Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica de mayo
29 de 2020

Adjuntos
Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales

El 29 de mayo de 2020 se llevé 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, Alberto Carrasquilla Barrera, el Gerente General, Juan
José Echavarria Soto y los directores, Arturo José Galindo Andrade, Gerardo Hernandez Correa, Ana Fernanda Maiguashca
Olano, Carolina Soto Losada y Roberto Steiner Sampedro.

A continuacion, se resefian las principales discusiones de politica monetaria consideradas por la Junta Directiva.

1.DISCUSION Y OPCIONES DE POLITICA

La Junta consider6 que el crecimiento del primer trimestre (1,1% anual) y la extensién de las medidas de aislamiento hacen
prever una significativa contraccion de la actividad econémica en 2020. Tanto el empleo como los ingresos de los hogares y las
empresas se han visto severamente afectados y no obstante su previsible recuperacion a partir del mes de mayo, se
continuaran observando importantes excesos de capacidad productiva.

Los directores destacaron que la inflacién se redujo de 3,86% en marzo a 3,5% en abril, mes en el que el promedio de los
indicadores de inflacién béasica se ubicd en 2,9%. También se refirieron al continuo descenso en las expectativas de inflacién en
linea con el objetivo de inflacion de 3%, comportamientos consistentes con una débil demanda agregada.

Destacaron que los mercados financieros se han estabilizado en las ultimas semanas y que las condiciones de financiamiento
han mejorado. En particular, el peso se ha apreciado, el riesgo pais ha disminuido y, al igual que en varios otros mercados
emergentes, ha mejorado el acceso al financiamiento externo. Las medidas adoptadas por el Banco de la Republica, el
Gobierno Nacional y la reciente recuperacion del precio del petréleo, entre otros factores, han contribuido a estos resultados.

En este contexto, los directores consideraron que la politica monetaria podria brindar un impulso adicional a la actividad
econdmica sin comprometer el logro de la meta de inflacion, el financiamiento del déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos y el equilibrio macroeconémico.

La mayoria de la junta consider6 que dicho estimulo adicional deberia ser de medio punto porcentual. Habida cuenta de la
cercania a una tasa de interés real de cero, un grupo minoritario sugirié hacer mas gradual el ajuste para darle continuidad al
apoyo de la politica monetaria a la importante recuperacion de la estabilidad financiera, y facilitar ademéas movimientos
adicionales que podrian ser requeridos en el futuro.

La Junta continuara haciendo seguimiento a los indicadores de actividad econdmica, a los mercados financieros, la inflacién y
sus expectativas, y tomara las medidas adicionales que resulten pertinentes dada la evolucién del balance de riesgos.

2. DECISION DE POLITICA

La Junta Directiva por mayoria decidi6 reducir la tasa de interés de intervencion del Banco de la Republica en medio punto
porcentual a 2,75%.
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