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El 19 de diciembre de 2014 se llev6 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 noviembre 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 resumen, la demanda interna sigue dindmica en un contexto cercano a la plena utilizacion de la
capacidad productiva. Al mismo tiempo, la inflacion y sus expectativas se sitian por encima del 3%. Lo
anterior se presenta en un entorno de deterioro de los términos de intercambio, de depreciacion del
peso y de creciente incertidumbre sobre la recuperacion de la actividad economica mundial y del costo
de financiamiento externo, factores que pueden incidir en el comportamiento futuro de la demanda
agregada.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva por unanimidad decidié mantener la tasa de interés de intervencién en 4.5%. Resalto
gue, como ya se ha mencionado, la economia enfrentara en el horizonte de politica una desaceleracion
en su ritmo de crecimiento, como resultado del choque de términos de intercambio y el débil entorno
externo.

Algunos de sus miembros subrayaron los riesgos del impacto en la caida en los precios del petréleo en
socios comerciales importantes para Colombia, como Venezuela y Ecuador.

En cuanto a la inflacién, los miembros de la Junta mencionaron que, al finalizar 2014, ésta se situara en
la mitad superior del rango meta. La desviacion respecto al punto central de 3% es temporal y se
explica fundamentalmente por la correccién de caidas transitorias en algunos precios en el pasado y por



aumentos temporales en otros. La inflacién basica se sitla por debajo del 3% y se espera que la
inflacion general converja a dicho valor.

Uno de sus miembros opin6 que, en un contexto de brecha del producto cerrada, el fuerte dinamismo
actual de la economia puede generar presiones inflacionarias.

Por ultimo la Junta es consciente que la devaluacion reciente del peso podria traer un aumento en el
IPC. Esto no deberia afectar las expectativas de inflacion en la medida en que la devaluacion se

traslada a los precios por una sola vez y, por lo tanto, la inflacion presenta aumentos que
posteriormente se revertiran.

3. DECISION DE POLITICA

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