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El 27 dejulio de 2018 se llev6 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 Cardenas
Santamaria, el Gerente General, Juan Jose Echavarria, y los Directores, Gerardo Hernandez Correa, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, José Antonio Ocampo Gaviria, Carolina Soto Losaday 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 de Politica Monetaria— Julio de 2018 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En este informe se redujo levemente la proyeccion del crecimiento promedio para 2018 de los socios
comerciales del pais (2,4%). No obstante, esto sigue reflgjando una aceleracion frente a 2017. Para 2019 se
estima una expansion de |os socios comerciales similar ala proyectada para 2018. Lo anterior permitiriaala
economia colombiana recibir un impulso adicional generado por una mayor demanda externa.

Los precios del petrdleo y de otras materias primas se revisaron a alza, 1o que implica unos términos de
intercambio més favorables que |os contemplados en € trimestre anterior y estimula el ingreso nacional. En
particular, en este informe aumento el pronostico del precio promedio del petréleo y se situé en 71 USD por
barril para 2018. No obstante, este prondstico implica una disminucion del precio en lo que restadel afio. Para
2019 se espera un precio promedio de 67 USD por barril.

Aungue la percepcion del riesgo de las economias emergentes ha aumentado, esto ain no ha comprometido los
flujos de capital haciala mayoria de estas economias.

En esteinforme sereviso al alza el déficit de la cuenta corriente desde 3,1% a 3,2% del PIB en 2018. Este
pronostico tiene implicito una mejor dinamica de |as exportaciones de bienesy e buen comportamiento de las
transferencias corrientes.

El equipo técnico mantiene el prondstico de crecimiento del PIB en 2,7% para 2018. Se esperaque las
condiciones de financiamiento internacional, los precios de |os bienes basicos (commodities) y la demanda de
socios comerciales sean favorables parala expansion del PIB de Colombia en 2018. Adicionalmente, factores
internos como el descenso de lainflacion, unatasa de interés expansivay un mercado laboral sin muchas
variaciones permitirian reforzar el proceso de convergencia haciael crecimiento potencial. No obstante, existen
riesgos que pueden afectar la dinamica del PIB tales como la gjecucion de lainversion de obras civiles, € precio
del petréleoy el comportamiento del sector de edificaciones.



e Entérminos de lainflacion, los resultados en los Ultimos cuatro meses del afio muestran que lavariacion de los
precios se ha mantenido relativamente estable, después de un importante descenso en |os dos primeros meses del
ano. En particular, en junio lainflacion anual se situd en 3,20%, cifra ago superior ala de marzo (3,14%).

e Enjunio, el promedio de las cuatro medidas de inflacion basica mostré un ligero descenso y se situo en 3,33%.
La expectativa de inflacion para diciembre de 2018 proveniente de la encuesta mensual a analistas financieros se
situd en 3,52%. L as expectativas de los andistas y las derivadas de | os titul os de deuda publica a horizontes
mayores o iguales a un afo se encuentran entre 3%y 3,4%.

En sintesis, se espera que lainflacion continde el proceso de convergenciaalametay que el crecimiento
econdémico muestre un mayor dinamismo en 2018 y 2019. L as acciones de politica monetaria realizadas hasta el
momento, deberian consolidar la convergencia de lainflacion ala metay mantener una senda favorable de
expansion del PIB. No obstante, la incertidumbre sobre las condiciones externas e internas y sobre la volatilidad
del precio del petrdleo se mantiene elevada, todo lo cual podria afectar ladindmica de los preciosy dela
actividad economica

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los directores contintian viendo un buen panorama en términos del comportamiento de lainflacion. Lalectura
del Ultimo dato es positiva, en particular a observar la evolucion de los diferentes indicadores de inflacién
basica, de lainflacion de bienes no transablesy del rubro de arrendamientos. Aun asi, resaltaron que la
proyeccion realizada por el equipo técnico parafin de afio se vio impactada por el aumento esperado en la
inflacion de alimentos, y de lainflacion de regulados. Esto Ultimo por lapresion a aza del precio internacional
del petroleo.

Con respecto alareunion anterior, €l riesgo que persiste en este frente es el que genera el entorno externo, en el
gue el nivel deincertidumbre es elevado. Hasta ahora Colombia no se ha visto impactada negativamente, pero es
fundamental continuar monitoreando las condiciones externasy |os efectos internos de posibles choques.

L os miembros de |a Junta perciben que & desempefio de la actividad econdmica paralo que resta del afio serd
mejor que el proyectado por el equipo técnico y concuerdan con que los indicadores van corroborando esta
hipétesis. En general hubo acuerdo en que se observan sintomas claros de recuperacién de la actividad
econdmica, si bien persiste una brecha negativa del producto, la cual se incrementa entre 2017 y 2018 segin la
proyeccion del equipo técnico.

Hubo varias menciones sobre |os mecanismos de transmision de la politica monetaria. Varios directores
recalcaron que la cartera comercia aln no parece presentar evidencias fuertes de recuperacion en su dindmica.
Otros mencionaron que aln no ha culminado el proceso de transmision de la reduccion de latasa de interés de
referenciay que por |o tanto se debe continuar evaluando la evolucion de todas las variables de crédito.



También se discuti6 el posible efecto de unas condiciones financieras internacional es menos amplias sobre la
tasadeinterésreal delargo plazoy en la evaluacion de la postura de |a politica monetaria.

En este contexto de evidente recuperacidn econdmica aunque atin con una brecha negativa del producto, con una
inflacién estable pero en un nivel superior alameta, y un entorno externo con alto nivel de incertidumbre, los
miembros de la Junta consideran que |o prudente es mantener el nivel actua de latasa deinterés de referencia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidi6 por unanimidad mantener inalterada la tasa de interés de intervencion del Banco de la
Republica en 4,25%.

Bogota DC, agosto 3 de 2018



