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Analisis econémico

BanRep subid en 100 pb su tasa de politica
monetaria, al 11,0%. Con votacion unanime

Alejandro Reyes
28/10/2022

En su reunién de octubre, el Banco de la Republica incrementé la tasa de
politica monetaria en 100 puntos basicos, llevandola al 11,0%, su mayor
nivel desde julio de 2001. La decision fue unanime.

Decision: La Junta, en decision unanime, incrementé en 100 pb la tasa de politica monetaria al 11,0%. Se
destaca de esta decisidn la unanimidad en el voto que fue resaltada tanto por el Ministro como por el
Gerente como un consenso y acuerdo que pretende buscar reducir la tension en los mercados. El Ministro
resalté que su cambio de posicion, de 50 pb en la reunién pasada a 100 pb en la actual busca mandar un
mensaje de compromiso del Gobierno con la estabilidad econdmica. El Gerente resalté que no habra
deliberacion de tasas en noviembre y que el Banco mantiene su posicidon de evaluar, reunion a reunion, los
indicadores disponibles para tomar sus decisiones. No se tomaron medidas ni en el mercado cambiario,
de TES o de deuda privada.

Inflacién: En el comunicado, por primera vez en un buen tiempo, la inflacién pas6 a un segundo plano.
Sin embargo, resaltaron el incremento de la inflacion de 10,8% a 11,4% entre los meses de agosto y
septiembre. Esta mayor inflacién tiene también un impacto en las expectativas de inflacion que se
ubican en torno al 6,7% al cierre de 2023. Resalté al mismo tiempo que la inflacién sin alimentos ni
regulados, paso de 6,9% a 7,5% entre los meses de agosto y septiembre.

Actividad: En el comunicado se resaltd que la economia presenta un buen desempefio en lo corrido
del trimestre, con un crecimiento del 8,7% para el ISE para el mes de agosto. En cuanto a las
previsiones del Staff del Banco Central se resalta el pronostico de 7,9% para 2022 con algun sesgo al
alza segun lo menciona el Gerente en la rueda de prensa por los datos vistos al momento. Mientras
que para 2023 se resalta una revision a la baja en el crecimiento, al 0,5% desde 0,7% proyectado el
mes previo. Sin embargo, en el comunicado resaltan el crecimiento acumulado desde antes de la
pandemia de 12%, resaltando su alto nivel de actividad.

Entorno externo: En esta oportunidad en el comunicado plasmaron este factor (acompafado de algunos
factores internos) como el principal tema, al ubicarlo de primero en los bullets resaltados. Para el Emisor,
las condiciones financieras se han tornado en adversas tanto por causas globales como por factores
idiosincraticos. Esto de inmediato lo atan a la depreciacion del tipo de cambio, en la que resaltan la
depreciacion observada en el ultimo mes que se ha ubicado por encima de lo observado en otras
economias emergentes. No se resalté ningun otro efecto, pero en la rueda de prensa si se resalté que las
condiciones financieras globales, via una mayor expectativa de alzas en tasas externas y los flujos de
capitales juegan un papel central. En este segundo aspecto, resaltd el Ministro que en las ultimas dos
semanas se han observado entradas por 700 mil millones de pesos en compras de TES por extranjeros.
Sobre la cuenta corriente, el Gerente resalté que la amplitud en el déficit ha sido uno de los temas
recurrentes para la Junta y destaco que este imbalance es una senal de un fuerte comportamiento de la
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demanda. Se espera una reduccion del déficit para el afio entrante del 6,0% estimado este afio a niveles
por debajo de 4,0% para 2023 financiado especialmente por inversion extranjera directa.

Volatilidad de los mercados: En el comunicado se resalta la fuerte depreciacion del tipo de cambio en
las ultimas semanas, por encima de lo observado en otras economias emergentes, sin embargo no se
hace mencion especifica sobre otros activos. En la rueda de prensa, el parte otorgado por el Ministro y el
Gerente apunta a un buen comportamiento de los mercados, en especial en el cambiario, en el que
resaltan que un informe presentado a la Junta muestra que no hubo distorsiones en la operacion del
mercado cambiario. El Ministro también aproveché para resaltar que la decision unanime, y en particular
su cambio de voto, apuntan a buscar contribuir en la calma de los mercados, que resalté se ha visto esta
semana. El Gerente por su parte comenté que no han habido intervenciones en el mercado de TES para
influir en el valor de los mismos. Resalté que en septiembre se compraron 4bn de pesos en TES como
una medida estrictamente de manejo monetario, el fundamento bajo el cual el Banco hace compras o
ventas en el mercado de TES. Sobre compras adicionales en Octubre, el Banco resalté que esa
informacion se publica a comienzos del mes siguiente, pero que en cualquier caso las compras obedecen
a un manejo de la oferta monetaria. A lo que sumoé que para la parte final del afo suele haber la
necesidad de aumentar la oferta monetaria y ese es uno de los instrumentos disponibles para atender
esas necesidades de la economia. Finalmente, se resalta que no se han tomado decisiones, a pesar de
haberlo discutido, sobre alguna medida de intervencion en el mercado cambiario. Resaltaron su posicién
de libre flotacion del tipo de cambio.

Nuestra visién: La decision tiene un par de mensajes explicitos. Primero, la decision unanime luego de
un voto dividido en septiembre, muestra un esfuerzo para enviar un mensaje unificado que también busca
reducir la relevancia de las recientes intervenciones del Presidente Petro sobre susdescontento con el alza
en tasas de interés. Este mensaje tiene una base mas fuerte al considerar que el Ministro confirmé un
mensaje en este sentido y resalté que fué él quien cambié el voto entre septiembre y octubre. En segundo
lugar, el incremento de 100 pb, el mismo del observado en la reunién previa, reafirma el mensaje de
ajustes graduales y mantiene el foco en los factores de largo plazo para el Banco Central. A pesar de ello,
el cambio de orden en los factores mencionados en el comunicado de prensa busca mostrar su
preocupacion con la reciente volatilidad y creemos que es un paso, en particular si las tensiones subsisten,
para mantener una politica monetaria mas fuerte en el futuro cercano.

El énfasis en el buen comportamiento de los mercados y la no intervencién en los mercados de TES y
divisas apunta a ratificar un mensaje estructural del Emisor de permitir la libre fluctuacion de la moneda,
pero también puede estar reconociendo que en las ultimas jornadas los mercados han venido corrigiendo
su deterioro y quizés prefieran evitar utilizar estas herramientas en el contexto actual y dejarlas disponibles
para un momento de estrés mayor, de presentarse este. Sin embargo, si consideramos que el reciente
episodio de volatilidad en los mercados y su impacto en especial sobre la tasa de cambio llevarén a una
revision de las previsiones de inflacion, lo que lleva a que el ciclo de alza en tasas no finalice, como
esperabamos previamente, en este mes, sino que se puede extender al menos hasta diciembre.
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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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