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Por mayoria, BanRep incremento la tasa de interés de politica
monetaria en 25pb, llevandola a 12,25% en el mes de septiembre.

La decision en septiembre fue, nuevamente, dividida, con un marcado viraje de la postura de la
junta en la votacion. A favor de la medida votaron 4 miembros, pero a diferencia de las
sesiones previas, uno de los miembros voté por un incremento mayor, de 50pb, destacando un
cambio de 3 miembros a favor de incremento de la reunion de julio a 5 miembros en
septiembre. Los otros dos codirectores votaron por mantenerla inalterada.

— Banrep resalta que la inflacién en agosto volvié a incrementarse ubicandose en 6,2%
anual. Comentaron que las presiones provienen tanto de los alimentos como regulados y
resaltaron el nivel de 7,2% de la inflacion anual de servicios. En cuanto a la inflacion basica,
sin alimentos ni regulados, resaltaron que alcanzé su nivel mas elevado durante el ultimo afio.
Hacia adelante, destacan que la materializacion del fenémeno de El Nifio podria presionar la
inflacion al alza via alimentos y regulados. Resaltan a su vez que las expectativas de inflacion
se incrementaron para cierre del afio pero para el horizonte de dos afios se redujeron, aunque
todavia en la parte alta del rango meta (4,0%). En la rueda de prensa, el Ministro destacé que
coinciden con el Banco de la Republica en la importancia de controlar y contener la inflacion,
esta tiene efectos muy negativos sobre la poblacién mas vulnerable y también sobre
decisiones importantes como el salario minimo, entre otras.

— Por el lado de la actividad, el comunicado resalta el crecimiento observado en el
segundo trimestre del aio (3,4% en la serie desestacionalizada). No hicieron, sin
embargo, énfasis en la naturaleza de ese crecimiento. Sobre los datos mas recientes,
resaltan el débil resultado del ISE para el mes de Julio, asi como los registros de la industria y
el comercio. Un tema nuevo que incluyeron fue el crecimiento de las importaciones,
resaltando su marcado crecimiento. No destacaron temas asociados al mercado laboral.

— En el frente externo, mencionan que se ha observado un deterioro marcado asociado a
las perspectivas de una politica monetaria mas restrictiva en las economias
desarrolladas. En la rueda de prensa, el Ministro resalto el renovado incremento de los
precios de los combustibles como uno de los factores determinantes del movimiento de los
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bancos centrales y mercados globales, lo que ejerce una presion sobre la economia
colombiana.

— En la rueda de prensa evitaron tratar temas fuera de la politica monetaria, sin embargo, ante
una pregunta sobre la perspectiva fiscal, el Ministro confirmé su compromiso con el ajuste
fiscal y recordé el plan de tres fases: recorte en 2026, presupuesto y ley de rescate.

Nuestra opinion:

La decision tiene detras varios mensajes importantes y encontrados. Por una parte, la media
de analistas, incluido BBVA Research, esperabamos estabilidad en tasas, por lo que la
decision es una sorpresa. Sin embargo, cuando se evalua el entorno, en el ambito local, la
inflacion es apenas ligeramente mayor a la vigente el dia de la junta de julio (6,14% v.s.
6,24%), el tipo de cambio, si bien esta un poco mas deébil, no presenta una diferencia marcada
y ha sido un movimiento marginal frente a la apreciacion acumulada. Sin embargo en el frente
real las diferencias si comienzan a ser relevantes. Por una parte la industria mostré una
contraccion en el registro de julio, las ventas al por menor, si bien crecen cerca al 5,0%, se
desaceleran desde niveles de doble digito, y si bien el crecimiento del segundo trimestre fue
alto (basicamente gasto publico), el ISE de julio ya mostré un deterioro marcado con un
crecimiento de 1,1%. A todo esto se suma, aunque se conocid hoy y seguramente no le dio
tiempo suficiente a la junta para evaluarlo, un muy débil resultado del mercado laboral, en
parte por cuenta del terremoto, pero también confirmando una tendencia mas estructural de
moderacién del empleo.

Por otra parte, el comunicado vis a vis el de julio, esta en las mismas lineas y escrito mas
enfocado hacia justificar una estabilidad en la tasas de interés que un alza. El tono cambia un
poco en la rueda de prensa especialmente resaltando los riesgos inflacionarios y las presiones
externas de mayores precios y tasas de interés. Quizas dentro de los argumentos, todavia
muy marginales en la exposicion, pero que pueden convertirse en un tema en las siguientes
reuniones es el crecimiento de las importaciones y como esto puede llevar a un mayor
desbalance externo y presiones adicionales de financiacién del mismo. Pero ni en el
comunicado ni en la rueda de prensa hicieron mayor énfasis en este riesgo.

En BBVA Research esperamos registros de actividad débiles en los proximos meses, en parte
por cuenta de los efectos de corto plazo del terremoto, pero también por cuenta de algunas
tendencias que ya se estaban formando previo a este evento. Con todo, seguramente el
Banco haya visto esta reunion como una de sus ultimas ventanas para una subida de tasa y
poder enviar el mensaje de compromiso con el control de la inflacién. Que en nuestra opinion,
con tasas reales en niveles muy elevados ya viene desde hace unos meses afirmando esta
postura y sin subir mas las tasas lo seguira haciendo en el mediano plazo también.

Hacia adelante, el Banco enfrenta varios retos importantes. En primer lugar, la situacion fiscal
ha sido uno de los argumentos mas relevantes para justificar el ciclo alcista en tasas, por su
efecto en la demanda agregada. El Gobierno ha puesto en marcha una estrategia para
moderar el gasto publico, reducir los déficit y buscar una consolidacién gradual en el frente
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fiscal. Esta, de materializarse en el horizonte de politica, deberia ayudar a mitigar las
presiones inflacionarias de este frente. En segundo lugar, el pais va a enfrentar un fenédmeno
de El Nifio muy fuerte, con potenciales efectos significativos en la economia, especialmente
en los precios, pero parte de este movimiento sera, como lo suele ser, transitorio. El riesgo
principal que enfrenta es que en un contexto de varios afios de incumplimiento de la meta y de
coexistencia con inflaciones altas, estos choques transitorios pueden permear de mayor forma
la formacion de precios y las expectativas de inflacion. Finalmente, la marcada apreciacion
acumulada del tipo de cambio todavia no se observa en la canasta familiar, en parte por la
fortaleza de la demanda, pero de materializarse el escenario esperado por el mismo Banco en
actividad en el préximo afno, se deberia ralentizar la demanda y por esta via producir un mayor
traspaso del peso mas fuerte en precios finales y por ende en la inflacion.

Al final, creemos que las cifras econdmicas le daran sefales al Banco para mantener las tasas
de interés estables en las proximas reuniones y consideramos que el siguiente movimiento
podria ser a una rebaja en torno a septiembre del afio entrante. Sin embargo, de contaminarse
las expectativas de inflacion basica con El Nifio y de no lograr materializar un ajuste fiscal
como el esperado, si podria crearse un ambiente para una tasa de interés real un poco mas
elevada, lo que podria venir ya sea por mayores incrementos y aplazamiento en el inicio de
reducciones de la tasa.
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