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El 31 de Julio de 2015 se llevé 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 situacion macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presentara en el Informe sobre Inflacién del segundo trimestre de 2015 y en el anexo
estadistico.
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1. CONTEXTO MACROECONOMICO

seEtorgs
' g gcensos en |a§s |mpor%ac

’ U TN ‘. o .'U “i 't
mesgo en p y

Sihals
d e ICIt C merC|a

Cupa%%ﬁwdb@tﬁmsaﬁmma :
10. Ha é’jesace era %a%%srt’(r)d gr%?é% Paas%g upel ?aé’i‘?':ﬁgg‘ %@fﬁ‘g@d%’@ﬂo% m?iﬂmﬂ s€
1. %@@Wﬁwﬂﬁm'@@bﬁ@mmmm@mm ohelfi ek

= %lcagavlg\un e S,ﬁ%@g% Rk
> aapecsne aﬁoﬂ%@&? o0 o et epgpates o veu

©o

En resumen, la inflacion se mantiene por encima del limite superior del rango meta, las expectativas de
inflacion se encuentran alrededor de 3% y el gasto interno de la economia continGia ajustandose a la
menor dinamica del ingreso nacional. Se espera que en el horizonte de accién de la politica monetaria
los choques temporales de precios se reviertan en un entorno de expectativas de inflacion ancladas en
la meta.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

Los miembros de la Junta resaltaron el ajuste gradual del gasto interno de la economia a la menor
dinamica del ingreso nacional y la existencia de un nivel de inflacion que se encuentra por encima del
limite superior del rango meta. Se espera que en el horizonte de accion de la politica monetaria los
choques temporales de precios se reviertan en un entorno de expectativas de inflacién ancladas en la



meta.

Para algunos, existen factores que aumentan el riesgo de que en un futuro las expectativas de inflacion
se desvien de la meta, lo cual podria ser argumento para un incremento preventivo de la tasa de
interés. Sin embargo, ante la magnitud del choque de términos de intercambio, existen también riesgos
elevados de que la economia crezca por debajo de lo previsto en los modelos estimados por el equipo
técnico. En esta medida consideran apropiado no aumentar la tasa de interés de intervencion de forma
pro ciclica a menos que la probabilidad de que se comprometa la credibilidad de la politica monetaria se
incremente o de que el ajuste en el gasto esté siendo insuficiente para guiar la inflacion a su meta de
largo plazo.

Otros consideraron que, dado que la inflacion se mantuvo relativamente estable en 4,42% y sus
expectativas contindan dentro del rango meta y se espera que la demanda interna sufra un choque
significativo, es prudente esperar y obtener mayor informacion relacionada con el comportamiento de
los precios, en especial el impacto del pass through. Un aumento de la tasa de interés de intervencién
en este momento seria inapropiado, porque la inflacion sigue presentandose por fenébmenos
temporales, y un cambio en la sefial de politica podria afectar las expectativas en un contexto donde
estas se encuentran ancladas.

Un tercer grupo manifestd su preocupacion por el persistente ascenso del promedio de los indicadores
de inflacidn basica durante nueve meses consecutivos, el cual ademas ya supero el limite superior del
rango meta (4%), y por la probabilidad consiguiente de que las expectativas se desanclen de aquella.
Opiné adicionalmente que, en la coyuntura actual, parece mas probable el riesgo de mayor inflacion
gue el de una desaceleracion excesiva y subrayé que la clave de una buena politica monetaria yace en
la capacidad de anticipacion de sus autoridades. Un menor estimulo monetario en 25 p.b. no deberia
tener un excesivo impacto adicional en la desaceleracion de la economia y en el empleo. Tendria la
ventaja de reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion a la meta, reducir la presion
devaluacionista y contribuir a corregir el déficit en cuenta corriente. Seria ademas una sefial del
compromiso del Banco con el control de la inflacion y aumentaria la credibilidad de la autoridad
monetaria.

3. DECISION DE POLITICA

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





http://www.tcpdf.org

