Banco de la Republica reduce la tasa de interés de intervencion en

25 pb. y la situa en 4,25%.

En su sesion de hoy la Junta Directiva decidi6 reducir la tasa de interés de intervencién en 25
pb y situarla en 4,25%. En esta decisidn, la Junta tom6 en consideracion principalmente los
siguientes aspectos:

En marzo la inflacién anual y el promedio de las medidas de inflacién basica se redujeron
nuevamente mas de lo previsto, y se situaron en 3,14% y 3,64%, respectivamente. En esta
ocasion, la desaceleracion del IPC sin alimentos y de las otras medidas de inflacién basica
explicaron el menor ritmo de aumento de los precios al consumidor.

La reversidon de choques transitorios ocurridos en 2017, la apreciaciéon del peso y una
oferta de alimentos amplia, explican la caida de la inflacién registrada en el trimestre.

Las expectativas de inflacion han descendido. Las de los analistas para diciembre de 2018
y 2019 se sitian en promedio en 3,37% y 3,16%, respectivamente. Aquellas derivadas de
los papeles de deuda publica a 2, 3 y 5 afios se ubican entre 3% y 3,3%.

La demanda externa se sigue recuperando, jalonada por las economias desarrolladas y
por las principales economias emergentes. Los precios del petroleo volvieron a
incrementarse y superan los promedios registrados en los tltimos dos afios. El aumento
de los términos de intercambio y la mayor dindmica esperada de la demanda externa,
continuarian favoreciendo la recuperacidn de los ingresos externos del pais.

Los indicadores de actividad econdémica disponibles en lo corrido del afio sugieren que la
economia habria continuado con un crecimiento bajo, pero superior al registrado en
2017. Con estos resultados, el equipo técnico del Banco mantuvo su estimacién de
crecimiento para 2018 en 2,7%. La recuperacidon de la demanda externa, los mejores
términos de intercambio, los efectos de las reducciones en las tasas de interés y la
inversion en obras civiles, explicarian la aceleracién del PIB. No obstante, la sub-
utilizacidn de la capacidad productiva se ampliaria en 2018. La estimacién preliminar del
equipo técnico para el crecimiento del PIB en 2019 es 3.7%.

Los pronosticos del equipo técnico del Banco apuntan hacia un leve cierre del déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos como proporcion del PIB.

Con base en esta informacion, la Junta ponderd los siguientes factores en su decisidn:

La debilidad de la actividad econémica y la incertidumbre sobre la velocidad de su
recuperacion. Por una parte, se proyecta que los excesos de capacidad productiva se
ampliarian en 2018. Por otra, si el precio del petrdleo se mantiene en los actuales niveles
por un periodo prolongado, aumentaria la inversién en el sector y mejoraria el ingreso
nacional. La incertidumbre sobre la persistencia de estos factores es elevada.



e La menor inflacién observada frente a su prondstico y la reduccién en las expectativas de
inflacion, lo cual podria sugerir una convergencia mas rapida de la inflacién a la meta. No
obstante, persisten riesgos al alza. Uno de ellos es un repunte en el precio de los
alimentos que afecte las expectativas y demore la convergencia de la inflacién al 3%. Asi
mismo, una depreciaciéon de la moneda mas fuerte de la esperada que se traspase a los
precios internos. Nuevamente, la incertidumbre sobre estos factores es elevada.

En este entorno, al evaluar el estado de la economia y el balance de riesgos, la Junta consider6
conveniente reducir la tasa de interés de referencia en 25 pb y situarla en 4,25%

La Junta seguird haciendo un cuidadoso monitoreo del comportamiento de la inflacion y las
proyecciones de la actividad econémica y la inflacién en el pais, asi como de la situacion
internacional. Finalmente, reitera que la politica monetaria dependera de la nueva
informacion disponible.

La decisién de reducir la tasa de interés en 25 pb conté con la aprobaciéon undnime de los
miembros de la Junta.

La Junta decididé que, a partir de la fecha, las minutas se publicaran 5 dias habiles después de
la reunioén.

Bogot4, 27 de abril de 2018.



