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En su reunidn de diciembre, la Junta
Directiva del Banco de la Republica (JDBR)
decidid por mayoria aumentar la tasa de
inferés en 100pbs hasta 12,0%, en linea con
lo esperado por el mercado y el drea de
Investigaciones Econdmicas del Banco de
Occidente (Occieconomicas). Esta es la
tasa mds alta desde diciembre de 1999 vy
la JDBR tuvo en consideracion los
siguientes elementos:

e La sorpresa alcista en la inflaciéon de
noviembre (total 12,53% a/a y bdsica
8.61% a/a).

e Las expectativas de inflacidn contindan
por encima de la meta del 2,0%. En la
encuesta realizada en diciembre,
evidencia una proyeccioén a cierre de 2023
en promedio de 7,5% a/a para la total y
7.0% a/a para el indicador sin alimentos.

e La buena dindmica de la economiag,
donde el PIB del 372022 superd la
proyeccion del BanRep (6,4% a/a) al
crecer7,1% a/a.

* El déficit de cuenta corriente en el
372022 alcanzd un nivel histéricamente alto
de 7.2% del PIB, en medio del
endurecimiento  de las  condiciones
financieras ante la expectativa de una
desaceleracion global.

Adicionalmente, el Gerente Leonardo Villar
manifestd en la rueda de presan que la
entidad espera que el proximo ano la
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inflacion comience a corregir a medida
que se moderen las presiones inflacionarias
en los alimentos, a medida que el
gobierno continte implementando
politicas que contribuyan a solucionar los
problemas de oferta. Por lo que prevén
que la inflacion se ubique en el rango
objetivo (2,0% - 4,0%) en 2024

De los 6 miembros de la JDBR, 4 votaron
por el incremento de 100pbs, 1 votd por un
aumento de 125pbs y el miembro restante
considerd oportuno un incremento de tan
solo 25pbs.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

A diferencia de lo observado en ofros
paises, Colombia no muestra una
moderacién en las presiones inflacionarias;
por el confrario, parece que la inflacidn
aun no ha alcanzado el techo dados los
datos registrados en octubre (12,22 a/a) y
noviembre (12,53%). Por lo que el Gerente,
Leonardo Villar, ratificé que, si bien se
estdn acercando al final del ciclo alcista
de la tasa interés, aln ve necesario que se
realicen ajustes adicionales, de manera
que, en la reunidon de enero se tomard en
consideracion la inflaciéon de diciembre,
asi como las expectativas y el
comportamiento de la demanda para la
decision de politica monetaria.

Esta decision refleja los riesgos alcistas
sobre la inflacion para los proximos meses,
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pues si bien la JDBR espera que esta corrija
a partir de enero, aln se ve necesario
seguir con los incrementos de la tasa de
intferés dada la fortaleza de la demanda
interna y los problemas en la oferta, lo que
se traduce en un aumento de los precios.

Bajo este contexto, en su escenario base,
Occieconomicas contempla un
incremento adicional de 50pbs en la tasa
de interés hasta 12,50%, en linea con un
crecimiento de la economia del 8,0% a/a
en el 2022; ademds, se estima una
inflacion de 12,56% en diciembre y que se
estabilice en estos niveles hasta el 2T2023.
Posteriormente en el 252023 se podrian
observar algunas correcciones en la
inflacién, lo cual que le permite al BanRep
mantener la tasa de interés en 12,50%
hasta septiembre aproximadamente.

La deuda pubica presentd valorizaciones
en la jornada del 16 de diciembre, debido
al  comportamiento de los tesoros
americanos y a la espera de la decision de
tasa de interés de BanRep. No obstante, es
posible que el 19 de diciembre se den
algunas desvalorizaciones tras la decision
del BanRep, debido a la diferencia de
opiniones en la JDBR y la posibilidad de
incrementos mayores en la tasa de interés
y los riesgos que la inflacién continte al
alza.
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