Minutas BanRep: La Junta Directiva del Banco dela Republica
decidi6 por mayoriareducir en 50 puntos basicos (pbs) latasa de
inter és de politica monetaria a 10,75%

Attachments
Determinantes de las Dinamicas de los Mercados de Capitales
Anexo estadistico

e Lainflacion anual aumento levemente, de 7,16% a 7,18%, entre |0os meses de mayo y junio, mientras que
lainflacion basica sin alimentos ni regulados descendio de 6,1% a 6,0% en linea con |os prondsticos del
equipo técnico. Lainflaciéon anua de alimentos presentd un nuevo incremento de 4,4% a 5,3%, debido a
fendmenos climaticos que af ectaron los precios de algunos alimentos perecederos. Lo anterior fue
compensado por la menor inflacién de regulados que se redujo de 13,7% a 13,3%, a igual que por €l
descenso de 1,7% a 1,4% de lainflacion anual de bienes diferentes a alimentos y regulados, favorecida por
una buena ofertaanivel mundia y por la apreciacion del peso.

e Las expectativas de inflacion a 12 meses obtenidas a partir de la encuesta del Banco alos analistas en julio
se redujeron de 4,3% a 4,2% con respecto ala encuestade junio, y las de 24 meses se mantuvieron
inalteradas en 3,4% en lamediana de la muestra. Por su parte, aquellas que se derivan de los mercados de
deuda publica cayeron paratodos |os plazos, y en a gunos casos comenzaron a entrar a mediados de 2025
en €l rango de 3+/-1% anunciado por e Banco el pasado noviembre.

¢ Losindicadores de actividad econdémica sugieren que el PIB habria continuado su senda de recuperacion
durante el segundo trimestre, con comportamientos dispares entre sectores. El sector primario y algunos
servicios asociados con e sector publico y entretenimiento han mostrado un buen desempefio. En
contraste, |as actividades secundarias, que comprenden industriay construccion, contindian mostrando
crecimientos anual es negativos, pero con variaciones mensuales que comienzan amejorar. El equipo
técnico preve que los niveles de actividad econdmica continuarian recuperandosey el PIB alcanzariaun
crecimiento de 1,8% en 2024, €l cual supera el prondstico de 1,4% que el equipo técnico realizd en abril.

¢ Latendencia decreciente que lainflacion ha venido mostrando en los Estados Unidos y en otras economias
desarrolladas, asi como |os deterioros que en el margen exhibe el mercado laboral norteamericano
permiten anticipar condiciones de financiamiento externas més holgadas, ante |a expectativa de politicas
monetarias mas acomodaticias por parte de |os bancos centrales de dichos paises.

A igual que en sesiones anteriores, la Junta Directiva fue unanime respecto ala necesidad de continuar
reduciendo latasa de interés de politica con € fin de estimular la actividad econdmica. Este consenso reconoce
gue se han conformado condiciones propicias para seguir llevando la politica monetaria hacia una postura menos
contraccionista. Asi lo confirman la tendencia decreciente de lainflacion total y basicay sus expectativas, el
moderado ritmo de crecimiento econémico, |a fuerte reduccion observada en el déficit en cuentacorrientey la
perspectiva de un posible relgamiento de las condiciones financieras globales. Al mismo tiempo, los miembros
de la Junta concuerdan en laimportancia de mantener la prudencia en el proceso de recortes a latasa de interés,
en vista de los riesgos que subsisten sobre el comportamiento de lainflacion. Entre estos destacan la evolucion
de los precios de los alimentos, € insostenible costo fiscal de continuar posponiendo aumentos en algunos
preciosy tarifas de bienesy servicios regulados, larigidez alabgja de lainflacién en algunos servicios, y
posibles presiones cambiarias ante la volatilidad de las condiciones externas. En este contexto, hubo posiciones
diferentes sobre el monto del recorte que con lainformacién disponible los directores consideran apropiado. En
esta oportunidad, cinco directores votaron por reducir latasa de interés de politicaen 50 pbs. y dos o hicieron
por un recorte de 75 pbs.
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El grupo mayoritario reiteré algunos de los factores que permiten seguir encaminando la politica monetaria hacia
una postura menos contractiva, pero advirtio gue una reduccion de latasa de interés de politica que exceda 50
pbs. podria no ser sostenible en el tiempo, y comprometeria la continuidad del proceso. Ello en razén alos
riesgos que subsisten sobre el comportamiento de lainflacion, los cuales reducen su probabilidad de
convergencia alameta en |os plazos propuestos. Entre ellos anotan que lainflacién de servicios continta en
niveles elevados cercanos a 8,0%, debido alarigidez de rubros tan importantes como los arrendamientosy la
comidas fueradel hogar. Sefialan que no puede darse por descontada |a ausencia de presiones cambiarias en un
ambiente de elevada incertidumbre externay volatilidad del precio del petréleo. Afiaden que las primas de riesgo
parael pais son relativamente altas en un contexto de perspectivas fiscales desafiantes y que generan
incertidumbre parala actividad econdmicay paralainversiéon, como se evidencia en |os recientes documentos
del Marco Fiscal de Mediano Plazo y el Presupuesto General de la Nacion. En tales condiciones, resaltan que un
recorte de 50 pbs. de latasa de interés de politica es significativo, el cual se traduce en unareduccion de latasa
deinterésrea que lacolocapor debajo de los niveles de tasa de interés real de intervencion de paises como
Brasil y México que tienen tasas de inflacion mas bgjas que las de Colombia.

L os directores que votaron por unareduccién de 75 pbs. de latasa de interés de politica admiten que €
comportamiento de lainflacion no esta exento de riesgos, como o advierten los analisis del equipo técnicoy lo
recalcan los demas miembros de la Junta. No obstante, hacen hincapié en que latendenciaalabajade los
indicadores de inflacion y la disminucion de las expectativas de inflacion en distintos horizontes muestra los
frutos de la politica contraccionistay las probabilidades de alcanzar la meta el proximo afio. En particular,
resaltan que la reduccion de algunas de las medidas de expectativas derivadas del mercado de deuda, indicarian
gue lainflacion retornaria a nivel es cercanos ala meta de 3+/-1% a mediados del 2025 en un contexto de
condiciones financieras internacionales més favorables, 10 cual augura un mejor escenario para continuar con la
tareade llevar lainflacion a su meta. Anotan que lamayor informalidad laboral que reportan los informes del
DANE muestra un deterioro en lacalidad del empleo. Advierten que |os sectores que mas peso tienen en la
estructura del mercado laboral no son los que lideran la mayor ocupacion, y que los niveles de empleo son
sostenidos por algunas ramas de servicios, asociadas a empleos menos estables. En este contexto, estos
directores insisten en la necesidad de mantener |os esfuerzos por fortalecer |a recuperacion, porque aln con €l
alzaa 1,8% en el estimativo de crecimiento del equipo técnico para 2024, Colombia se sitla por debajo del
promedio de crecimiento regional (2,0%) y €l de paises pares como Brasil (2,5%) o Chile (2,3). Finamente,
sefidlan que & guste del gasto del Gobierno Central y particularmente el compromiso de cumplimiento de la
reglafiscal en 2024 y 2025, conforman un mejor entorno macroecondémico y abren una ventana de oportunidad
para proponer un mayor recorte de latasa de interés de politica.

L os miembros de |a Junta subrayaron que |a decision adoptada en esta sesion ofrece un nuevo impulso ala
recuperacion del crecimiento econdmico, a tiempo que mantiene la prudencia requerida, dados | os riesgos que
subsisten sobre el comportamiento de lainflacion. La Junta Directivareiteré que las futuras decisiones
dependeran de la nuevainformacion disponible.
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