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Introducciono

El desempeno de la economia colombiana en 2018 y durante los primeros
meses de 2019 puede caracterizarse por dos hechos fundamentales: el
inicio de la recuperacion del crecimiento economico y la convergencia
de la inflacion a su meta de largo plazo. Ambos eventos tienen gran sig-
nificado macroeconomico, porque muestran que la economia se apro-
Xxima a una situacion de equilibrio, en la cual se reducen los excesos de
capacidad productiva en un contexto de estabilidad de precios, como el
que implica que la inflacion esté en la meta. No obstante, el déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos se amplio en 2018, lo que indica
que el pais requiere hacer esfuerzos importantes para diversificar y for-
talecer sus exportaciones.

Crecimiento

El Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas (DANE) informo
que en 2018 el producto interno bruto (PIB) se expandi6 a una tasa de
2,7%. Este resultado determind un punto de inflexion frente a la tenden-
cia de desaceleracion originada por el fuerte choque a los términos de
intercambio, que redujo el crecimiento anual desde 4,7% en 2014 a 1,4%
en 2017. Este cambio en la direccion del ciclo econdomico muestra que,
una vez concluido el proceso de ajuste luego de la caida de los precios
del petroleo, la economia colombiana logro sentar las bases para su re-
cuperacion. De esta manera, las mismas fuerzas que indujeron la desace-
leracion —tales como el endurecimiento de las condiciones crediticias, el
incremento de las primas de riesgo, y la pérdida de confianza de consu-
midores y empresarios— ahora actiian en sentido contrario, impulsando
la recuperacion. La pregunta, entonces, no es si la economia colombiana
se recuperara, sino a qué velocidad lo continuara haciendo. Al respecto,
los prondsticos de los analistas, aunque diversos, apuntan hacia mayo-
res tasas de crecimiento que la observada en 2018, tanto para el presente
ano como para los venideros.

Como se analizara con detalle en el informe, el incremento de la activi-
dad economica en 2018 fue impulsado por el fortalecimiento de la de-
manda interna, cuyo crecimiento anual fue de 3,8%, frente a 1,2% regis-
trado en 2017. La reactivacion de la demanda interna fue liderada por el
incremento del consumo, tanto de los hogares (3,5%) como del Gobierno
(5,9%). A esto se agregd el mayor dinamismo de la formacion bruta de
capital durante el segundo semestre del ano, que le permitio alcanzar
una expansion de 3,5% en 2018, a pesar de haberse contraido durante el
primer semestre del ano.
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El consumo de los hogares fue favorecido por una politica monetaria modera-
damente expansiva, que indujo una reduccion de las tasas de interés del crédito
de consumo, lo que estimuld el dinamismo de esta cartera durante el segundo
semestre del ano. Adicionalmente, la progresiva desaparicion del efecto inflacio-
nario del aumento del impuesto al valor agregado (IVA), junto con el temprano
descenso de la inflacion que se concentro en el primer trimestre de 2018, mejo-
raron el poder adquisitivo de los consumidores. Por su parte, el consumo publico
mantuvo un buen dinamismo a lo largo de todo el ano.

La aceleracion de la demanda interna fue mayor que la del crecimiento economi-
co. Ello obedecio a que la demanda externa neta (exportaciones menos importa-
ciones) contribuyo de manera negativa al crecimiento del PIB, como resultado de
una expansion mas rapida de las importaciones reales (8,0%), que de las exporta-
ciones (1,2%). Si bien hubiera sido deseable una mayor fortaleza de las exportacio-
nes, el rapido incremento de las compras externas no necesariamente implica algo
desfavorable para la economia, pues eso depende de su composicion: en 2018 las
importaciones de bienes de capital representaron el 31% de las importaciones
totales y las de materias primas el 46%. Ambos tipos de importaciones fueron las
mas dinamicas durante el ano anterior, cada una con tasas de crecimiento cerca-
nas a 11,5%. Aquellas amplian la capacidad productiva de las actividades indus-
triales y agricolas del pais, lo que hacia adelante les permitira a dichos renglones
mejorar su aporte al crecimiento economico.

Todas las ramas de actividad productiva lograron crecimientos en 2018, a excep-
cion de la mineria. Se destacan las expansiones de las actividades profesionales,
cientificas y técnicas (5,0%), y las de administracion piblica y defensa, educaciony
salud (4,1%). Igualmente, los sectores de comercio, reparacion, transporte y aloja-
miento, al igual que el de informacion y comunicaciones, alcanzaron crecimientos
de 3,1% anual, superiores a lo observado en 2017. La industria manufacturera, esti-
mulada por el mayor dinamismo de la demanda interna, mostro una recuperacion
significativa, al lograr un crecimiento de 2,0%, frente a la contraccion de 1,8% en
2017. El sector agropecuario se expandio 2,0%, ritmo inferior al de 2017 (5,5%),
debido a la reduccion en la produccion de café y otros cultivos, que se vieron
afectados, entre otros factores, por condiciones climaticas desfavorables. La cons-
truccion mostro un crecimiento bajo, pero positivo (0,3%), el cual contrasta con la
contraccion de 2,0% observada en 2017. A ello contribuyd el repunte de las obras
civiles en el Gltimo trimestre del ano (7,8%). Finalmente, la mineria reportd una
nueva contraccion en 2018 (-0,8%), aunque de menor magnitud que la observada
un ano atras (-5,7%). Esto se explica por el fuerte retroceso de la produccion de
carbon (-6,5%) debido a factores climaticos y demoras en los procesos de expan-
sion. Lo anterior fue parcialmente contrarrestado por la mayor produccion de pe-
troleo y gas natural que crecio 1,4%, estimulada por los mayores precios del crudo
registrados en el curso del ano.

Para 2019 se pronostica que el PIB tendria un crecimiento alrededor del 3,5%, por
encima del promedio de crecimiento del 2% que el Fondo Monetario Internacional
(FMI) proyecta para Latinoamérica. Este prondstico prevé que la demanda interna
se fortaleceria a un mayor ritmo que el observado en 2018. A esto contribuiran los
incentivos tributarios sobre la inversion empresarial, al permitirle a las empresas
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descontar del impuesto a la renta el pago de IVA por la adquisicion de bienes de
capital y el 50% del impuesto de industria y comercio.

Otros factores podrian contribuir a dinamizar la inversion tales como: 1) una mayor
ejecucion de recursos por parte de los gobiernos regionales, como suele ocurrir
en el Gltimo afio de gobierno de las autoridades locales; 2) un impulso a la inver-
sion territorial gracias a la financiacion de obras de infraestructura con recursos
de regalias, y 3) avances en la construccion de carreteras en el marco de obras de
cuarta generacion (4G).

Por su parte, el consumo total registraria un crecimiento similar al observado en
el ano anterior. La tendencia de recuperacion del consumo de los hogares seguiria
estimulada por una inflacion baja, una politica monetaria levemente expansiva
y la recuperacion gradual de la confianza de los consumidores. En contraste, el
consumo del Gobierno tendria un menor dinamismo que el observado en 2018, lo
cual es coherente con una moderacion del gasto del Gobierno Nacional necesaria
para el cumplimiento de la regla fiscal.

El incremento de la actividad economica en 2018 no se refleja todavia en una reduc-
cion de la tasa de desempleo urbano y rural, puesto que en la economia aln persis-
ten excesos de capacidad productiva. En la medida que la recuperacion economica
se consolide, comenzaran a observarse reducciones de la tasa de desempleo.

Inflacion

Con respecto al comportamiento de la inflacion, al cierre de 2018 el indice de precios
al consumidor (IPC) fue de 3,18%,; es decir, 91 puntos basicos (pb) inferior al nivel de
4,09% observado en 2017. Esta caida se concentro entre los meses de enero y abril,y
a partir de alli la tasa de inflacion se mantuvo en un rango entre 3,1% y 3,3%.

Al revisar el comportamiento de las diversas canastas que conforman ese indice,
se puede observar que el descenso de la inflacion en 2018 se explico por la dis-
minucion de la variacion de los precios de la canasta sin alimentos, que cayo de
5,01% en 2017 a 3,48% en 2018. A este resultado contribuyd la disolucion de las
presiones alcistas derivadas del aumento del IVA y otros impuestos indirectos,
y las moderadas presiones de demanda en un entorno de excesos de capacidad
productiva. En esta categoria sobresalio la reduccion de la inflacion de no tran-
sables, al pasar de 5,49% en 2017 a 3,79% en 2018. Este fue un avance importante,
pues hasta 2017 este grupo exhibia una fuerte resistencia a la baja, con tasas de
inflacion que oscilaban alrededor de 5%, lo que impedia una convergencia mas
rapida de la inflacion a la meta. Adicionalmente, se observo una caida significa-
tiva de la inflacion de transables, que paso de 3,79% en 2017 a 1,09% en 2018. Lo
anterior contrasta con las fuertes alzas que se registraron en este grupo de bienes
en anos anteriores. La ausencia de un traspaso de la depreciacion del daltimo tri-
mestre del ano a los precios de estos bienes ayudo a este resultado. El grupo de
bienes y servicios regulados fue el Unico renglon en esta categoria que no contri-
buyo a reducir la inflacion, pues su registro aumento de 5,86% a 6,37% entre 2017
y 2018, debido principalmente al incremento en las tarifas de energia eléctrica y
acueducto, asi como a aumentos en los precios de los combustibles. Por su parte,
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la inflacion anual de alimentos presento un incremento moderado desde 1,92%
en 2017 a 2,43% en 2018, como resultado de una base de comparacion muy baja
en 2017, unos precios internacionales de materias primas agricolas estables o en
descenso, y una oferta agropecuaria interna amplia.

La tendencia descendente de la inflacion continuo en el primer bimestre del ano,
de tal forma que al finalizar febrero de 2019 la inflacion de precios al consumidor
mostro un registro del 3,01% anual. Un resultado tan cercano a la meta del 3%
no se observaba desde septiembre de 2014. Varios factores contribuyeron a este
resultado’. La inflacion sin alimentos prosiguio su descenso, al pasar del 3,48%
en diciembre de 2018 al 3,14% en febrero. Igualmente lo hizo la variacion anual de
precios de transables, que cayo del 1,09% al 0,80%, confirmando que el traspaso
de la depreciacion de la tasa de cambio a los precios ha sido limitado. La inflacion
anual de no transables también registro un nuevo descenso al pasar del 3,79% en
diciembre al 3,38% en febrero. Inclusive, la inflacion de regulados, que en 2018
alcanzo un pico del 6,37%, se redujo al 5,72% anual en febrero. La variacion anual
de precios de alimentos aumentd del 2,43% en diciembre al 2,84% en febrero. Sin
embargo, este fue un incremento moderado y acorde con lo esperado. Finalmente,
en febrero el promedio de los cuatro indicadores de inflacion basica se situo en
2,81% anual, cifra por debajo de 3%. Todos los indicadores de inflacion basica dis-
minuyeron, a excepcion del nicleo 20.

La encuesta mensual sobre expectativas, aplicada por el Banco de la Repiblica
a analistas del sistema financiero, mostro una reduccion de las expectativas de
inflacion para finales de 2019, desde un 3,41% estimado en la encuesta de febrero
hasta un 3,23% en la de marzo. Esta revision incorporo el dato de inflacion obser-
vado en febrero, el cual indico que algunos riesgos inflacionarios considerados a
comienzos de ano, tales como el incremento de 6% en el salario minimo, el temor
a un traspaso de la depreciacion a los precios, la alta inflacion de los bienes regu-
lados, y el fenomeno de El Nino, no se materializaron. Las menores expectativas
de inflacion anaden un importante elemento a favor de la estabilidad de precios.
Los pronosticos del equipo técnico sobre el comportamiento de la inflacion para
lo que resta de 2019 y 2020 consideran escenarios de riesgo que la JDBR monito-
reara hacia adelante. El primero contempla una senda de inflacion de regulados
que podria mantenerse por encima del 5% en el horizonte de prondstico. Ello
produciria presiones al alza sobre la inflacion observada y sus expectativas, que
podria requerir una revision oportuna de la postura de politica monetaria. A pesar
de ello, las presiones alcistas sobre los precios al consumidor serian moderadas,
por lo que en este escenario la inflacion a finales de 2019 registraria un nivel simi-
lar al observado en 2018. Un segundo escenario considera condiciones financieras
externas e internas mas favorables, las cuales reducen las primas de riesgo vy lle-
varian a una senda de tasa de cambio un poco menor. En este caso, la variacion
anual de precios de bhienes transables seria mas baja, lo que permitiria que la
inflacion de finales de 2019 se situaria alrededor del 3,05%.

1 A partir de 2019 el DANE introdujo una nueva canasta del indice de precios al consumidor.
No obstante, para facilitar la comparacion con 2018, aqui nos referimos a la canasta y clasi-
ficacion anterior.
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Contexto externo

Durante 2018 las condiciones externas fueron favorables para la economia colom-
biana. La economia mundial crecio 3,1% segln el Fondo Monetario Internacional
(FMI), lo que se reflejo en una mejora de los términos de intercambio y una mayor
demanda de exportaciones. El crecimiento global fue liderado por el dinamismo
de la economia de los Estados Unidos (2,9%), impulsada por el estimulo fiscal y
su consumo privado, y por la expansion de la economia china (6,6%). Las econo-
mias emergentes y en desarrollo alcanzaron en promedio un crecimiento de 4,2%,
mientras que Latinoamérica y el Caribe se expandieron en conjunto 0,6%, lo que
los situd como una de las regiones de menor dinamismo economico. Sin embargo,
los socios comerciales de Colombia mostraron un crecimiento del 2,5% en 2018, el
mismo que se habia registrado en 2017.

El precio del petroleo presento un notable repunte que se prolongo hasta la pri-
mera semana de octubre, cuando alcanzo un pico de USD 86 el barril para la refe-
rencia Brent. Como resultado, el precio promedio del crudo para el periodo ene-
ro-octubre se ubico en USD73,4 por barril, por encima del pronostico inicial de
USD62 por barril para el promedio de todo el ano. Gracias a ello, el valor de las
exportaciones de petroleo para el acumulado enero-octubre se incrementd a una
tasa del 28,9% anual. Este buen dinamismo comenzo a revertirse durante el dltimo
trimestre del ano, a medida que los precios del petroleo descendieron debido al
incremento de la produccion de crudo en los Estados Unidos, Arabia Saudita y
Rusia, y a la flexibilizacion de las sanciones a las exportaciones de Iran. Asi, el cre-
cimiento de las exportaciones de petroleo para todo 2018 termino siendo un poco
menor (24,1%) de la observada hasta octubre. Las exportaciones totales tuvieron
un ciclo similar, y para fines de 2018 crecieron un 10,4%.

Durante el Gltimo trimestre de 2018, las tensiones comerciales entre los Estados
Unidos y China, junto con el freno a los estimulos fiscales y monetarios en las
economias avanzadas, exacerbaron las preocupaciones sobre la duracion de la ex-
pansion global y, con ello, afectaron la percepcion de riesgo de los inversionistas
internacionales. Esto se reflejo en un incremento de los indicadores de volatilidad
financiera internacional y en caidas generalizadas en las bolsas de valores. No
obstante, los anuncios de la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) a finales
de 2018 tranquilizaron los mercados, al sugerir que las condiciones de liquidez in-
ternacional seguiran siendo amplias. Esto permitio cierta reduccion de las primas
de riesgo y la recuperacion de otros indicadores, incluidos los indices accionarios.
En el caso de algunas economias emergentes, incluyendo la colombiana, los men-
sajes de la Fed contribuyeron a una leve apreciacion de sus monedas, luego de la
importante depreciacion que se observo en el dltimo trimestre del ano pasado.

A pesar de retornar a la calma, la economia global continda enfrentada a riesgos
importantes relacionados con los efectos negativos de los aumentos de aranceles
por parte los Estados Unidos y China, los cuales podrian incidir en una reduccion
del volumen de comercio mundial. Aparte del recrudecimiento de las tensiones
comerciales, otros factores podrian provocar un deterioro aiin mayor de la percep-
cion del riesgo. Entre ellos cabe mencionar los altos niveles de endeudamiento de
los Estados Unidos, China y otras economias avanzadas y emergentes; la incerti-
dumbre frente al brexit, y una desaceleracion mas fuerte de lo previsto en China.
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Igualmente, en el caso de Italia, las preocupaciones en torno a los riesgos sobera-
nosy financieros han constituido un lastre para la demanda interna, mientras que
para Turquia y Argentina se proyectan nuevas contracciones de sus economias.

En este contexto, a mediados de enero el FMI reviso a la baja los pronosticos de cre-
cimiento mundial, a 3,0% para 2019 y 2,9% para 2020. Para América Latina, el Banco
Mundial estima que la actividad economica continuara recuperandose, pero a un
ritmo mas lento del que estaba previsto, ya que alcanzaria un 1,7% en 2019y un 2,4%
en 2020. Desde el punto de vista de Colombia, estas contingencias externas podrian
significar un menor crecimiento promedio de sus socios comerciales, un descenso
del precio del petroleo y de otras materias primas exportadas por el pais, y un incre-
mento de las primas de riesgo soberano. Esto generaria presiones a la depreciacion
del tipo de cambio que, de trasladarse a los precios de los bienes transables y ma-
terias primas importadas, produciria presiones inflacionarias. En sentido contrario,
condiciones financieras mas laxas y de verificarse los menores aumentos de las
tasas de interés en los Estados Unidos, posibilitarian que la liquidez internacional
siga siendo amplia, lo cual impulsaria mayores flujos de capital hacia el pais.

Los riesgos que para la economia colombiana produciria un deterioro en el des-
empeno de la economia mundial renuevan la necesidad de evaluar la situacion
del déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, asi como su financia-
miento, dada la vulnerabilidad del pais en ese frente. Este informe contribuye a
ese analisis, al reportar los resultados de la balanza de pagos para 2018, presentar
sus pronosticos para 2019.

Luego del choque petrolero, la economia colombiana experimento un drastico de-
terioro en su cuenta corriente de la balanza de pagos, al pasar de un déficit del
5,2% del PIB en 2014 al 6,3% del PIB en 2015. La fuerte ampliacion del desequilibrio
externo obedecio a la reduccion del valor de las exportaciones de origen minero
y petrolero, y en menor medida de las industriales, como resultado de la drastica
caida de los precios internacionales del petroleo y de otros bienes basicos, y por
el débil crecimiento de los socios comerciales del pais, que contrajo la demanda
de nuestras exportaciones. Posteriormente, en 2016 y 2017 el desequilibrio externo
tuvo una correccion considerable, al alcanzarse un déficit de la cuenta corriente
de 4,2% y 3,3% del PIB. En un principio esta correccion se produjo por una caida
significativa de las importaciones y de las utilidades obtenidas por las empresas
petroleras con capital extranjero. Este patron de ajuste cambio en 2017, como res-
puesta a un repunte de las exportaciones y otros ingresos externos que supero
el incremento de las importaciones. Esta forma de ajuste se consideraba mas fa-
vorable para la recuperacion de la actividad econdmica, como en su momento se
indico en el Informe al Congreso pasado.

En 2018 se produjo un retroceso en el ajuste del desbalance externo, al registrarse
un deéficit de la cuenta corriente de 3,8% del PIB, mayor en 0,5 pp al observado
un ano atras. En términos absolutos dicho déficit ascendio a USD12.661 millones
(m), superior en USD2.364 m al registrado en 2017. Este deterioro obedecio a una
aceleracion en el ritmo de crecimiento de los egresos corrientes, en contraste con
la desaceleracion de los ingresos. El incremento de los egresos externos se explico
por un aumento de las importaciones, principalmente de materias primas y bie-
nes de capital, el cual superé el aumento de las exportaciones. Como resultado, el
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déficit de la balanza comercial de bienes se amplio en USD745 m. A esto se sumo
las mayores utilidades de las empresas con inversion extranjera directa (IED) en
Colombia, principalmente de aquellas que operan en las actividades de transpor-
te, almacenamiento y comunicaciones; explotacion petrolera; de minasy canteras,
y de comercio, restaurantes y hoteles.

Para 2019 el equipo técnico del Banco pronostica que el déficit de la cuenta corrien-
te continuaria ampliandose hasta un nivel que podria superar el 4,0% del PIB. Esto
se explica por los menores precios que en promedio se prevén para el petroleo y
el carbon, y por la moderacion del crecimiento de las ventas externas de bienes in-
dustriales (que en 2018 crecieron 6,3%), en un contexto de lento crecimiento de los
socios comerciales y de una menor dinamica del comercio mundial. Adicionalmente,
se espera que las importaciones de bienes continlien en expansion, lo cual es cohe-
rente con los pronodsticos de un mayor dinamismo de la demanda internay recupe-
racion de la inversion privada. Por otra parte, el incremento de las exportaciones de
servicios, junto con la menor remision de utilidades de las empresas petroleras con
capital extranjero, contribuirian a evitar un mayor desbalance externo.

En el corto plazo un déficit en la cuenta corriente que sea financiable, como en el
caso de Colombia, no debe ser motivo de alarma. En 2018, por ejemplo, la cuenta
financiera de la balanza de pagos registro entradas netas de capital por USD11.981
m (3,6% del PIB), que se originaron en IED (USD11.010 m), en el desembolso neto de
préstamos y otros créditos externos (USD8.784 m) y en la inversion de portafolio en
el mercado local (USD2.706 m). Estos ingresos fueron compensados parcialmente
por los pagos netos por concepto de titulos de deuda emitidos en los mercados in-
ternacionales (USD2.357 m). Por su parte, el flujo de inversion directa colombiana en
el exterior ascendio a USD5.122 m, efectuado en su mayoria por empresas del sector
financiero y manufacturero. Adicionalmente, las salidas de capital colombiano por
concepto de inversion de cartera totalizaron USD1.571 m, de las cuales USD1.241 m
fueron realizadas por empresas del sector publico y USD330 m del sector privado.

Para 2019, a pesar del incremento previsto del déficit de la cuenta corriente, las
proyecciones de la balanza de pagos tampoco identifican restricciones para su fi-
nanciamiento. No obstante, aunque para Colombia no se anticipen dificultades de
financiamiento externo en el corto plazo, no seria prudente mantener una depen-
dencia excesiva de los pasivos externos del pais para financiar faltantes de ahorro
interno, pues ello podria llevarlos a un punto riesgoso. Por esa razon, seria deseable
que en el mediano plazo el pais redujera su déficit de la cuenta corriente a un ran-
go entre 2,5% y 3,0% del PIB, el cual se considera sostenible, segiin los analisis del
equipo técnico.

Para ello seria necesario lograr un mayor dinamismo y diversificacion de las expor-
taciones, que por mucho tiempo han estado concentradas en el sector de recursos
naturales, principalmente petroleo. Un ajuste externo que comprima las compras
externas no seria adecuado, pues el pais requiere continuar importando materias
primas y bienes de capital para consolidar su recuperacion. Por eso es importante
identificar nuevas fuentes de exportacion en el sector industrial, agricola y de ser-
vicios. Este es uno de los temas que hace parte de la agenda de investigacion del
Banco de la Republica.
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Ante el contexto externo descrito, la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) considerd conveniente revisar los criterios de evaluacion del nivel adecua-
do de reservas internacionales, para tener en cuenta la estructura de financia-
miento de la economia. Este dltimo criterio ha ganado relevancia, debido a que la
participacion de los inversionistas extranjeros en el mercado de deuda publica en
Colombia comenzo a incrementarse desde 2011y se acelero a partir de 2014 hasta
alcanzar un 25% en 2018. Adicionalmente, se busco dar mas énfasis a las medidas
de cobertura de liquidez que estiman el nivel de reservas que se necesitaria para
absorber un choque temporal, que reduzca las fuentes de financiamiento externo
y permita soportar posibles salidas de capital. En estos ejercicios, ademas del ni-
vel actual de reservas, se considero la linea de crédito flexible (LCF) con el FMIy su
posible reduccion, luego de su vencimiento en mayo de 2020.

Esto Gltimo impulso la decision de la JDBR de iniciar un programa de acumulacion
de reservas internacionales. Tal programa no interfiere con la postura de politica
monetaria, en la medida en que el Banco de la Republica utiliza los instrumentos
necesarios para asegurar que la tasa de interés de corto plazo de la economia sea
consistente con la tasa de intervencion decidida por la JDBR.

Cabe resaltar que el programa tampoco persigue ningln objetivo de tipo de cam-
bio. Por esta razon, se considerd que el mecanismo mas adecuado para realizar la
acumulacion de reservas era el de intervenir en el mercado cambiario por medio
de subastas de opciones put. Estas opciones generalmente tienen vencimiento
a un mes, el precio del ejercicio es igual a la tasa de cambio representativa de
mercado (TRM) y se negocian con los intermediarios del mercado cambiario au-
torizados para tal fin. La condicion del ejercicio es que la TRM se encuentre por
debajo de su promedio de los dltimos veinte dias habiles. Asi se evita que el Banco
de la Replblica compre dolares cuando el peso colombiano se esté depreciando
frente a su promedio de los dltimos veinte dias. Las subastas se han realizado
mensualmente y su monto se ha anunciado en el momento en que se realiza su
convocatoria. Este mecanismo ha sido utilizado en el pasado por el Banco de la
RepUblica con propositos similares. Al 21 de marzo de 2019 se habian acumulado
USD1.539,9 millones mediante este mecanismo. Como herramienta complementa-
ria, en febrero pasado el Banco de la Republica compro USD1.000 m del portafolio
en dolares del Gobierno Nacional.

Con el contexto economico descrito, en sus sesiones de enero y abril de 2018 la
JDBR decidio hacer dos recortes de 25 pb cada uno en la tasa de politica, los cuales
la condujeron a un nivel de 4,25%, donde ha permanecido desde entonces. De esta
manera, en marzo de 2019 la JDBR completd once meses sin modificar su tasa de
referencia, manteniendo un nivel ligeramente expansionista. Cabe recordar que la
reduccion gradual de la tasa de interés de politica se inicio en diciembre de 2016,
desde un pico de 7,75%. Debido al rezago con el que actda la politica monetaria,
buena parte del recorte acumulado de 350 pb se transmitio a las tasas de interés
del mercado en el transcurso de 2018, lo que ofrecio un estimulo importante al
crecimiento economico.
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