Banco de la Republica baja la tasa de interés de intervencion en 25

pb y la sitiia en 5%

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidié bajar la tasa
de interés de intervencion en 25 pb. y situarla en 5%. En esta decision, la Junta tomé
en consideracion principalmente los siguientes aspectos:

En septiembre la inflacién se incremento6 y se situé en 3,97%. La aceleraciéon de la
inflacion se explicé principalmente por el mayor ritmo de aumento anual del IPC
de alimentos, debido a una base baja de comparacion. El promedio de las cuatro
medidas de inflacién basica continué descendiendo y se situé en 4,58%.

La inflacién de los ultimos tres meses fue inferior a lo esperado por el mercado y
el equipo técnico del Banco. En el mismo sentido, el equipo técnico redujo las
proyecciones de inflacién para este afio y el siguiente.

Las expectativas de inflacién registraron cambios leves. La de los analistas para
diciembre de 2017 y 2018 se sitdan en promedio en 4,07% y 3,58%,
respectivamente. Aquellas derivadas de los papeles de deuda publica se
mantienen por encima del 3%.

Los efectos directos de los fuertes choques transitorios de oferta que desviaron la
inflacion anual de la meta se diluyeron y los indicadores de inflacion basica
contintian descendiendo. Se espera que los efectos de la indexacién de precios y
del aumento de los impuestos indirectos de comienzos del afio se reduzcan y que,
con ello, la inflacién y las medidas de inflacién basica converjan a la meta.

La demanda externa se sigue recuperando, jalonada principalmente por las
economias desarrolladas. Los precios del petréleo aumentaron y se proyecta que
los términos de intercambio finalicen el afio por encima del promedio registrado
en 2016. En los Estados Unidos, es probable que la Reserva Federal incremente su
tasa de interés de politica en lo que resta del afio. En este entorno, el peso se ha
depreciado frente al délar.

En Colombia, el equipo técnico mantuvo el crecimiento estimado para 2017 en
1,6% e incrementd su proyeccién de crecimiento para 2018 desde 2,4% a 2,7%.
No obstante este crecimiento se sitia por debajo del potencial, por lo cual se
espera que la subutilizaciéon de la capacidad instalada de la economia se siga
ampliando.

La nueva informacién sugiere que el déficit de la cuenta corriente en 2017 seria
del 3,7% como porcentaje del PIB, registrando una reduccion frente a la cifra de
2016 (4,4%). Para 2018 se espera que este ajuste continte.



e La debilidad de la actividad econémica y el riesgo de una desaceleraciéon mas alla
de la compatible con el deterioro en la dindmica del ingreso originado por la caida
en los precios del petrdleo. A pesar de que la proyeccién del equipo técnico sobre
crecimiento se incrementé para el préoximo afio, la brecha del producto
continuaria ampliandose.

e Los mejores resultados de inflacion frente a lo esperado en el Ultimo trimestre y
las mejores proyecciones del equipo técnico en el horizonte de politica. Este
comportamiento se ha registrado para varias de las sub-canastas del IPC,
especialmente las del grupo de alimentos y transables sin alimentos ni regulados.
Estos resultados sugieren que la velocidad de convergencia de la inflacién a la
meta del 3% podria ser mayor, aunque la incertidumbre al respecto sigue elevada.

e Aunque se espera que el ajuste ordenado del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos continue, existen riesgos en el entorno internacional que pueden
afectar dicho ajuste.

En este entorno, al evaluar el anterior balance de riesgos, la Junta consideré
conveniente reducir en 25 pb la tasa de interés de referencia, utilizando el espacio
asociado a las mejores proyecciones de inflacién para 2018. Sin embargo, persisten
riesgos en el entorno internacional que limitan la capacidad contra ciclica de la
politica monetaria a futuro. De acuerdo con lo anterior, esta reducciéon no debe
entenderse como parte de una senda continua de recortes.

La decisién de reducir la tasa de interés cont6 con la aprobacién de 5 miembros de la
Junta. Los 2 restantes votaron por mantener la tasa.

Bogota, viernes 27 de octubre de 2017



