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El BanRep redujo por mayoria su tasa de politica en
50 pb a 10,25%
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30 de septiembre de 2024

La Junta de Banrep redujo en 50 pb su tasa de politica monetaria, llevandola a 10,25%. Esta decision fue dividida,
con 4 miembros a favor de la reduccion de 50 pb y tres miembros votando por una reduccién mayor, de 75 pb. Si
bien se mantiene el ritmo de ajuste de las ultimas reuniones, el balance de la votacion, mas parejo entre los dos
bloques, puede enviar una sefial de mayor proximidad a un ajuste mas acelerado de la tasa en el futuro. Con esta
decision la tasa de politica ajusta 300pb de reduccion desde diciembre de 2023.

El comunicado de la Junta de Banrep destaca que la inflaciéon en agosto se situé en 6,1% y que se

ubicé por debajo de lo esperado por los mercados, resaltando que la sorpresa provino especialmente en
alimentos por buen comportamiento de la oferta y en los regulados por menores ajustes en algunos servicios
publicos, moderando un poco el tono de la sorpresa por su fuente. Sin embargo, la inflacién sin alimentos y
regulados también presentd una fuerte reduccion. El Gerente resalté que a pesar de la reduccion fuerte en la
inflacion, sigue siendo alta, la mayor después de Argentina y Venezuela en la regién, marcando la necesidad
de mantener una postura de politica monetaria contractiva.

Se resalté en la rueda de prensa que la inflacién todavia enfrenta riesgos importantes en los préximos meses.
Entre ellos, el Ministro resalté la necesidad de continuar con el cierre de la brecha en el precio del diesel, los
riesgos propios sobre el abastecimiento de gas y disponibilidad de energia en los préximos afios y los posibles
efectos de la depreciacion observada del tipo de cambio sobre la inflaciéon.

En el frente de las expectativas de inflacion se resaltd que las derivadas de los mercados de la deuda publica
se redujeron un poco sin embargo las de los analistas se mantuvieron estables. Destaco el Gerente en la
rueda de prensa que las expectativas derivadas de la deuda publica a un afio se aproximan a la meta de
inflacién y que a dos afios ya se ubican en la meta puntual del 3%, lo que envia una sefal de confianza de los
mercados con la capacidad del Banco Central en llevar la inflacidén a su objetivo. Por otra parte, resalté que
los analistas mantenian una expectativa de reduccion de tasas mayor a la registrada por el Emisor en la
reuniéon de hoy y que ello podria ser inconsistente con el cumplimiento de la meta de inflacién.

La actividad en el segundo trimestre mostré un resultado mayor al anticipado, especialmente por

cuenta del consumo privado, aunque resalté también que la inversion mostré alguna recuperacion en
este dato. Al mismo tiempo, los indicadores disponibles para el tercer trimestre también apuntan a una
continuidad en la recuperacion gradual que enfrenta la economia. El Gerente en la rueda de prensa destacé
que podria haber algun sesgo al alza en el crecimiento estimado por el Staff del Banco de cara a la publicacién
del informe de politica monetaria a inicios del mes de noviembre, pero que se requiere de mayor informacion
para poder realizar la revision, en caso de materializarse. El Gerente resaltdé que el crecimiento anual
observado en el segundo trimestre de 2024 es considerablemente mayor a la contraccién observada en el
tercer trimestre de 2023, lo que muestra que la economia ya se encuentra en una senda gradual de

Decision de politica monetaria de septiembre de 2024 / 30 de septiembre de 2024
1



BBVA

Research

recuperacion. Resaltdé también que a pesar que la politica monetaria esta en terreno contractivo, la economia
muestra sefiales de recuperacion y que los datos de empleo y desempleo ratifican que no han sido
fuertemente afectados por las decisiones de politica monetaria, con un mercado laboral que se ha mostrado
relativamente resiliente.

En el frente externo, se resalté la decision de la Reserva Federal de los Estados Unidos de bajar en 50

pb su tasa de politica y las expectativas de recortes adicionales en los préximos meses. Sin embargo,
resaltaron que esta reduccién no estuvo acompanada de una reduccioén en las primas de riesgo en América
Latina y Colombia, lo que limita el efecto de esta medida sobre la economia colombiana y resaltan que esta
asociado a los menores precios del petréleo y los retos en la situacion fiscal. En la medida que los efectos de
la reduccién de tasas de la FED se materialicen en otros activos, mas alla de los activos de riesgo al interior
de los Estados Unidos, y se observe una moderacion en las primas de riesgo de los paises de la region, y en
especial de Colombia, podra apoyar algun ajuste adicional en la politica monetaria en las economias de la
region.

En la rueda de prensa se resalté que la Junta en pleno apoya la reduccion de tasas y que subsisten

diferencias sobre la magnitud requerida. Sin embargo, la votacion se movio ligeramente en favor de
ajustes mas marcados con un balance de 4 a 3 frente a uno de 5 a 2 en las reuniones pasadas. Por otra
parte, el Ministro resalté que la banca ha sido mas agil en reducir tasas de interés que la Junta del Banco de la
Republica, enfatizando que las tasas de interés de los créditos hipotecarios se encuentran por debajo de la
tasa de politica del Emisor. Sobre este particular, el Gerente resaltdé que las reducciones de tasas de los
bancos reconocen que en el futuro las tasas de politica seran menores y que estan anticipando esta tendencia
esperada. Sin embargo, queda la duda si el Banco esta rezagado frente al mercado o si la velocidad misma
de las reducciones de tasas del crédito juegan en contra de que el Banco acelere la reduccién de su tasa de
politica para contener, al menos parcialmente, este fuerte movimiento.

Sobre los temas fiscales, el Ministro destacé la necesidad de un programa de recuperacion de la

economia y que ello requiere el apoyo no sélo del Banco de la Republica a través de las tasas sino también
desde el legislativo con un presupuesto que permita impulsar los sectores que el Gobierno considera
fundamentales para la reactivacion econémica. Sin embargo, ante varias consultas asociadas al proceso del
presupuesto y el ruido que esto pueda tener en las primas de riesgo del pais, el Ministro resalté que si llegado
el 2 de enero del afio entrante no se cuenta con los recursos requeridos para financiar el presupuesto, ellos
tramitaran un congelamiento de esa diferencia y resalté que el compromiso del gobierno con la regla fiscal es
inquebrantable. Adicioné que uno de los factores que mayor presion ejerce sobre el presupuesto es el servicio
de la deuda y en particular el pago de intereses. Por su parte, el Gerente no hizo alusién directa a estos
temas, pero si se incluyo en el comunicado una mencion sobre los temas fiscales como factores que han
presionado las primas de riesgo del pais al alza, en especial en las ultimas semanas.

Nuestra vision:

La decision de reducir 50 pb la tasa de politica es menor a nuestra expectativa, la de analistas y la del

mercado, quienes esperaban a cierre de la semana pasada rebajas de 75pb para esta reunion. Esto debido
entre otros factores al buen comportamiento de la inflacion, total y basica; una actividad econémica aun con
crecimientos bajos y; un mayor espacio para reducir tasas sin afectar al tipo de cambio gracias a la reduccion
de 50 pb de la tasa de la FED. Sin embargo, la incertidumbre sobre la inflacion a futuro, los riesgos del tipo de
cambio y una actividad algo mas dindmica de la anticipada inicialmente por el Banco, evitaron que el balance
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en favor a una reduccion mas acelerada de las tasas se materializara y la votacion se mantuvo dividida en
favor de continuar con las rebajas graduales de 50pb realizadas hasta la fecha.

En este contexto, consideramos que con la rebaja gradual de la inflacién, tanto total como basica, pero en
especial a partir de la sefial mas favorable en la canasta de servicios y una estabilizacion cerca al nivel actual
del tipo de cambio abriran espacio para acelerar la reduccién de tasas desde el Emisor.

El cambio en el balance de la votacién en la Junta también se constituye en una sefal en favor del cambio de
postura hacia los proximos meses.
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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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