actualidad

El 28 de junio de 2013 se
llevo a cabo en la ciudad de
Bogota D. C., la reunion or-
dinaria de la Junta Directiva
del Banco de la Republica
con la presencia del ministro
de Hacienda y Crédito Publi-
co, Mauricio Cardenas San-
tamaria, el gerente general,
José Dario Uribe Escobar, y
los directores doctores Car-
los Gustavo Cano Sanz, Ana
Fernanda Maiguashca Olano,
Adolfo Enrique Meisel Roca,
César Vallejo Mejia, Juan Pa-
blo Zirate Perdomo. En las
minutas se presenta un resu-
men de la situacion inflacio-
naria y del crecimiento eco-
nomico, y sus perspectivas,
elaborado por el equipo téc-
nico (seccion 1) y se resenan
las principales discusiones y
opciones de politica conside-
radas por la Junta Directiva
(seccion 2).
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& Minutas de la reunion de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 28 de junio de 2013

1. Situacion inflacionaria
y de crecimiento
economico

Antecedentes

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

En mayo la inflacion anual al
consumidor fue 2,00%, man-
teniéndose  practicamente
estable frente al registro de
abril (2,02%). Los aumentos
de precios de algunos regu-
lados, fueron compensados
por reducciones de precios
en alimentos procesados y
en el IPC de no transables sin
alimentos ni regulados.
Dentro del TIPC sin ali-
mentos, en mayo sobresali6

el aumento de la variacion

anual de regulados (1,25%
frente a 0,9% en abril). Esta
alza se centrdé en las tarifas de
energia eléctrica de algunas
ciudades, incluida Bogota. En
este mes se presentaron tam-
bién aumentos en las tarifas
de transporte publico de otras
ciudades, como Medellin. Por
otro lado, la variacion anual
de los combustibles continud
en terreno negativo (-3,5%).
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Un menor aumento
se presentd en la variacion
anual del IPC de transables
sin alimentos ni regulados
(1,06% frente a 0,98% de
abril). La depreciacion del
peso en lo corrido del ano
(cerca del 9% entre el 31 de
diciembre y el 24 de junio)
no se ha transmitido hasta el
momento a esta subcanasta.

Respecto a los no tran-
sables sin alimentos ni regu-
lados, el resultado de mayo
(3,7%) refleja una caida de
9 pb frente al mes anterior.
El hecho mas destacable fue
la reduccion de la variacion
anual de arriendos a 3,7%
(frente a 3,8% de abril). Este
indicador viene descendien-
do muy lentamente, aunque
con algunas interrupciones,
desde octubre del ano pasado.

En el IPC de alimentos
la variacion anual en mayo
(1,3%) cayo 28 pb después de
aumentos consecutivos los
dos altimos meses. Esta dis-
minucion fue explicada prin-
cipalmente por la reduccion
de los precios de procesa-
dos (de 0,91% a -0,14%). En
contraste, los precios de los
perecederos aumentaron por
segundo mes consecutivo (de
0,4% a 2,6%). La variacion de
los precios de comidas fuera
del hogar no presenté cam-
bios, manteniéndose en 3,3%.

En mayo el promedio
de los cuatro indicadores de
inflacién basica monitorea-
dos por el Banco descendio
levemente, situandose en
2,44%, 4 pb menos que el re-
gistro de abril. Los cuatro in-
dicadores se mantienen entre

2% y 3% desde enero de este
ano.

El IPP mantuvo una
variacion anual negativa en
mayo (-2,1%) aunque au-
mentd frente al mes pasado
(-2,4%). Tanto la variacion de
los precios de los bienes con-
sumidos y producidos como
de los importados se mantuvo
en terreno negativo.

En mayo las expectati-
vas de inflacion se incremen-
taron levemente, pero siguie-
ron en niveles compatibles
con el cumplimiento de la
meta. La encuesta mensual
del Banco de la Republica
indica que la inflacion espe-
rada a diciembre de este ano
es 2,6% (7 pb mas que hace
un mes) y la de doce meses se
situd en 3,1% (aumentando 8
pb frente a abril). Por su par-
te, las expectativas derivadas
de los TES a horizontes de
2, 3 y 5 anos se mantuvieron
entre 2,5% y 3,0%.

b. Crecimiento

El PIB se expandio 2,8% du-
rante los primeros tres meses
del ano, en linea con el punto
medio del rango de pronosti-
co presentado en el anterior
informe trimestral sobre in-
flacion. El resultado en parte
estd relacionado con la pre-
sencia de un menor niamero
de dias calendario y habiles
frente al mismo periodo del
afo pasado, aunque también
por diversos choques de ofer-
ta en el sector minero.

La mayoria de los com-
ponentes de la demanda in-
terna se desaceleraron. Los

rubros de inversion en ma-
quinaria y equipo y consumo
durable fueron los que mas
contribuyeron a este compor-
tamiento. En contraste, la in-
version destinada a construc-
cion y edificaciones y obras
civiles creci6 de manera signi-
ficativa (17,5% y 14,4% respec-
tivamente), compensando en
parte la debilidad en el resto
de componentes.

Tanto las exportaciones
como las importaciones de-
crecieron frente al mismo pe-
riodo de 2012. En el primer
caso la variacion anual fue de
-1,2%. Diversos choques de
oferta en la produccion mi-
nera afectaron considerable-
mente las ventas al exterior,
en especial las de carbon. En
el segundo, la desacelera-
cion del crecimiento anual a
-0,2% se dio principalmente
en las compras externas de
bienes de capital.

Por el lado de la ofer-
ta, la construccién y los ser-
vicios sociales, personales y
comunales fueron las ramas
que reportaron los mayores
crecimientos anuales: 16,9%
y 4,5%, respectivamente. La
mineria mantuvo un creci-
miento bajo, 1,4%, debido a
choques de oferta que afecta-
ron la produccion de carbon,
que disminuyé anualmente
21% y contrarresté el dina-
mismo del petréleo, que cre-
ci6 7,8%. La tnica gran rama
que registré una contraccion
anual fue la industria (-4,1%).

Respecto al segundo
trimestre de 2013, los indica-
dores disponibles con infor-
macion a abril muestran un
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repunte generalizado en las
tasas de crecimiento. Es asi
como se espera que para el se-
gundo trimestre el consumo
privado muestre una mejor
dindmica que en el primero.
Esto se desprende del com-
portamiento de las ventas
al por menor, que segun la
Muestra mensual de comer-
cio al por menor (MMCM)
publicada por el DANE, re-
gistraron una aceleracion en
abril frente a los registros de
marzo y del promedio para
los primeros tres meses: las
ventas minoristas crecieron a
una tasa anual de 5,7% (fren-
te al 0,8% y 0,9% de marzo
y primer trimestre, respec-
tivamente). Para el bimestre
marzo-abril, el crecimiento
fue de 3,1%, mejor que lo
observado en enero y febrero
de este ano y similar al regis-
trado en el cuarto trimestre
del ano pasado. En la misma
direccion apuntan los resul-
tados de la Encuesta Mensual
de Expectativas Econdmicas
(EMEE) del Banco de la Re-
publica que, con datos hasta
abril, muestra que las expec-
tativas de ventas son mayores
que las registradas en prome-
dio para el primer trimestre
del ano. Por su parte, segun
Econometria, las ventas de
automdviles en abril crecie-
ron 3,3% y en mayo cayeron
10,4%, Esta ultima caida es
menos pronunciada que la
observada en el primer tri-
mestre. Por ultimo, el indice
de confianza del consumidor
(ICC) publicado por Fedesa-
rrollo muestra mayores ni-
veles en abril y mayo que los

observados en los primeros
tres meses de 2013 y se en-
cuentra por encima del pro-
medio histérico de la serie
(desde 2001).

En cuanto a los indica-
dores asociados con la ofer-
ta, las senales fueron mixtas.
En la industria, el indice de
produccién industrial crecio
8,4% en abril. Sin embargo,
el componente tendencial de
la serie siguié cayendo lenta-
mente. Asi, para el bimestre
marzo-abril continué obser-
vindose una caida de 1,6%
anual y para el ano corrido de
2,7%. Por su parte, aunque los
indicadores de pedidos y de
existencias de la encuesta de
Fedesarrollo para la industria
mostraron un leve repunte en
abril, siguieron presentando
una tendencia decreciente.
Algo similar ocurrié con el
balance sobre las expectativas
de produccion a tres meses,
el cual sugiere que la indus-
tria continuaria débil hacia
adelante.

En lo que respecta a la
construccion, con informa-
cion a abril, las licencias cre-
cieron a una tasa de 36,4%
(dividido entre 39,1% des-
tinada a vivienda y 27,7%
a otros destinos) y la pro-
duccion y los despachos de
cemento crecieron 4,2% vy
16,4%. En el caso de estos dos
ultimos, no se observaba un
crecimiento positivo desde
noviembre del ano pasado.

Por su parte, en abril,
las exportaciones de carbon
se incrementaron 27,9% en
volumen y 11,2% en valor
(USD).
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La poca informacion
disponible a mayo, muestra
un comportamiento menos
favorable que el de abril pero
mejor que el de febrero y mar-
zo. La produccion de petroleo
creci6 8,3% anual y se mantu-
vo por encima del millon de
barriles diarios, mientras que
la produccion de café registré
una expansion de 36% anual,
luego del 67% de abril. La de-
manda de energia aumentd
2,6% anualmente.

En general se espera que
el crecimiento economico co-
lombiano aumente a lo largo
del ano en la medida en que
el gasto agregado reaccione a
las medidas previas de politi-
ca monetaria y a los progra-
mas que viene ejecutando el
gobierno nacional. El equipo
técnico del Banco mantiene
su pronostico de crecimiento
del PIB para 2013 entre 3,0%
y 5,0%, con 4,3% como cifra
mas probable.

c. Variables financieras

En mayo, el crédito banca-
rio (M/N y M/E) mantuvo
el crecimiento anual del mes
anterior (14,0%). La acelera-
cion de la variacion anual de
la cartera en moneda nacio-
nal, que pasé de 12,58% en
abril a 12,68% en mayo, fue
compensada por la desace-
leracion de la cartera en mo-
neda extranjera, que paso de
crecer a una tasa de 36,26% a
una de 34,67% en el mismo
periodo.

Por destinos, se obser-
vO un comportamiento mix-
to: el crecimiento anual del
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crédito de consumo paso de
15,65% a 14,47% entre abril y
mayo, mientras que la varia-
cion anual de la cartera hipo-
tecaria aumento de 13,68% a
13,82% en el mismo perio-
do. Esto altimo asociado a
la acogida del subsidio para
compra de vivienda decreta-
do por el Gobierno a partir
de abril. Por su parte, la car-
tera comercial, a diferencia
delo observado desde el cuar-
to trimestre del ano anterior,
experimento un incremen-
to en la tasa de crecimiento
anual en su componente en
moneda nacional de 10,97%
a 11,16% en este periodo,
lo que significé una leve re-
cuperacion en el total de
13,46% a 13,51%.

Las tasas de interés
nominales aplicadas por los
establecimientos de créditos
en todas las modalidades de
préstamo continuaron la ten-
dencia decreciente iniciada
con los recortes en la tasa de
politica iniciados en julio
de 2012. Hasta mayo, se des-
taca la respuesta en las tasas
de los créditos preferencial
(-238 pb), hipotecario (-203
pb) (que en parte, se explica
por la cobertura del Gobierno
para la compra de vivienda),
comercial ordinario (-201
pb) vy para construccion de
vivienda (-190 pb). Seguidas
por la reduccién en las tasas
de consumo (-177 pb), mi-
crocrédito (-174 pb) y tarjeta
de crédito (-134 pb).

El descenso de las tasas
de interés también se apre-
cia en términos reales, pero
en menor magnitud por el

efecto de la baja en la tasa
de inflacion. Desde julio de
2012, la disminucién ha sido:
-185 pb en créditos preferen-
ciales, -150 en créditos hipo-
tecarios, -148 pb en créditos
comerciales ordinario, -138
pb en créditos para construc-
cion, -122 pb en créditos de
consumo, y -112 pb en mi-
crocréditos.

En mayo la tasa de in-
terés real para los créditos de
consumo fue de 15,3%, para
los hipotecarios de 8,5%,
para los preferenciales de
4,5% y para el comercial or-
dinario de 7,8%. Estos nive-
les se encuentran por debajo
de sus promedios histéricos
calculados desde 2000. Por
el contrario, para los crédi-
tos otorgados con tarjeta de
crédito la tasa real de 26,1%
fue mayor a su promedio.
Por su parte, la tasa de teso-
reria iguala su promedio con
5,0%.

d. Contexto externo

La economia mundial conti-
ntia mostrando senales mix-
tas. Mientras la contraccion
europea persiste, las perspec-
tivas en los Estados Unidos y
Japon lucen mas favorables.
El crecimiento de buena par-
te de las economias emergen-
tes de Asia y América Latina
es robusto pero menor a lo
proyectado en informes an-
teriores.

En los Estados Uni-
dos el dinamismo del sector
privado ha compensado los
efectos contractivos del ajus-
te fiscal y ha permitido que el

crecimiento de la economia
esté alrededor de 2%. Con ci-
fras a mayo, los indicadores
de consumo de este pais, in-
cluida la confianza de los ho-
gares, continuaron apoyando
una recuperacion gradual.
Por su parte, la industria
mostré algun debilitamiento
en ese mes, aunque las cifras
adelantadas a junio sugieren
que este no habria continua-
do. En contraste con lo ante-
rior, la recuperacion en los
mercados de vivienda y de
trabajo se mantiene.

En la zona del euro
la actividad real ha segui-
do deterioraindose, aunque
a un ritmo menor. En este
sentido, los indicadores de
confianza, tanto de los em-
presarios como de los con-
sumidores, han mostrado
algun repunte en los ultimos
meses pero todavia en un
nivel muy bajo. Por el lado
menos favorable, las ven-
tas al por menor contintan
deteriorandose, al igual que
los mercados de trabajo, en
especial los de las economias
de la periferia. En Alemania
la actividad real parece estar
ganando dinamismo: tanto
los indicadores de confianza
como los de actividad manu-
facturera llevan varios meses
al alza. Esta situacion contri-
buiria a la recuperacion de la
region.

Las economias emer-
gentes se expanden a un rit-
mo menor que en el periodo
2011-2012.

En relacion con los pre-
cios internacionales, las co-
tizaciones del petréleo han
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permanecido  relativamente
estables en las ultimas se-
manas. Para el caso de otros
bienes exportados por Co-
lombia, como el carbén, café
y ferroniquel, los precios
contintan por debajo de los
niveles promedio observados
en 2012. Por el lado de los
precios de los bienes basicos
importados, las cotizaciones
internacionales de los alimen-
tos también se encuentran en
niveles inferiores a los del afio
anterior. Esto sugiere que en
el presente ano el nivel de
términos de intercambio serd
favorable pero inferior al pro-
medio observado en 2012.

En un contexto de po-
cas presiones sobre la infla-
cion global y un crecimiento
débil, la politica monetaria
expansiva ha continuado en
la mayoria de paises desarro-
llados y emergentes.

Recientemente, elanun-
cio de la Reserva Federal
sobre la posible disminucion
en los montos de compras de
activos ante el mejor compor-
tamiento de la economia, in-
cremento la volatilidad en los
mercados financieros inter-
nacionales. Las tasas de lar-
go plazo de los bonos de
las economias avanzadas y
emergentes han subido, par-
tiendo de un nivel bajo. Los
precios de las acciones han
caido y el dolar se ha fortale-
cido. La reaccion de los mer-
cados ha sido mas acentuada
en los paises emergentes que
han visto un aumento de la
prima de riesgo.

Si el menor estimulo
monetario se daen un contex-

to de recuperacion gradual
en los Estados Unidos, como
lo ha anunciado la Fed, los
efectos sobre las economias
emergentes, y en especial so-
bre América Latina, podrian
ser de bajo impacto. Un ma-
yor dinamismo de la econo-
mia estadounidense impli-
caria una mayor demanda
externa al igual que unos
precios internacionales favo-
rables. De materializarse este
escenario, los fundamentales
de las economias de la regién
no deberian modificarse sus-
tancialmente, los términos
de intercambio continuarian
en niveles relativamente al-
tos y los flujos de inversion
extranjera directa se man-
tendrian.

Es probable entonces
que se dé una reduccion de
las inversiones de portafolio,
debido a unas expectativas
de menor crecimiento de la
liquidez global. Esto no ne-
cesariamente implica una re-
duccion sustancial del finan-
ciamiento interno y externo
de la region.

2. Discusion y opciones
de politica

La Junta Directiva tomé en
consideracion los siguientes
aspectos relevantes:

i) La economia mundial
contintia mostrando se-
nales mixtas. Mientras
la contraccion europea
probablemente  persis-
ta mas de lo esperado
antes, las perspectivas

ii)

iii)

iv)
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en los Estados Unidos y
Japon lucen mas favora-
bles. El crecimiento de
buena parte de las eco-
nomias emergentes de
Asia y América Latina es
robusto pero menor a lo
proyectado meses atrds.
El anuncio de la Reserva
Federal sobre la posible
disminucion en los mon-
tos de compras de acti-
vos incremento la vola-
tilidad en los mercados
financieros internacio-
nales. Las tasas de largo
plazo de los bonos de las
economias avanzadas y
emergentes han subido,
partiendo de un bajo ni-
vel anterior. Los precios
de las acciones han caido
y el délar se ha fortale-
cido. La reaccion de los
mercados ha sido mis
acentuada en los paises
emergentes.

El comportamiento de
los precios de los princi-
pales productos biasicos
que exporta Colombia
sugiere que en el presen-
te ano el nivel de térmi-
nos de intercambio serd
favorable pero inferior al
promedio observado en
2012.

En el contexto interno, el
crecimiento del PIB del
primer trimestre de 2013
(2,8%) resulto igual al es-
timado por el equipo téc-
nico. La demanda inter-
na se desaceler6, hecho
explicado por un menor
crecimiento del consu-
mo que fue parcialmen-
te compensado por un
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v)

*+ Revista del

mayor dinamismo de la
inversion en construc-
cion de edificaciones
y obras civiles. Para el
segundo trimestre, las
cifras de industria y co-
mercio, de confianza del
consumidor, asi como
las de produccion de pe-
troleo y café sugieren un
crecimiento superior al
observado en los tres pri-
meros meses del ano.

En materia de credito y
costos de financiamien-
to, la volatilidad de los
mercados internaciona-
les se ha reflejado en un
incremento en las tasas
de interés de los titulos
de deuda publica y de
los bonos privados. El
crecimiento del crédi-
to bancario, en moneda
nacional y extranjera, da
senales de estabilizarse
a una tasa mayor que el
crecimiento del PIB no-
minal. Las tasas de in-
terés del crédito siguen
descendiendo y en tér-
minos reales se encuen-
tran por debajo de sus
promedios  historicos
(exceptuando tarjetas de
crédito).

Banco de la Republica nimero

vi) En general es de esperar
que el crecimiento eco-
nomico colombiano au-
mente a lo largo del ano
en la medida en que el
gasto agregado reaccio-
ne a las medidas previas
de politica monetaria y a
los programas que viene
ejecutando el gobier-
no nacional. El equipo
técnico del Banco man-
tiene su prondstico de
crecimiento del PIB para
2013 entre 3,0% y 5,0%,
con 4,3% como cifra mas
probable.

vii) En mayo la inflacion
anual (2%) fue similar a
la de abril. El promedio
de inflaciones basicas
descendio y se situd en
2,4%. El promedio de las
expectativas de inflacion
de los analistas y de las
que resultan de los titu-
los de deuda publica es
similar a la meta de infla-
cion de 3%.

En resumen, el creci-
miento de la economia co-
lombiana en el primer tri-
mestre fue bajo e igual a lo
proyectado. Es de esperar
que las acciones de politica

1028

monetaria y fiscal realizadas
hasta el momento contribu-
yan a que en el transcurso del
ano el producto se situe cer-
ca de su nivel potencial. De
igual manera, la probabilidad
de que la inflacion culmine
en el rango meta es elevada.

3. Decision de politica

De acuerdo con la eva-
luacion del balance de ries-
gos la Junta Directiva acordé
por unanimidad mantener
inalterada la tasa de interés
de intervencion en 3,25%.

La Junta seguird ha-
ciendo un cuidadoso moni-
toreo del comportamiento y
proyecciones de la actividad
economica e inflacién en el
pais, de los mercados de acti-
vos y la situacion internacio-
nal. Finalmente, reitera que
la politica monetaria depen-
derd de la nueva informacion
disponible. @

Minutas publicadas
en Bogotd D. C.,
el 12 de julio de 2013.
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¢ Comunicados de prensa

Compras de divisas del Banco de la Republica
en el mercado cambiario en el mes de mayo

11 de junio de 2013

El Banco de la Republica informa que en el mes de mayo de 2013 realiz6 compras
de divisas en el mercado cambiario a través del mecanismo de subasta de compra
directa por US$698,8 millones. En lo corrido del ano, el Banco ha realizado compras
de divisas por US$3.569,5 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectué compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar mayo, el saldo de dichos titulos en su poder ascendié a $25,0
miles de millones.

Total éxito del concurso “;El ahorro es
importante!”

12 de junio de 2013

El pasado 27 de mayo fueron escogidos los ganadores del concurso “{El ahorro es im-
portante!”, realizado en el marco de la celebracion del Dia internacional de la educa-
¢ién y la inclusion financiera de ninos y jovenes, liderado por la Organizacion Child
and Youth Finance International con el apoyo del Banco de la Republica, SENA,
Asobancaria y el programa Finanzas para el Cambio de Dividendo por Colombia.

e 4]
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Banco de la Republica
mantiene la tasa de
interés de referencia

28 de junio de 2013

La Junta Directiva del Banco de la Republica
en su sesion de hoy decidié mantener la tasa
de interés de referencia en 3,25%. Para esta
decision, la Junta tomé en consideracion los
siguientes aspectos relevantes:

= Laeconomia mundial contintia mostrando
senales mixtas. Mientras la contraccion
europea probablemente persista mas de
lo esperado antes, las perspectivas en Es-
tados Unidos y Japén lucen mas favora-
bles. El crecimiento de buena parte de las
economias emergentes de Asia y América
Latina es robusto pero menor a lo proyec-
tado meses atras.

= El anuncio de la Reserva Federal sobre la
posible disminucion en los montos de
compras de activos incrementé la vola-
tilidad en los mercados financieros in-
ternacionales. Las tasas de largo plazo de
los bonos de las economias avanzadas y
emergentes han subido, partiendo de un
bajo nivel anterior. Los precios de las ac-
ciones han caido y el délar se ha fortale-
cido. La reaccion de los mercados ha sido
mas acentuada en los paises emergentes.

» El comportamiento de los precios de los
principales productos bésicos que expor-
ta Colombia sugiere que en el presente
ano el nivel de términos de intercambio
serda favorable pero inferior al promedio
observado en 2012.

= En el contexto interno, el crecimiento del
PIB del primer trimestre de 2013 (2,8%)
resulté igual al estimado por el equipo
técnico. La demanda interna se desacele-
10, hecho explicado por un menor creci-
miento del consumo que fue parcialmente
compensado por un mayor dinamismo de

la inversion en construccion de edificacio-
nes y obras civiles. Para el segundo trimes-
tre, las cifras de industria y comercio, de
confianza del consumidor, asi como las de
produccion de petréleo y café sugieren un
crecimiento superior al observado en los
tres primeros meses del ano.

» En materia de crédito y costos de financia-
miento, la volatilidad de los mercados in-
ternacionales se ha reflejado en un incre-
mento en las tasas de interés de los titulos
de deuda publica y de los bonos privados.
El crecimiento del crédito bancario, en
moneda nacional y extranjera, da senales
de estabilizarse a una tasa mayor que el
crecimiento del PIB nominal. Las tasas de
interés del crédito siguen descendiendo y
en términos reales se encuentran por de-
bajo de sus promedios histéricos (excep-
tuando tarjetas de crédito).

= En general es de esperar que el crecimiento
econdémico colombiano aumente a lo lar-
go del ano en la medida en que el gasto
agregado reaccione a las medidas previas
de politica monetaria y a los programas
que viene ejecutando el gobierno nacio-
nal. El equipo técnico del Banco mantiene
su prondstico de crecimiento del PIB para
2013 entre 3,0% y 5,0%, con 4,3% como
cifra mas probable.

= En mayo la inflacién anual (2%) fue similar
a la de abril. El promedio de inflaciones
basicas descendio y se situé en 2,4%. El
promedio de las expectativas de inflacion
de los analistas y de las que resultan de
los titulos de deuda puiblica es similar a la
meta de inflacion de 3%.

En resumen, el crecimiento de la eco-
nomia colombiana en el primer trimestre fue
bajo e igual a lo proyectado. Es de esperar que
las acciones de politica monetaria y fiscal rea-
lizadas hasta el momento contribuyan a que
en el transcurso del ano el producto se sitte
cerca de su nivel potencial. De igual manera,
la probabilidad de que la inflacion culmine en
el rango meta es elevada.
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En este contexto, y con la evaluacion del
balance de riesgos, la Junta Directiva conside-
ré conveniente mantener la tasa de interés de
intervencion en 3,25%.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo del comportamiento y proyeccio-

comunicados de prensa « 43

nes de la actividad econémica e inflacion en el
pais, de los mercados de activos y la situacion
internacional. Finalmente, reitera que la poli-
tica monetaria dependera de la nueva infor-
macion disponible.
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