habria sido débil, aunque algo mejor que o observado tres meses atrés.
L as exportaciones netas tendrian un comportamiento similar a del primer trimestre de 2017.

h. Lainflacién ajunio se ubico en 3,99% anual, registrando una caida de 38 puntos bésicos con respecto a dato de mayo. En dicha caida
contribuyeron todos los grandes grupos, destacandose, en la sub-ramade inflacion sin alimentos la de transables y en lainflacion de
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alimentos la de los alimentos perecederos (por efecto de algunas hortalizasy frutas) y los procesados (carne deresy azUcar
especialmente).

i. Las expectativas de inflacion para diciembre de 2017 provenientes de la encuesta mensual a analistas financieros aplicadaen julio se
redujeron situdndose en 4,28%. La mismatendencia se ve reflgjada en la encuesta trimestral realizada alas firmas con un valor de 4,43%
parafinales de este afo. Las extraidas de | os titulos de deuda piblica se encuentran entre 3,3% y 3,6%.

j- Ensintesis, para 2017 se espera que los fuertes chogues transitorios que desviaron lainflacién de la meta continden diluyéndose, en un
entorno de actividad econémica mas débil. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el momento, que incorporan |os anteriores
efectos, deberian consolidar |a convergencia de lainflacion ala meta.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los directores destacaron que la inflacion ha continuado reduciéndose. En el mes de junio, los cuatro indicadores
de inflacion bésica bgjaron, 1o cual muestra que la convergencia hacia el rango meta en el horizonte de politica
se esta cumpliendo. También resaltaron que, aunque la informacion disponible muestra una debilidad de la
demanda mayor gque la esperada para el segundo trimestre del 2017 y un crecimiento menor gque lo esperado por
el equipo técnico del Banco de la Republica, las perspectivas para el segundo semestre son de unamejoria. Se
espera que este resultado esté impulsado por las obras civiles, las exportacionesy € turismo.

Un total de seis miembros votaron por una reduccion de 25 pb en la tasa de intervencion. Los miembros del
grupo mayoritario consideraron gque existe espacio para esta reduccion, dada la debilidad exhibida por la
actividad econdmicay latendencia decreciente de |os datos de inflacion e inflacion bésica. La nuevatasa de
intervencion esta acercandose al terreno neutral. En la discusién hubo opiniones diferentes sobre el margen que
existe para continuar reduciéndola

Un miembro votd por mantener inalterada la tasa de intervencion. La tasa de politica se ha reducido 200 pb
desde diciembre de 2016 y, posiblemente, se esta en una posicion cercanaalaneutral. El crecimiento dela
economia es bajo y menor a esperado, pero alin queda un largo trecho para a canzar la meta de inflacion de
largo plazo de 3%. Parece conveniente esperar a que se tenga nueva informacion sobre el comportamiento de
ambas variables antes de optar por reducir tasas.

3. DECISION DE POLITICA



LaJunta Directiva del Banco de la Republica decidi6 bajar latasa de interés de intervencion en 25 pb y dejarla
en 5,5%. La decision de reducir latasa de interés cont6 con la aprobacion de 6 miembros de la Junta. El
miembro restante votd por no modificar latasa de interés.

BogotaD. C., agosto 11 de 2017.



