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El 29 de agosto de 2014 se llevo 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 situacibn macroeconémica elaborada por el equipo técnico del Banco de la
Republica se presenta en la seccion de datos del informe sobre Inflacién de junio de 2014 y en el anexo
estadistico.

1. CONTEXTO MACROECONOMICO
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En relacion con el contexto macroecondémico el equipo técnico resalta los siguientes elementos:
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En sintesis, la nueva informacién disponible indica que la demanda agregada del pais mantiene su
dinamismo. Los prondsticos apuntan a que el gasto interno continuara creciendo a buen ritmo junto a
una recuperacion de la demanda externa mas lenta de lo proyectado. Si bien la tendencia decreciente
de la tasa de desempleo podria reflejar factores estructurales, la fortaleza de la demanda agregada
podria llevarla a niveles que generen presiones de costos salariales sobre los precios. La inflacién
retomo su sendero de convergencia hacia la meta de largo plazo y las proyecciones de corto plazo y las
expectativas de inflacion contintan algo por encima del 3%, aunque las medidas de inflacion basica han
disminuido en los dos ultimos meses. La transmision de las alzas de la tasas de interés de intervencion
a las tasas de interés del sistema financiero se ha debilitado, al tiempo con una reduccién del



crecimiento del crédito.

2. DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria consideré apropiado incrementar la tasa de interés de intervencion en 25
pb, y la fij6 en 4,5%.

Unos directores coincidieron en la decision de incrementar la tasa considerando que la informacion de
la dinamica econdmica contintia siendo positiva en la mayoria de sectores analizados; ademas, la tasa
de interés real sigue estimulando la actividad econémica.

Por su parte, otro director afirmé que con este incremento de 25 pb se culminaria el proceso de
normalizacion de la politica monetaria que se inicié en abril de este afio.

Unos miembros consideraron que existe evidencia de ajuste en algunas variables econémicas claves,
con lo que se considera que la politica monetaria esta logrando sus efectos tanto en crecimiento como
en inflacion, particularmente en los indicadores de inflacién basica. Para algunos de ellos, el balance de
riesgos sugiere incrementar la tasa de intervencion en 25 puntos basicos con el fin de asegurar la
consolidacion del proceso de normalizacion de la postura monetaria y el anclaje de las expectativas de
inflacion a la meta. Para otros, teniendo en cuenta el rezago con que actula la politica monetaria, no es
necesario incrementar mas la tasa de intervencion, por lo que votaron en favor de mantener la tasa en
4,25%. Estos ultimos resaltaron que existen factores exdgenos que estarian contribuyendo a
desacelerar la actividad econémica.
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