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Minutas de lareunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 30 de septiembre de 2021

En su sesion de septiembre 30, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por unanimidad iniciar un
proceso de normalizacion de la politica monetaria. Con este propdsito, increment la tasa de interés de politica
en 25 puntos basi cos en una decision por mayoriade 4 a 3, llevandola a 2,0%. Los tres miembros que difirieron
de la decision mayoritaria votaron afavor de un aumento de 50 puntos bésicos.

Ladecision unanime de gjustar al alzalatasade interéseiniciar un proceso de normalizacion de la politica
monetaria tuvo en cuenta los aspectos que se resumen a continuaci on.

Losindicadores disponibles al tercer trimestre sugieren que el PIB ha ganado dinamismo después del retroceso
parcia que sufrié en el segundo trimestre debido alos choques ocasionados por los bloqueos'y € tercer pico de
la pandemia. El buen desempefio de la demanda internaliderada por el consumo privado, a igual que el
fortalecimiento de la demanda externa, han sido factores importantes para que la economia retome su senda de
recuperacion. Lamejoraen los términos de intercambio y una recuperacion de lainversion también han
contribuido al crecimiento economico.

Con base en estas dinamicas, €l equipo técnico decidi6 revisar a alza su pronéstico de crecimiento a 8,6% para
2021y a 3,9% en 2022. Con €llo, los excesos de capacidad productiva serian menoresy se estarian cerrando a
unavelocidad mayor que la contemplada anteriormente.

En agosto lainflacion anual continud su tendenciaal alzay se ubicd por encima de lo esperado a alcanzar €l
4,4%. Lainflacion basica medida por e 1PC sin alimentos ni regulados se situd en 2,3%. La presion inflacionaria
ha tenido origen, en gran medida, en choques de oferta locales e internacional es de caracter transitorio, pero de
diversa duracion, que comprometen la convergencia de lainflacion alametaen e corto plazo. Ademés, la
reversion parcial de algunos alivios de precios acentud la presion alcista.

En este contexto, €l equipo técnico reviso al azalos prondsticos de inflacion hacia un nivel que se ubicariaen
4,5%y 3,5% parafinales de 2021 y 2022, respectivamente. Las encuestas y otras medidas recientes muestran
gue las expectativas de inflacion han aumentado, aungue a mediano plazo se mantienen alrededor de la meta.

El equipo técnico pronostica que el déficit de la cuenta corriente se ampliaria desde el 3,6% del PIB registrado
en 2020 a5,0% del PIB en 2021y a 4,5% en 2022. La ampliacion del déficit externo refleja un mayor
dinamismo de la demanda con respecto alarespuesta de la ofertainterna, y es coherente con una caida del
ahorro de los hogares a medida que el consumo privado se recupera. Este desbalance esta siendo financiado por
flujos de capital, entre los que sobresalen lainversion extranjera -con un importante repunte frente a 2020- y
recursos para el sector publico através de inversiones de portafolio y crédito.

Laevaluacion de riesgos consider6 la eventualidad de un recrudecimiento de la pandemia que afecte la
recuperacion de la demandainternay externa. lgualmente, contemplé la posibilidad de que la desviacién de las
expectativas de inflacion respecto ala meta adquiera un carécter persistente que estimule una indexacion auna
inflacién més elevada. El dilema de politica inherente en estos riesgos fue ampliamente discutido.



Todos los directores coincidieron en lanecesidad de iniciar un retiro gradual del estimulo monetario teniendo en
cuenta las sefid es claras de recuperacion que viene dando la economiay la necesidad de prevenir un desanclaje
de las expectativas de inflacién que desate procesos de indexacion. Sobre |os factores que han presionado la
inflacion al alza hubo consenso en que estos han obedecido en gran medida a choques de oferta relacionados con
la disrupcién de las cadenas de suministro, |os altos costos de transporte maritimo, el efecto de los bloqueos
sobre los procesos productivosy € retiro de los alivios, que no responden a incrementos de las tasas de interés.

L os directores también anotaron gque la postura de politica monetaria se ha vuelto mas expansiva a medida que
las expectativas de inflacion han aumentado, algjando latasareal de politicade su nivel natural. En este contexto
cuatro miembros votaron afavor de un incremento de 25 puntos basicos de la tasa de politica, y l0s tres restantes
respaldaron un incremento de 50 puntos bésicos.

Los directores del grupo mayoritario enfatizaron el carécter transitorio de las presiones sobre los precios, a
tiempo que destacaron que las expectativas de inflacion a mediano plazo siguen ancladas ala meta, o cual
otorga flexibilidad para una mayor gradualidad en el proceso de gjuste de la politica monetaria. Advirtieron
también que el gjuste del mercado laboral aln no se ha completado. Igualmente, destacaron la incertidumbre que
aln existe sobre las proyecciones y €l riesgo de un recrudecimiento de la pandemia asociado con la nueva
variante delta.

L os tres miembros de la Junta que votaron afavor de un incremento de 50 puntos basicos mencionaron que en
las encuestas més recientes, las expectativas de inflacion de la canasta que no incluye alimentos ya superala
meta del 3%. Igual mente, coincidieron en que posponer |os g ustes podria hacer necesarios mayores incrementos
en €l futuro. Insistieron en que incrementos mas fuertes de latasa de interés al inicio del proceso de
normalizacion contribuyen areafirmar el compromiso con lametay a moderar el aumento de las expectativas.
Ademas, sefialaron su incertidumbre sobre qué tan transitorios o permanentes pueden ser |os choques sobre la
inflacion ocurridos hasta el momento.

Finalmente, este grupo de directores destaco la experiencia que dejé el manejo de la politica monetaria en 2020,
gue optd por iniciar el proceso de reduccion de latasa de interés de manera rel ativamente agresiva. En
retrospectiva, ese pudo haber sido un factor que contribuy6 a éxito de la politica monetaria para estimular la
recuperacion de la actividad econdmica, como lo demuestran las actual es cifras de crecimiento.
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