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Hace algunas semanas la Junta Directiva del Banco de la Republica realiz6 su tercera reunion del afio y la segunda
en la que tomaba decisién de tasas de interés. Al momento de iniciar la reunién, la media de analistas esperaba un
incremento de tasas de 150pb y en los medios se alzaban reclamos de empresarios y autoridades pidiendo ajustes
moderados, y ojala estabilidad en las tasas, el Banco subié 100pb. ¢Qué produce esta divergencia?, pero mas
interesante aln ¢ Qué esperar hacia adelante?

Para comenzar, el Banco ha incrementado su tasa en 325 pb, un importante ajuste, llevandola al 5,0%. Este proceso
ha sido particularmente rapido, iniciando con un ajuste de 25pb en septiembre del afio pasado, pero moviéndose a
ajustes mayores en las siguientes reuniones, hasta hacer 100pb en enero y marzo de este afio. Esto como respuesta
a la fuerte aceleracion de la inflacion que en muy poco tiempo pasoé de 1,5% a 8,5% y a una actividad econémica que
se observa todavia robusta y con muy buenos crecimientos.

A los ojos de un analista, estas eran razones mas que evidentes de la necesidad de un ajuste importante en las tasas
de interés, por ello preveian un incremento de 150pb. Pero, para los empresarios la preocupacion es que incrementos
de tasas pueden afectar la recuperacion de sus negocios, en especial ahora que estan logrando reponerse de un muy
dificil 2020. Al tiempo, enfrentan una serie de incrementos en costos y problemas logisticos con los cuellos de botella
globales, y desearian no enfrentar un encarecimiento de los recursos.

Resueltala diferenciaen el razonamiento de analistasy empresarios, surge la pregunta de qué esperar hacia adelante.
El Banco wielve a tomar decisiones esta semanay sobre la mesaestard nuevamente un ajuste importante en tasas.
Sudecisién en marzo fue dividida, con 2 miembros de la Junta abogando por 150pb de incrementos, y desde entonces,
lainflacién ha continuado incrementandosey a nivel global se ha comenzado a ver 1) una mayor preocupacion por la
inflacion en varias economias, y 2) un alza sorpresiva de la inflacién en muchos paises. Por lo que consideramaos que
entre el abanico de opciones sigue estando el incremento de 150pb en la tasa, aunque no se puede desconocer la
expresa preferencia de varios de los miembros por un ajuste gradual. Al final, lo mas importante para destacar es que
el Banco seguira subiendo sus tasas, esperamos, hasta el 8,0%.

Pero, ¢ por qué? El Banco necesita enviar un mensaje contundente para evitar que se creen espirales inflacionarios.
Sino lo hace, seguramente le tocara a futuro hacer un esfuerzo mucho mas marcado en tasas, lo que producira una
afectacion mayor en la economia. Ahora bien, controlar la inflacién es una muy importante responsabilidad de las
autoridades economicas. La alta inflacion es el peor impuesto que se le puede aplicar a una sociedad. Los hogares
de menores ingresos tienden usualmente a ser los mas afectados y no tienen mecanismos para protegerse del alza
en precios.
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AVISO LEGAL

E 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 econémicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

Bl contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln 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
economicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin 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 informacion que necesiten para esta toma
de decision.

B contenido del presente documento estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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