Minutas de la reunién de la Junta Directiva del Banco de la RepuUblica de
31 agosto de 2017

El 31 de agosto de 2017 se llevo a cabo en la ciudad de Bogotéd D.C. la
reunion ordinaria de la Junta Directiva del Banco de la Republica con la
presencia del Ministro de Hacienda y Crédito Publico, Mauricio Cardenas
Santamaria, el Gerente General, Juan José Echavarria, y los Directores, Gerardo
Hernandez Correa, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, José
Antonio Ocampo Gaviria y Juan Pablo Zarate Perdomo.

A continuacién se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del
Banco de la Republica sobre la situacion macroeconémica (seccion 1) y
posteriormente se resefian las principales 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 presentard en el Informe Mensual de
Politica Monetaria de julio de 2017 y en el anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

El crecimiento del PIB del segundo trimestre del afio fue 1,3% anual, similar a
lo proyectado por el equipo técnico del Banco. Este resultado implico un
incremento entre trimestres de 0,7%, que corresponde a un anualizado de 3,0%.
La demanda interna crecio 1,9% frente al mismo periodo de 2016, algo por
encima del registro del primer trimestre (1,5%).

. Por ramas de actividad, los sectores que mas crecieron en dicho trimestre fueron
la agricultura y los servicios financieros. En contraste, la mineria y la industria
presentaron importantes contracciones.

La informacion disponible para el tercer trimestre es alin escasa, y no permite
definir con certeza un prondstico puntual para el crecimiento del PIB. No



obstante, algunos indicadores sugieren que el desempefio de la actividad
econdmica durante dicho periodo seria mayor que el registrado un afio atras.

Respecto al mercado laboral, la informacion a junio muestra una leve correccién
en la tasa de desempleo a nivel nacional, pero una tendencia creciente desde
hace mas de un afio para la de las trece areas.

En términos reales el crédito a los hogares durante el segundo trimestre de 2017
crecid 8,8%, mientras el endeudamiento comercial sigui6 estancado. Las tasas
de interés de créditos comerciales (con excepcion de la de construccion) han
registrado caidas superiores a la de tasa de politica. La transmision hacia las
tasas de interés de los préstamos dirigidos a los hogares ha sido menor; en los
pasados dos meses se destaca la reduccidn de la tasa para compra de vivienda.

En el contexto externo, las economias de Estados Unidos y la Unidn Europea
contindan mostrando signos de recuperacion moderada. No obstante, los socios
de la region continlan mostrando un bajo desempefio en su actividad
econdmica. Con esta informacion el equipo técnico mantuvo el pronostico de
crecimiento de los socios comerciales.

En cuanto al petréleo, en las Gltimas semanas las noticias sobre menores
inventarios en los Estados Unidos y sobre compromisos de menor produccion
por parte de algunos miembros de la OPEP parecen haber contribuido a
estabilizar los precios alrededor del prondstico del equipo técnico (USD
51/barril referencia Brent).

Con todo lo anterior, el equipo técnico del Banco de la Republica mantuvo el
pronostico de crecimiento para todo 2017 en 1,6%, contenido en un rango de
entre 1,0% y 2,0%.

La inflacion a junio se ubicé en 3,4% anual, registrando una caida de 59 puntos
basicos con respecto al dato de junio. En dicha caida contribuyeron todos los
grandes grupos, destacandose en la sub-rama de inflacion sin alimentos, la de
transables y regulados. En la inflacion de alimentos, la de los alimentos
perecederos y los procesados. Es importante anotar que por base de
comparacion estadistica y por el ciclo agricola normal, la tendencia a la baja en
la inflacidn anual de alimentos podria revertirse en los préximos meses.

Las expectativas de inflacién para diciembre de 2017 provenientes de la
encuesta mensual a analistas financieros se redujeron y se situaron en 4,16%.



Las expectativas de los analistas y las derivadas de los titulos de deuda publica
a horizontes mayores 0 iguales a un aflo aumentaron ligeramente y se
encuentran entre 3,5% vy 3,8%.

En sintesis, para 2017 se espera que los fuertes choques transitorios que
desviaron la inflacién de la meta continden diluyéndose, en un entorno de
actividad econdmica mas débil que lo esperado. Las acciones de politica
monetaria realizadas hasta el momento, que incorporan los anteriores efectos,
deberian consolidar la convergencia de la inflacion a la meta.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los directores destacaron los ultimos datos de inflacién, los cuales han
tenido un comportamiento mejor que el esperado. En el mes de julio, los cuatro
indicadores de inflacion basica continuaron bajando, y las perspectivas para la
variacion anual del IPC al cierre de 2017 han mejorado con las caidas recientes
en este indicador. Todos resaltaron que esperan que la desaceleracion de la
actividad economica haya tocado fondo y que en el segundo semestre se
empiece a evidenciar su recuperacion.

Un total de seis miembros votaron por una reduccién en la tasa de
intervencion, 4 de los cuales votaron por un recorte de 25 pb y 2 de ellos por un
recorte de 50 pb. Los miembros del grupo mayoritario consideraron que existe
espacio para un recorte de 25 pb, dada una actividad econémica cuya dindmica
es débil a pesar de la recuperacion esperada en el segundo semestre, y una
inercia inflacionaria que ha hecho que la caida de la inflacion basica sea mas
lenta que la de la inflacion total. Con esta reduccion, mencionaron, la tasa podria
estar ya en terreno neutral segun algunos calculos.

Los dos miembros restantes consideran que la debilidad de la actividad
economica amerita una respuesta contraciclica méas fuerte, puesto que la brecha
del producto es muy amplia y los resultados en materia de inflacion han sido
buenos. Esta Ultima, consideraron, ird convergiendo a su meta, como lo ha
hecho hasta ahora, y lo que resulta relevante en este momento es darle un mayor
estimulo a la recuperacion del crecimiento.

Un miembro voté por mantener inalterada la tasa de intervencion.
Destaco los riesgos que aun persisten en términos de inercia inflacionaria. Sin
embargo, también manifestd su preocupacion por los bajos niveles de



crecimiento que se esperan, a pesar de la recuperacion del segundo semestre,
para 2017y 2018.
3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidi6 bajar la tasa de
interés de intervencién en 25 pb y dejarla en 5,25%.

La decision de reducir la tasa de interés conto con la aprobacion de cuatro

miembros de la Junta. Dos votaron por reducir la tasa de interés en 50 pb y el
miembro restante voto por no modificar la tasa de interés.

Bogota DC, septiembre 15 de 2017



