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Colombia: Politica Monetaria Julio 30 de 2021

Banco de la Republica mantuvo su tasa en 1.75%, pero se rompio la
unanimidad. La entidad abrié la puerta a posibles incrementos en los
proximos meses.

= La unanimidad se rompié en la Junta Directiva del Banco de la Republica, que por mayoria
decidié mantener estable latasa de intervencién en 1.75%.

= Enestaocasion, cinco codirectores optaron por estabilidad, mientras que dos se inclinaron por
aumentos de +25pb.

= Investigaciones Econdmicas ajusté su escenario central de tasas de interés, con lo cual se
prevén ahora dos incrementos de +25pb cada uno en 2021, que comenzarian en octubre,
cerrando el afio en 2.25%.

La unanimidad se rompio en la Junta Directiva del Banco de la Republica (BR), que por mayoria decidio
mantener estable la tasa de intervencion en 1.75%. Sin embargo, a diferencia de lo visto en meses
anteriores donde el grupo minoritario se inclinaba hacia reducciones, en esta ocasion dos miembros
optaron por aumentos de +25pb (Grafico 1). Este Ultimo resultado sorprendié ampliamente al consenso,
que se inclinaba nuevamente por el escenario de unanimidad. De esta manera, la votacion en la Junta
Directiva abre la puerta a posibles incrementos de tasa en los proximos meses.

Més alld de la decision y la votacion, la reunion cont6 con la actualizacién de proyecciones del equipo
técnico de la entidad a la Junta Directiva, que posteriormente seran publicadas en el Informe de Politica
Monetaria (IPM). Investigaciones Econdmicas (IE) consideraba que la informacién reciente causaba un
sesgo alcista en las proyecciones presentadas en abril pasado de inflacion, actividad y cuenta corriente.

Gréfico 1: Votacién Junta Directiva Banco de la Republica (votos*)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.
* La Junta Directiva del Banco de la Republica tiene siete miembros. En marzo de 2021 solo hubo seis votos, todos a favor de
estabilidad.
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Contintan las revisiones en la proyeccion de crecimiento

Por tercera reunion consecutiva (en la que se toma decision de politica monetaria), el equipo técnico del
BR ajusto6 al alza su proyeccion de crecimiento para 2021, de 6.5% a 7.5% anual. Si bien el resultado se
esperaba, de acuerdo con la informacién mas reciente, se confirma que la dinamica de la economia ha
venido sorprendiendo de manera reiterada al equipo técnico, pese a los sucesos de orden publico que se
dieron en mayo y la tercera ola de contagios que se extendidé por alrededor de tres meses, iniciando en
abril. En este sentido, el equipo técnico aument6 en 1.5pp su estimacién de crecimiento para este afio,
aunque remarco que la brecha de producto permanece negativa y siguen los excesos de capacidad
instalada, lo cual es evidente en los registros del mercado laboral.

No obstante, como lo ha mencionado IE, la actividad econdmica ha sorprendido positivamente con los
resultados de los Ultimos meses y no se descarta que, incluso se alcancen los niveles de produccion previos
a la pandemia al cierre de 2021, cuando antes esto se esperaba solo hasta el segundo semestre de 2022.

Precisamente, un analisis de IE simulando los niveles de produccion de los Ultimos meses muestra que, Si
lo visto en mayo, el mes més afectado por los bloqueos, se extiende para lo que resta del afio, el crecimiento
de la economia se ubicaria alrededor de 5.0%, lo cual pone de manifiesto un piso al ritmo de expansion de
la actividad en 2021, pues se espera una recuperacion gradual, que se consolide con la mayor reapertura
sectorial. Entretanto, si la economia se acelera y marca niveles de produccion como los observados en
abril y que se proyectan para junio, el crecimiento de la actividad en 2021 superaria la barrera de 8.0%
(Gréfico 2).

Hacia adelante, mas alla de las proyecciones del equipo técnico, la entidad remarcé la incertidumbre que
persiste en el horizonte de prondstico con riesgos a la baja, asociados a posibles rebrotes y oleadas del
coronavirus. Esto Ultimo sugiere que la proyeccion del equipo técnico no incorpora la consecucién de una
cuarta ola de contagios en el pais.

Gréfico 2: Indicador de Seguimiento a la Economia (indice base 2015)
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Fuente: DANE. Calculos Investigaciones Econémicas Banco de Bogota.

Preocupacioén por la posible persistencia de la inflacion en algunos componentes

Explicitamente el comunicado no present6 la revision alcista en inflacion por parte del equipo técnico. Sin
embargo, el gerente general del BR, L. Villar, confirmé que la proyeccién fue revisada al alza, de acuerdo
con la informacién mas reciente y se dara a conocer con el IPM. Adicionalmente, llama la atencién de un
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apartado dentro del comunicado que cita las presiones sobre los precios tienen un origen interno y externo,
afiadiendo que algunas de ellas podrian tener persistencia en el contexto de recuperacién econémica, que
podria impactar las expectativas de inflacion.

Adicionalmente, durante la rueda de prensa Villar manifesté que se espera que en julio sigan corrigiendo
los efectos negativos de los bloqueos, pero hay incertidumbre sobre la magnitud. En opinién de IE, la
informacion de SIPSA sugiere un nuevo repunte de los precios de los alimentos en julio, suspendiendo su
correccién, que de materializarse podria afectar el escenario esperado por el BR en materia de inflacion
para este afo.

Sin mayores preocupaciones en el frente externo

El comunicado del BR también trajo consigo el ajuste de proyecciones en el déficit de cuenta corriente
esperado para 2021. Ahora, el equipo técnico prevé un desbalance de -4.5% del PIB, aumentando en -
1.1pp frente a la estimacién anterior y ligeramente por debajo de lo proyectado por IE (-4.6% del PIB). Por
su parte, para 2022 espera una leve correccion a niveles de -4.3% del PIB. En todo caso, el comunicado
también pone de manifiesto que la revisién alcista en el déficit toma en consideracién el repunte de la
demanda interna por mayor consumo e inversion.

En cuanto al desempefio de la tasa de cambio, que en lo corrido del afio ha subido mas de $450 a niveles
cercanos a $3,900, el gerente general sefialé que su fluctuacion obedece a las condiciones del mercado,
respondiendo principalmente a la postura monetaria en Estados Unidos. En esta via, Villar afiadié que la
consideracion del BR es de no intervencion en el mercado cambiario.

Frente al contexto externo, la entidad remarcé que la recuperaciéon ha ido avanzando a pesar de los nuevos
rebrotes que se han presentado. Ademas, las presiones inflacionarias en Estados Unidos y economias
avanzadas podrian dar lugar a condiciones financieras internacionales mas ajustadas.

Banco de la Republica abre la puerta aincrementos en los proximos meses

La sorpresa por el resultado de la votacién causara un ajuste en las expectativas del mercado, que podrian
extenderse a los analistas. Adicionalmente, en esta via seré relevante la publicacién del IPM del proximo
lunes, que traera el comparativo de la senda proyectada por el equipo técnico de la entidad frente a los
analistas.

Volviendo a lo presentado en la rueda de prensa, el gerente Villar fue enfatico en sefialar que “el espacio
para mantener la magnitud actual del estimulo monetario se esté reduciendo”, pero no implica que se acabe
para mantener un sesgo expansivo. En este sentido, remarcé que las condiciones actuales del pais aun
demandan una politica monetaria en esta via, pero la magnitud podria empezar a reducirse en los préximos
meses, lo cual es una postura generalizada de los miembros de la Junta.

Recogiendo la informaciéon mas reciente que implica una actividad con una recuperacién acelerada, y
resiliente frente a los choques mas recientes, sumado a las presiones recientes de inflacion, |IE ajust6 su
escenario de tasas de interés, con lo cual se prevén ahora dos incrementos en 2021, que comenzarian en
octubre y cerrarian en diciembre de +25pb cada uno, pues en noviembre no se toma decisién de tasas de
interés. De este momo, la tasa cerraria el afio en 2.25%.

La senda de incrementos prevista por |E se extenderia en todas las reuniones del primer semestre de 2022,
gue la llevarian a 3.25%. No obstante, tal como se ha venido sefialando recientemente, los sesgos en tasa
de interés estén del lado alcista.
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A continuacion, el comunicado de prensa de la entidad:

La Junta Directivadel Banco de la Republica decidid, por mayoria, mantener latasa de interés de politica monetaria en 1,75%

En su sesién del dia de hoy, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié por mayoria mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 1,75%. Esta decision se tomo teniendo en cuenta las siguientes consideraciones:

e Latendencia de crecimiento retornd, luego del retroceso en la actividad econémica que produjeron los bloqueos a las vias
y los problemas de orden publico, segun lo sugieren los mas recientes indicadores lideres. Al revisar este
comportamiento, el equipo técnico increment6 su proyeccién de crecimiento para 2021 desde 6,5% a 7,5%. Sin embargo,
la brecha del producto permanece negativa y se mantienen excesos de capacidad en la economia, como lo reflejan las
cifras del mercado laboral, en un contexto de alta incertidumbre.

e Lainflacion aument6 desde un nivel inferior a 2,0% en el primer trimestre a 3,3% en mayo y a 3,63% en junio. Las
presiones sobre los precios tuvieron un origen interno y externo. Sin embargo, la inflacién sin alimentos ni regulados
continué en un nivel bajo, de 1,87% en junio. Algunas de estas presiones inflacionarias podrian tener persistencia en el
contexto de una economia que continla recuperandose y reduciendo sus excesos de capacidad, afectando las
expectativas de inflacion.

e  |arecuperacion de la economia global se ha afianzado acorde con el avance en la vacunacién, particularmente en las
economias méas avanzadas. No obstante, las nuevas cepas del virus contindan siendo un riesgo significativo de deterioro
para el contexto econémico internacional. Ante las presiones inflacionarias en los Estados Unidos y otras economias
avanzadas, surge el riesgo de que las condiciones financieras internacionales se tornen mas apretadas.

e  El equipo técnico prevé que el déficit de la cuenta corriente aumentaria de 3,4% del PIB en 2020 a 4,5% en 2021y a
4,3% en 2022. Esta proyeccion esta en linea con la recuperacion prevista de la demanda interna, en la que se destaca el
repunte del consumo de los hogares y la inversion. La moderacion del déficit de cuenta corriente a partir de 2022 seria
coherente con la implementacion de la reforma fiscal recientemente presentada por el Gobierno.

Los miembros de la Junta Directiva coincidieron en que se estaria cerrando el espacio para mantener la magnitud actual del
estimulo monetario, dado el comportamiento de la inflacién y su posible persistencia, como también la revision al alza de los
pronésticos de crecimiento. Bajo estas condiciones y teniendo en cuenta el balance de riesgos, la Junta decidioé por mayoria
mantener inalterada la tasa de intervencion de politica monetaria. Cinco miembros votaron a favor de mantener la tasa en 1,75% y
dos votaron por incrementarla en 25 pb.
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Este documento ha sido realizado por los analistas de la Gerencia de Investigaciones Econémicas de la Vicepresidencia de Internacional y
Tesoreria de Banco de Bogota. La informacion contenida en el mismo esta basada en fuentes consideradas confiables con respecto al
comportamiento de la economia y de los mercados financieros. Sin embargo, su precisién no esta garantizada y no constituye propuesta o
recomendacion alguna por parte de Banco de Bogota para la negociacion de sus productos y servicios. De igual forma, las opiniones expresadas
no reflejan la opinién de Banco de Bogota, por lo cual la entidad no se hace responsable de interpretaciones o de distorsiones que del presente
informe hagan terceras personas. El uso de la informacién y cifras contenidas es exclusiva responsabilidad de cada usuario.

Dirija sus inquietudes y comentarios a:
investigaciones@bancodebogota.com.co | 3446016 - 17 - 19 - 20 - 22
cperez3@bancodebogota.com.co | adiazl2@bancodebogota.com.co | gacerol@bancodebogota.com.co
cgomez@bancodebogota.com.co
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