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El BanRep redujo por mayoria su tasa de politica en
50 pb a 11,25%
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28 de junio de 2024

La Junta de Banrep mantiene el ritmo de rebajas de las dos ultimas reuniones, con una reduccion de 50pb en
junio, acumulando un total de 200pb desde que inici6 su ciclo bajista de tasas en diciembre de 2023. La decision
fue dividida, con 4 miembros en favor de la reduccion de 50pb, dos miembros a favor de una reduccion de 75pb,
se resalta que a la Junta no asisti6 el codirector Jaramillo.

El comunicado de la Junta de Banrep resalta que la inflacion total se mantuvo estable pero que la

basica (sin alimentos ni regulados) se redujo de 6,4% a 6,1% en el mes de mayo. Sin embargo, resaltaron
que la inflacion de alimentos se incremento6 de 3,0% a 4,4%, destacando que fue superior a la prevista. En la
rueda de prensa el Gerente destacé que esperan que la convergencia de la inflacién continde en el mediano
plazo pero que hay algunos componentes entre los servicios (arriendos) que han mostrado una alta
persistencia. En cuanto a las expectativas de inflacion, el comunicado menciona que al plazo de un afo se
reducen en cerca de 30pb y que las derivadas de los mercados de deuda muestran una tendencia bajista
aunque todavia en niveles superiores a la meta de inflacion.

Entre los temas de inflacion se resalto también el incremento futuro del diésel. Por el momento el incremento
es acotado a pocos consumidores pero que se evalua el escenario a futuro del ajuste. El Ministro reiterd
nuevamente que su estimacion de cerrar la brecha en diésel es de aproximadamente 1.4pp en inflacién. Sin
embargo, destacé nuevamente que seguramente el ajuste sera gradual y tienen por objetivo lograr ese ajuste
a finales de 2025. Otro de los temas de relevancia se centré en la inflacion de alimentos. En este particular
resaltaron que el aumento en precios de los alimentos consideran que sea transitorio, sin embargo hay riesgos
sobre este frente. A su vez, resaltaron que hay riesgos que se centran en los alimentos por cuenta de los
rezagos del fendmeno de “el nino” y también producto del posible fendmeno de “la nifia”.

En el frente de la actividad, el Banco resalté que el resultado del primer trimestre del crecimiento anual

del PIB de 0,9% fue superior a lo estimado por el Staff (0,3%). A este dato, se suma también el comentario
de que las cifras disponibles del segundo trimestre apuntan a que la recuperacion de la actividad econdmica
continua. En las respuestas en la rueda de prensa, tanto el Gerente como el Ministro, resaltaron que ya
observan sefiales de recuperacion en la economia. En la linea del mercado laboral, y en alusion al dato
recientemente publicado, resalté el Ministro que la tasa de desempleo en Colombia es secularmente alta,
cercana al 10%, nivel en el que se encuentra actualmente, por lo que evaluan que el mercado laboral no se
encuentra en un estado de crisis o recesion.

En el frente externo, se resalté que la prima de riesgo y tasa de cambio mostraron un deterioro en las

ultimas semanas producto de factores primordialmente externos. En este frente resaltaron la
incertidumbre sobre el ciclo de ajuste de la politica monetaria en los Estados Unidos. En respuesta a
preguntas de analistas mas puntuales al respecto, comentaron que hubo un deterioro generalizado en la
region en los tipos de cambio, lo que explica por que no es un evento singular de Colombia. Sobre la
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volatilidad en el peso colombiano, se destacd que no es muy diferente a lo observado en México y Brasil en
las ultimas semanas, por lo que no consideran que sea especialmente nocivo para la economia.

En cuanto a la tasa de interés tanto el Gerente como el Ministro resaltaron que existe un consenso en

la Junta sobre la necesidad de reducir la tasa de interés. Por su parte, el Ministro en esta oportunidad
resalté que la tasa real en este mes se redujo en 50pb gracias a la estabilidad en la inflacion y a la reduccién
en 50pb en la tasa de politica. Detallé el Ministro que algunas tasas en el mercado han bajado mas que las de
politica y que esta nueva reduccion debe continuar apoyando estas reducciones de tasas. Por su parte, el
Gerente resalté que si bien la tasa de interés en Colombia es restrictiva con el objetivo de llevar la inflacién a
su meta, hay otras economias en la regién que mantienen tasas reales mayores que las observadas en
Colombia. Entre ellos destacé a México y Brasil.

A nivel de las tasas del mercado, resaltaron que las decisiones de rebajas de tasas de los diferentes bancos
obedecen a la perspectiva que tienen del ciclo de rebajas a futuro del Banco. Incorporan una perspectiva de
reduccion, si bien gradual, pero firme de tasas de interés. Sobre los resultados de los bancos, el Gerente
comento que el incremento en tasas llevd a un mayor costo de fondeo y mayores tasas de créditos que
llevaron a una menor actividad y mayor morosidad, lo que repercute en mayores provisiones que han afectado
la rentabilidad de las instituciones financieras, esto sin afectar los indicadores de solvencia. Destacé que los
bancos mostraron su fortaleza al lograr superar este fuerte ciclo de inflacién y tasas.

En la rueda de prensa consultaron por la reciente decisién de Moody’s de ratificar la calificaciéon y

revisar el outlook a negativo desde estable. Sobre esta el Ministro enfatizé que la noticia mas que la
revision del outlook es que se ratifica la calificacion de Colombia en grado de inversion por esta
agencia. El Gerente, por su lado, destacé que los efectos en el mercado de la decision han sido marginales,
lo que implica que no es un evento que genere alteraciones en la evaluacién de la coyuntura para la Junta.

Nuestra vision:
La decision de la Junta de reducir en 50pb la tasa, con un balance en votacion aun dividida (4 a 2), esta en

linea con las expectativas de analistas, mercados y de BBVA Research en particular. El balance de actividad e
inflacién se mantiene en torno a lo anticipado, con algun crecimiento ligeramente mejor al anticipado y una
inflacién con alguna sorpresa en alimentos, pero no desviandose mucho de los niveles esperados. Todo lo
anterior apoya el estatus quo en la postura de politica con rebajas de 50pb en cada reunion.

En esta oportunidad se mantuvo el discurso en torno al contexto externo, en particular en lo referente a las

condiciones financieras menos holgadas y el deterioro en la tasa de cambio y primas de riesgos. Este es un
factor que ha venido tomando mayor relevancia en la comunicacién de la Junta y consideramos que eleva la
relacidn del ritmo de reduccion de tasas al ciclo de la politica de tasa de la FED. Con ello, nuestro escenario
incorpora una reduccioén de tasas en EE.UU. en septiembre, con lo que esto sumado a que la inflacién retoma
la senda bajista en agosto y un debilitamiento esperado en el mercado laboral, deberia dar pie a una
reduccion mas acelerada de tasas en Colombia, de 75pb, a partir de septiembre y por algunas reuniones
adicionales en adelante..

Con todo, continuamos esperando una reduccién gradual de tasas en Julio y una tasa que finaliza el afio en

8,5%. Sobre esta expectativa existe un riesgo que las tasas cierren por encima, en especial si la Reserva
Federal no inicia su ciclo de reducciones en septiembre.
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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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