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Analisis econémico

El Banco de la Republica redujo su tasa de politica
en 25pb a 13,0%. Con votacion dividida.
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Diciembre 19 de 2023

En su reunién de diciembre, el Banco de la Republica redujo su
tasa de politica monetaria en 25pb al 13,0% en decision
dividida con un balance de 5 a 2.

La Junta del Banco de la Republica, en una decision dividida, redujo la tasa de politica en 25pb. Esto la lleva a
13,0% (una reduccion similar a la anticipada por la media de los analistas). La votacion dividida muestra un
cambio significativo frente a las ultimas dos votaciones en las que la mayoria apoyd la estabilidad de tasas
(balance 5 a 2 en ambos casos). Destacan que la decision de los miembros que votaron por mantener la tasa
estable lo hacen pidiendo cautela ante los importantes datos econémicos que vienen en las siguientes semanas,
entre ellas la negociacion del incremento del salario minimo.

En el comunicado de prensa, destacan la senda de reduccion de la inflacién que llevo la cifra anual de
noviembre a 10,15%. Esto para el mes de noviembre lo asocian especialmente a alimentos y resaltan que los
productos regulados continuaron presionando la inflacién al alza por combustibles y energia. Al tiempo,
resaltaron que las medidas de expectativas de inflacién en la mayoria de indicadores, mostraron algun alivio,
en especial en el corto plazo en las encuestas y en los diferentes nodos en las que estan vinculadas a los
activos de mercado.

En cuanto a los indicadores de actividad, se resalté que la economia continla desacelerandose. Resaltan el
comportamiento del ISE para el mes de octubre, que se contrajo en 0,4% en su variacion anual. Por otra
parte, el Staff redujo su previsién de crecimiento para 2023 a 1,0% desde 1,2% y no hacen mencion de las
expectativas para 2024. Sin embargo, resaltaron que el déficit en cuenta corriente presentaria un marcado
descenso, desde 6,2% en 2022 a 2,8% en 2023 (cifra inferior a la estimada previamente por el Staff), lo que
sustenta un debilitamiento en la actividad interna de la economia. En este frente, resaltan que este menor
desbalance externo reduce la vulnerabilidad externa de la economia.

Se resalta que las condiciones externas han mejorado. La inflaciéon continia desacelerandose aunque todavia es
elevada lo que ha ayudado a que las previsiones del comportamiento de las tasas de interés de politica tengan
una senda mas baja que la anteriormente prevista. En cuanto al peso colombiano, resaltan que ha habido una
fuerte apreciacion y reduccion de la prima de riesgo.

En el marco de las negociaciones vigentes sobre el incremento del salario minimo, la Junta realiza un llamado a
que el ajuste sea moderado y no diste mucho de la inflacion causada. Su argumento se sustenta en las ganancias
ya materializadas en el poder adquisitivo de los hogares con los incrementos de 2023 y con la expectativa de
reduccion de la inflacién para 2024.
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Nuestra vision

La Junta, luego de varios meses de estabilidad en tasas, tomo la decision de iniciar el ciclo de rebajas en la tasa
de politica, en linea con lo que esperaban la mayoria de analistas y BBVA Research. Si bien nuestra expectativa
era de una reduccion mayor, destacamos el viraje que dio la Junta en su votacioén. Destacar que 3 miembros
cambiaron su voto de estabilidad a reduccién nos ratifica en nuestra vision que el Banco continuara con un ciclo de
reducciones de importante magnitud en 2024.

Si bien 25pb no parece un cambio significativo en la medida que las tasas se encuentran en niveles muy elevados,
los mayores del actual milenio. Es una decision que, en medio de la amplia incertidumbre sobre el entorno
econoémico y en particular de los riesqgos sobre la inflacion, marca una decision singularmente importante. No hay
garantia que sea un ciclo de reducciones, mencioné el Gerente, pero consideramos que en un contexto de
reduccioén de la inflacién y de debilitamiento de la actividad econémica, sequramente abre la puerta a un ciclo de
reducciones que esperamos sea mas contundente en 2024, en especial cuando se comience a reducir la
incertidumbre en torno a la inflacién, iniciando por la decision de incremento del salario minimo.

Asi las cosas, mantenemos nuestra prevision de importantes reducciones de tasas en 2024, posiblemente a un
mayor ritmo que lo materializado en la actual reunion y que se acentuaran luego de superar la mayor
incertidumbre en inflacién que se concentrara en el inicio del afio.
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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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