Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la
Republica del 16 de diciembre de 2022

Adjuntos

Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales
Anexo estadistico

Cuatro directores votaron a favor de esta decisién. Un director voté por un incremento de 125 pb, y otro lo hizo
por un aumento de 25 pb.

En su discusién de politica, la Junta Directiva tuvo en cuenta los siguientes elementos:

e En noviembre la inflacién anual total fue 12,5% y la inflacién basica (sin alimentos ni regulados) 8,8%,
superando en ambos casos los prondsticos del equipo técnico (11,8% y 8,6% respectivamente). Los
choques de oferta de alimentos, las presiones cambiarias acumuladas sobre los precios y la indexacién a
tasas altas de inflacién explicaron, en su mayor parte, la aceleracién de la inflacién. Actualmente, cerca del
97% de los rubros de la canasta del consumidor presentan variaciones anuales que superan la meta del
3,0%.

e El crecimiento anual del PIB en el tercer trimestre alcanzé 7,1% y superé el pronéstico del equipo técnico
(6,4%). El mayor crecimiento frente a lo esperado se explicé, en parte, por una mejor dindmica de la
demanda interna, impulsada por la inversién en vivienda y en maquinaria y equipo. El consumo privado
registré una caida en términos trimestrales y un crecimiento anual por debajo de lo previsto. Para el afio
completo se pronostica un crecimiento de 8,0%, a pesar de las sefiales de desaceleracién de la actividad
econdmica que ya empiezan a observarse, las cuales se acentuarian en 2023, llevando a un crecimiento de
0,5%.

¢ Las expectativas de inflacién continuaron por encima de la meta a todos los horizontes. La encuesta a los
analistas econémicos realizada por el Banco de la RepuUblica en diciembre arrojé expectativas de inflacién
total y de inflacién sin alimentos de 7,5% y de 7,0% para 2023, y de 4,5% y 3,9% para 2024,
respectivamente. Las expectativas de inflacién a 2 y 5 aflos calculadas a partir de los titulos de deuda
publica (ajustadas por primas de liquidez y riesgo inflacionario) se ubican en 6,8% y 5,3%.

e El déficit de la cuenta corriente en el tercer trimestre de 2022 alcanzé un nivel histéricamente alto de 7,2%
del PIB. Las condiciones financieras internacionales para Colombia han mejorado tras el preocupante
deterioro durante la tercera semana de octubre, lo cual se evidencia en las caidas recientes de las tasas de
los TES y de las primas de riesgo, al igual que en el descenso y menor volatilidad de |la tasa de cambio. A
nivel global las condiciones financieras se mantienen apretadas, en un contexto en el cual se prevé una
desaceleracién de la economia mundial y un alza generalizada de tasas de interés.

Teniendo en cuenta las condiciones descritas, todos los directores coincidieron en la necesidad de proseguir con
el ajuste de la politica monetaria. No obstante, divergieron en cuanto al monto del incremento requerido de la
tasa de interés. Cuatro directores votaron a favor de un aumento de 100 pb; uno de ellos respaldé un
incremento de 125 pb, y otro favorecié un aumento de 25 pb.

El grupo mayoritario subrayé que la tendencia creciente de la inflacién total y basica que se mantuvo hasta
noviembre, y que contrasta con las caidas de inflacién que empiezan a observarse en otras economias, exige un
aumento importante de la tasa de interés para lograr un proceso de convergencia de la inflacién hacia la meta
en plazos razonables. Al respecto sefialaron que los excesos de demanda continlan siendo evidentes y que el
dinamismo de la cartera de crédito se mantiene alto, al alcanzar a inicios de diciembre una tasa de crecimiento
anual cercana a 17,0%. Afadieron que, pese a la correccién de la tasa de cambio en semanas recientes, la
depreciacién del peso que durante el Ultimo afio ha sido del 20%, seguira ejerciendo presiones alcistas sobre los
precios. Sefalaron que la persistencia de una inflacién alta y creciente, y de expectativas de inflacién por
encima de la meta, continlian estimulando procesos de indexacién de precios que dificultan la convergencia de
la inflacién hacia la meta. Finalmente, manifestaron su preocupacién por el elevado déficit externo del pais en
un ambiente internacional en el cual las condiciones de financiamiento externo contindan siendo dificiles. Al
respecto consideraron que los esfuerzos del gobierno en materia fiscal son necesarios y notaron que ellos son
claves para la reduccién del déficit externo de la cuenta corriente.

El director que votdé por un alza de la tasa de interés de 125 pb insistié en que la actividad econédmica en niveles
sigue siendo robusta, que la inflacién continla elevada en todas las canastas y que las expectativas de inflacién
se mantienen altas, indicando que la meta de inflacién no se lograria en el horizonte de politica. Anoté que el
desbalance externo alcanza niveles preocupantes y que, a pesar de su disminucién prevista para el préximo
afio, su financiamiento continla siendo retador. Finalmente sefalé que el aumento de 16% del salario minimo
para 2023 no sélo impacta la inflacién por la via de mayores costos de produccién y del fortalecimiento de la
demanda, sino también por el mayor referente nominal que dicho incremento establece para el ajuste de otros
precios de la economia.
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El director que voté a favor de un incremento de 25 pb de la tasa de politica enfatizé que entre octubre y
noviembre se ha venido produciendo una desaceleracién importante de la demanda agregada. Asi lo deduce de
indicadores lideres como el indice de confianza del consumidor (ICC), que ha venido mostrando caidas
consecutivas, llegando en noviembre a niveles similares a los observados a mediados de 2021. Igualmente
observa disminuciones en el indice de confianza empresarial (ICE), que luego de haber logrado una importante
recuperacion hacia fines de 2021, retorné en noviembre a niveles similares a los observados en marzo de 2021,
cuando el pais vivia nuevas olas del Covid. Otros indicadores como la dindmica de las importaciones; el
transporte de pasajeros; las matriculas nuevas de vehiculos; la demanda de energia; los despachos de
combustibles y la generacién de empleo, entre otros, confirman esa desaceleracién. Todo ello seria muestra de
que el crecimiento de la demanda de la economia ya se frend, y puede estar incluso en contraccién. Desde este
punto de vista, este director sostuvo que el propésito de la politica monetaria de controlar los excesos de
demanda ya se logré, por lo cual alzas adicionales de las tasas de interés resultan contraproducentes. Sefald,
ademas, que el aumento del salario minimo acordado en forma tripartita refleja el aumento de la inflacién para
hogares de ingresos bajos mas el aumento de la productividad, que en conjunto suman 15,6%. De otra parte,
agregé que si bien las condiciones financieras internacionales siguen siendo complejas, se ha registrado una
mejoria reciente para Colombia, como lo muestra el descenso y estabilidad de la tasa de cambio durante las
Gltimas semanas, la reduccién de los margenes de riesgo para la deuda publica en los mercados privados
internacionales y el descenso de las tasas de interés de los TES. Finalmente, anoté que el desequilibrio de la
cuenta corriente refleja en buena medida el incremento de importaciones, las cuales ya empiezan a reducirse
ante el debilitamiento de la demanda interna.

La Junta reiteré que con la decisién adoptada por mayoria continla el proceso de ajuste de la politica monetaria
que permita conducir en el mediano plazo la inflacién hacia su meta de 3%, en el contexto de un crecimiento
econdémico sostenible. Enfatizé que para ello sequird adoptando las decisiones que considere necesarias con
base en la nueva informacién disponible.
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Le puede interesar

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por mayoria incrementar en 100 puntos bdsicos (pb) la tasa
de interés de politica monetaria llevandola a 12,0%
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