BBVA

Research

Analisis econémico

El Banco de la Republica mantuvo su tasa de
politica inalterada en el 13,25%. Con votacion
dividida

Alejandro Reyes Gonzalez

Septiembre 29 de 2023

En su reunion de septiembre, el Banco de la Republica mantuvo
inalterada la tasa de politica monetaria en el 13,25% en
decision dividida con un balance de 5 a 2.

La Junta, en votacion dividida por 5 a 2, mantuvo inalterada la tasa de politica monetaria en 13,25%. Dentro de los
argumentos para la decision, el grupo mayoritario consideré que todavia se enfrenta una alta inflacién, muy por
encima de la meta fijada por el Banco. Al tiempo, advirtieron que existen riesgos sobre la inflacion a futuro. Por
otra parte, el grupo minoritario argumenté que la inflacion mantiene una tendencia bajista y que esta podria ser
menor si no se estuvieran incrementando los precios de combustibles, al tiempo que resaltd la importancia de
apoyar la reactivacion econdémica con menores tasas de interés. La votacion de este grupo fue por una reduccion
de 25pb.

El comunicado destaca que la inflacion (11,4%) continua moderandose, aunque en el mes de agosto hubo una
sorpresa alcista en la inflacion mensual (0,7% frente al 0,5% esperado por los analistas y el Banco Central).
También resaltan que la inflacién basica mostré un segundo mes consecutivo de moderacién y se ubicé en
9,9%. A pesar de la tendencia, el comunicado manifesté explicitamente que la inflacion se mantiene muy por
encima de la meta de inflacion tanto para este afio como para 2024. Al tiempo, mencioné el Gerente que las
expectativas de los analistas se incrementaron en el ultimo mes. Adicionalmente, la inflaciéon enfrenta varios
riesgos en los meses que vienen, en parte por los ajustes pendientes de combustibles (tanto gasolina como
diesel), y por los efectos del fendmeno de el nifio. Al respecto destacd el ministro la preocupacion con el
incremento de los precios de la energia en las Ultimas semanas. Finalmente, el Ministro destacé que la
inflacion en Colombia se mantiene alta porque se esta haciendo un ajuste tardio en los precios de los
combustibles, lo que difiere de lo ocurrido en otros paises. Sobre este particular, también resalté que debido al
incremento en el precio del crudo a nivel internacional, se aumenta el riesgo a que el ajuste de los precios de
combustibles deban ser mayores de los anticipados.

Los indicadores de alta frecuencia, destaca el comunicado, han continuado mostrando una desaceleracion de
la actividad econémica. Sin embargo, resalta el comunicado que esta moderacion se hace desde niveles mas
altos de los implicitos en la tendencia de la actividad desde la pre-pandemia. Es decir, que la economia opera
todavia en niveles por encima de su potencial, argumentando que existe todavia alguna presion de demanda.
Por otra parte, se resalta el buen comportamiento del mercado laboral, en especial, el Gerente resalté que el
empleo en su mas reciente registro publicado al tiempo que se realizaba la junta fue cercano al 4,5% anual, lo
que es todavia muy positivo. Este factor mitiga un poco la preocupacion sobre la desaceleracion de la
actividad y alimenta la preocupacion sobre las existencias de presiones de demanda.

El Gerente en la rueda de prensa menciondé que los principales bancos centrales de las economias desarrolladas
contindan incrementando tasas o anunciando que lo podrian realizar a futuro, sin embargo no detallé impacto
particular de este escenario sobre el entorno local o las decisiones del Emisor. Por otra parte, resalté que el déficit
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de la cuenta corriente se redujo significativamente en lo corrido del afio, lo que es ampliamente bienvenido, en
especial porque este desbalance alcanzaba niveles elevados e insostenibles en el pasado.

El Gerente resalté que la moderacion del crédito es bienvenida y deseada, en especial debido a que en el pasado
alcanzaba niveles de expansién que el Emisor consideraba no sostenibles. Resalté que a pesar de la
desaceleracioén del crédito, el sistema financiero mantiene niveles robustos de solvencia y capacidad de afrontar
esta moderacion en la actividad. Por otra parte, el Ministro resalté que ya se observan reducciones en las tasas
de interés de captacion y colocacion de crédito apoyadas en las decisiones de la Superfinanciera en torno al
CFEN.

T4

Nuestra vision

La decision dividida de la Junta se encuentra en linea con nuestra expectativa y marca el inicio de la discusion
sobre el tiempo oportuno para iniciar el ciclo bajista en tasas. Consideramos que los datos del mercado laboral, la
sorpresa reciente en la inflacién e incremento en las expectativas de inflacion limitan la toma de esta decision tanto
en la actual reunién como en la de octubre, por lo que mantenemos nuestra expectativa que el inicio del ciclo
bajista de tasas se daria en diciembre de este afio. Es posible que en la proxima reunion se mantenga la votacion
dividida con un balance mas apretado, pero no suficiente para iniciar el ciclo de rebajas.
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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 inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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