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¢ Minutas de la reunién de la Junta Directiva del
Banco de la Republica del 30 de enero de 2012

El 30 de enero de 2012 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 minis-
tro de Hacienda y Crédito
Publico, Juan Carlos Eche-
verry, el gerente general, José
Dario Uribe y los directores
de dedicacion exclusiva, Car-
los Gustavo Cano, Juan José
Echavarria, Fernando Tenjo,
Juan Pablo Zarate y César
Vallejo, en la cual se discuten
las situaciones inflacionaria y
de crecimiento economico y
sus perspectivas, y se toman
decisiones relacionadas con
la politica monetaria.

A continuacién se hace
un resumen de los principa-
les temas tratados en dicha
reunion.

1. Antecedentes

a. Desarrollos recientes de
la inflacion

La inflacién anual al con-
sumidor en diciembre fue
3,73% (mensual de 0,42%),
23 puntos basicos (pb) menos

e 59 o

que en noviembre. Este valor
superd el 3%, punto central
del rango meta de largo plazo
definido por la Junta Directi-
va del Banco (3% +/- 1 punto
porcentual). Adicionalmen-
te, el dato estuvo por encima
de lo previsto y aumento6 56
pb respecto de la cifra obser-
vada un ano atras,

La caida de la inflacion
durante el mes se explica
principalmente por la des-
aceleracion de la variacion de
los precios de los alimentos.
El IPC sin alimentos, por su
parte, se situé en 3,13%, 10
pb mas que en noviembre y
31 pb superior al de diciem-
bre del ano anterior. Esto fue
el resultado de un aumento de
los precios de las canastas
de transables y no transables
una vez se excluyen alimen-
tos y regulados.

Para el IPC de alimentos,
la variacién anual pasé de
6,4% en noviembre a 5,3%
en diciembre. Como el mes
anterior, la variacion de los
precios de los productos pe-
recederos fueron los que mas
contribuyeron a este descen-
0, con papa y frutas mos-
trando caidas absolutas en
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precios. Este comportamien-
to sugiere que las condicio-
nes de oferta de alimentos
no procesados han seguido
normalizandose luego de
los choques recibidos por las
condiciones climaticas. La
depreciacion del peso en me-
ses anteriores y los precios
internacionales tampoco ha-
brian generado presiones al-
cistas importantes toda vez
que el IPC de alimentos pro-
cesados disminuyo levemen-
te. La variacion de los precios
de comidas fuera del hogar
se¢ mantuvo estable pero por
encima del techo del rango
meta, lo que puede obedecer
al dinamismo de la demanda
interna.

Dentro del IPC sin ali-
mentos sobresale el aumento
en la variacion anual del IPC
de transables (sin regulados)
a 0.80% en diciembre. Des-
de septiembre de 2011 este
indicador ha venido aumen-
tando hecho que puede ser
asociado con la depreciacion
del tipo de cambio entre sep-
tiembre y diciembre y pro-
bablemente también con el
auge de la demanda interna.

En diciembre también se
observaron aumentos en la
variacion anual de no tran-
sables sin alimentos ni re-
gulados. Este indicador ha
aumentado en los dltimos
seis meses lo que podria ser
resultado del dinamismo de
la demanda interna y la am-
pliacion de la brecha del pro-
ducto. Los aumentos se han
concentrado sobre todo en
rubros de servicios de salud y
enarriendos.

La variacion anual del
IPC de regulados se man-
tuvo en 5,8%. No obstante,
el registro sigue siendo alto
impulsado por el precio de
la gasolina y del transporte
publico.

La inflacion basica con-
tinué6 aumentando en di-
ciembre, por cuarto mes
consecutivo. El promedio de
los tres indicadores moni-
toreados por el Banco de la
Reptiblica se situd en 3,41%,
7 pb mas que el mes anterior.

Las expectativas de in-
flacion aumentaron a co-
mienzos de enero de 2012,
una vez conocido el dato de
diciembre. Las obtenidas
de la encuesta mensual a 12
meses estan en 3,56% frente
a 3,44% del mes pasado. En
la misma encuesta se espera
una inflacion de 3,55% para
diciembre de 2012. Las medi-
ciones derivadas de los TES
también se incrementaron a
los diversos plazos.

En materia de salarios, a
finales de ano no se habrian
generado presiones impor-
tantes sobre los precios al
consumidor toda vez que los
ajustes reportados se sittan
alrededor del 4%, tanto para
la industria, como para el
comercio y para la construc-
cion. Todo lo anterior sugiere
que los costos de produccion
no habrian sido fuente de
presiones importantes sobre
los precios al consumidor en
el cuarto trimestre de 2011.
Esta situacion, sin embargo
puede que no se mantenga
para 2012 debido a la estre-
chez del mercado laboral y a
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que el ajuste del salario mi-
nimo de 5,8%, fue superior
en 2,8 puntos porcentuales a
la meta de inflacion de largo
plazo de 3%.

b. Crecimiento

De acuerdo con el DANE en
el tercer trimestre de 2011 el
PIB colombiano crecid 7,7%
en términos anuales (1,7%
trimestralmente). Esta tasa
de expansion, junto con la
registrada en el cuarto tri-
mestre de 2006, representa la
mayor desde 1979.

A diferencia de los tri-
mestres anteriores, en el
tercer trimestre la mayor
contribucion al crecimien-
to por tipo de gasto provino
de la inversion en capital fijo
(FBKF), en donde el aporte
de la inversion destinada a la
industria fue importante. La
FBKF aumento 20% anual y
desplazo al consumo de los
hogares como principal mo-
tor de crecimiento. No obs-
tante, el desempeno del con-
sumo de los hogares también
fue importante (7,3%).

En el tercer trimestre se
presentd una desacelera-
cion en el crecimiento anual
de las importaciones desde
24,9% en junio a 18,8%. Pese
a este menor ritmo, el nivel
real de las importaciones es
historicamente alto. Las ex-
portaciones repuntaron y
volvieron a registrar una tasa
de crecimiento de dos digitos
(10,5%).

Por el lado de la oferta,
los sectores que mas crecie-
ron fueron mineria (18,4%)
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y construccion (18,1%). Los
servicios financieros se ex-
pandieron 6,6% pero contri-
buyeron de manera impor-
tante a la dinamica del PIB
dada su importancia en el
total. En el tercer trimestre
todos los sectores registra-
ron crecimiento en términos
anuales.

Para el cuarto trimestre,
la informacion mas recien-
te sugiere que la economia
colombiana continud mos-
trando un buen dinamismo,
creciendo incluso a una tasa
superior a la registrada en el
primer semestre del ano.

Por tipo de gasto el cre-
cimiento continta siendo
impulsado por el consumo
de los hogares, lo cual puede
inferirse del comportamien-
to dinamico de las ventas del
comercio (variacion anual
promedio de 3,7% a noviem-
bre), y de las importaciones
de bienes de consumo en
dolares en los meses de oc-
tubre y noviembre (17% en
promedio anual), asi como
también de los datos de car-
tera correspondientes a este
rubro (en el cuarto trimes-
tre el crecimiento anual del
saldo de crédito de consumo
fue de cerca de 22%).

Adicionalmente, es de
prever que en el cuarto tri-
mestre el consumo privado
se haya visto favorecido por
el continuo descenso regis-
trado en la tasa de desempleo.
Esta reduccion se dio funda-
mentalmente por el aumento
de la demanda laboral y por
el dinamico incremento en el
numero de ocupados tanto

a nivel nacional como en las
13 areas metropolitanas. En
el cuarto trimestre se obser-
varon tasas de desempleo de
un solo digito, similares (e
incluso menores) a las obser-
vadas en el ano 2007.

La conjuncion de los an-
teriores factores, junto con
una mejoria en las expecta-
tivas, ha propiciado un re-
punte en la confianza de los
consumidores a finales de
2011. Segun Fedesarrollo, la
confianza de los consumido-
res en diciembre crecio sig-
nificativamente y se ubicd no
solo por encima del prome-
dio de la serie sino también
en el nivel mas alto para todo
el ano.

Con respecto a la inver-
sidn, a pesar de contar con
menos informacién, el es-
cenario también habria sido
favorable. En primer lugar,
las importaciones de bienes
de capital en dolares crecie-
ron 40,5% en promedio en
octubre y noviembre vy, en
segundo lugar, en noviembre
la produccion de cemento
mantuvo un comportamien-
to dindmico, con crecimien-
tos anuales superiores al 10%.

Por el lado de la oferta, se
destacd el comportamiento
de la produccién industrial.
En noviembre el IPI crecio a
una tasa anual de 6,5%. La in-
formacion disponible sobre
pedidos y existencias sugiere
que el sector podria crecer en
diciembre a tasas similares a
las observadas en los ultimos
tres meses (5,5%).

Las ventas externas de
Colombia continuaron cre-
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ciendo. En noviembre, las
exportaciones totales en do-
lares crecieron 42,5% anual,
hecho explicado principal-
mente por un incremento de
52,1% en las ventas externas
de los principales productos
de origen minero (petréleo,
carbon, oro, ferroniquel). Asi
mismo, las exportaciones in-
dustriales aumentaron 31,5%
y las de origen agricola lo
hicieron en 8,4%. Por desti-
nos, las exportaciones indus-
triales a Venezuela crecieron
69,1%, a Ecuador 28,1% y al
resto de la Aladi 26,9%.

En términos generales
en 2011 se habria tenido un
importante crecimiento del
consumo de los hogares (du-
plicando su promedio de cre-
cimiento de la ultima década)
y una fuerte aceleracion en el
crecimiento de la inversion,
En el sector externo las expor-
taciones en términos reales
habrian registrado la tasa de
expansion mas alta en veinte
anos (cerca de 11%). Las im-
portaciones también habrian
presentado una tasa eleva-
da de crecimiento (22,1%) y
compensarian la dinamica
de las ventas externas, con lo
cual la contribucion de la de-
manda externa al crecimien-
to del PIB seria negativa. Los
sectores de mejor desempeno
en 2011 habrian sido la mine-
ria, el transporte y el comer-
cio. La anterior informacion
puede indicar que el creci-
miento para el 2011 podria
ser superior a 5,5%.

Para 2012 la informacion
disponible sugiere un inter-
valo de crecimiento del pro-
ducto entre 4,0% y 6,0%.
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¢. Variables financieras

El crédito total en moneda
nacional (MN) y extranjera
(ME) mantiene altas tasas
de crecimiento, con una leve
moderacion en diciembre.
Todas las modalidades de
crédito, tanto a los hogares
como a las empresas, conti-
ntian registrando crecimien-
tos muy superiores al de la
actividad econémica, Esto se
ha dado en un contexto de
tasas reales de interés histori-
camente bajas.

A diciembre, el creci-
miento del crédito total (MN
y ME) registr6 una tasa anual
de 21,1%, inferior en 22 pb a
la observada en noviembre,
con moderacion en todas sus
modalidades. Las tasas de
crecimiento fueron: 25,0%
para consumo, 19,5% para
comercial y 17,2% para hipo-
tecaria.

En diciembre las tasas de
interés reales (descontando
el IPC sin alimentos) para
créditos de consumo, hipo-
tecario y comercial ordinario
se situaron en 15,4%, 9,6% y
8,2% respectivamente, cifras
inferiores a los promedios
observados desde el ano 1998
(exceptuando la de crédito
hipotecario cuyo promedio
es calculado desde mayo de
2002).

d. Contexto externo

Para el ultimo trimestre de
2011 las cifras de actividad
economica mundial mues-
tran que la economia mun-
dial se ha debilitado como

resultado de los sintomas de
recesion en la zona del euro,
que obligaron a una revi-
sion a la baja del crecimiento
mundial para todo 2012.

En la zona del euro, los
problemas de la deuda pu-
blica y de fondeo de los ban-
cos privados han afectado la
actividad econémica y han
deteriorado fuertemente la
confianza de empresarios y
consumidores en la region.
A la amenaza de contagio de
las crisis de deuda soberana
de Grecia e Irlanda a paises
como Espana e Italia, se suma
el riesgo todavia no disipado
de que Grecia no pague su
deuda. De no lograrse un
acuerdo en las negociacio-
nes entre el sector financie-
ro, las autoridades europeas
y Grecia, la probabilidad de
una crisis financiera es ele-
vada dada la alta exposicion
de algunos bancos europeos
a la deuda de ese pais. Pese a
las medidas tomadas por el
Banco Central Europeo para
evitar las restricciones de
crédito, no se ven signos de
revitalizacion del crédito por
parte de la banca privada. Las
autoridades europeas han
seguido avanzado en temas
como la reduccién del gasto
publico, la integracion fiscal
y el fortalecimiento del siste-
ma financiero para enfrentar
la crisis. De todos modos,
las medidas parecen ser in-
suficientes para solucionar
los desbalances de la region
en términos de crecimiento
economico y competitividad.
Todo esto se ha visto refle-
jado en un comportamiento
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volatil de los mercados fi-
nancieros y ha incrementado
la probabilidad de una rece-
sion economica en la zona
del euro que se extenderia al
primer semestre de 2012,

En los Estados Unidos
el contagio de la situacion
externa parece ser limitado
y la economia ha seguido
mostrando una dinamica
positiva, apoyada en una re-
cuperacion del consumo y de
la actividad manufacturera,
Las ultimas cifras de empleo
fueron mejores que las esti-
madas por el promedio del
mercado y la industria conti-
nuo mostrando signos de re-
cuperacion, Con la inflacion
en niveles bajos, las principa-
les preocupaciones de la Fed
contintian siendo los merca-
dos de vivienda y de trabajo.
En su reunion del miércoles
25 de enero la Fed anuncio
que mantendria su tasa de
interés de intervencion en
niveles cercanos a cero has-
ta 2014. Segun los analistas,
este anuncio busca mantener
las tasas de largo plazo en ni-
veles bajos, con el fin de re-
ducir el costo de la deuda hi-
potecaria. Pese a los buenos
datos recientes, se prevé que
en los proximos trimestres el
crecimiento de Estados Uni-
dos contintie siendo modera-
do como consecuencia de las
dificultades estructurales que
aun perduran.

En Japon la cadena de
suministros parece haberse
recuperado en un alto por-
centaje después del desastre
natural de marzo de 2011.
Sin embargo, la economia ha
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empezado a mostrar sinto-
mas de debilitamiento, espe-
cialmente en sus exportacio-
nes como consecuencia de
la reduccion de la demanda
global.

Las principales econo-
mias emergentes han segui-
do desacelerindose, en linea
con lo previsto en el informe
anterior. En China las cifras
recientes sobre crecimiento
economico y actividad in-
dustrial sugieren una dismi-
nucion leve del crecimiento
y el debilitamiento del mer-
cado de vivienda representa
un riesgo adicional a la caida
de la demanda global. Los
recientes anuncios de las au-
toridades de dicho pais dan
a entender que en los proxi-
mos meses vendran mayores
estimulos fiscales y mone-
tarios. En las economias de
Latinoamérica la tendencia
es hacia la moderacion en el
crecimiento. En el caso de
Brasil por ejemplo, desde la
segunda mitad del afo se han
empezado a aplicar medidas
de estimulo fiscal y moneta-
rio, con el fin de atenuar los
choques externos.

El  menor crecimiento
economico global y las ba-
jas presiones inflacionarias
darian una mayor holgura a
la politica monetaria alrede-
dor del mundo. Por ello, en
las economias avanzadas no
se esperan aumentos en las
tasas de interés; por el con-
trario, la politica monetaria
seguira siendo expansiva y
no se descartan rondas adi-
cionales de inyecciones de
liquidez en Europa. Por su

parte, en la mayoria de eco-
nomias emergentes se espera
estabilidad o disminucion en
las tasas de interés.

Los precios internaciona-
les de los bienes basicos han
disminuido desde los maxi-
mos alcanzados en el primer
semestre de 2011, pero atn
se encuentran en niveles his-
toricamente altos. Para 2012
se espera que las cotizacio-
nes internacionales de los
principales bienes basicos
exportados por Colombia se
mantengan en niveles relati-
vamente altos pese al menor
crecimiento esperado para la
demanda mundial. En el caso
del petroleo las proyecciones
aumentaron frente a lo que se
tenia previsto hace tres me-
ses por las diversas tensiones
geopoliticas. De esta forma,
el nivel de los términos de in-
tercambio se mantendria alto
y continuaria impulsando el
ingreso nacional.

Los ultimos datos de la
balanza cambiaria para Co-
lombia muestran que la in-
version extranjera directa si-
gue dindmica, especialmente
la dirigida a la mineria. Si la
situacion internacional no se
deteriora aiin mas, se prevé
que este comportamiento
contintie durante 2012.

Hasta el momento el in-
cremento en las primas de
riesgo y la reduccion en la
calificacion de algunos paises
europeos no han tenido efec-
tos significativos sobre las
primas de riesgo del pais. De
hecho, en lo corrido del pre-
sente ano la tasa de cambio
se aprecio después de haber
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registrado una tendencia al-
cista a finales de 2011.

Pese al deterioro del pa-
norama externo, los buenos
resultados del crecimiento
interno, de las ventas exter-
nas, de la inversion extran-
jera y de la confianza de los
consumidores e inversionis-
tas muestran que el contagio
de la situacion internacional
a la economia colombiana no
se ha producido.

2. Discusion y opciones de
politica

La Junta Directiva expreso
por unanimidad la conve-
niencia de incrementar las
tasas de interés de interven-
cion.

La Junta considerd que en
el frente externo debe tenerse
en cuenta que: i) en Europa
la crisis de deuda publica de
algunos paises de la region y
las dudas sobre la solvencia
de ciertos bancos contintian
afectando la confianza de los
hogares y de los empresarios.
La recesion en Europa pro-
bablemente sera mayor a la
anticipada meses atras. ii) Se
espera que la economia de los
Estados Unidos en 2012 crez-
ca a una tasa positiva pero
algo inferior a la de su poten-
cial. iii) Los precios interna-
cionales de los productos ba-
sicos permanecen en niveles
altos y estimulan el ingreso
nacional de los paises pro-
ductores. iv) El mayor riesgo
de los prondsticos centra-
les de crecimiento sigue sien-
do un ajuste desordenado en
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Europa. De materializarse di-
cho riesgo, la economia mun-
dial creceria considerable-
mente menos de lo esperado,
los precios internacionales
de los bienes basicos podrian
caer y la aversion global al
riesgo exacerbarse, todo lo
cual afectaria adversamente la
economia colombiana.

En el contexto interno
debe tenerse en cuenta: i) en
Colombia, al tercer trimestre
de 2011 el PIB crecio 7,7%
anual, cifra historicamente
alta y superior a la esperada.
El crecimiento anual de la
demanda interna (9,4%) se
explico por el fuerte aumento
de la inversion y del consumo
de los hogares; ii) la informa-
cion mas reciente sugiere que
en el cuarto trimestre la eco-
nomia colombiana continud
mostrando un fuerte dina-
mismo. En el balance externo
tanto las exportaciones como
las importaciones continua-
ron creciendo a tasas altas en
noviembre. Con todo ello,
el equipo técnico estima un
crecimiento economico para
2011 superior a 5,5%. Para
2012 el intervalo de pronds-
tico sigui6 entre 4% y 6%; iii)
el crédito bancario continud
incrementando a tasas altas.
El comportamiento del cré-
dito de consumo sugiere que
los hogares estan elevando
significativamente su grado
de endeudamiento. Los in-
dices de precios de la vivien-
da nueva y usada siguen en
niveles historicamente altos;
iv) el promedio de las medi-
das de inflacion basica volvio
a subir y la mayoria de ellas

supera el 3%. Las expectati-
vas de inflacion aumentaron;
v) la confianza del consumi-
dor sigue en niveles altos; vi)
los prondsticos sobre empleo
prevén presiones crecientes
en el mercado laboral para
el 2012; vii) el impacto de la
tasa de cambio sobre las pro-
yecciones de la inflacion vy el
crecimiento; viii) los niveles
de las distintas tasas de inte-
rés, salvo las de tarjeta de cré-
dito, se encuentran en valores
inferiores a los promedios
de los dltimos 15 afos; ix) el
principal riesgo sobre la infla-
cion proviene de expansiones
excesivas en la demanda o au-
mentos en los costos superio-
res a los previstos, con efectos
fuertes y perdurables sobre las
expectativas y la credibilidad
de la politica monetaria.

En un horizonte de tiem-
po mas largo, un crecimiento
excesivo del crédito y la per-
sistencia de tasas de interés
real bajas podrian ser fuente
de desequilibrios financieros
con consecuencias negativas
sobre la sostenibilidad del
crecimiento economico.

Un miembro de la Junta
consideré apropiado com-
plementar el incremento de
la tasa con alguna medida
macroprudencial que tenga
como proposito acelerar la
transmision de la tasa de in-
terés sobre la dinamica del
crédito de consumo.

3. Decision de politica
De acuerdo con la evaluacion

del balance actual de estos
riesgos, los cuales dan mas

peso a las condiciones inter-
nas de la economia, la Junta
Directiva decidio incremen-
tar la tasa de interés de inter-
vencion del Banco de la Re-
publica en 25 puntos basicos.

La Junta seguira hacien-
do un cuidadoso monitoreo
de la situacion internacio-
nal, del comportamiento y
proyecciones de la inflacion,
el crecimiento, el comporta-
miento de los mercados de
activos y reitera que la poli-
tica monetaria dependera de
la nueva informacion dispo-
nible. @

Minutas publicadas en
Bogotd, D. C.,
el 10 de febrero de 2012.
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¢ Comunicados de prensa

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

10 de enero de 2012

El Banco de la Republica informa que en el mes de diciembre de 2011 no realizo
compras de divisas en el mercado cambiario. En lo corrido del ano, el Banco ha rea-
lizado compras de divisas por US$3.720 millones.

Durante el mismo mes, el Banco no efectud compras ni ventas definitivas de
TES B. Al finalizar diciembre, el saldo de dichos titulos en su poder ascendi6 a $1,2
billones.

Banco de la Republica incrementa la tasa
de interés de intervencion

30 de enero de 2012

La Junta Directiva del Banco de la Republica decidié incrementar la tasa de interés
de intervencion en 25 puntos base. De esta forma, la tasa base para las subastas de
expansion serd de 5,00%. La decision se tomé teniendo en cuenta lo siguiente:

« En Europa la crisis de deuda publica de algunos paises de la region y las dudas
sobre la solvencia de ciertos bancos contintian afectando la confianza de los ho-
gares y de los empresarios. La recesion en Europa probablemente serd mayor a
la anticipada meses atris. Por su parte, se espera que la economia de los Estados
Unidos en 2012 crezca a una tasa positiva pero algo inferior a la de su potencial.

= Los precios internacionales de los productos basicos permanecen en niveles altos y
estimulan el ingreso nacional de los paises productores.
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= En Colombia, al tercer trimestre de 2011
el PIB creci6 7,7% anual, cifra histori-
camente alta y superior a la esperada. El
crecimiento anual de la demanda interna
(9,4%) se explico por el fuerte aumento de
la inversion y del consumo de los hogares.

» La informacién mas reciente sugiere que
en el cuarto trimestre la economia co-
lombiana continué mostrando un fuerte
dinamismo. En el balance externo tanto
las exportaciones como las importaciones
continuaron creciendo a tasas altas en no-
viembre. Con todo ello, el equipo técnico
proyecta un crecimiento economico para
2011 superior a 5,5%. Para 2012 el inter-
valo de pronostico siguio entre 4% y 6%.

« El crédito bancario continud registrando ta-
sas altas de aumento. El comportamiento
del crédito de consumo sugiere que los
hogares estan elevando significativamen-
te su grado de apalancamiento. Los indi-
ces de precios de la vivienda nueva y usa-
da siguen en niveles histéricamente altos.

= El promedio de las medidas de inflacion ba-
sica volvié a subir y la mayoria supera el
3%. Las expectativas de inflacion aumen-
taron.

= El mayor riesgo de los prondsticos centra-
les de crecimiento sigue siendo un ajuste
desordenado en Europa. De materializarse

dicho riesgo, la economia mundial creceria
considerablemente menos de lo esperado,
los precios internacionales de los bienes
basicos podrian caer y la aversion global
al riesgo exacerbarse, todo lo cual afecta-
ria adversamente la economia colombiana.
Por su parte, el principal riesgo sobre la
inflacién proviene de expansiones excesi-
vas en la demanda o aumentos en los cos-
tos superiores a los previstos, con efectos
fuertes y perdurables sobre las expectativas
y la credibilidad de la politica monetaria.
En un horizonte de tiempo mas largo, un
crecimiento excesivo del crédito y la per-
sistencia de tasas de interés real bajas po-
drian ser fuente de desequilibrios financie-
ros con consecuencias negativas sobre la
sostenibilidad del crecimiento economico.

De acuerdo con la evaluacion presente
del balance de estos riesgos, la Junta Direc-
tiva decidi6 incrementar la tasa de interés de
intervencion del Banco de la Republica en 25
puntos basicos.

La Junta seguira haciendo un cuidadoso
monitoreo de la situacion internacional, del
comportamiento y proyecciones de la infla-
cion, el crecimiento, el comportamiento de
los mercados de activos y reitera que la politi-
ca monetaria dependera de la nueva informa-
cion disponible.
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