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Minutas delareunidon dela Junta Directiva del
Banco de la Republica de septiembre 28 de 2018

Informe de politica monetaria Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales Anexo estadistico
Contenidos relacionados Banco de la Republica mantiene la tasa de interés de intervencion en 4,25% -
Septiembre de 2018 Ultima modificacion Viernes, 5 de octubre de 2018

El 28 de septiembre de 2018 se llevo 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 Pablico, Alberto
CarrasquillaBarrera, € Gerente General, Juan José Echavarria, y los Directores, Gerardo Hernandez Correa,
AnaFernanda Maiguashca Olano, José Antonio Ocampo Gaviria, Carolina Soto Losaday Juan Pablo Zérate
Perdomo.

A continuacion, se presenta una sintesis de la visién del equipo técnico del Banco de la Republica sobre la
situacion macroecondmica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principal es discusiones de politica
monetaria consideradas por la Junta Directiva (seccién 2).

Un mayor detalle de |a situacion macroecondmica elaborada por el equipo técnico del Banco de la Republica se
presentara en € Informe de Politica Monetaria— septiembre de 2018 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En este informe se mantuvo & prondéstico de crecimiento de los socios comerciales (sin Venezuela) en 2,8% para
el 2018, lo que confirma la recuperacion de la demanda externa de Colombia frente al afio anterior. Esto
principalmente explicado por el desempefio del consumo y lainversion en las economias avanzadas. |gualmente,
se sigue esperando una ligera acel eracién para 2019.

No obstante, |os desbalances macroecondmicos de algunas economias emergentes, sumados a las mayores
expectativas de un aumento de tasas de interés en los paises desarrollados y alas consecuencias de | as disputas
comerciales, han generado un entorno de mayor incertidumbre en el contexto internacional.

En este informe se han revisado a alzalos prondsticos de algunas materias primas, en particular se aumento el
prondstico del precio del petréleo paralo que resta de 2018 y para 2019. Asi, se estima para el promedio de 2018
un precio de 72 ddlares por barril (Brent) y uno de 68 délares por barril para 2019.

L as proyecciones sugieren que el déficit externo como porcentaje del PIB del pais continuaria corrigiéndose en
2018, pero a un ritmo més lento que lo observado en afios anteriores. De esta manera, se estima un déficit dela
cuenta corriente de 3,3% del PIB en 2018 y algo ligeramente mayor para el 2019.

El equipo técnico estima que la economia colombiana se expandiriaa un ritmo de 2,7% en 2018 en €l escenario
central, considerando que las condiciones de financiamiento internacional, los precios de |os bienes basicos y la
demanda de socios comerciales contintian siendo favorables ala expansiéon del PIB. Adicionalmente, factores
internos como una menor inflacion, unatasa de interés que se mantiene en terreno expansivo y un mercado
laboral relativamente estable, reforzarian un escenario de recuperacion en el crecimiento.

En los tltimos meses la inflacion se ha mantenido en niveles cercanos ala meta. En particular, en agosto la
inflacion anual se situd en 3,10%, ligeramente inferior a registro del mes anterior. Se destacan |os descensos en



lavariacion anual del grupo de no transablesy de regulados, aungue estos Ultimos se mantienen en un nivel de
gjuste anual muy alto.

En agosto, el promedio de las cuatro medidas de inflacion bésica mostré un ligero descenso con respecto al mes
anterior, ubicandose en 3,35%. La expectativa de inflacion para diciembre de 2018 proveniente de la encuesta
mensual a analistas financieros se situd en 3,23%. L as expectativas de los analistas y |as derivadas de | os titulos
de deuda publica a horizontes mayores o iguales a un afio se encuentran entre 3,2%y 3,4%.

En sintesis, parafinales de 2018 se espera un ligero aumento de lainflacion por factores de oferta, en un entorno
de crecimiento econdmico mas dinamico que el afio anterior y que continuaria en 2019. Las acciones de politica
monetaria realizadas hasta e momento, deberian consolidar la convergencia de lainflacion ala metay mantener
una senda favorable de expansion del PIB. Laincertidumbre sobre las condiciones de financiamiento externo y
el desempefio de algunas economias emergentes, se mantiene el evada.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

Los directores contintian destacando un buen panorama en términos del comportamiento de lainflacion. La
lecturadel Ultimo dato es positiva, en particular al observar la evolucion de los diferentes indicadores de
inflacion bésica que se han situado alrededor del 3%. No obstante, resaltaron que el nivel de lainflacion de las
canastas de regulados y no transables sigue siendo elevado a pesar del descenso de este Ultimo grupo alo largo
del afio.

Como en lareunién anterior, hubo varias menciones sobre |os mecanismos de transmisién de la politica
monetaria. Varios directores recalcaron que la cartera comercial aln no presenta recuperacion en su dindmica.

L os miembros de la Junta concordaron que el entorno externo sigue teniendo una alta incertidumbre, destacaron
gue Colombia no se ha visto impactada negativamente y que las primas de riesgo no han registrado cambios
significativos. En este escenario es fundamental parala autoridad monetaria continuar monitoreando las
condiciones externasy |os efectos internos de posibles choques.

L os miembros de |a Junta observaron que, de lainformacion disponible y de las reuniones realizadas con
empresarios en varias regiones del pais, se perciben sintomas de recuperacion de la actividad econémica, si bien
persiste una brecha negativa del producto la cual seincrementa entre 2017 y 2018 seguin la proyeccion del
equipo técnico. Los actuales niveles de los precios del petréleo y una mayor confianza en el futuro crecimiento
de la economia deberan contribuir a que esta dinamica se consolide en lo que resta del afio y en el afio préximo,
aunque existe incertidumbre sobre la vel ocidad de su recuperacion.

La Junta también discuti6 e posible efecto de unas condiciones financieras internacional es menos favorables y
el impacto que tendrialo anterior en la futura postura de la politica monetaria.



En este contexto de recuperacion econdmica, aungue aun con una brecha negativa del producto, con una
inflacion estable, pero ligeramente superior alameta, y un entorno externo de mayor incertidumbre, los
miembros de la Junta consideraron prudente mantener el nivel actual de latasa de interés de referencia.

3. DECISION DE POLITICA

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

Fuente: https://www.banrep.gov.co/es/minutas-09-2018



