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Minutas delareunidon dela Junta Directiva del
Banco de la Republica de septiembre 29 de 2017

Informe de politica monetaria Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales Anexo estadistico
Ultima modificacion Viernes, 15 de diciembre de 2017

El 29 de Septiembre de 2017 sellevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta
Directivadel Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Mauricio
Cérdenas Santamaria, €l Gerente General Juan José Echavarriay los Directores, Gerardo Hernandez Correa, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, Jose Antonio Ocampo Gaviria, y Juan Pablo Zarate

Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondémica (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
presentard en el Informe Mensual de Politica Monetaria de agosto de 2017 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

Con cifrasal primer semestre de 2017, la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registro un déficit de
USD6.119 m (4,1% del PIB), mayor en ddlares al de un afio atras (USD5.992 m, 4,6% del PIB), pero similar al
proyectado por el equipo técnico. Por componentes, €l incremento del déficit (USD127 m) estuvo explicado por
los mayores egresos netos por renta factorial (USD1.248 m) y en menor medida, por servicios no factoriales
(USD125 m). En caso contrario, el menor déficit comercial de bienes (USD996 m) y las mayores transferencias
corrientes (USD249 m) aportaron a descenso del déficit externo.

En el contexto externo, la economiaglobal habria continuado su recuperacion, impul sada principalmente por las
economias avanzadas. No obstante, |0s socios comerciales de laregion siguen mostrando un bajo desempefio en
su actividad econdmica. En los Estados Unidos, €l mercado ha incrementado de manera importante la
probabilidad de que la Fed aumente su tasa de intervencion unavez en lo que resta del afio. Para 2018 se esperan
incrementos adicionales.

En cuanto a precio del petrdleo, en las Ultimas semanas las noticias sobre un mayor cumplimiento de los
acuerdos de la OPEP, asi como una demanda més dindmica, habria contribuido al incremento de | as cotizaciones
en este mercado. El precio promedio en o corrido del afio (al 28 de septiembre) paralareferencia Brent es 52,5
USD/b superior a promedio proyectado para 2017 (USD 51, Brent).

En Colombia, lainformacion disponible para el tercer trimestre de 2017 sugiere que € ritmo de crecimiento del
PIB habria sido bajo pero mayor que €l registrado en la primera mitad del afio. Parte de este comportamiento
seriaexplicado por una base baja de comparacion en el mismo periodo de 2016 (producto de choques de oferta
en el sector transportador que tuvieron lugar en julio del afio pasado asi como por el efecto calendario de Semana



Santa). No obstante, si se controla por dichos efectos, la dinamica del PIB en el tercer trimestre reflgja una
aceleracion. Adicionalmente, el comportamiento de algunos indicadores de actividad econdmica ha sido algo
mejor que lo esperado.

Respecto al mercado laboral, |as series desestacionalizadas de la tasa de desempleo con corte a julio muestran
unatasa de desempleo relativamente estable anivel nacional, y una tendencia creciente en las trece areas
urbanas.

En materia de crédito, desde marzo el endeudamiento total muestra un crecimiento nominal relativamente
estable (cercano a 6%). En los Ultimos meses, el crédito dirigido alos hogares se ha desacel erado pero mantiene
aumentos que superan lainflacion y el aumento del PIB nominal. El endeudamiento comercial crece a unatasa
baja algo menor que lainflacion. Las tasas de interés de créditos comerciales (con excepcion de lade
construccion) han registrado caidas superiores ala de tasa de politica. Latransmision hacialas tasas de interés de
los préstamos dirigidos alos hogares ha sido menor.

Con todo lo anterior, se espera que el crecimiento del segundo semestre del presente afio sea bajo pero mayor
que €l registrado en la primera mitad de 2017. Esto por un mejor desempefio de la demanda interna, tanto por €l
consumo como por lainversion. La contribucién de las cuentas de comercio exterior al crecimiento del PIB seria
menos negativa. Paratodo 2017 el equipo técnico continda proyectando un crecimiento del PIB cercano a 1,6%,
contenido en un rango entre 1% y 2%.

Como se esperaba, después de un afio de continuo descenso, lainflacion se incrementd en agosto y se situd en
3,9% anual. Las mayores presiones inflacionarias se concentraron en |os alimentos perecederos y, en menor
magnitud, en los regulados y no transables. Por el contrario, el segmento transable, junto con los alimentos
procesados y las comidas fuera del hogar, contribuyeron a bgjar lainflacion anual.

L as expectativas de inflacién para diciembre de 2017 provenientes de la encuesta mensual a analistas financieros
aumentaron levemente situdndose en 4,18%. L as expectativas de los analistas y |as derivadas de | os titulos de
deuda publica a horizontes mayores o iguales a un afio aumentaron ligeramente y se encuentran entre 3,4%y
3,6%.

En sintesis, paralo que queda de 2017 se espera que lainflacion aumente levemente, teniendo en cuenta que es
probable que los precios de los alimentos no gjerzan presiones bajistas y que lainflacion sin alimentos seguira
reflejando los efectos de laindexacion de preciosy € aumento de los impuestos indirectos de comienzo de afio.
Esto en un entorno de actividad econdmica débil. 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

Los directores destacaron que, tal y como se esperaba, después de un afio de descenso continuo, en agosto la
inflacién anual se incremento situandose en 3,87%. Este comportamiento se debi6 fundamentalmente al mayor
ritmo de aumento anual del IPC de alimentos, debido a una base baja de comparacion. No obstante, €l promedio
de las cuatro medidas de inflacion basica continud descendiendo, situandose en 4,74%.

Las cifras de actividad econémica disponibles sugieren que el crecimiento econdmico del tercer trimestre seria
bajo, pero mayor que € registrado en la primera mitad del afio. Asi las cosas, |os directores esperan un
crecimiento mayor paralo que resta del afio en linea con lo que han sefialado en € pasado.



L os directores también destacaron que si bien la demanda externa sigue débil, viene recuperandose
principalmente por el comportamiento de las economias desarrolladas. Asi mismo, que los mayores precios del
petrdleo podrian ocasionar una mejora en los términos de intercambio lo que llevaria su promedio a estar por
encimadel registrado en 2016.

Un total de cinco miembros votaron por mantener la tasainalterada en 5,25%, mientras que dos de ellos votaron
por reducir latasaen 25 pb.

Los directores del grupo mayoritario consideraron que luego de unareduccion de 250 pb de latasa de interés de
intervencion y dado que el valor real de latasa de interés de referencia se ubica cercaa su nivel neutral, era
oportuna una pausa a la espera de nueva informacién del comportamiento futuro de lainflacion y de sus
proyecciones, de labrechadel producto y del déficit de cuenta corriente. Para este grupo de directores dependera
de los citados factores la posibilidad de llevar |a politica monetaria a una postura expansionista.

L os dos miembros restantes consideraron que la debilidad de la actividad econémica amerita una respuesta
contraciclicainmediata, puesto que labrecha del producto es creciente y |os resultados en materia de inflacion
han sido buenosy dentro de las proyecciones. Las expectativas de inflacién a 12 meses estan dentro del rango
meta. Para este grupo de directores lainflacién ira convergiendo a su meta, como lo ha hecho hasta ahoray lo
gue resulta relevante en este momento es darle un mayor estimulo alarecuperacion del crecimiento. El déficit en
cuenta corriente continuara reduciéndose dado €l nivel de latasa de cambio, precios externosy actividad
economica.

3. DECISIONDE POLITICA

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié mantener latasa de interés de intervencion en 5,25%

L a decision de mantener inalterada la tasa de interés cont6 con la aprobacion de 5 miembros de la Junta. Los 2
restantes votaron por reducir latasa en 25 pb.

Bogota DC, octubre 13 de 2017

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/minutas-09-2017



