La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por unanimidad iniciar
un proceso de normalizacion de la politica monetaria

En una decision por mayoria de 4 a 3, se incremento la tasa de interés en 25 puntos basicos, llevandola
a 2,0%. Los tres miembros que se distanciaron de la decision mayoritaria votaron a favor de un
aumento de 50 puntos basicos.

Esta decisién tomo en consideracion los siguientes elementos:

e En el tercer trimestre la actividad econdmica retomd su senda de recuperacién que se vio
interrumpida por los bloqueos y el tercer pico de la pandemia durante el trimestre anterior. El
fortalecimiento de la demanda interna al igual que la proveniente de los principales socios
comerciales soportarian el mayor dinamismo econémico en lo que resta del afio, con lo cual se
espera un crecimiento de 8,6% para 2021 y de 3,9% en 2022. El mayor crecimiento econémico
previsto permitiria que los excesos de capacidad productiva se cierren a una velocidad mayor
gue la contemplada anteriormente.

e En agosto la inflacion anual continud su tendencia al alza y se situ6 en 4,4%, mientras que la
inflacion basica (IPC sin alimentos ni regulados) alcanzé 2,3%. La mayor senda de inflacion se
explica en gran medida por choques de oferta locales e internacionales de caracter transitorio,
pero de diferente duracion. A esto se agrega la reversion parcial de algunos alivios de precios,
en un contexto de demanda mas dindmica y de reduccién de los excesos de capacidad de la
economia.

¢ La persistencia de los choques externos, la indexacién a una mayor inflacion de algunos precios
de la economiay el cierre de la brecha de producto a un ritmo mas rapido que el esperado
llevaron al equipo técnico a revisar al alza los prondsticos de inflacion hacia un nivel que se
ubicaria en 4,5% y 3,5% para finales de 2021 y 2022, respectivamente. En este contexto, las
expectativas de inflacion han aumentado, aunque a mediano plazo se mantienen alrededor de la
meta. La mayor persistencia de los choques de oferta y su efecto alcista sobre los precios
podrian alejarlas de la meta.

¢ El mejor desempefio de la demanda frente a la respuesta de la oferta se refleja en una
ampliacion del déficit de la cuenta corriente que segun el prondstico mas reciente del equipo
técnico se ubicaria en 5,0% del PIB a fin de 2021, superior al déficit de 3,6% del PIB en 2020. El
mayor desbalance del comercio de bienes y servicios asociado con un importante incremento de
las importaciones frente a las exportaciones explica la mayor parte de este desequilibrio. Los
flujos de capital incluyendo la inversidn extranjera, seran la principal fuente de financiamiento, lo
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cual subraya la importancia de la estabilidad macroeconémica.

¢ Al hacer el balance de riesgos la Junta Directiva es consciente del amplio margen de
incertidumbre que rodea los prondsticos mencionados, como también de los riesgos que
subsisten de un recrudecimiento de la pandemia que afecte la recuperaciéon de la demanda
interna y externa. Al mismo tiempo reconoce los riesgos de que la desviacion de las
expectativas de inflacion respecto a la meta se convierta en un fenémeno persistente que
origine indexacion a una inflacion mas alta.
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