BBVA Colombia Flash

25.09.2015

Colombia Flash

BanRep incrementa su tasa de politica en 25pb por
unanimidad

e La Junta Directiva del Banco de la Republica increment6 su tasa de politica monetaria en 25pb
hasta 4.75%. Este es el primer movimiento en la tasa de intervencién desde la reunion de agosto
de 2014. Durante la rueda de prensa el Gerente General del BanRep informé que la decision
habia sido tomada de manera unanime.

e En el comunicado de prensa se incluyé una seccidn en la cual se exponen los motivos detras de
dicha decision. Dentro de las razones sefaladas por la Junta se reconoce el ajuste de la
economia colombiana al choque de términos de intercambio y la fuerte depreciacion del peso. No
obstante, el comunicado resalta que se ha presentado “un incremento continuo y mayor al
esperado de la inflacion y de las medidas de inflacion bésica, asi como por la aparicion de
sefales de posible desanclaje de las expectativas de inflacion”. Adicionalmente, se subraya que
el fendmeno del Nifio hace mas lenta la convergencia de la inflacién a la meta, tanto por su
impacto directo sobre los precios y las expectativas de inflacion como por la probable activacién
de mecanismos de indexacion.

e De acuerdo al comunicado de prensa, en agosto la inflacién anual al consumidor aumento y se
situd en 4,74%, siendo la transmisién de la depreciaciéon nominal a los precios al consumidor, el
incremento en los costos de las materias primas importadas, y la menor dinamica en la oferta de
alimentos los elementos que han explicado gran parte de la aceleracién de la inflacién en lo
corrido del afo.

e En cuanto a las expectativas de inflacion, la Junta percibe un incremento en sus mediciones y en
particular, refiriéndose a las derivadas de la deuda publica a corto y mediano plazo (2,3 y 5 afios),
se menciona que estas se sitlan por encima de 4%.

e En sintesis, la Junta consideré que el desbalance entre desanclaje de las expectativas y el riesgo
de un menor crecimiento, justificaba la decision de incrementar la tasa de politica en 25 pb.

En su sesion de septiembre, la Junta Directiva del Banco de la Republica decidié incrementar su tasa de
politica por unanimidad, a pesar de mensajes publicos en diferente sentido expuestos por varios miembros
de la Junta durante las Ultimas dos semanas. Dentro de los argumentos expuestos en el comunicado y en la
rueda de presa, se resalté un aumento en el riesgo inflacionario y su impacto en las expectativas como el
principal motivo detras de dicha decision.

Es importante sefalar que la naturaleza compleja de los choques de términos de intercambio hace la toma
de decisiones de politica monetaria particularmente compleja, al traducirse en un menor ritmo de actividad
econdémica, pero a su vez, en una mayor tasa de cambio e inflaciéon. Adicionalmente, esta situacién ha
coincidido con el Fendmeno del Nifio, el cual a pesar de ser un choque climatico transitorio, puede retardar
la convergencia de la inflacion hacia la meta. En ese orden de ideas, la evolucion sobre la posicion del
banco central se mantendra en un modo altamente dependiente de los datos, particularmente de la reaccion
de las expectativas de inflacién, el ajuste de las cuentas externas y el ritmo en el cual la actividad
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econdmica se ajuste en los préximos trimestres. Este cambio de postura en la politica monetaria, junto con
las perspectivas de una mayor persistencia de la inflacién, nos lleva a considerar la posibilidad de un
incremento adicional de 25pb durante el Gltimo trimestre del afio.

BanRep increased its monetary policy rate in 25bp to 4.75%

In September meeting, BanRep’s Board increased its monetary policy rate 25bp to 4.75%, despite some
public comments made by Board’s members in local media that pointed in a different direction. This is the
first movement in the monetary policy rate since August 2014’s meeting. During the press conference, the
CB’s Managing Director, José Dario Uribe, mentioned that the decision was taken unanimously. According to
the communiqué, some concerns regarding inflation and inflation expectation risks are the main drivers
behind these decision. Given the change in the monetary policy stance along with the expected persistence
in inflation dynamics we now anticipate and additional 25bp increase during 4Q15 (up to 5.0%).
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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 evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



