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El 28 de noviembre de 2014 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunién 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, José Dario Uribe Escobar y los Directores, Carlos
Gustavo Cano Sanz, Ana Fernanda Maiguashca Olano, Adolfo Meisel Roca, César Vallejo Mejia y Juan
Pablo Z&rate Perdomo.

A continuacion se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
la situacion macroecondmica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de
politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacibn macroecondémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacién de octubre de 2014 y en el
anexo estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO

En relacion con el contexto macroecondémico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:
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En sintesis, la demanda agregada continia mostrando un fuerte crecimiento en un contexto cercano a
la plena utilizacién de la capacidad productiva. Como se proyectaba, la inflacion se incrementé, hecho
explicado por el mayor ritmo de aumento en los precios de los alimentos, el cual se espera sea
transitorio. Al tiempo, las expectativas de inflacion se mantienen estables y son algo superiores al 3%.
Lo anterior se presenta en un entorno de caida en los términos de intercambio, de débil crecimiento de
la demanda mundial y de incertidumbre sobre el costo del financiamiento externo. Si estos factores
externos contintan deteriorandose, ellos pueden incidir sobre la demanda agregada, la tasa de cambio
y las expectativas de inflacion.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad decidid6 mantener la tasa de interés de intervencion en 4.5%.

Los miembros de la Junta Directiva destacaron el fuerte dinamismo de la economia colombiana y un
ambiente externo cada vez mas adverso en el horizonte de politica.

La fuerte caida en los precios internacionales del petréleo y otros productos basicos consolida un

escenario de debilidad del entorno externo colombiano que afectara de manera negativa su desempeiio
a lo largo de 2015. Como era de esperar, el peso se ha devaluado, lo cual puede amortiguar los efectos
de la debilidad en las variables externas sobre la brecha del producto, e incidir en el nivel de inflacion de



corto plazo. La flotacion cambiaria ha mostrado ser un mecanismo eficaz que permite absorber los
choques externos.

Las expectativas de inflacion se encuentran ancladas en niveles cercanos a la meta. El promedio de los
indicadores de inflacién basica converge hacia la misma, en tanto que la inflacién total se halla por
encima, debido a choques transitorios de oferta.

En estas condiciones, los miembros coincidieron en mantener inalterada la tasa de interés de
intervencion y continuar monitoreando el desemperio de la economia.

3. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad consideré mantener la tasa de interés de intervencion en 4,5%.
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