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Banco de |la Republica sube en 50 pb su tasa de
Interés de politica monetaria, con votacion dividida.

Alejandro Reyes Gonzélez
Octubre 29 de 2021

En su reunion de octubre, el Banco de la Republica incrementd en 50 puntos basicos la tasa
de interés de politica, llevandola al 2,5% (en linea con nuestras expectativas). La votacion fue
dividida, con 5 miembros a favor de 50pb de incremento y 2 a favor de 25pb. Por otra parte, el
Staff revis6 sus prondsticos de actividad, inflacion y déficit en cuenta corriente al alza,
nuevamente.

Principales temas

Decision: La Junta, en decisién dividida, incrementé en 50 pb la tasa de politica monetaria al 2,5%,
acelerando el ritmo de ajuste frente a lo realizado en septiembre. La decisién obedece a una perspectiva de
mas fuerte desempenfo de la actividad e inflacion producto de una demanda interna mas robusta presionando
el déficit en cuenta corriente, lo que refleja una dinamica mas acelerada de la demanda que de la oferta y por
ende juzga que la economia requiere menores estimulos.

Actividad: El Staff del Banco revisé nuevamente el crecimiento al alza. Espera 9,8% para 2021, cifra superior

al 8,6% esperado hace un mes y el 7,5% hace un trimestre. Este buen crecimiento obedece a un fuerte
desempefio del consumo, destaco el Gerente. Para 2022 espera el Staff un crecimiento de 4,7%, también
superior al 3,9% estimado hace un mes y 3,1% estimado un trimestre atras. La fuente de este crecimiento,
segun menciond el Gerente a las preguntas en la rueda de prensa, dependera mas de la inversion.

Inflacién: En cuanto a la inflacién, se destaca que a septiembre se ubica en 4,5%, y que sigue presionada por
una alta inflacion de alimentos y regulados. En este frente, el Staff también reviso al alza los prondsticos de la
inflacion. Para 2021 esperan una inflacion de 4,9%, superior al 4,5% esperado hace un mes y al 4,1%
esperado hace un trimestre. Para 2022, la revision fue menor, ubicandose en 3,6% frente al 3,5% esperado
hace un mes y 3,1% esperado hace un trimestre.

Mercado laboral: luego de un par de reuniones sin mencion significativa al mercado laboral, en esta

oportunidad destacaron la evolucion positiva observada en los ultimos meses en la generacién de empleo.
Con ello, resaltan que la tasa de desempleo haya continuado reduciéndose. Sin embargo, tanto en el
comunicado como en la rueda de prensa, se resalté que todavia queda un amplio camino para normalizar este
mercado. En particular, la respuesta del Gerente surgié ante la pregunta sobre un potencial ciclo de tasas que
supere la tasa natural. A esto respondié que es alto prematuro para evaluar y destacé que todavia hay
variables que requieren de una politica monetaria expansiva, entre ellas el mercado laboral, y resalté que
esperan que las tasas sigan siendo expansivas por una buena parte de 2022.

Entorno externo: En el frente externo, el comunicado destaca una revision al alza en el déficit en cuenta
corriente para 2021 al 5,3% desde el 5,0% hace un mes y 4,5% hace un trimestre. En esta oportunidad
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destaca, a diferencia de lo mencionado en comunicados anteriores, que se comienzan a endurecer las
condiciones externas, lo que puede buscar advertir sobre los potenciales riesgos a la financiacién de este
déficit en cuenta corriente. Adicionalmente, comentd el Gerente que este mayor déficit es una muestra que la
demanda local supera de manera importante a la capacidad de produccién local, lo que podria también
advertir un potencial riesgo a la inflacién a futuro.

Sobre los choques externos, el Ministro advirtié que el choque inflacionario es un fendmeno global y se causa
en buena medida por la ruptura de las cadenas productivas y temas de logistica. Al tiempo, advirtié que
seguramente los precios de los combustibles deban incrementarse, pero el Gobierno lo realizara con cautela.

Nuestra visién: El balance de la votacion en la Junta cambié significativamente, de un balance de 4

miembros a favor de 25pb pasé a 2 miembros. Esto en un contexto en el que la inflacion observada en
septiembre se aceler6 muy marginalmente y en particular con una inflacién basica que se redujo en el mes.

Lo que nos permite poner foco a las revisiones de actividad y cuenta corriente como las fuentes principales
para los ajustes en la votacion. En el primer caso, un crecimiento de 9,8% podria estar implicando una
reduccion marcada en la brecha del producto, en especial porque se sustenta en consumo mas que en
inversion, al igual que la prolongacion del ciclo con el 4,7% de crecimiento en 2022. Al tiempo, los argumentos
esbozados sobre el déficit en cuenta corriente nos parecen contundentes y reflejan los principales temores del
Banco: 1) una proxy a excesos de demanda y 2) riesgos en la capacidad de su financiamiento por las
condiciones externas menos amplias.

Asi las cosas, vemos un cambio de la postura de la Junta hacia una posicibn mas hawkish, pero con reservas
aun, como se desprende de la defensa que la tasa es y seguira siendo expansiva por un tiempo prolongado.
Es decir, esto ratifica nuestra expectativa de un nuevo incremento de 50pb en la siguiente reunién de politica
en diciembre, pero sigue en duda la capacidad de mantener este ritmo de ajuste en tasas en el comienzo de
2022, lo que dependera significativamente de la evolucion de las expectativas de inflacion y de la inflacion
basica. Sin embargo, abre la posibilidad de necesitar completar un ciclo alcista que lleve la tasa por encima
de la natural, en especial por el mayor crecimiento esperado en 2022 y ante los riesgos que la inflacion, tanto
la importada como la causada localmente, sean mayores y mas prolongados. Este escenario podra quedar un
poco mas claro con la presentacion la proxima semana del Informe de Politica Monetaria y la publicacién de
las expectativas de brecha de producto, potencial e inflacién basica.

Tabla 1. PROYECCIONES REVISADAS DEL STAFF DEL BANCO DE LA REPUBLICA

2021 2022
Pronésticos (%) Actual Previo Actual Previo
Crecimiento PIB 9,8 8,6 4,7 3,9
Inflacion 4,9 4.5 3,6 3,5
Cuenta Corriente (% PIB) -5,3 -5,0 -4,3*

(*) Corresponde al prondstico del trimestre pasado.
Fuente: Banco de la Republica
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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 evolucién historica de las variables econémicas
(positiva o 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 econdmico 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 ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido de la presente comunicacion o mensaje no constituye una recomendacion profesional para realizar inversiones en
los términos del articulo 2.40.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 o las normas que lo modifiquen, sustituyan o complementen.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas 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 inversién 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, 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.
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