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Analisis econémico

BanRep subid en 150 pb su tasa de politica
monetaria, al 9,0%. Con votacion dividida 6 a 1.

Alejandro Reyes
29/07/2022

En su reunién de julio, el Banco de la Republica incrementoé la tasa de
politica monetaria en 150 puntos basicos (pb), llevandola al 9,0%. La
decision fue dividida,con un voto a favor de un incremento de 100 pb.

Decision: La Junta, en decision dividida, incremento en 150 pb la tasa de politica monetaria al 9,0% (en
linea a la anticipada por la media de analistas y por BBVA Research). Con este incremento, en el lapso de
un mes el Banco incrementd su tasa de politica en 300pb, lo que ubicaria la tasa en terreno real
contractivo (tomando la inflacion esperada a un afio). Para el Gerente, estas decisiones de los ultimos dos
meses llevan la tasa a un nivel que ayuda a la convergencia de la inflacion hacia su meta. La decision fue
dividida, con uno de los miembros argumentando un incremento de 100pb en la tasa de politica. Sobre
las posibles decisiones a futuro de las tasas y en particular sobre el ritmo de ajustes, el Gerente mencioné
que hacia adelante, luego de los ajustes ya observados, seguramente las necesidades de ajustes en tasas
sean menores a las ya observadas, sin embargo resalté que las decisiones obedecen a la informacion
disponible en cada reunion.

Inflacién: El comunicado destaca un nuevo repunte de la inflacion en el mes de junio, al 9,7% desde el
9,1% y de 5,9% a 6,1% para la inflacion sin alimentos ni regulados. Este factor es central en las
decisiones de los ultimos dos meses en tasas. También resalta el comunicado que las expectativas de
inflacion se elevaron en la mas reciente encuesta, alcanzando el 9,2% para el cierre de 2022 y el 5,2%
para el cierre de 2023. Al tiempo, destacé el Gerente que el Staff también revisara al alza sus
prondsticos, a conocerse la semana entrante en el Informe de Politica Monetaria, pero destacé que la
convergencia sera mas lenta hacia el futuro en la inflaciéon de lo anticipado previamente. Por otra
parte, el Ministro destaco que el choque inflacionario ya no es especialmente de oferta sino que se
presentan ya efectos de demanda y efectos de segunda vuelta, lo que justifica un ajuste mas marcado
en las tasas en las ultimas reuniones de politica monetaria.

Actividad: El comunicado destaca una nueva revision al alza de los prondsticos del Staff del Banco
Central, con un crecimiento esperado para 2022 de 6,9% desde el 6,3% previsto previamente (hace un
mes). Este ajuste esta acompanado de una afirmacién que deja claro que existen ya excesos de
demanda, es decir, que la brecha del producto se encuentra ya en terreno positivo. A pesar de ello, el
dia de hoy se publicaron cifras del mercado laboral que fueron menos favorables, sin embargo el
Ministro destacé que estas cifras comparadas con un ano previo, son positivas, mitigando la relevancia
del impacto en el margen.

Entorno externo: El comunicado destaco que se presenta a nivel global una desaceleracion en la
actividad econdémica, destacando que existen temores de una recesion a nivel global lo que se traduce en
una alta volatilidad financiera. Sin embargo, el Gerente destacé que con el reciente discurso de la FED en
torno a su mas reciente decision se calmoé un poco el mercado el dia de hoy y que esto ayudaria a lograr
un ajuste mas calmado en los mercados emergentes. Sobre el balance externo, el Gerente, ante una
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pregunta por su alto nivel de 2021 y posiblemente de 2022, comentd que es un reflejo de una fuerte
demanda interna pero que con la informacién disponible se encuentra financiado, con un buen desempefio
de la inversion extranjera directa.

Tasas de captacion de la Banca: El Gerente considera que el alza de las tasas de captacion de las
entidades financieras se debe en gran parte al ajuste de las tasas de politica y el contexto de migracion de
recursos desde vista a plazo por parte de los ahorradores. Adicionalmente, comenta el Gerente que este
comportamiento obedece también a las expectativas que tienen los agentes hace varios meses de el ciclo
alcista que se enfrenta en la economia local y global. Esto seguramente tendra un impacto en las tasas de
colocacion que es el objetivo que busca el Banco Central.

Nuestra visién: La decision, como se esperaba, de 150pb lleva la tasa a un nivel del 9,0%, en nuestro
juicio ya en terreno contractivo (cuando se deflacta con la inflacién esperada a un afio). Este, un
incremento de 300 pb en dos reuniones de politica monetaria, es un mensaje contundente que excede el
alza de la inflacién en los ultimos meses (entre 60 y 50 pb). Con ello, consideramos que el ciclo de alza en
tasas habria finalizado y que la tasa se mantendria por un tiempo en el nivel actual, lo suficientemente alto
para lograr una moderacion de la inflacién en el horizonte de politica y una convergencia a la meta de
inflacién hacia 2024.

Al tiempo, comenzamos a evidenciar ya algunas sefiales de moderacion en la actividad, como se
menciond con las cifras de empleo de junio, pero también a partir del crecimiento de la demanda de
energia y de nuestro indicador BIG DATA CONSUMPTION TRACKER, que sefiala una desaceleracion
para Junio y en especial para Julio en el gasto de los hogares. Con todo, consideramos que, en ausencia
de sorpresas inflacionarias, en su reunion de septiembre el Banco podria evaluar ya sefiales relevantes de
moderacion de la actividad y estabilidad en precios, lo que justificaria poner fin al ajuste de tasas al alza.

Sin embargo, sobre este escenario se cierne el riesgo de una sorpresa inflacionaria que podria provenir de
ajustes en precios al alza por factores locales asociados al clima o la depreciacion acumulada del tipo de
cambio, pero también por factores globales, con mayores cuellos de botella 0 mas persistentes o alzas
adicionales en precios de materias primas. Incluso en este caso, el techo del ciclo alcista estaria muy
proximo.
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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.

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 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, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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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