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El BanRep redujo por mayoria su tasa de politica en
50 pb a 10,75%
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31 de julio de 2024

La Junta de Banrep redujo en 50 pb su tasa de politica monetaria, llevandola a 10,75%. Esta decision fue dividida,
con 5 miembros votando por la reduccién de 50 pb y dos miembros votando por una reducciéon mayor, de 75 pb.
Se mantiene el balance de votacion y la velocidad del ajuste en la tasa presentada en las uUltimas reuniones. Con
esta reduccidn la tasa acumula 250pb de rebajas desde que inicio el ciclo bajista en diciembre de 2023.

El comunicado de la Junta de Banrep resalta que la estabilidad observada en la inflacidn total, en torno

a 7,2% en los ultimos meses, esta en linea con lo esperado por el Staff del Emisor. El Gerente resaltd
que la noticia mas importante en estos datos es que la inflacion basica contindo descendiendo. Puntualmente
sobre la inflacién sin alimentos ni regulados se destaca que se redujo de 6,1% a 6,0% y que buena parte de la
estabilidad en la inflacién total se debe a que la inflacion de alimentos presentd un incremento, por efectos
climaticos que son de corte transitorio. EI comunicado también hace referencia sobre la inflacién de regulados
que presento un descenso de 13,7% a 13,3%, que a pesar de ser todavia un nivel alto, apoyé compensando el
incremento en alimentos. En la Rueda de prensa, el Gerente resalté que todavia estan presentes riesgos
sobre la inflacién, aunque estos presentan ajustes y no permanecen inmoviles. En particular resalté que
todavia hay alguna preocupacion por los riesgos asociados al clima, aunque las estimaciones sobre su
intensidad se han reducido un poco en las uUltimas semanas, también debido al ajuste del precio del diesel y si
bien ha habido alguna apreciacion reciente del tipo de cambio, sigue habiendo algun riesgo en este frente. En
cuanto al diesel, el Ministro resalté que se requiere un ajuste significativo, en torno a los 6000 pesos y que
este afio deberian alcanzar un ajuste entre 2000 y 3000 pesos, siendo mayor que las estimaciones previas de
la mayoria de analistas. Sobre su efecto inflacionario, el Ministro resaltdé que los estudios de su equipo
apuntan a un impacto agregado de 1.4pp al alza en la inflacién.

En el frente de las expectativas de inflacién, el comunicado resalté que se observa alguna rebaja en las
derivadas de las negociaciones de instrumentos financieros, mientras que las de analistas se mantuvieron
estables. Este resultado, en un contexto de estabilidad en la inflacién en los ultimos meses, es favorable.

En el frente de la actividad, el Staff del Banco reviso la prevision de crecimiento al alza, de 1,4% a 1,8%

anual para 2024. Este mejor resultado se basa en los indicadores de actividad que se han venido
publicando en lo corrido del afno. Destacan que este desempefio ha sido dispar entre sectores pero que la
senda de recuperacion seguira materializandose en lo que resta del afo. Sobre el impacto de esta revision en
la brecha del producto, el Gerente resaltdé que este ajuste debe implicar una brecha del producto algo menos
holgada, pero que a juicio de la Junta este ajuste no causé un impacto o cambio en la postura de los
miembros. Ante una consulta en la rueda de prensa sobre las cifras del mercado laboral, el Gerente resalté
que las cifras fueron publicadas durante la realizacion de la Junta y que deben elaborar el analisis con el
detalle requerido. Sin embargo, comenté que los datos posiblemente estan afectados por un efecto base
relevante, pero que su evolucion en los proximos meses es relevante y requiere del analisis detallado del
equipo responsable de este tema en el Banco.
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En el frente externo, el Banco resalté que las condiciones de financiacion han mejorado y son mas

holgadas, esto principalmente por una expectativa de politicas mas acomodaticias en algunos de los
principales bancos centrales. Este tema lo asocio directamente el Gerente con el comportamiento del tipo
de cambio. Destacé que la fuerte depreciacion del tipo de cambio observada en junio se habia moderado en el
ultimo mes, en especial en las primeras semanas del mes de julio. Esta moderacién considera que se vinculd
al discurso mas acomodaticio de la FED y la posibilidad de observar rebajas de tasas entre estos grandes
bancos centrales.

En cuanto a la tasa de interés, nuevamente se resalté el consenso entre los miembros de la Junta para

bajar tasas y que las diferencias se mantienen en el ritmo no en la tendencia. Por su parte, el Ministro en
su intervencion inicial resalté que si bien la rebaja no fue la propuesta por él, se logra una rebaja de la tasa
real toda vez que la inflacién se mantiene estable. Asi, la tasa real se habria reducido de 4,1% a 3,6%, segun
el Ministro.

Uno de los temas que surgié en la rueda de prensa estuvo asociado a los temas fiscales. Sobre el

particular el Gerente resalté que la reduccion del déficit en los ultimos afos esta apoyando a la politica
monetaria y a la moderacion de la demanda. Por su parte, el Ministro destacé que el gasto en Colombia es
altamente inflexible y que los esfuerzos deberian enfocarse en las transferencias que son las que presentan
mayor rigidez. Sobre el presupuesto presentado, el Ministro resalté que viene acompafiado de una ley de
financiamiento, aunque no brindd detalles, pero considera que debe haber un esfuerzo para permitir una tasa
corporativa menor y quizas flexible.

Nuestra vision:
La decision de la Junta de reducir en 50 pb la tasa de politica, con una votacion dividida, esta en linea con las

expectativas de analistas y la nuestra en BBVA Research. El balance de la votacion continta evidenciando
una marcada divisién entre los miembros por la velocidad del ajuste y por el momento no se evidencian
cambios significativos en las posturas de los dos grupos.

El balance presentado en el comunicado deja una sensacion mixta. Entre los factores internos se resalta una

revision del crecimiento al alza que puede tener algun impacto, no mayor, en la brecha del producto. Esto lo
acompafia una inflacién que se ha mantenido estable en los Ultimos meses pero sin afectar las expectativas
de inflacién. Asi, no hay cambios en el frente local que justifiquen, al momento, una aceleracion en la
reduccioén de tasas. Por el otro lado, entre los factores externos, se destaca una postura mas acomodaticia de
los principales bancos centrales, en especial la FED, en lo que resta del afio. Una postura que, de
materializarse, podria favorecer una mayor velocidad en las reducciones de tasas a nivel local.

Con esto en mente, la evolucion de los indicadores locales en los préximos dos meses son de elevada

importancia para la postura de la politica monetaria. Esperamos se reanude la tendencia bajista en la inflacion
total, y continle esta tendencia en la inflacion basica en el mes de julio. Al tiempo se espera que los datos de
actividad continien mostrando alguna recuperacion, pero con marcadas diferencias entre sectores, en déonde
se anticipa que los sectores de servicios comenzaran a mostrar menor dinamica, lo que consideramos
reducira la presion en la inflacion y en conjunto favorecera la posibilidad de una aceleracién en la reduccién de
tasas. Por otra parte, esperamos que la Reserva Federal inicie la rebaja de tasas en el mes de septiembre y
esto apoye la posibilidad de una rebaja mas marcada de tasas a nivel local, pasando de reducciones de 50pb
por reunion a 75pb en la proxima reunion de finales de septiembre.
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Con todo, continuamos esperando una rebaja de la tasa de politica al 8,5% para el cierre de 2024, evolucion

consistente con rebajas de tasas de la FED en septiembre y diciembre de este afio y con una senda bajista de
inflacién total y basica en lo que resta del afo.
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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.
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