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BanRep: un comienzo timido, pero un comienzo!
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BanRep en su reunién de diciembre, decidié por mayoria bajar la tasa de politica en 25 puntos basicos, al 13,0%.
Es su primera reduccion desde septiembre de 2020. En esta decisidon se destacan dos factores: se inicia un ciclo
bajista, a pesar de la tradicional retérica del Emisor de no senalar comportamientos futuros; y se presenta un
cambio de opinidn de tres miembros de la Junta. Surgen dos preguntas: ;qué los hizo cambiar de opiniéon? y
¢,como sera el ciclo de tasas en 2024? Tratemos de abordarlas.

En los 24 afios del esquema de inflacién objetivo, la decisidn de este mes se encuentra entre las mas complejas y
dificiles. Al Emisor todavia lo despierta en la noche la alta inflacion y, mas que eso, la singular incertidumbre sobre
la misma, lo que hace que la decisiébn tome un mayor valor. Pero también observan una economia que viene a
menos, con quizas el desequilibrio mas marcado en mucho tiempo entre consumo e inversién. Una posicion en la
que no quisiera estar, pero que se zanjo a favor de un inicio del ciclo de reducciones, apenas asomando la cabeza
con una rebaja timida de 25pb. Aunque, no le quitemos el mérito, jes una rebaja!.

Hacia delante, seguramente la inflaciéon continuara cediendo, ampliando ese diferencial con la tasa de interés, lo
que presionara al Emisor a acelerar el paso en las reducciones de las tasas. La actividad econémica permanecera
débil. El mismo BanRep estima un menor crecimiento en 2024 que en 2023 y, si bien otros apuntamos a una ligera
recuperacion, ésta es muy tenue y con cada nuevo dato se reducen las previsiones de crecimiento para 2024.

Con ello, creemos que el nuevo balance en la Junta es una seial clara de inicio del ciclo bajista, uno que si los
datos lo apoyan, como creemos, llevara a reducciones importantes de las tasas en 2024. No creemos que haya
una disyuntiva entre controlar la inflacién e impulsar el crecimiento, pero si consideramos que se pueden lograr los
dos objetivos con rebajas de tasas, conforme la inflacion siga cediendo y la actividad demande mayor apoyo.
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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 inversién 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 disposicién, extraccion, reutilizacion, 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:

BBVA Research Colombia, Carrera 9 No 72-21, piso 11. Bogota (Colombia).
Tel.: 3471600

www.bbvaresearch.com | bbvaresearch_colombia@bbva.com


http://www.bbvaresearch.com

