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Tasa de intervencion aumenta en 25pb a 4.0% y
se duplica acumulacion de reservas para 3T14

Resumen

La junta directiva del Banco de la Republica decidié unanimemente aumentar en 25pb la tasa de
intervencion a 4.0% luego de considerar que la inflacién ha aumentado a un ritmo mayor de lo previsto y
conocer el sobresaliente crecimiento del PIB durante el primer trimestre del afio (6.4% anual). Este movimiento
habia sido anticipado BBVA y el mercado. Hacia adelante se anticipa que la normalizacion de las condiciones
monetarias continuara hacia una postura menos expansiva en la medida que la dinamica de la demanda interna
se mantenga. Para 2014 esperamos que la tasa de intervencién finalice en 4.25% y alcance 5.25% en 2015,
siendo esta ultima tasa considerada como neutral por BBVA Research. Adicionalmente la junta decidio duplicar
hasta USD 2,000 millones el limite maximo de acumulacion de reservas internacionales durante 3T14.

Ritmo de aumento de la inflacién es mayor de lo esperado, pero continta en el rango
meta (2.0 a 4.0%)

La junta del Banco de la Republica decidié unanimemente aumentar la tasa de intervencién en 25pb hasta 4.0%
argumentando que la inflacién ha convergido mas rapido de lo previsto al punto medio del rango meta y las
expectativas de inflacion han continuado aumentando. Adicionalmente, el robusto crecimiento del PIB durante el
primer trimestre del afio (6.4% anual) refleja una dinamica demanda interna y lleva a que el Banco de la
Republica considere que es muy probable que la economia alcance el pleno uso de su capacidad productiva en
2014. Por ultimo, resaltan que las tasas de interés en términos reales han continuado descendiendo y el crédito
total acelerandose, impulsado por los créditos comerciales e hipotecarios. En esta medida, es consistente para
la Junta Directiva aumentar la tasa de intervencion hacia un nivel considerado como menos expansivo. Es
altamente probable que la junta continde con el gradual aumento de la tasa de intervencién (25pb por reunién)
en julio hasta alcanzar 4.25%.

Acumulacion de reservas en 3T14 se duplica hasta USD 2,000 millones

Los miembros de la junta decidieron duplicar el monto méaximo a acumular de reservas internacionales (USD
2,000 millones) durante el tercer trimestre del afilo. Argumentan que bajo los indicadores de vulnerabilidad del
pais existe el espacio para un aumento en las reservas internacionales. Adicionalmente, en la rueda de prensa
el gerente del Banco de la Republica, José Dario Uribe, sorprendié al reconocer que la compra diaria de dolares
no solamente se hace con el objetivo de aumentar el acervo de reservas internacionales, sino también para
retornar la tasa de cambio hacia su nivel de largo plazo. El gerente considera que tras el anuncio del incremento
en la ponderacion de Colombia en el indice de deuda publica local de JP Morgan, ha habido un influjo adicional
de capitales hacia el pais de naturaleza temporal, por lo que la tasa de cambio se encuentra desalineada frente
a los fundamentales de largo plazo de la economia colombiana. Una vez se finalice el rebalanceo de los
portafolios vinculados o cuya referencia es el indice de JP Morgan, es de anticipar que existan presiones hacia
la depreciacion de la tasa de cambio y retorne hacia su nivel de largo plazo. En esta medida, la acumulacion de
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reservas le otorga una proteccion adicional a la economia ante la desalineacién de la tasa de cambio y posibles
choques externos adversos.

Renovacion de los TES de control monetario y disponibilidad final de la Tesoreria
General de la Nacion parecen suficientes para esterilizar acumulacion de reservas

Una de las principales preocupaciones de la acumulacién diaria de reservas internacionales es la expansion
monetaria que implica esta compra, ya que aumenta la oferta de pesos colombianos en el mercado. Sin
embargo, el gerente del Banco de la Republica aclaré que bajo un esquema de inflacion objetivo, en donde se
vela por la conservacion de la inflacién dentro del rango meta y se utiliza la tasa de interés como instrumento
para lograrlo, la renovacion de los TES de control monetario en 2014 es suficiente para esterilizar las compras
de dédlares en la medida que las tasas de interés de muy corto plazo (overnight) se encuentren préoximos al nivel
objetivo de la tasa de intervencion del Banco de la Republica (4.0%). En 2014 el acervo de TES de control
monetario en el mercado se conservara y en esta medida solamente los vencimientos durante el afio seran
reemplazados por nuevas emisiones. Si en algiin momento las tasas de interés de muy corto plazo se
desalinean consistentemente del objetivo del emisor, el gerente resalté que podria hacer uso de los TES de
control monetario para reducir la oferta de pesos en el mercado.

La confianza del gerente de que la economia no requiere una esterilizacién adicional por la acumulacién de
reservas se debe en parte a que en el Marco Fiscal de Mediano Plazo de junio el Ministerio de Hacienda
anuncié un aumento de $3.8 billones en la disponibilidad final de la Tesoreria General de la Nacion frente a lo
mencionado en febrero en el Plan Financiero de 2014. Lo anterior reduce en términos practicos la disponibilidad
de recursos en la economia frente a lo considerado anteriormente y es suficiente para retirar la liquidez
adicional que pueda generar la acumulacion de reservas.

Abstract

The central bank’s Board of Directors decided unanimously to raise its monetary policy rate in 25bp to 4.0%. The
decision accounted for the faster pace than expected of inflation and the surprising growth of GDP during the
first quarter of 2014 (6.4 %). This move had been anticipated by BBVA and the market. Going forward we expect
monetary conditions to normalize towards a less expansionary stance to the extent that internal demand remains
dynamic. Moreover, we expect the monetary policy rate to reach 4.25% in 2014 and 5.25% in 2015, the latter
being regarded as a neutral interest rate by BBVA Research. Finally, the Board decided to double its maximum
allowed accumulation of international reserves in the local market to USD 2,000 million during 3T14.
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Gréfico 1

Tasas de interés real (%)

Inflacion total y basica: variaciones anuales
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Gréfico 4

Gréfico 3

Tasa de desempleo urbano y nacional (%)

PIB: variaciones anuales y trimestrales

© © 9 9 9 9 9 o
O 0 N~ © < M
=
©
™
[Te}
©
wn
©
<
o
~N
~
o~
0
oN
~
wn
o
©
~
©
o
0
)
©
~
wn
~N © oo M

pT-rew
€T-oIp
¢c1-des
et-unl
£T-rew
ZT-olp
Z1-des
zt-unl
2T-lew
TT-op
T1-des
TT-unl

TT-lew

Nacional

Urbano

+ Inter-trimestral

H Inter-anual

Fuente: DANE y BBVA Research

Fuente: DANE y BBVA Research

www.bbvaresearch.com

3/2



BBVA Flash Colombia

20.06.2014

AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables
econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o
las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién
de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar
este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten
para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



