Minutas de la reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica del 30 de
juli 2021

Adjuntos

Determinantes de las Dindmicas de los Mercados de Capitales
Anexo estadistico

En su sesion de julio 30, la Junta Directiva del Banco de la Republica llevé a cabo una revisién del comportamiento de la
actividad econdmica, la inflacién y las condiciones externas. La Junta decidié por mayoria mantener inalterada la tasa de
intervencién de politica en 1,75%

La discusion de politica monetaria abarco los aspectos que se resumen a continuacion:

La actividad econémica muestra un retorno a su tendencia de crecimiento luego del retroceso en mayo provocado por los
blogueos a las vias y los problemas de orden publico. Asi lo sugieren indicadores lideres que registran para junio y julio
recuperaciones importantes del transporte terrestre de carga, de la demanda de energia no regulada y del indice de confianza
del consumidor. Al revisar este comportamiento, el equipo técnico incrementé su proyeccién de crecimiento para 2021 desde
6,5% a 7,5%.

La inflacion anual aument6 a 3,30% en mayo y a 3,63% en junio luego de permanecer por debajo de 2,0% en el primer
trimestre. La aceleracion de la inflacién obedecié primordialmente a choques de oferta. Entre ellos se incluyen los aumentos de
precios de los alimentos perecederos debido a las dificultades de abastecimiento a las ciudades en medio de los bloqueos
viales, asi como el alza de la inflacién de regulados, por el retiro parcial de los alivios a las tarifas de servicios publicos y el
aumento en el precio de los combustibles. Factores de origen externo como el incremento de los precios internacionales de
bienes basicos y materias primas y los mayores costos logisticos y de transporte maritimo acentuaron esta presion. Sin
embargo, se destaca que la inflacion sin alimentos ni regulados continud en un nivel bajo, de 1,87% en junio.

La economia global ha continuado su recuperacién gracias al avance en la vacunacion y a los estimulos fiscales y monetarios
que han impulsado el crecimiento de las economias mas avanzadas y de algunas emergentes. A pesar de ello, la propagacion
de nuevas cepas del virus es un riesgo que se debe tener en consideracién. De otra parte, dadas las presiones inflacionarias en
los Estados Unidos y otras economias avanzadas, surge el riesgo de que las condiciones financieras internacionales se tornen
menos favorables.

El equipo técnico prevé un aumento del déficit de la cuenta corriente de 3,4% del PIB en 2020 a 4,5% del PIB en 2021, que es
coherente con la recuperacion prevista de la demanda interna, la cual ha sido impulsada por el repunte del consumo de los
hogares y la inversién, asi como por un aumento del gasto y del déficit publico. Este desbalance deberia empezar a reducirse
en 2022 con la reforma fiscal recientemente presentada por el Gobierno a consideracion del Congreso, cuya pronta
implementacién es clave.

Los miembros de la Junta Directiva coincidieron en que se estaria cerrando el espacio para mantener la magnitud actual del
estimulo monetario, dado el comportamiento de la inflacion y su posible persistencia, como también la revisién al alza de los
prondsticos de crecimiento. En este contexto, la discusién gir6 en torno a las razones que justificarian una decisién inmediata o
posterior para iniciar el retiro parcial del estimulo monetario que la economia ha venido recibiendo desde el inicio de la
pandemia.

Cinco directores estuvieron a favor de mantener inalterada la tasa de interés de politica. Manifestaron su respaldo a una
eventual normalizacién de la politica monetaria, pero opinaron que todavia ven factores de incertidumbre que hacen
conveniente esperar mayor informacion antes de modificar la postura actual.

Entre los argumentos que soportan esta posicion, enfatizan que la brecha de producto continla siendo negativa y el producto
interno bruto no ha alcanzado su nivel de 2019. Esto se refleja en una tasa de desempleo anormalmente alta, ante el hecho de
que aun falta por recuperar un niumero importante de empleos perdidos. Manifiestan su preocupacién respecto a que los
eventos de mayo pudieran haber causado un dafio mayor sobre el aparato productivo del que se ha medido, por lo que creen
prudente esperar a conocer los datos del PIB del segundo trimestre antes de adoptar una decisién al alza. También anotan que
parte de las presiones inflacionarias han tenido su origen en choques de oferta, que se irdn corrigiendo a medida que las
condiciones de produccion y movilidad se restablezcan. Destacan que la inflacion béasica sigue baja y las expectativas de
inflacion a dos afios se mantiene anclada a la meta. Insisten ademas en que la aparicién de nuevas cepas del virus, de caracter
mas contagioso, introduce riesgos importantes sobre la recuperacion de la demanda externa, y que de llegar al pais podria
debilitar el fortalecimiento de la demanda interna y el crecimiento econémico. Este grupo también espera unas condiciones
financieras amplias por un tiempo, en linea con los anuncios recientes de la FED y del BCE.

Uno de estos directores resalté que una causa importante del aumento observado de la inflacion proviene de mayores costos
originados en desajustes en las cadenas de produccioén y transporte interna y externa, lo cual haria poco eficaz el aumento en la
tasa de interés. También advirtié que el sector privado se encuentra sobreajustado por cuenta del desequilibrio fiscal y que un
incremento de tasas golpearia mas el nivel de actividad que los precios. Adicionalmente, resulta deseable mejorar el


https://banrepdrupal9.demodayscript.com/es/minutas-reunion-junta-directiva-del-banco-republica-del-30-julio-2021
https://banrepdrupal9.demodayscript.com/sites/default/files/paginas/amjdtes_julio_2021.pdf
https://banrepdrupal9.demodayscript.com/sites/default/files/paginas/amjd_julio_2021.pdf

mecanismo de transmisién de la politica monetaria, generando condiciones para un mayor crecimiento del crédito al sector
privado.

Dos de los directores de la Junta opinaron que, teniendo en cuenta el comportamiento reciente de los principales indicadores
macroecondémicos, el inicio del retiro del estimulo monetario no deberia posponerse y propusieron un aumento de 25 pbs.

Como respaldo a esta posicién subrayaron que, si bien la brecha de producto continlia siendo negativa, ésta se ha venido
cerrando, proceso que estaria acelerandose en consonancia con la revisién al alza del pronéstico de crecimiento por parte del
equipo técnico. Resaltaron que las expectativas de inflacion para este y el préximo afo han venido aumentando y que, si bien
factores de oferta han sido importantes en explicar las alzas de precios, también han existido factores de demanda y de origen
externo que no deben ignorarse. Manifestaron su preocupacion por la ampliacién del déficit de la cuenta corriente que prevé el
equipo técnico. También anotaron que las proyecciones de inflacion y de crecimiento del equipo técnico tienen sesgos al alza y
que un posible desanclaje de las expectativas o efectos de tasa de cambio introducirian presiones adicionales sobre los precios.
Finalmente, advirtieron que una demora en el ajuste requerido de las tasas de interés podria significar que la politica monetaria
tuviera que reaccionar de forma mas fuerte en el futuro, sacrificando la gradualidad del ajuste.
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