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Minutas delareunidon dela Junta Directiva del
Banco de la Republica de diciembre 21 de 2018

Informe de politica monetaria Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales Anexo estadistico
Ultima modificacion Viernes, 28 de diciembre de 2018

El 21 de diciembre de 2018 se llevd a cabo en la ciudad de Bogota D.C. lareunion ordinaria de la Junta
Directiva del Banco de la Republica con la presenciadel Ministro de Hacienday Crédito Publico, Alberto
CarrasquillaBarrera, e Gerente General, Juan José Echavarria, y 1os Directores, Gerardo Hernandez Correa,
AnaFernanda Maiguashca Olano, José Antonio Ocampo Gaviria, Carolina Soto Losaday Juan Pablo Zéarate
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
monetaria 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 el Informe de Politica Monetaria— diciembre de 2018 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

e Hastael tercer trimestre las condiciones externas favorecieron el desempefio de la economia colombiana. Sin
embargo, en los Ultimos meses |as cifras observadas y proyectadas del precio del petroleo cayerony las del
crecimiento promedio de |os socios comerciales se moderaron.

e Para2018y 2019 el pronostico de crecimiento promedio de |os socios comerciales sereviso alabgaa2,5%y
2,4% respectivamente. Estas tasas siguen siendo superiores alas observadas en 2015y 2016 (1,85% en
promedio). La senda de prondstico del precio del petréleo también se redujo. Para 2018 se estima un precio
promedio de USD72 por barril (Brent) y de USD 66,5 por barril para 2019.

e Como se esperaba, la Reserva Federal de los Estados Unidos incremento su tasa de referencia en 25 puntos
basi cos en su reunion de diciembre.

e En este entorno se ha observado un aumento de las primas de riesgo y de la tasa de cambio del pais, y se espera
un menor aumento en las tasas de interés internacionales frente alo previsto en e informe anterior.

¢ Lasnuevas estimaciones indican que el gjuste del desbalance externo se habria detenido en 2018 y que € déficit
corriente se ampliaria un poco en 2019. Se estima un déficit de la cuenta corriente de 3,6% del PIB en 2018 y
algo ligeramente mayor para el 2019.

e En €l tercer trimestre la demanda interna resulté mejor que lo esperado, principalmente por lainversiéon en
construccion. A pesar de ello, el equipo técnico mantuvo el prondstico de crecimiento paratodo 2018 en 2,6%.
Esta estimacién supone que parte del choque positivo observado en el consumo publico a comienzos de afio se
revierte en el cuarto trimestre. También que la aceleracién de la construccion de edificaciones habria sido, en
parte, transitoria, en la medida que algunos indicadores relacionados con € desempefio del sector contintian
mostrando cierta debilidad.

e Lainflacion observada ha sido algo menor que la esperada, debido principalmente a un comportamiento mas
favorable de los precios de los alimentos y de los transables, y pese a presiones alcistas en e grupo de regulados.



En particular, en noviembre lainflacién anual se situ6 en 3,27%, ligeramente inferior al registro del mes
anterior. Desde marzo, lainflacién se ha mantenido relativamente estable en un nivel cercano alameta.

En noviembre, e promedio de las cuatro medidas de inflacién bésica (3,26%) mostré un nivel similar a de los
meses anteriores. La expectativa de inflacion para diciembre de 2018 proveniente de la encuesta mensual a
analistas financieros se situ6 en 3,20%. Las expectativas de los analistas y |as derivadas de los titulos de deuda
publica a horizontes mayores o iguales a un afio se mantienen por encima de 3%.

En sintesis, lainflacién observada ha sido un poco menor gque la previstay se ha mantenido en valores cercanos
alameta. La actividad econémica se sigue recuperando desde niveles de producto inferiores a la capacidad
productiva de la economia. Las acciones de politica monetaria realizadas hasta el momento deberian consolidar
la convergenciade lainflacién ala metay mantener una senda favorable de expansion del PIB. Laincertidumbre
sobre las condiciones de financiamiento externo y €l desempefio de algunas economias emergentes se mantiene
elevada.

2. DISCUSION Y OPCIONESDE POLITICA

L os miembros de |a Junta analizaron |os siguientes temas:

1. Inflaciény precios.

Los directores destacaron e buen comportamiento de los indices de inflacidn. Resefiaron que tanto lainflacion
total como las distintas medidas de inflacién bésica han venido convergiendo ala meta de 3%. De igua manera,
tanto las proyecciones del equipo técnico del Banco para 2019, como las expectativas de los analistas auno y
dos afios, se encuentran cerca de la meta.

Algunos directores anotaron que existe una probabilidad importante de que se presenten choques que afecten los
precios en €l futuro. Especificamente, se refirieron al efecto alcista en el nivel de precios que pueden tener los
siguientes eventos: i) la devaluacion del tipo de cambio producida por razones no monetarias, ii) €l incremento
en los precios relativos de los servicios publicosyy iii) e aumento del salario minimo por encimadel crecimiento
de la productividad laboral. Aunque existen diversas visiones sobre laintensidad de estos choques y su efecto en
los precios, coincidieron en que las respuestas de politica deben considerar |os efectos de |os mismos sobre el
anclaje de las expectativas de inflacion ala meta.

2. Crecimiento y demanda interna.

Los directores creen que & crecimiento del producto se incrementara en 2019. Sin embargo, no hay consenso
sobre lafortaleza de dicho incremento y, por ende, de la evolucion de la brecha del producto. Las principales
diferencias se centran en el comportamiento esperado de la demanda interna en 1os proximos trimestres.

Unos directores sefialaron que |os datos recientes de la confianza del consumidor, asi como €l dificil entorno de
financiamiento externo, no permiten ser optimistas sobre el crecimiento de la demanda internaen el futuro
inmediato.



En sentido opuesto, otros directores destacaron el ementos que permiten prever un comportamiento relativamente
dindmico de la demanda interna en la primera parte de 2019. En particular se refirieron alos siguientes aspectos:
i) los buenos datos recientes de industria, comercio e importaciones, ii) e comportamiento favorable de
indicadores que contemplan un conjunto mas amplio de informacion de encuestas y precios de activosyy iii) los
estimulos alainversién introducidos en la Ley de Financiamiento.

Finalmente, algunos directores manifestaron que con lainformacion actual existe una ampliaincertidumbre
sobre este temay que consideran que su mejor estimacion es un crecimiento moderado, superior a que sugeriria
la encuesta de confianza del consumidor, pero inferior al que esperaban hace algunos meses.

Sobre el comportamiento esperado de las exportaciones, se sefiad 6 que |os escenarios més probables del entorno
internacional no permiten prever que ni la demanda externa ni los términos de intercambio sean una fuente
importante de crecimiento para 2019. Sin embargo, estos factores pueden ser parcialmente contrarrestados por la
depreciacion reciente del tipo de cambio.

3. Sector externo y Balanza de pagos

Los directores analizaron los efectos de la coyuntura externa e interna sobre las proyecciones de balanza de
pagos. En especial, revisaron la proyeccién de déficit en cuenta corriente, su composicion y la estructura de su
financiamiento. Sobre este Ultimo punto se subrayo laimportancia de mantener una elevada proporcion del
déficit financiado através de inversion extranjera directa. Asi mismo, un director destaco larelevancia para el
financiamiento del déficit de las nuevas reglas tributarias que regirén lainversion de portafolio.

Igualmente, se hizo énfasis en los retos que una coyuntura mundial caracterizada por una mayor inestabilidad
global y elevadaincertidumbre sobre el crecimiento mundial pueden tener sobre la economia colombiana.

4. Lapostura de politica

Al hacer un balance de riesgos de |os elementos atras anotados, los miembros de la Junta acordaron por
unanimidad mantener la actual postura de la politica monetaria que calificaron de ligeramente expansiva. En
opinion de algunos de ellos, este sesgo se refuerza en la medida en que las tasas neutral es de interés pueden
haberse incrementado como respuesta a la normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos.

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-12-2018



