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Minutas de lareunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 28 de enero de 2022

En su sesién del 28 de enero, la Junta Directivadel Banco de la Republicaincremento la tasa de interés de
politica en 100 puntos bésicos (p.b.) en una decision por mayoriade 5 a 2, llevandola a 4,0%. Dos miembros
votaron afavor de un aumento de 75 p.b.

La decision tuvo en cuenta los aspectos que se resumen a continuacion.

e Lainflacion cerrd el afo con unatendencia alcistay superior ala anticipada, tanto en €l caso del indice
general, como en € caso de lainflacion bésica

¢ L as expectativas de inflacion son altasy terminaron €l afio con tendencia alcista. El equipo técnico reviso
al alzasus pronésticos de inflacién los cuales prevén que lainflacion total y lainflacion bésica se
ubicarian por encima de lametaal final de 2022 (4,3% y 4,5% respectivamente) y de 2023 (3,4% Yy 3,6%).

¢ L as mayores expectativas de inflacion explican en parte € incremento que se ha observado en las tasas de
interés en los mercados monetarios, crediticiosy de capitales desde el segundo trimestre de 2021.

¢ Laactividad econdémica continud expandiéndose en los Ultimos meses del afio impulsada por el buen
desempefio del consumo privado y publico. Lainversién privada ha tenido un comportamiento menos
dindmico. En este contexto, e equipo técnico reafirmo su pronéstico de crecimiento del PIB para 2021 a
un ritmo cercano al 10%, con lo cual 10s excesos de capacidad estarian por cerrarse. Para 2022 el
prondstico de crecimiento se ubicaria alrededor de 4,3%.

¢ Ladinamicadelademanda agregaday un crecimiento de las exportaciones mas lento que el de las
importaciones, incidieron en una ampliacion del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos que
paso de 3,5% del PIB en 2020 a un estimado de 5,7% en 2021. Se preveé que en 2022 este desbalance se
mantendria en 4,9% del PIB a pesar de las buenas perspectivas de |os precios internacionales de los
principal es productos bési cos de exportacion del pais.

¢ Lafinanciacion externa ocurrira en un contexto financiero menos favorable que en 2021, dado €
inminente inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria en los Estados Unidos y otras
economias avanzadas.

Lamoderacion de | as expectativas de inflacidn es el reto més importante que enfrenta la politica monetariaen la
actual coyuntura, puesto que su desanclgje podria profundizar fendmenos de indexacion de preciosy salarios a
tasas superiores a las contempladas en la meta del 3%. La proximidad del agotamiento de los excesos de
capacidad, luego de la significativa recuperacion de lademanday del rezago en la capacidad de respuesta de la
oferta, son dos factores que agudizan este riesgo.

De ahi la necesidad, compartida de manera unanime por los directores, de continuar el proceso de normalizacion
de la politica monetaria, alejdndola de |a postura fuertemente expansiva que de forma oportuna asumioé durante
lafase recesiva de la pandemia. No obstante, a igual que en sesiones anteriores, subsisten diferencias de opinién
en cuanto alavelocidad ala cual este proceso deberia cumplirse.

El grupo de directores que vot6 por un incremento de 100 p.b. enfatizo los siguientes puntos:

¢ El hecho de que las azas en |as tasas de interés observadas en | os distintos mercados financieros
anteceden y, en muchos casos, exceden el gjuste de 100 p.b., reflejando €l incremento en las expectativas
deinflacion.



El efecto que € incremento sistemético de las expectativas de inflacion podria tener sobre laformacion de
preciosy salarios en los meses venideros.
Laampliacién del déficit de cuenta corriente, fendmeno que exhibiria dos caracteristicas:
o Reflgalaincapacidad de la ofertainterna de responder a incremento de la demanda.
o Su financiacién sera un proceso muy exigente dado el contexto de inminente endurecimiento de las
condiciones financieras internacionales, teniendo en cuenta el incremento de las primas de riesgo
para Colombia.

L os dos directores que votaron por un incremento de 75 p.b. justificaron su preferencia por un ajuste mas gradual
de latasa de interés, enfatizando las siguientes consideraciones:

Laampliaincertidumbre sobre el estado y |as perspectivas de la economia, reflejados en la variabilidad de
los diversos pronosticos que se han analizado en el Ultimo mes.

Lasanomaliasy dificultades por las que atraviesa el mercado laboral, las cuales se podrian agudizar s €l
necesario proceso de normalizacion de la politica monetaria es muy rapido, méxime en un contexto en el
gue el desempleo sigue siendo alto.

L a naturaleza eminentemente temporal que subyace a buena parte de los choques de oferta que afectaron
conjuntos especificos de bienes, particularmente alimentos.

El hecho de que, sinincluir € precio de los aimentos ni € de los bienesy servicios regulados, lainflacion
es 2,49% y se ubica por debgjo de la meta.

Los flujos de inversion estén rezagados respecto de la actividad econoOmicay su sensibilidad alatasa de
interés podriaimplicar que una normalizacion monetaria muy rapida perpetle este rezago, con efectos
sobre el crecimiento y el empleo.

El comportamiento de subsectores como los de micro y pequefia empresa que contintian débiles, y son
especiamente sensibles aincrementos de las tasas de interés.

La Junta directivarecalcd que a pesar del incremento de 100 p.b. aprobado por mayoria, la politica monetaria
mantiene una postura de estimulo a la economia, teniendo en cuenta que en términos reales latasa de
intervencién continlia en terreno negativo, y por debajo de latasa de interés neutral. Agrego que esta decision
reitera su compromiso con la meta de inflacion de 3% anual.



