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El 26 de septiembre de 2014 se llevo a cabo en la ciudad de Bogota D.C. la reunion 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 Zarate Perdomao.

A continuacion se presenta una sintesis de la vision del equipo técnico del Banco de la Republica sobre
la situacién macroecondémica (seccion 1) y posteriormente se resefian las principales discusiones de
politica consideradas por la Junta Directiva (seccion 2).

Un mayor detalle de la situacibn macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacion de junio de 2014 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO


/es/noticias/junta-directiva/septiembre-2014
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/dmjd_sep_2014.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_sep_2014.pdf
http://www.banrep.gov.co/sites/default/files/paginas/amjd_sep_2014.pdf

En relacion con el contexto macroecondémico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:
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En sintesis la demanda agregada continia mostrando un fuerte crecimiento en un contexto cercano a la
plena utilizacién de la capacidad productiva. Al tiempo, las expectativas de inflacidbn se mantienen cerca
del 3%. Lo anterior se presenta en un entorno de deterioro de los términos de intercambio y de mayor
incertidumbre sobre la recuperacion de la actividad econémica mundial y del costo del financiamiento
externo, factores que pueden incidir tanto en la demanda agregada como en la tasa de cambio.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

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



Algunos integrantes de la Junta coinciden con los elementos principales del diagndstico de corto y
mediano plazo del documento del equipo técnico. Las consideraciones relevantes en el horizonte
tradicional del esquema de inflacién objetivo (uno a dos afios) son la existencia de una brecha del
producto levemente positiva, una demanda interna que crece a tasas altas y superiores a la esperada,
una inflacion que estara en los préximos meses ligeramente por encima del 3% pero unas expectativas
de inflacion que hasta ahora muestran sefiales de estar ancladas a la meta del 3%, y una tasa de
interés de politica que lleva implicita una postura monetaria levemente expansiva. Sin embargo, en la
medida que la politica monetaria actia con rezago, es necesario considerar los riesgos que podrian
afectar la confianza y el comportamiento futuro de la economia real, en particular los inherentes al
entorno internacional y la politica fiscal. En esa medida consideraron prudente mantener inalterada en
esta ocasion la tasa de intervencién en 4,5% y enfatizaron la importancia de seguir evaluando el
desempeiio de la economia en la proxima reunién para definir el futuro de la politica monetaria.

Por su parte, otros integrantes de la Junta afirmaron que la informacion mas reciente sobre el
crecimiento del PIB en el segundo trimestre por el lado de la demanda interna, indica una moderacion
de la misma, a pesar de que conserva su dinamismo especialmente debido al rubro de obras civiles. No
obstante, dado el rezago entre los movimientos de la tasa de interés de politica y sus efectos plenos
sobre la demanda, sus mayores efectos no se sentiran antes del segundo semestre de 2015y el
primero de 2016. De otra parte, el impulso originado en el comportamiento del sector minero-energético
se ha moderado, al igual que la tendencia descendente de los términos de intercambio, a lo que se
suma la debilidad del sector externo, particularmente de nuestros vecinos de la regiéon. Finalmente,
tanto la inflacion total como las expectativas se hallan ancladas en la meta, lo cual es el objetivo
esencial de la politica monetaria, en tanto que el promedio de las basicas como la inflacion sin
alimentos aun se encuentran por debajo del punto medio del rango meta. Por consiguiente, se debe
mantener la actual tasa de 4,5%.

Otro integrante de la Junta considerd que, con una brecha positiva del producto y una inflaciéon que
continua elevandose en sus expectativas, es prudente continuar aumentando la tasa de interés de
intervencion en 25 pb a 4,75% dados los datos de crecimiento de la demanda interna en el segundo
trimestre, los pertinentes al mercado laboral y los indicadores de confianza de empresarios y
consumidores.

3. DECISION DE POLITICA

Por mayoria, la Junta Directiva decidié6 mantener la tasa de interés de intervencién en 4,5%.



Bogota DC, octubre 10 de 2014
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