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Banco de la Republica incrementa 25 puntos basicos la tasa de interés de
intervencion.

La Junta Directiva del Banco de la Republica en su sesion de hoy decidié incrementar la tasa de
interés de intervencion 25 pb y la situ6 en 5.75%. En esta decision, la Junta tomo en consideracion
principalmente los siguientes aspectos:

En noviembre la inflacién anual al consumidor fue 6,39%, superando las proyecciones del equipo
técnico del Banco y del mercado. El promedio de las cuatro medidas de inflacién basica se situ6 en
5,4% y las medidas de expectativas de inflacion se mantienen elevadas: la de los analistas a uno y
dos afios aumentaron a 4,6% y 3,8%, respectivamente; las que se derivan de los papeles de deuda
publica a 2, 3 y 5 afios no muestran cambios importantes y se mantienen por encima de 4,5%.

La aceleracion de la inflacion en lo corrido del afio se explica principalmente por la transmision de
la depreciacién nominal del peso a los precios al consumidor y a los costos de las materias primas
importadas, asi como por la menor dinamica en la oferta de alimentos.

El traslado de parte de la devaluacion del peso a los precios al consumidor y un fenémeno de El
Nifio fuerte hacen mas lenta la convergencia de la inflacion a la meta, tanto por su impacto directo
sobre los precios y las expectativas de inflacion, como por la posible activacién de mecanismos de
indexacion.

El crecimiento econémico registrado en el tercer trimestre de 2015 fue superior a lo proyectado.
Con respecto al segundo trimestre, el ritmo de aumento del consumo fue mayor mientras que la
inversion registré una tasa similar. Las exportaciones netas restaron al crecimiento. Con esta
informacion y con los datos de actividad del cuarto trimestre, el equipo técnico proyecta para para
todo 2015 un crecimiento cercano al 3%.

Las cifras de actividad econdmica mundial contintian reflejando una dinamica de la demanda
externa débil e inferior a la observada en 2014. En los Estados Unidos la demanda interna crece a
tasas favorables, mientras que la zona del euro se recupera lentamente. En China la informacion
disponible apunta a que su economia habria dejado de desacelerarse. Los principales paises de
América Latina registran crecimientos bajos o contracciones del producto.

La Reserva Federal de los Estados Unidos aumentd la tasa de interés de referencia y es probable
gue contintie haciéndolo de forma gradual. El precio del petréleo siguié descendiendo y se situ6 en



niveles inferiores a lo estimado para final del afio. Esta caida representa un mayor deterioro de los
términos de intercambio, del ingreso nacional del pais y del déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. En este entorno y con el inicio de un endurecimiento monetario gradual en los
Estados Unidos, la prima de riesgo pais se aumentd y el peso siguié depreciandose frente al ddlar.

En sintesis, incrementos mayores que los esperados en los precios de los alimentos y aumentos
adicionales de la tasa de cambio, relacionados en buena parte con la caida del precio del petréleo,
ejercen nuevas presiones sobre la inflacion. Al mismo tiempo, las expectativas de inflacion se
mantienen altas y el riesgo de una desaceleracién de la demanda interna, mas alla de lo coherente
con la caida registrada del ingreso nacional, se ha moderado. Con el fin de asegurar la
convergencia de la inflacién hacia el rango meta en el horizonte anunciado el mes pasado, la Junta
Directiva decidié continuar la fase de endurecimiento de la politica monetaria iniciado en
septiembre e incrementé en 25 pb la tasa de interés de referencia.

La Junta reitera su compromiso con la meta de inflacién y mantiene un cuidadoso monitoreo del
comportamiento y proyecciones de la actividad econdmica e inflacion en el pais, de los mercados
de activos y de la situacién internacional.
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