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El 20 de marzo de 2018 se llevé a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunién ordinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Pablico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el Gerente General, Juan Jose Echavarria, y los Directores, Gerardo Hernandez Correa, Ana
Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, José Antonio Ocampo Gaviria, y Juan Pablo Zéarate
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— Febrero de 2018 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En este Informe se reviso ligeramente al alzala proyeccion del crecimiento promedio para 2018 de algunos de
los principal es socios comerciales del pais. Adicionalmente, se estima unaleve aceleracion del PIB de socios
comerciales para 2019. Asi las cosas, |a economia colombiana recibiria un impulso adicional generado por una
mayor demanda externa.

Se estima que los precios del petréleo y de otras materias primas se sitlen en niveles superiores alos observados
en 2017. Esto continuaria impulsando la recuperacion de los términos de intercambio de Colombiay los efectos
positivos sobre el ingreso nacional.

Lainformacion mas reciente de los flujos de capital hacialas economias emergentesy el comportamiento de las
primas de riesgo sugieren que el financiamiento externo no presentaria cambios significativos en lo que resta del
ano. Sin embargo, en los Ultimos meses han aumentado |as expectativas de una politica monetaria menos
expansiva en las economias desarrolladas; por 10 que se estima que para el 2018 las condiciones de
financiamiento externo serdn menos holgadas que en afios anteriores. En este Informe se suponen cuatro
incrementos de tasas por parte de la FED durante el 2018.

L as proyecciones sugieren que el déficit externo del pais deberia continuar corrigiéndose en 2018, como
consecuencia de una mejor dinamica de las exportaciones de bienesy € buen comportamiento de las
transferencias corrientes. De esta manera, se estima un déficit de la cuenta corriente cercano a 3,1% del PIB en
2018.

La economia colombiana crecio 1,8% en 2017, lo que implico una leve desaceleracion frente a 2016 (2,0%). Se
espera que | as condiciones de financiamiento internacional, 10s precios de |os bienes bésicos (commodities) y la
demanda de socios comerciales sean favorables parala expansiéon 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 hacia el crecimiento potencial.
Asi las cosas, para 2018 el equipo técnico mantuvo inalterada la proyeccién de crecimiento de 2,7%.

En términos de lainflacion, 1os resultados en |os primeros dos meses de 2018 han sido mas favorables que |o
esperado por €l equipo técnico y e mercado. En particular, en febrero lainflacién anual se situ6 en 3,37%, cifra
menor ala observada en diciembre de 2017 (4,09%). Este comportamiento se explicd principal mente por la
disipacion de los efectos del aumento del 1VA un afio atras y una disminucion de los precios de los alimentos
mayor alaesperada.

El promedio de las cuatro medidas de inflacion basica continud con la tendencia descendente y se ubico en
3,96%. La expectativa de inflacion para diciembre de 2018 proveniente de la encuesta mensual a analistas
financieros se situd en 3,35%. L as expectativas de los analistas y |as derivadas de | os titul os de deuda publica a
horizontes mayores o0 iguales a un afio se encuentran entre 3,42% y 3,67%, excepto por la estimacion de la curva
FBEI que report6 un 4,32%.

En sintesis, para 2018 se espera que lainflacion continle el proceso de convergenciaalametay que el
crecimiento econémico recupere la senda hacia su potencial. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta
el momento, deberian consolidar la convergenciade lainflacion ala metay mantener una senda favorable de
expansion del PIB. No obstante, laincertidumbre sobre las condiciones externas e internas se mantiene elevada,
todo lo cual podria afectar la dinamicade los preciosy de la actividad econdmica.

2.  DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

L os directores destacaron |os buenos resultados de lainflacion en €l primer bimestre del afio 1o que hallevado a
que lainflacion anual y € promedio de las medidas de inflacion basica se sitien en 3,37% 'y 3,96%,
respectivamente. Los alimentosy el |PC de transables sin alimentos ni regulados son |0s grupos que mas
contribuyeron ala caida, alo que se sumé que se han ido diluyendo los efectos del aumento de los impuestos a
comienzos de 2017. No obstante, algunos de los grupos més indexados, educacién y salud, e intensivos en mano
de obra registraron incrementos muy superiores alametaen lo corrido del afio. Estos resultados de lainflacién
del bimestre han estado acompafiados por |a reduccién de las expectativas de inflacion para finales de 2018 que
se desprende de las encuestas a analistas financieros.

Lainformacion disponible en lo corrido del afio muestra que la economia ha continuado con un crecimiento
lento pero superior al registrado en 2017. El equipo técnico estima en 2,7% el crecimiento parafin de afo.
Factores como la recuperacion de la demanda externa, 10os mejores términos de intercambio, |os efectos de la
politica de bajas tasas de interés seguida por la Juntay lainversion en obras civiles, deben contribuir al
crecimiento estimado para 2018.

L os miembros de |a Junta también resaltaron que, continuando el gjuste ordenado de la economia, €l déficit dela
cuenta corriente se situd para 2017 en 3,3% del PIB y se estimaen 3,1% del PIB para 2018.



L os directores concordaron que la actual tasa de interés de referencia (4,5%) es ligeramente expansiva.

El andlisis de la Junta se centré en: (i) € posible efecto en lainflacidn de fin de afio de la persistencia en algunos
rubros de la canastay de un comportamiento menos favorable en lainflacion de alimentosy (ii) lalenta
dindmica de la actividad econdémica, la ampliacion de la brechadel producto y laincertidumbre sobre la
velocidad de su recuperacion.

Lamayoria de los miembros votaron por mantener inalteradas las tasas de interés de intervencion. Los directores
justificaron su decision en los riesgos que representan para las proyecciones de inflacion la persistenciaen la
inflacién de algunas canastas de bienes y servicios, que se mantienen muy por encima de la meta, a pesar del
descenso presentado en € primer bimestre. Igualmente, por |a dependencia de las proyecciones de inflacion de
fin de afio del comportamiento esperado del precio de los alimentos.

Este grupo de directores también sefial 0 que ve una mejora en los indicadores de confianzay en las expectativas
de varios agentes, a pesar de que la actividad econdémica empez6 el afio con una dinamica débil. Resaltaron que
el crecimiento de la economia esperado para 2018 esta por debajo de su potencia. Uno de los directores sefiad 6
gue lareduccion acordada de |a tasa de interés de intervencion en enero yaincorporabala prevision de la
disminucion de lainflacion, ratificada con datos posteriores.

Uno de los miembros de la Junta vot6 por recortar latasa de interés de intervencion en 25 pb. Manifesté que, a
pesar de que hay sefiales de recuperacion, las cifras de la actividad econdmica alin son débiles y podrian
apuntal arse con una nueva disminucion de latasa de intervencion. Lo anterior, en lamedida en que las
proyecciones de inflacion continlan mostrando una convergencia ala meta del 3% para 2018.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de interés minima de expansion transitoria del
Banco de la Republicay dejarlaen 4,5 %.

L a decision de mantener inalterada latasa de interés en 4,5% conté con la aprobacion de 6 miembros de la Junta.
El miembro restante votd por una reduccién de 25 pb.
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