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¢ Minutas de la reunidn de la Junta Directiva
del Banco de la Republica del 28 de

El1 28 de abril de 2017 se llevd
a cabo en la ciudad de Bogo-
td D. C., la reunién ordina-
ria de la Junta Directiva del
Banco de la Republica con
la presencia del ministro de
Hacienda y Crédito Publico,
Mauricio Cérdenas Santama-
ria, el gerente general Juan
José Echavarria y los direc-
tores, Gerardo Hernindez
Correa, Ana Fernanda Mai-
guashca Olano, Adolfo Mei-
sel Roca y Juan Pablo Zarate
Perdomo.

A continuacién se pre-
senta una sintesis de la vision
del equipo técnico del Ban-
co de la Republica sobre la
situacién macroeconémica
(seccién 1) y posteriormen-
te se resefian las principales
discusiones de politica consi-
deradas por la Junta Directi-
va (seccién 2).

Un mayor detalle de la
situacién ~ macroeconémi-
ca elaborada por el equipo
técnico del Banco de la Re-
publica se presentara en el In-
forme Trimestral de Politica

* 59

abril de 2017

Monetaria, marzo de 2017 y
en el anexo estadistico'.

1. Contexto
macroeconomico

a. La informacién disponi-
ble de oferta y demanda
sugiere que el crecimien-
to anual de la economia
colombiana en el primer
trimestre fue débil y algo
menor que lo esperado.

b. Para el primer trimestre
de 2017 el crecimiento
se habria situado entre
0,8% y 1,8%, con 1,3%
como cifra mas probable.

c.  Paratodo el ano el equipo
técnico del Banco reviso el
prondstico a la baja. Asi,
para 2017 se estima una
expansion del PIB entre
0,8% y 2,6%, con 1,8%
como cifra més probable.
Por otra parte, el déficit

! Nota de la coordinadora editorial:
véase el anexo al final de estas minutas.
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en la cuenta corriente se
ubicaria en 3,6% del PIB,
con un rango entre 3,0%
¥ 4,1%.

Estas proyecciones su-
ponen un crecimiento
de la demanda externa
y unos términos de in-
tercambio algo mejores
que los registrados en
2016. Igualmente que el
financiamiento externo
se encareceria por cuen-
ta de las tasas de interés
externas mas altas.

En Colombia la demanda
interna tendria un me-
jor desempefio que el de
2016, por cuenta de un
crecimiento de la inver-
sién, en especial de las
obras civiles. El consumo
de los hogares tendria un
ritmo de aumento algo
menor al del afo ante-
rior, mientras que el del
Gobierno se aceleraria de
forma leve. Con esto, por
el lado de la demanda el
crecimiento en 2017 seria
algo mds balanceado que
el observado en 2016.

En cuanto a la inflacion,
en marzo se ubicd en
4,69% anual, mientras
que la inflacién basica,
medida como el prome-
dio de los cuatro indica-
dores que monitorea el
Banco, se mantuvo sin
cambios significativos.

Si bien la mayor parte
de la desaceleracién en
el mes la explica el com-
portamiento de los ali-
mentos, la disminucion
en la inflacién de tran-
sables (sin alimentos ni

regulados) sugiere que
el efecto alcista de la re-
forma tributaria y de la
Ley de Licores se habria
dado, en su mayoria, en
los primeros meses del
afio. La aceleraciéon en
la inflacién de no tran-
sables (sin alimentos ni
regulados) sugiere que la
indexacién de precios y
salarios podria estar ga-
nando importancia.

Las expectativas de in-
flacion de los analistas
economicos y las obte-
nidas de la encuesta tri-
mestral de expectativas
economicas a diciembre
de 2017, a doce y a vein-
ticuatro meses disminu-
yeron. Las que se extraen
de los titulos de deuda
publica a dos afios y mas
contindan con su ten-
dencia a la baja.

En el contexto externo, la
informacién disponible
para el primer trimes-
tre sugiere que las eco-
nomias de los Estados
Unidos y de la zona del
euro pudieron haberse
desacelerado en el primer
trimestre. Sin embargo
se recuperarian en lo que
resta del ano. Para China
el registro del PIB estuvo
por encima del observa-
do en 2016 y del esperado
por el mercado.

En América Latina, los
indicadores de actividad
y de confianza muestran
estabilidad o alguna re-
cuperacion, aunque se
mantendrian crecimien-
tos bajos. En marzo con-

tinuaron las entradas de
capital dirigidas a renta
fija. Las monedas de es-
tos paises han seguido
con una tendencia a la
apreciacion.

k. Los términos de inter-
cambio de Colombia se
habrian mantenido en
niveles superiores a los
de un afio atras, gracias al
incremento en el precio
de los principales pro-
ductos de exportacion del
pais (en especial petrdleo
y carbén). En el caso del
petrdleo, si bien se han
observado fluctuaciones
importantes en su coti-
zacién, en lo corrido del
afno esta se ha mantenido
por encima de los USD
50 por barril (referencia
Brent).

En sintesis, para 2017 se
espera que los fuertes choques
transitorios que desviaron la
inflacion de la meta contintien
diluyéndose, en un entorno
de actividad econdmica un
poco mas débil de lo previsto
en el Informe trimestral ante-
rior. 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

En la discusion de politica los
miembros de la Junta Direc-
tiva estuvieron de acuerdo en
los siguientes aspectos:



La economia colom-
biana ha mostrado un
proceso de ajuste orde-
nado frente a los fuertes
choques recibidos en los
afios pasados, lo que se
ha reflejado en la presen-
cia de excesos de capaci-
dad instalada.

La informacién disponi-
ble del ultimo mes con-
tinda mostrando una
creciente debilidad de la
actividad econdmica, lo
que llevé al equipo téc-
nico a reducir el pronds-
tico de crecimiento del
2017 a 1,8% como la cifra
mds probable.

Las expectativas de la
inflacién y la inflacién
observada disminuyeron
en el ultimo mes. No
obstante, su descenso
se debe, en buena par-
te, a una reduccion en
la variacion anual de los
precios de los alimentos.
Los mecanismos de in-
dexacién y el aumento
en la persistencia de la
inflacion se reflejaron en
el aumento de la varia-
cidén de los precios de los
bienes no transables.

El nivel actual de la tasa
de interés real de politica
sigue siendo contractivo.

Con la disminucién de
las expectativas de infla-
cién presentada en el ul-
timo mes, el nivel actual
de la tasa de intervencion
es aun mas contractivo.

Dado la anterior y fren-
te al balance de riesgos, todos
los miembros de la Junta Di-
rectiva estimaron oportuno
reducir las tasas de interven-
cién pero con diferencias en
cuanto al monto a reducir.

En efecto, cuatro direc-
tores consideraron conve-
niente reducir en 50 puntos
base (pb). Estimaron que esta
reduccion es coherente con
la nueva informacion respec-
to al menor crecimiento de
la economia, la reduccion en
las expectativas de inflacién y
con la senda esperada de dis-
minucion de la inflacion para
llegar a la meta de 3% en el
2018.

Otros directores vo-
taron por reducir la tasa en
25 pb. Argumentaron que
existen razones para reducir
la tasa de interés de inter-
vencion, como es el caso del
comportamiento de las ex-
pectativas de inflacién y de
los indicadores de actividad
real. Sin embargo, la per-
sistencia de altos niveles de
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inflacién y la elevada indiza-
cién que aun muestra la eco-
nomia sefialan que la senda
de reducciones de las tasas de
interés debe ser gradual, pru-
dente y moderada, si se quie-
re cumplir con los objetivos
del Banco de la Republica en
el horizonte de politica. De
igual forma, resaltaron que
una disminucion de 25 pb es-
tarfa en linea con lo esperado
por el mercado, con lo que
se consolidaria el buen fun-
cionamiento de los canales
de transmisién de la politica
monetaria.

3. Decision de politica

La Junta Directiva decidio
por mayoria reducir la tasa
de interés de intervencién en
50 pb y dejarla en 6,50%.

La decision de reducir
la tasa de interés de inter-
vencion en 50 pb contd con
la aprobacién de cuatro (4)
miembros de la Junta. Los
dos (2) restantes votaron por
reducir la tasa en 25 pb. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 28 de abril de 2017.
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anexos

Anexo 1

Descripcion del contexto externo que enfrenta la economia colombiana, la evolucién del comercio
exterior, el comportamiento de la demanda interna, el producto y el crédito, y el comportamiento
de la inflacién y las expectativas de inflacién.

I. Contexto externo, y
balanza de pagos

Los datos disponibles
sugieren que el creci-
miento de los socios co-
merciales del pais para
2017 seria algo mayor
al previsto hace un tri-
mestre, aunque seguiria
siendo modesto.

En los Estados Unidos,
los indicadores de con-
fianza empresarial y del
consumidor, asi como los
de produccién industrial
y ventas al por menor
mantienen un buen com-
portamiento. A pesar del
menor ritmo de creacion
de empleo, durante el
primer trimestre la tasa
de desempleo continud
disminuyendo. Todo lo
anterior sugiere que el
consumo seguirfa siendo
el motor del crecimien-
to. La inflacion total se
redujo en marzo y se ubi-
c6 en 2,4% mientras que
la basica lo hizo en 2,0%.
El mercado espera que
la inflacion total esté por
encima de la meta impli-
cita de 2,0% de la Reserva
Federal (Fed) para lo que
resta de 2017 y durante
2018. Los analistas finan-

cieros asignan una pro-
babilidad de 47% de un
nuevo incremento en la
tasa de la Fed en junio.
En la zona del euro, el
PIB de los dltimos tres
meses de 2016 aumentd
a una tasa muy similar
a la observada en los tri-
mestres previos. El cre-
cimiento en esta region
continda siendo explica-
do por el consumo vy, a
diferencia del trimestre
anterior, por las exporta-
ciones netas, que se han
visto favorecidas por la
depreciacion del euro.
Los indices de confianza
del consumidor se han
mantenido en niveles al-
tos en los primeros me-
ses del ano, mientras que
los PMI manufactureros
de toda la zona del euro
y de varios paises mues-
tran incrementos signi-
ficativos, superando el
maximo de los dltimos
afios. En cuanto a la in-
flacién anual, en mar-
zo la total disminuyo a
1,5%, y la basica a 0,7%.
En China, en el primer
trimestre la economia
crecio  6,9%, impulsa-
da por la inversién y el
consumo. Este valor es

mayor al observado para
2016 (6,7%) v a la meta
de crecimiento para 2017
(6,5%).

En América Latina, con
informacion a marzo, los
indicadores de confianza
del consumidor mues-
tran una tendencia a la
recuperacion en Brasil
y Chile y alguna mejo-
ra frente a los registros
de enero y febrero en
México y Colombia. Sin
embargo, se mantienen
en terreno negativo. Por
el contrario, para Perd
el indicador se deterio-
ré en los ultimos meses,
aunque permanece por
encima de su promedio
histérico. En marzo se
continud observando
importantes entradas de
capitales a América Lati-
na, concentrados en ren-
ta fija.

En los mercados finan-
cieros internacionales,
los indices de volatilidad,
aunque se mantienen
bajos, en las ultimas se-
manas aumentaron por
preocupaciones geopoli-
ticas, en particular en Eu-
ropa. Las tasas de interés
de las economias desa-
rrolladas han disminuido



debido a una moderacién
en el optimismo global.

Los términos de inter-
cambio de Colombia ha-
brian seguido en niveles
superiores a los de un
afio atrds, gracias al in-
cremento en el precio de
los principales produc-
tos de exportacion del
pais (en especial petroleo
y carbdn). En el caso del

a. Exportaciones

8.

En febrero el valor en
ddlares de las exporta-
ciones registré un creci-
miento anual de 15,8%,
debido al aumento en
las ventas externas de los
bienes de origen minero
(43,5%). Las exportacio-
nes de bienes de origen
agricola se incrementa-
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al crecimiento de 57,6%
de los bienes de origen
minero. El incremento
obedece, principalmen-
te, a la mejora en los
precios internacionales
de este tipo de bienes, ya
que su indice de precios
aumentd 72,4% anual en
el acumulado a febrero,
mientras que el de canti-
dades cayo.

petroleo, si bien se han ron 0,9%. Por el contra- 10. De acuerdo con el avan-
observado fluctuaciones rio, el grupo Resto tuvo ce de comercio exterior
importantes en su coti- una caida de 13,2% anual de la DIAN, en marzo las
zacion, en lo corrido del (Cuadro 1). exportaciones sin petrd-
afo esta se ha mantenido 9. En lo corrido del afo, leo ni sus derivados re-
por encima de los USD las exportaciones totales gistraron un incremento
50 por barril (referencia crecieron 27,9%, res- anual de 37,7% (segin
Brent). pondiendo en especial esta fuente, en febrero
Cuadro 1
Comportamiento de las exportaciones en délares
(porcentaje)
Febrero de 2017
Rubros con mayor contribucién a la variacion anual (en misma direccién)
Variacion anual
o D Rubro Variacion anual Contribucion a la
del rubro variacion anual
Total 15,8
0,9 Café 17,0 1,3
Bienes de origen agricola
(0,2) Flores (12,5) (0,8)
43,5 Petrdleo crudo 42,0 9,4
Bienes de origen minero i
(20,3) Carbon 49,1 7,1
. (13,2) Alimentos, bebidas y tabaco sin café (36,8) (3,1)
Resto de exportaciones” o
(4,7) Otras manufacturas y maquinaria (26,5) (0,7)

Acumulado enero-febrero de 2017

Variacion anual

(contribucién) Rubro

Variacion anual Contribucion a la

del rubro variacion anual
Total 27,9
14,4 Café 29,8 2,4
Bienes de origen agricola
(2,4) Banano 8,1 0,2
57,6 Petroleo crudo 58,1 14,2
Bienes de origen minero
(27,8) Carbon 62,5 8,5
) (6,4) Alimentos, bebidas y tabaco sin café (19,8) (1,5)
Resto de exportaciones? o
(2,3) Otras manufacturas y maquinaria (19,8) (0,4)

a/ En este rubro las agrupaciones de destinos que mas aportaron al crecimiento fueron Resto de Aladi, México y Ecuador, con
ascensos anuales de 17,8%, 23,6% y 3,6%, respectivamente. Estados Unidos se contrajo anualmente 18,6%, Venezuela continta

presentando descensos anuales, 79,8% en febrero.
Fuente: DANE.
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habian crecido 3,1%, sin
embargo el incremento
reportado posteriormen-
te por el DANE fue de
7,8%).

b. Importaciones

11. En febrero el valor en do-
lares delasimportaciones

12.

CIF mostré un creci-
miento anual de 5,3%. Se
destaca la variacién de los
bienes intermedios (7,4%)
y los bienes de consumo
(6,1%) (Cuadro 2).

En lo corrido del afno
las importaciones tota-
les crecieron 2,8%. En
este periodo el indice

13.
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de precios ha mostrado
una caida anual de 0,5%,
mientras que el de canti-
dades un crecimiento de
3,3%.

Segun el avance de co-
mercio exterior de la
DIAN, en marzo las im-
portaciones CIF registra-
ron un incremento anual

Cuadro 2

Comportamiento de las importaciones en dolares

Febrero de 2017

Variacion anual

Rubros con mayor contribucién a la variacién anual (en misma direccion)

Rubro

Variacion anual Contribucién a la

del rubro variacion anual
Total 53
Partes y accesorios de equipo de
Bienes de capital Ll tranSp())lrte e 204 08
(0,3) Méquinas y aparatos de oficina 2,9 0,1
Materias primas 74 Combustibles 18,4 1,7
(3,5) Productos quimicos y farmacéuticos 8,0 1,2
Bienes de consumo no duradero (1,5) (0,2)
6,1 Tabaco (80,9) (0,1)
Productos f armacetticos y de tocador (3,1) (0,1)
Bienes de consumo
Bienes de consumo duradero 15,7 1,6
(1,4) Vehiculos de transporte particular 21,5 1,2
Miquinas y aparatos de uso doméstico 22,1 0,4

Acumulado Enero-febrero de 2017

Variacion anual

Rubros con mayor contribucién a la variacién anual (en

misma direccién)

Rubro

Variacion anual Contribucién a la

del rubro variacion anual
Total 2,8
' . 45) fartes y accesorios de equipo de (49,5) (1.7)
Bienes de capital ransporte
(1,4) Midquinas y aparatos de oficina (11,7) (0,9)
Materias primas 4,9 Combustibles 7,9 1,1
(2,2) Productos quimicos y farmacéuticos 26,6 0,6
Bienes de consumo no duradero 3,0 0,4
8,5 Tabaco 91 0,4
Productos farmaceuticos y de tocador 16,6 0,1
Bienes de consumo
Bienes de consumo duradero 15,2 1,5
(1,9) Vehiculos de transporte particular 21,3 1,2
Miquinas y aparatos de uso doméstico 10,9 0,2

Fuente: DANE.



de 16,2% (segun esta
fuente, en febrero habian
crecido 4,3%, sin embar-
go lo reportado poste-
riormente por el DANE
fue 5,3%).

II. Proyecciones de

variables externas

a. Escenarios de

crecimiento externo
Escenario central o mas
probable (Cuadro 3)

14. Asi como en el informe

trimestral anterior, se
continta  percibiendo
una mayor incertidum-
bre a nivel global. Esto
debido a las posibles po-
liticas que restrinjan el
comercio internacional
y a posibles turbulencias
politicas y financieras en
Europa y en China. Sin
embargo, en esta ocasion
se sigue suponiendo que,
en el escenario central,
dichos riesgos no tienen

15.

16.

17.

efectos significativos o
no se materializan.

En el presente Informe
se reviso ligeramente al
alza el crecimiento de los
socios comerciales para
este aflo y el proximo.
Si bien se espera que se
mantenga en niveles ba-
jos, se proyecta una sen-
da positiva hacia 2018.
El crecimiento de los
Estados Unidos no se
modifico frente al pasa-
do informe. El consumo
continuaria impulsando
la economia, soportado
en las mejoras continuas
del mercado laboral. Los
recortes de impuestos y
los planes de inversion
en infraestructura anun-
ciados por el nuevo go-
bierno, tendrian algin
impacto sobre el creci-
miento de 2018.

En este escenario se es-
peran dos incrementos
de la tasa de politica de
la Fed, la que seguiria au-
mentando gradualmente

18.

19.

20.
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durante 2018. El merca-
do asigna una probabili-
dad de 47% de un nuevo
incremento en junio.

El crecimiento de la zona
euro se reviso ligeramen-
te al alza, teniendo en
cuenta los buenos datos
de confianza, en parti-
cular en la manufactura.
Junto al consumo, las
exportaciones netas esta-
rian dando algun impul-
so a la economia. Para
2018 no se prevé una
aceleracién.

La politica monetaria
por parte del Banco Cen-
tral Europeo continuaria
siendo expansiva, aun-
que menos que lo con-
templado anteriormente.
Se espera que la inflacion
permanezca en niveles
bajos.

En cuanto a China, el
crecimiento se reviso
ligeramente al alza, te-
niendo en cuenta los
buenos resultados del
cuarto trimestre de 2016

Cuadro 3

Prondsticos de crecimiento econémico para los principales socios comerciales

2017 2018
Pais o region

Bajo Central Alto Bajo Central Alto
Estados Unidos 1,5 2,3 3,0 1,0 2,3 3,0
Zona del euro 1,2 1,7 2,2 0,5 1,7 2,2
China 6,0 6,5 6,8 52 6,2 6,8
Brasil (0,5) 0,5 1,5 1,0 2,5 4,0
Ecuador (1,5) 0,2 1,0 (1,5) 0,5 1,5
Venezuela (9,0) (6,0) (1,0) (3,0) 0,0 1,0
Pert 2,3 3,5 4,3 3,0 4,0 5,0
Meéxico 0,5 1,6 2,5 1,0 2,2 3,0
Chile 0,8 1,8 2,8 1,0 2,6 3,5
Socios comerciales 0,8 1,8 2,6 1,1 2,4 3,1

Fuente: Banco de la Republica.
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21.

22.

23.
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y del primero de 2017.
Esta economia conti-
nuaria desacelerandose,
pasando a depender mas
del consumo. Las autori-
dades seguirian toman-
do medidas para reducir
la tasa de crecimiento del
crédito. Adicionalmente
las politicas de estimulo
estarfan encaminadas a
que la desaceleracion no
sea tan marcada.

Para algunos paises de

América Latina el creci-

miento se reviso a la baja.

México estaria ahora mas

afectado por los elevados

niveles de incertidumbre
asociados al nuevo gobier-
no en los Estados Unidos.

En Peru y Chile, choques

de oferta estarian impac-

tando negativamente el

crecimiento de 2017.

De nuevo, el balance de

riesgos estaria sesgado a la

baja. Algunos de los facto-
res negativos que podrian
afectar el crecimiento son:

o Politicas que restrin-
jan el comercio in-
ternacional.

o Noticias negativas
derivadas de la ne-
gociacion del brexit
podrian impactar los
mercados.

o Los escenarios de in-
certidumbre politica
y financiera en varios
paises de Europa po-
drian materializarse.

o Posibles inestabili-
dades financieras en
China.

Se sigue considerando

un riesgo al alza los efec-

tos positivos que tendria

24.

b.

25.

el posible impulso fiscal
en los Estados Unidos.
En cuanto al petrdleo,
se espera que el acuerdo
de la OPEP se siga cum-
pliendo parcialmente, y
que la oferta de los Esta-
dos Unidos continte en
niveles altos. Por el lado
de la demanda, estaria
impulsado por las mejo-
res perspectivas de creci-
miento en China y en las
economias  avanzadas.
Teniendo en cuenta es-
tos factores, se proyecta
un precio promedio de
USD 54 por barril para
2017 y de 55 USD por
barril para 2018 (refe-
rencia Brent).

Proyeccion de la
balanza de pagos

Con los resultados a di-
ciembre de 2016, la infor-
macién disponible para
lo corrido del primer
trimestre y el escenario
para el contexto externo
presentado en la seccion
anterior, la nueva es-
timacion del déficit en
cuenta corriente para
2017 es de 3,6% del PIB
(USD 11.052 m), con
un rango entre 3,0% vy
4,1%. La incertidumbre
sobre las condiciones y
la disponibilidad de fi-
nanciamiento, asi como
la sensibilidad de algu-
nos flujos de capital a las
perspectivas de la activi-
dad econdmica en gene-
ral, determinan el rango
de prondstico.

26.

27.

28.

El déficit en cuenta co-
rriente proyectado para
2017 es menor al obser-
vado en 2016, cuando se
ubicé en 4,4% del PIB
(USD 12.541 m). Dicha
correccion se explica, en
su mayoria, por el me-
nor déficit comercial de
bienes, resultado de la
mejora prevista en los
términos de intercambio
(Cuadro 4). Adicional a
esto, se tendrian mayo-
res ingresos por transfe-
rencias corrientes. Por el
contrario, se espera una
ampliaciéon del déficit
de la renta factorial y de
servicios, este dltimo en
menor magnitud.

Asi, el ajuste adicional de
la cuenta corriente para
este afo estaria explicado
no por una disminucién
de los egresos, como su-
cedio el ano pasado, sino
por el incremento de los
ingresos, principalmente
por las exportaciones de
bienes.

Para las exportaciones
se proyecta un creci-
miento anual de 15,3%,
en especial por incre-
mentos de los precios
internacionales de los
principales productos,
mas que de los volime-
nes. Para el resto de bie-
nes (distintos a mineros
y principales agricolas)
se espera un crecimiento
bajo (3%). Para las im-
portaciones en doélares
se estima un aumento
anual de 3,3%, impulsa-
do por la dindmica de la



Cuadro 4
Balanza de pagos (millones de délares)

2017
2016 Variacién
(central)
Cuenta corriente (A + B+ C + D) (12.541,0) (11.052,0) 1.489,0
Porcentaje del PIB (4,4) (3,6) 0,8
A. Bienes (10261,0)  (6.669,0) 3.592,0
a. Exportaciones 32.965,0 38.003,0 5.039,0
Principales productos 19.712,0 24.366,0 4.653,0
Resto de exportaciones 13.253,0 13.638,0 385,0
b. Importaciones 43.226,0 44.673,0 1.447,0
B. Servicios no factoriales (3.020,0) (3.417,0) (396,0)
C. Renta de los factores (4.510,0) (6.935,0) (2.025,0)
D. Transferencias corrientes 5.650,0 5.968,0 319,0
Fuente: Banco de la Republica.
inversién y alguna apre- para 2017 se incremento
ciacion real del peso. en USD 293 m, aunque
29. Adicionalmente, se pre- como proporcion del
vé un incremento en el PIB se redujo de 3,7% a
déficit del comercio de 3,6%, debido al efecto
servicios, explicado en del tipo de cambio sobre
gran medida por el ma- la medicion del PIB en
yor pago de fletes, dado ddlares.
el crecimiento de las im- 32. La revision al alza en d6-
portaciones y del precio lares del déficit corriente
de petroleo. También se se explica, principalmen-
contemplan  aumentos te, por las mayores im-
de las importaciones de portaciones de bienes.
servicios vinculados con Esto es resultado, en es-
la actividad petrolera. pecial, de los datos que se
30. Asimismo, se estima un encuentran  disponibles
incremento de los egre- para el primer trimestre.
sos netos por renta de En cuanto a las exporta-
factores frente a lo obser- ciones de los principales
vado en 2016, asociado al productos se espera una
aumento de las utilida- tasa de crecimiento muy
des de las empresas del similar a la presentada un
sector minero-energéti- trimestre atrds, mientras
co, y a los mayores pagos que la del resto de pro-
de intereses por concep- ductos se redujo. Adicio-
to de préstamos y titulos nal a esto, se reviso al alza
de deuda. el déficit de renta factorial
31. Con respecto a la pro- y los ingresos por transfe-

yecciéon presentada un
trimestre atras, el défi-
cit corriente en dolares

rencias corrientes, y a la
baja el déficit de servicios
no factoriales.

33.

34.

35.

36.
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En cuanto a los flujos
de capital, para 2017 se
espera que los recursos
por inversidn directa, a
pesar de ser menores a
los registrados en 2016,
sean la principal fuente
de financiamiento, se-
guido de la inversion de
portafolio y otros prés-
tamos y créditos exter-
nos (Cuadro 5).

Los flujos por inversion
extranjera directa en Co-
lombia (IED) registrarian
una caida anual de 17,9%,
producto del efecto base
de los recursos de la
venta de Isagén en 2016.
Descontado dicho efec-
to, la IED creceria 8,4%
jalonada por las mayores
inversiones en el sector
minero-energético.

Por inversiéon de carte-
ra, y de acuerdo con las
cifras disponibles para
lo corrido del afio, se
prevé un monto impor-
tante de compras netas
de TES por parte de in-
versionistas extranjeros,
asi como de colocaciéon
de bonos en los merca-
dos internacionales por
el Gobierno y otras en-
tidades publicas. En el
caso del sector privado,
se estiman constitucio-
nes netas de activos en
el exterior.

A lo anterior se suma-
rian entradas de capital
relacionadas con présta-
mos y otros créditos ex-
ternos, otorgados en su
mayoria por organismos
multilaterales.
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Cuadro 5
Balanza de pagos (millones de délares)

2017
2016
(central)
(C[lieilt];l ie CcipgaiyE{;manaera (12.764) (11.052)
A. Inversion extranjera neta en Colombia (9.076) (7.138)
a. Extranjera en Colombia 13.593 11.154
b. Colombiana en el exterior 4.516 4.015
B. Inversion de cartera (3.693) (3.380)
a. Sector publico (4.097) (5.046)
b. Sector privado 404 1.666
C. Instrumentos derivados (640) 0
2.é§)itt:)as )inversién (préstamos y otros 481 (1.094)
a. Activos 2.090 1.646
b. Pasivos 1.609 2.740
E. Activos de reserva 165 560
Errores y omisiones (223) 0

Fuente: Banco de la Republica.

III. Crecimiento,
demanda internay
crédito

37. Los resultados mas re-
cientes de los indicado-
res de desemperio de la
actividad real muestran
un debilitamiento del
ritmo de expansién del
PIB mayor que el espera-
do por el equipo técnico
del Banco de la Repu-
blica. Cabe senalar que
los prondsticos de cre-
cimiento implicitos en
versiones anteriores del
Informe sobre Inflacion
ya contemplaban los
efectos de un dia habil
maés en febrero de 2016
y de una Semana Santa
en marzo, y no en abril,
como sucedié en 2017.
Asi las cosas, el creci-
miento del producto del

primer trimestre del afo
habria sido bajo, menor
que el observado en el
ultimo cuarto del afio
pasado (1,6%).

38. Lo anterior se confirma
con la dindmica obser-
vada de la serie deses-
tacionalizada del Indice
de Seguimiento a la Eco-
nomia (ISE) del DANE.
Dicho indicador se ex-
pandi6 a una tasa anual
de 0,3% en febrero, una
desaceleracion frente al
registro de enero (1,2%)
y del cuarto trimestre de
2016 (1,5%). El agregado
para el bimestre enero-
febrero crecié 0,8%.

39. Entre enero y marzo se
habria registrado una
recuperacion de la de-
manda interna, impul-
sada principalmente por
un buen dinamismo de
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la inversion en obras
civiles. El resto de la in-
version, con excepcion
de la de equipo de trans-
porte, habria continuado
registrando un compor-
tamiento mediocre. El
consumo total habria
crecido a una tasa algo
mayor que la de finales
de 2016, resultado de
una leve desaceleracion
del componente privado
y de un mejor desem-
pefio del publico, esto
ultimo por cuenta del
mayor nivel de ejecucion
de gasto en los gobier-
nos regionales y locales.
Las exportaciones ne-
tas habrian contribuido
negativamente al PIB,
por cuenta de una con-
traccion de las ventas al
exterior en pesos cons-
tantes (en particular de
los principales productos
de exportacion), y de un
incremento de las im-
portaciones reales.

40. La informacién de los
indicadores  coyuntu-
rales apoya lo anterior.
De acuerdo con los re-
sultados de la Encuesta
Mensual de Comercio al
por Menor (EMCM) del
DANE, las ventas mino-
ristas de febrero cayeron
7,3% anual. El agregado
para los primeros dos
meses del afo tuvo una
variacion de -4,4%, una
desaceleracion  frente
al registro de finales de
2016 (+ 4,9% anual).

41. Las ventas distintas de
vehiculos y combustibles



42.

43.

44,

también registraron una
caida anual de 6,9%. El
agregado del bimestre
se contrajo 3,7%, lo que
contrastd con el creci-
miento de 2,3% del cuarto
trimestre del ano pasado.
Este comportamiento fue
menor que el proyectado
por el equipo técnico.
Por su parte, las ventas
de vehiculos retroce-
dieron 10,4% frente al
mismo mes de 2016. El
agregado del bimestre
cay6 8,5%, crecimiento
significativamente me-
nor que el registrado en
el cuarto trimestre del
afio pasado, en el marco
de XV Salén Internacio-
nal del Automovil de Bo-
gotd (20,6% anual).
Parte del mal compor-
tamiento de las ventas
minoristas se puede
atribuir al efecto real de
corto plazo que tuvo el
incremento del IVA so-
bre el consumo de los
hogares. Adicionalmen-
te, habria culminado la
anticipacion de gasto por
parte de las familias que
se dio en el ultimo cuarto
de 2016 (en particular en
bienes durables y semi-
durables), en respuesta
al aumento del IVA en
algunos productos de la
canasta.

Otros indicadores auxilia-
res del consumo privado
sugieren un desempefio
mediocre de este rubro
a comienzos de 2017. El
Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) de

45.

46.

47.

marzo aumento un poco
frente a los registros de
enero y febrero, pero con-
tinda en niveles significa-
tivamente menores que el
promedio calculado des-
de noviembre de 2001.
Tanto el componente de
expectativas como el de
condiciones econdmicas
actuales de los hogares se
encuentran bajos.

La tendencia de la se-
rie  desestacionalizada
del balance de ventas de
febrero de la encuesta
mensual de expectativas
economicas (EMEE) del
Banco de la Republica
igualmente permite an-
ticipar que el consumo
privado habria continua-
do desacelerandose.

El desemperfio reciente de
los indicadores de merca-
do laboral también apoya
las previsiones de un con-
sumo de los hogares poco
dindmico. La tendencia al
alza de la tasa de desem-
pleo para el total nacio-
nal y para las trece areas
que se venia observando
desde el segundo semes-
tre de 2016 se acentud en
los primeros dos meses
de 2017. Dicho fendme-
no coincide con un creci-
miento lento del empleo
desde hace varios meses.
Para lo que resta del afio
se pronostica un deterio-
ro adicional del mercado
laboral.

Con respecto a la inver-
sion, las cifras de im-
portaciones de bienes de
capital (en pesos cons-

48.

49.
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tantes) sugieren que du-
rante el primer trimestre
de 2017 el agregado de
las inversiones en ma-
quinaria y equipo y en
equipo de transporte
habria caido, aunque a
un ritmo menor que en
trimestres  anteriores.
Los resultados de expec-
tativas de inversion de la
EMEE a febrero son afi-
nes con esta proyeccion.
En materia de comercio
exterior, las cifras publi-
cadas por el DANE de
exportaciones en dolares
a febrero, y la informa-
cion de los boletines de la
DIAN con informacién a
marzo, permiten prever
una caida real de este ru-
bro del PIB. Este compor-
tamiento seria coherente
con el mal desempefio
estimado de las cantida-
des exportadas. Por el
contrario, para las im-
portaciones se tendria un
crecimiento moderado,
pero que contrasta con el
registro del segundo se-
mestre de 2016 (-7,7%).
Esto seria consistente con
el desempefio previsto
para la demanda interna
intensiva en bienes pro-
venientes del exterior.

En cuanto al endeuda-
miento, durante el pri-
mer trimestre del afio, el
de las empresas se con-
trajo en términos reales
(utilizando el deflactor
de la absorcién), prin-
cipalmente por el com-
portamiento del crédito
bancario, mientras que
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50.

51.

52.

53.
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el de los hogares man-
tuvo crecimientos cer-
canos al 9% real, debido
a la aceleracién de los
desembolsos de crédi-
to de consumo. Esto en
un contexto en el que la
transmision del descen-
so en la tasa de interés de
referencia ha sido mayor
a las tasas de los créditos
comerciales que a las de
los hogares.

Por el lado de la oferta,
los indicadores disponi-
bles para el primer tri-
mestre de 2017 muestran
un comportamiento des-
favorable, excepto para
la agricultura.

En febrero la industria
presentd una contrac-
cioén de 3,2% anual (por
debajo de lo esperado
por la SGEE), y en lo
corrido del ano de 1,8%.
Al excluir la refinacién
de petréleo, la industria
cay6 57% en febrero y
3,3% en el afio corrido.
Para el mismo mes, los
indicadores de pedidos,
existencias (contraciclico
alaproduccion), y las ex-
pectativas de produccion
a tres meses de la En-
cuesta de Fedesarrollo,
asi como las tendencias
de estas series, sugieren
un deterioro adicional
del sector. Como resul-
tado, la confianza de los
industriales disminuyo.
Con informacion a mar-
z0, la demanda de ener-
gia total aumentd 0,7%
anual, con lo que en el
agregado del primer tri-

54.

55.

56.

mestre se observd una
caida de 2,4%. Es de re-
saltar que durante los
primeros meses de 2016
la demanda de energia
aumento por cuenta del
fenémeno de El Nifio,
por lo que parte del re-
troceso obedeceria a un
efecto de alta base de
comparacion. Tanto el
componente  regulado
(-2,3%) como el no re-
gulado (-2,7%) tuvieron
una contraccion anual
en el primer trimestre
del afo.

Por su parte, el sector
minero mostré un im-
portante deterioro. En
marzo, la producciéon de
petréleo fue de 804 mil
barriles diarios (mbd)
(-12,3% anual), con lo
cual el primer trimestre
cerrd con una produc-
cion promedio de 841
mbd (-11,4% anual). En
parte, la caida obedece al
cierre del oleoducto Caifio
Limén-Coveias durante
40 dias.

En contraste, de acuer-
do con la Federacién de
Cafeteros en marzo la
produccién de café se
situd en 1.020.000 sacos,
lo que implicdé un cre-
cimiento anual de 8,1%
y de 12,8% en el primer
trimestre.

Asi las cosas, toda la
informacién anterior
permite prever que el
crecimiento anual del
PIB del primer trimestre
de 2017 se habria situado
entre 0,8% y 1,8%, con

57.

1,3% como cifra mas
probable.

Para 2017 se revisaron
a la baja tanto el pun-
to medio del intervalo
como la amplitud del
rango de prondstico de
crecimiento. Asi, en este
informe se espera una
expansion anual del PIB
que se ubicaria entre
0,8% y 2,6%, con 1,8%
como cifra mas probable
(antes 0,7%, 2,7% y 2,0%
como dato central). El
rango sigue siendo am-
plio y continta sesgado
hacia la baja, lo que evi-
dencia el alto nivel de
incertidumbre y el riesgo
implicito en las proyec-
ciones del afio en curso.

IV. Comportamiento de

58.

59.

la inflacion y precios

En marzo de 2017 la
inflacién anual al con-
sumidor fue 4,69%, in-
ferior a la observada un
mes atras (5,18%), com-
pletando ocho meses de
caida consecutiva des-
de su maximo reciente
(8,97%) en julio pasado
(Cuadro 6). La variacién
mensual fue de 0,47%,
inferior a la estimada
por el mercado (0,54%)
y cercana a la proyec-
cién del equipo técnico
del Banco.

El grueso de la caida en
el mes la explican los
alimentos (perecederos
y procesados, especial-
mente). También, los



regulados y transables,
aunque en menor mag-
nitud. La contribucién
de los transables a la
desaceleracion de la in-
flacién en marzo sugie-
re que la mayor parte
del impacto alcista de la
reforma tributaria (au-
mento en el IVA y el
impuesto verde) y de la
Ley de Licores sobre los
precios al consumidor,
se habria dado durante
los dos primeros meses
del afio.

Banco, no ha presenta-
do cambios importantes
en los dultimos cuatro
meses, cerrando marzo
en 5,55%. No obstante,
los diferentes indicado-
res presentaron compor-
tamientos mixtos. El IPC
sin alimentos disminu-
yo (de 5,17% a 5,13%),
al igual que el IPC sin
alimentos primarios,
combustibles y servi-
cios publicos (de 5,74%
a 561%). El de mayor
nivel, el nucleo 20, se

61.
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sin alimentos ni regula-
dos aumenté (de 5,35% a
5,44%) (Cuadro 6).

Al interior del IPC sin
alimentos, la variacion
anual de transables (sin
alimentos ni regulados)
disminuyé de 5,75% en
febrero a 5,59% en mar-
70, mientras que la del
IPC de no transables (sin
alimentos ni regulados)
subié de 5,06% a 5,33%.
Este repunte lo explica
el comportamiento de
los arriendos, cuya va-

60. La inflacion bdasica, me- mantuvo relativamente riacién anual (4,43%)
dida como el promedio estable (paso de 6,03% en super6 en 20 pb la ob-
de los cuatro indicado- febrero a 6,01% en mar- servada en febrero. Esta
res monitoreados por el z0), mientras que el IPC aceleracion se concentrd

Cuadro 6
Comportamiento de la inflacion a marzo de 2017
Participacién P
. Participacion en
en porcentaje orcentaje en la
Descripcion Ponderaciéon  dic-15  dic-16  ene-17 feb-17 mar-17 enla P e
L aceleracion del
aceleracion - .
del mes ano corrido
Total 100,00 6,77 5,75 5,47 5,18 4,69 100,00 100,00
Sin alimentos 71,79 5,17 5,14 5,26 5,17 5,13 8,11 3,88
Transables 26,00 7,09 5,31 5,37 5,75 5,59 7,20 (4,79)
No transables 30,52 4,21 4,85 4,83 5,06 5,33 (14,99) (12,15)
Regulados 15,26 4,28 5,44 5,93 4,55 4,05 15,91 20,82
Alimentos 28,21 10,85 7,22 5,97 5,21 3,65 91,89 96,12
Perecederos 3,88 26,03 (6,63) (10,15)  (9,60)  (13,09) 40,68 34,98
Procesados 16,26 9,62 10,74 9,38 7,69 6,28 44,72 64,57
Comidas fuera del 8,07 595 854 926 931 894 6,49 (3.43)
hogar
Indicadores de inflacion basica
Sin alimentos 5,17 5,14 5,26 517 5,13
Nucleo 20 5,22 6,18 6,18 6,03 6,01
IPC sin perecederos,
ni comb. ni servicios 5,93 6,03 5,95 5,74 5,61
publicos
Inflacion sin alimentos
. 5,42 5,05 5,06 5,35 5,44

ni regulados

Promedio indicadores 5,43 5,60 5,61 5,57 5,55

inflacion basica

Fuente: DANE; calculos del Banco de la Republica.
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en la ciudad de Bogota y
en especial en el IPC de
ingresos medios.

Dentro de los no tran-
sables sin alimentos ni
regulados, también au-
mento el grupo Resto (de
3,91% febrero a 6,09% en
marzo). Esto se explica
por el incremento en ser-
vicios relacionados con
la diversién (que incluye
boletas de fatbol) y en
los servicios financieros.
También aumentaron,
aunque en menor mag-
nitud, los rubros afecta-
dos por el tipo de cambio
via costos (de 5,19% a
5,67%) e indexados (de
6,91% a 6,95%). Este
ultimo segmento viene
siendo afectado por los
ajustes altos en los sala-
rios y por la activacion
de los mecanismos de in-
dexacién, en especial en
la educacién.

Para los regulados, la va-
riaciéon del IPC volvié
a disminuir en marzo
(4,05% frente a 4,55% en
febrero). Esta caida se ex-
plica por servicios publi-
cos (de 4,14% en febrero
a2,36% en marzo), ya que
todos sus componentes
desaceleraron su creci-
miento anual y, en menor
magnitud, por transpor-
te (de 4,53% a 4,29%).
En contraste, combusti-
bles aumentd de 5,95% a
8,98% (debido a la base
estadistica de compara-
cién y al aumento de COP
141 por galdn en el precio
de la gasolina).

64.

65.

66.

Por su parte, los ali-
mentos continuaron su
senda descendente, al
pasar de 5,21% en fe-
brero a 3,65% en marzo.
Esta desaceleraciéon sin
interrupcién desde ju-
lio pasado, es producto
del abastecimiento am-
plio de alimentos en los
ultimos meses en todo
el pais (gracias al clima
favorable y a la rever-
sion del fenémeno de El
Nifo), de la apreciacion
acumulada del peso en
los dltimos doce meses
a marzo (6,42%), y del
bajo incremento en los
precios internacionales
de los alimentos.

A diferencia del mes de
febrero, en marzo el des-
censo de los alimentos
fue generalizado. Los
perecederos pasaron de
-9,60% a -13,09% (se
destacan otras hortalizas
y legumbres frescas, papa
y arveja), los procesados
de 7,69% a 6,28% (por
arroz  principalmente),
y las comidas fuera del
hogar de 9,31% a 8,94%.
Pese al descenso, esta
ultima subcanasta se ha
visto impulsada al alza
por el ajuste del salario
minimo (en 7,0%) y por
los elevados incrementos
en el precio de la carne
de res (ajuste anual supe-
rior al 17,0%), especial-
mente.

Los costos no laborales,
luego de varios meses
descendiendo, volvieron
a repuntar en marzo. En

67.

68.

efecto la variacién anual
del IPP de oferta inter-
na (producidos y con-
sumidos internamente
mds importados) pasd
de -0,17% en febrero a
0,55% en marzo. Este
ascenso se explica por-
que el IPP importado
aumenté de -6,15% a
-2,66%. Por el contra-
rio, el IPP local cay6 de
2,64% a 2,01%.

En cuanto a los costos
laborales, en febrero los
ajustes de los salarios
disminuyeron en el co-
mercio y la industria
(cerrando en 6,0% en
ambos casos), aunque
se mantienen muy por
encima de la meta de in-
flacion. Para los salarios
de la construccion, en
marzo el ritmo de ajuste
aumento en vivienda (de
5,3% a 6,4%) y se man-
tuvo estable en la cons-
truccién pesada (4,5%).
Los costos salariales vie-
nen generando presiones
inflacionarias en 2017,
pese a un mercado labo-
ral holgado.

De acuerdo con la
mas reciente encuesta
mensual a analistas fi-
nancieros (aplicada a
comienzos de abril), la
inflacién esperada para
diciembre de 2017 cayd
de 4,49% en la encuesta
de marzo a 4,39% en la
de abril, al igual que lo
hicieron las expectati-
vas a doce y veinticuatro
meses (de 3,85% a 3,65%
y de 3,48% a 3,40%, res-



pectivamente). Las ex-
pectativas obtenidas de
la encuesta trimestral (de
abril) también disminu-
yeron y se situaron en
4,77% para diciembre de
2017, 4,39% para mar-
zo de 2018 y 4,16% para
marzo de 2019.

69. En cuanto a las expecta-

tivas de inflacién que se
extraen de los titulos de
deuda publica, contintan
con su tendencia a la baja.
Las inflaciones implicitas
segun break-even infla-
tion (BEI), disminuyeron
60 pb, 41 pb y 24 pb para
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los plazos a dos, tres y cin-
o anos, y se ubicaron en
3,26%, 3,21%y 3,17% res-
pectivamente. La Forward
BEI (FBEI) para lo res-
tante de 2017 es 3,26%. El
FBEI para 2018 es 3,15%,
para 2019 es 3,09% y para
2020 es 3,09%.



¢ Comunicados de prensa

Compras / Ventas de divisas y TES y portafolio
de TES del Banco de la Reptblica

7 de abril de 2017

El Banco de la Republica informa que en marzo del 2017 no realizé compras ni ven-
tas de divisas.

Durante el mismo mes, el Banco no efectudé compras ni ventas definitivas de
TES B. Sin embargo, el portafolio de TES del Banco aumento6 porque hubo un tras-
lado de TES por COP230,9 miles de millones (valor nominal) del patrimonio auto-
nomo del pasivo pensional del Banco.

Al finalizar marzo, el saldo de dichos titulos en poder del Banco era COP9.200,9
miles de millones (valor a precios de mercado). En abril del 2017 no hay vencimien-
tos de TES en poder del Banco.

El portafolio del Banco (expresado en valores nominales) se compone de TES
denominados en pesos (COP8.074,8 miles de millones) y TES denominados en UVR
(UVR 1,5 miles de millones).
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Premiacion del VIII
Concurso Académico
Nacional de Economia
“Manuel Ramirez
Gomez” (CANE 2016)

y del XIV Foro de
Estudiantes de Economia
y Finanzas

18 de abril de 2017

El martes 18 de abril se realizd el acto de pre-
miaciéon del Concurso Académico Nacional
de Economia CANE “Manuel Ramirez G6-
mez” y de los ganadores del Foro de Estudian-
tes de Economia y Finanzas. El evento estuvo
presidido por Juan José Echavarria Soto, ge-
rente general del Banco de la Republica y el
rector de la Universidad del Rosario, José Ma-
nuel Restrepo Abondano.

Estos dos eventos académicos buscan
promover la calidad académica de las faculta-
des de Economia, las cuales han venido con-
virtiéndose en referente para los estudiantes de
todas las regiones del pais. El Banco de la Re-
publica apoya estas dos iniciativas desde 2009
con la participacion de sus investigadores.

En el CANE realizado en noviembre de
2016 participaron 25 universidades colombia-
nas y una universidad extranjera, la Universi-
dad de Chile; estos fueron los resultados:

Primer lugar: Pontificia Universidad Javeriana
= Juan Eduardo Coba Puerto
» Santiago Munoz Gonzalez
= Nicolas Nifio Alarcén
» Maria Alejandra Ruiz
s Sergio Andrés Taborda Ruiz

Segundo lugar: Universidad Nacional de
Colombia

s Carlos Daniel Rojas Martinez

= Santiago Espinosa Moyano
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= Yinessa Maria Ruiz
= Katherine Ramirez Cubillos
= German Andrés Gallego

Tercer lugar: Universidad del Rosario
» Carlos Eduardo Monroy Pefia
» Angel Eduardo Ruiz Villar
= Johan Andrey Ortega Hernandez
» Camilo Andrés Martinez Burgos
= Andrés Sebastian Salazar Mejia

Asi mismo, se premié el Foro de Estu-
diantes de Economia y Finanzas realizado en
marzo de 2017:

Categoria Junior (Universidad del Rosario)
= Alejandro Gémez Sudrez
= Maria Camila Kairuz Olaya
= Julidn Santiago Ramirez Sanchez

Categoria Sénior (Universidad EAFIT)
= Felipe Bedoya Maya
= Santiago Sanchez Gonzalez

Categoria Master (Universidad de los Andes)
= Cristian David Cerero Guerra

= El Concurso Académico Nacional de Eco-
nomia “Manuel Ramirez Gémez” es una
iniciativa académica que nace del Consejo
Estudiantil de la Facultad de Economia de
la Universidad del Rosario por su inquie-
tud frente a temas economicos y ante la
necesidad de crear espacios para enri-
quecer el conocimiento e intercambiar
experiencias con los estudiantes de otras
universidades.

= El Foro de Estudiantes de Economia, Fi-
nanzas y Comercio Internacional es orga-
nizado por los estudiantes de la Facultad
de Economia de la Universidad del Rosa-
rio y es un concurso de ponencias abierto
a todos los estudiantes del pais. Se pre-
mian categorias sénior, mdster y junior.
Su objetivo es generar un espacio propi-
cio y riguroso para la discusion académi-
ca que fomenta el espiritu investigativo de
los estudiantes de pregrado.
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Banco de la Reptblica
reduce la tasa de interés
de intervencion en 50
puntos base (pb) yla
sitia en 6,50%

28 de abril de 2017

LaJunta Directiva del Banco dela Republica en
su sesion de hoy decidio bajar la tasa de interés
de intervencion en 50 pb y dejarla en 6,50%.
En esta decision, la Junta tomo en considera-
cion principalmente los siguientes aspectos:

= En marzo la inflacién anual disminuyo
a 4,69%. El promedio de las medidas de
inflaciéon bésica se mantuvo estable en
5,55%. Las expectativas de inflacion de los
analistas para diciembre de 2017 y 2018
disminuyeron y se sittian en 4,4% y 3,5%
respectivamente. Las obtenidas de la en-
cuesta trimestral también disminuyeron
pero se sitdan por encima de 4% a uno y
dos anos. Aquellas derivadas de los pape-
les de deuda publica también se redujeron
y estan cerca del 3% para finales de 2018.

= Los efectos de los fuertes choques transito-
rios de oferta que desviaron la inflacion
de la meta se siguen diluyendo. Asi lo in-
dica, por ejemplo, la desaceleracion del
IPC de alimentos en marzo.

= La varjacién anual del IPC sin alimentos
ni regulados aumentd, posiblemente por
el efecto temporal del incremento de los
impuestos indirectos y por la creciente
indexacion, que se ha reflejado princi-
palmente en una mayor variacién anual
de los precios de los bienes y servicios no
transables.

= Seespera que el crecimiento de la demanda
externa sea algo mayor que el registrado
en 2016. Sin embargo, en lo corrido del
afio se ha incrementado la incertidumbre
sobre el comportamiento de esta variable,

de los precios de los bienes basicos y de
los flujos de capital.

s En Colombia, indicadores recientes de

actividad econémica como las ventas al
por menor, la produccién industrial y
la confianza del consumidor sugieren un
debilitamiento de la economia en el pri-
mer trimestre del ano mas pronunciado
que el previsto. Con esto, el equipo téc-
nico redujo el prondstico de crecimiento
para 2017 de 2% a 1,8%, en un rango entre
0,8% y 2,6%.

= Tomando en cuenta el nivel actual de las

medidas de inflacién basica y las expec-
tativas de inflacidn, varios célculos de la
tasa de interés real de politica se sittian
por encima de su promedio desde 2005.

Con base en esta informacion, la Junta

ponderd los siguientes factores en su decision:

= La creciente debilidad de la actividad eco-

noémica y el riesgo de una desaceleracion
excesiva. Los indicadores recientes apun-
tan a un mayor riesgo de aumentos en
los excesos de capacidad de la economia,
aunque la incertidumbre sobre el tamafio
de estos es pronunciada.

La incertidumbre sobre la velocidad de la
convergencia de la inflacion a la meta del
3%. La reduccidn de la inflacion estuvo en
linea con lo esperado por el equipo técni-
co del Banco, pero su descenso se explicd
en su mayor parte por el comportamiento
de los precios de los alimentos. Los me-
canismos de indexacion y el aumento en
la persistencia de la inflacién se reflejaron
en el aumento de la variacién anual de los
precios no transables y pueden prolongar
la convergencia de la inflaciéon a la meta
del 3%. En el sentido opuesto, la mayor
desaceleracion reduce las proyecciones de
inflacion en el horizonte de politica.

= El nivel actual de la tasa de interés real de

politica es contractivo. Con la disminu-
cién de las expectativas de inflacidn, el
nivel actual de las tasas de intervencion
seria aun mas contractivo.



En este entorno, la Junta consider6 que
una reduccién de 50 pb es acorde con el ba-
lance de riesgos y coherente con el objetivo de
llegar a la meta de inflacion del 3% en 2018.
Reducciones adicionales consultaran el balan-
ce de riesgos entre una convergencia lenta de
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la inflacion al 3% y una desaceleracion excesi-
va de la actividad econdmica.

La decision de reducir la tasa de interés
de intervencién en 50 pb conté con la aproba-
cion de cuatro (4) miembros de la Junta. Los
dos (2) restantes votaron por reducir 25 pb.



