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La Encuesta ANIF EARC-Tasa de Intervenciéon del Banco de la Republica-
del mes de julio de 2021 registré un consenso entre los analistas a favor de
mantener inalterada la tasa de politica del Banco de la Republica (BR) en su
préoxima reunion del 30 de julio (tasa actual 1,75%).

VIGILADO

En el sondeo participaron 5 centros de investigacién, 4 comisionistas de bolsa,
2 gremios, 5 bancos locales, 3 bancos extranjeros, 1 fiduciariay 1 AFP, con lo
cual 21 instituciones hicieron parte de la Encuesta. Las dos preguntas fueron:

(1) ;Qué considera usted que deberia hacer el BR con su tasa
de intervencién en la préxima reunién de su junta directiva?

(2) :Qué cree usted que hara en esta materia el BR?

BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El tradicional diagrama de Brechas Técnico-Politicas permite analizar las dis-
crepancias entre lo que el mercado piensa que técnicamente deberia hacer
el BR y lo que politicamente cree que puede realizar a través de su politica
monetaria (ver Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los analistas
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consideran que deberia hacer y lo que efectivamente hard constituye una
brecha. La linea diagonal divide el plano de la Brecha Politica (BP - parte su-
perior izquierda) del plano de la Brecha Técnica (BT - parte inferior derecha).
Los puntos sobre la diagonal (equilibrio entre el deberia y el hard) revelan un
Equilibrio Técnico-Politico (ETP).

El sondeo - realizado entre el 16y el 21 de julio - registré un consenso del
100% de encuestados que recomiendan y esperan que el BR mantenga la
tasa de intervencion en 1.75% en la préxima reunién de la Junta Directi-
va. Asi, las 21 entidades que participaron de la encuesta (Alianza, ANIF,
Asobancaria, Banco Agrario, Banco de Bogota, Banco Popular, Bancolom-
bia, BBVA, Camacol, Casa de Bolsa, Corficolombiana, Credicorp Capital,
EConcept, Fedesarrollo, Fidubogota, Itad, J.P. Morgan, el Grupo de Macro-
economia Aplicada de la Universidad de Antioquia, el Grupo de Politica
Econdmica de la Pontificia Universidad Javeriana, Scotiabank Colpatria y
Skandia) se encuentran en ETP.

GRAFICO 1. DIAGRAMA DE BRECHAS TECNICO-POLITICAS SOBRE TASA DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA
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* Las respuestas fueron recopiladas entre el 16 y el 21 de julio de 2021.
Fuente: célculos ANIF con base en resultados de la EARC.
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El ETP de los encuestados obedece, principalmente, a los pronunciamientos
que ha realizado el BR sobre el comportamiento de la economia colombiana.
En este sentido, todos los analistas contintian a la espera de las sefiales que
pueda dar en el futuro el BR sobre un cambio en la postura que ha mante-
nido frente a la politica monetaria. No obstante, teniendo en cuenta que el
comportamiento de la inflacion es el factor mas importante para dar norte a
la ruta que debe seguir la Junta Directiva frente a la tasa de intervencién, en
las siguientes secciones se presentan dos analisis. El primero, sobre la infla-
cién en junio de 2021 para entender el comportamiento de sus fundamen-
tales que, de continuar al alza, podrian motivar un aumento de la tasa antes
de finalizar el afio y el segundo, un andlisis sobre el comportamiento al alza
que ha presentado la tasa representativa del mercado - TRM en los ultimos
meses, factor que histéricamente ha repercutido directamente en el com-
portamiento de la inflacién a nivel nacional.

ANALISIS DE LA INFLACION EN JUNIO

Los ultimos datos de inflaciéon divulgados por el DANE muestran que en
junio la variacion mensual del IPC total fue de -0.05% (1.05pp menor a
la registrada en mayo y 0.33pp mayor a la de junio 2020). Ademas, fue
0.15pp menor al promedio de la proyeccion del mercado segln la Encuesta
de Expectativas de Analistas Econdmicos (EME) del Banco de la Republica

GRAFICO 2. PRECIOS AL CONSUMIDOR
(VARIACION % MENSUAL, A JUNIO DE 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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(BR) mas reciente’. Los resultados responden a una correccién en el nivel
de precios de los alimentos, cuyo abastecimiento en el mes de mayo se vio
afectado por el Paro Nacional. Asi, la variacion mensual de la inflacién con
alimentos se ubico en -1.02% (6.39pp menor que en mayo y 1.01pp que
en junio 2020) y la de sin alimentos en 0.15% (igual a la de mayo y 0.58pp
mayor a la de junio 2020). (Grafico 2).

Cuando se analiza por divisiones (Grafico 3), se tiene que las que mas con-
tribuyeron positivamente a la variacion mensual fueron: (i) restaurantes y
hoteles (0.68% mensual; contribucién 0.07pp) v (ii) alojamiento, agua, elec-
tricidad, gas y otros combustibles (0.06%; 0.02pp). Por otra parte, las me-
nores contribuciones se registraron en: (i) alimentos y bebidas no alcohéli-
cas (-1.02%; -0.17pp) v (ii) informacién y comunicacion (-0.27%; -0.01pp).

GRAFICO 3. PRECIOS AL CONSUMIDOR POR DIVISIONES DE GASTO
(VARIACION % MENSUAL, A JUNIO DE 2021)
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0.23
(2) Salud 033 0.00 0.07
(4) Recreacion y cultura 0.05 0.00 0.01
(4) Prendas de vestir y calzado 206 0.02 0.00 -0.01
(4) Educacion 0.00 -0.31
(4) Informacion y comunicacion -0.01 0.00
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas -1.02 -0.17 1.28
3 2 -1 0 1
Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
La encuesta se realizo entre el 8 y el 10 de junio.
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GRAFICO 4.PRECIOS AL CONSUMIDOR
(VARIACION % ANUAL, A JUNIO DE 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

A nivel anual (Grafico 4), la variacion total se ubico en 3.64% (vs. 3.30%
en mayo y 2.19% en junio 2020), la variacion de la inflacion sin alimentos
(subyacente) en 2.71% (vs. 2.11% y 1.39%), y la de alimentos en 8.52% (vs.
9.52% y 6.55%). Las divisiones de mayor y menor contribucién fueron, res-
pectivamente, la de alimentos (variacién 8.52%, contribucion 1.37pp) y la
de educacion (-7.11%, -0.31pp). Todo lo anterior significa que, aunque el
efecto inflacionario causado por el choque de oferta es menor, la division
de alimentos sigue jalonando el valor total anual al alza.

ANALISIS DE LA VARIACION DE PRECIOS POR DIVISIONES Y CIUDADES

La divisién protagonista tanto en el mes de mayo como en el de junio fue la
de alimentos y bebidas no alcohélicas. En mayo, se caracterizé por presen-
tar un aumento sustancial en el nivel de precios a causa de los bloqueos de
movilidad que afectaron las cadenas de distribucién de alimentos. En junio,
por el contrario, su protagonismo obedecio a la correccion que presento de
dicha afectacion.

Por ejemplo, algunos de los alimentos que sufrieron los mayores aumentos
de precio en mayo - tales como las papas, el tomate, los platanos y la ce-
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bolla - fueron los que tuvieron las mayores variaciones negativas en junio
(Gréfico 5). Esto es claramente el resultado del retorno a la normalidad de
la movilidad en el pais, que permitié que los precios retornaran a sus nive-
les pre-paro.

En cuanto a la inflacion por ciudades (Grafico 6), las cuatro que en mayo se
desviaron significativamente del promedio nacional (todas del surocciden-
te del pais) presentaron 4 de los 5 mayores ajustes en junio: Cali fue la que
presentd el mayor ajuste con una variacion de -1.22% (vs. 2.77% en mayo),
seguida por Florencia -0.90% (vs. 4.02%), Popayan -0.80% (vs. 4.50%) y
Neiva -0.26% (vs. 1.97%). Aunque todas se encontraron por debajo del
promedio nacional de -0.05%, las correcciones fueron menos importantes
que el efecto inflacionario que gener6 la falta de abastecimiento en mayo.
Eso quiere decir que todavia hay un efecto rezagado de los problemas de
normal abastecimiento que se presentaron en el marco del paro. En con-
traste, Pasto (0.70%), Monteria (0.66%) y Cartagena (0.50%) fueron las de
mayor variacion mensual.

GRAFICO 5. INFLACION SUBCLASES
(VARIACION % MENSUAL, ABRIL - JUNIO DE 2021)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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GRAFICO 6. INFLACION POR CIUDADES
(VARIACION % MENSUAL, JUNIO DE 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

ANALISIS DE LA TASA DE CAMBIO Y
DE LA PERDIDA DEL GRADO DE INVERSION

Aunque en términos generales Colombia continGia siendo una economia
cerrada, si se compara con los niveles de comercio internacional de sus pa-
res o de paises desarrollados, sin lugar a dudas las decisiones y percepcio-
nes que se toman y tienen en el ambito internacional afectan cada vez mas
a este pais en sus variables econdmicas. Ejemplo de esto, fue lo ocurrido a
mediados de mayo cuando S&P rebajé la calificacidn crediticia del pais de
grado de inversién a especulativo, lo que condujo a que la tasa de cambio
presentara una tendencia creciente que, para fortuna de la economia co-
lombiana, no duré mucho tiempo.

o/
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Sin embargo, como se puede observar en el Grafico 7, a mediados de junio
la Reserva Federal de los Estados Unidos (EEUU) anticip6 que la recupera-
cién de la economia de ese pais tenia perspectivas positivas, con una tasa
de crecimiento que estaba en ascenso simultineamente con la inflacién.
Por este motivo, también anuncié que para el afo 2023 posiblemente ha-
brd un aumento en la tasa de interés, accion que provoco en los mercados
e inversionistas internacionales una compra masiva de délares estadouni-
denses y, en consecuencia, conllevé a que la economia colombiana sufriera
una depreciacién de su moneda cercana al 4.4% ($158.43) en aproximada-
mente una semana (15 de junio - 23 de junio, Gréafico 7).

A partir de este suceso, y teniendo presente la volatilidad diaria del valor
de la divisa en el mercado nacional, la tendencia del precio del délar en
pesos colombianos ha continuado al alza hasta finales del mes de julio, a
punto de tener un valor actual cercano a los $4000, cifra que no se obser-
vaba desde el peor momento de la pandemia. Adicionalmente, responde
también a la pérdida del grado de inversion por parte de la agencia califica-
dora Fitch y al avance de la variante delta a nivel mundial ha promovido la
busqueda de activos refugio por parte de los inversionistas.

Histéricamente, la depreciacién del peso colombiano frente al délar tiene

como resultado neto una pérdida para la economia colombiana. Esto se

GRAFICO 7. EVOLUCION DE LA TRM
($ PESOS COLOMBIANOS, JUNIO - JULIO DE 2021)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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puede observar en el comportamiento deficitario sistematico que ha pre-
sentado la balanza comercial colombiana en los uUltimos meses, es decir,
que las ganancias por exportaciones y quienes reciben remesas en doélares
no compensan el choque negativo de precios a las importaciones que, en
su mayoria, se utilizan para producir bienes finales tanto para el mercado
nacional como para exportar. Lo anterior se traduce en un aumento del
nivel de precios para los colombianos y una disminucién neta en las ganan-
cias para el sector productivo.

En lo corrido del afo, el peso se ha depreciado un 14.6% frente al délar,
efecto que puede conducir a un aumento en la inflacién en Colombia dada
la alta dependencia de esta economia a las importaciones, tanto de bienes
finales como intermedios. Se espera que este choque no sea de larga du-
racion, como consecuencia de la asimilacién por parte del mercado de la
pérdida del grado de inversion y del aumento de los precios del petréleo y
del carbén como parte de las dindmicas de la reactivacién econdémica a ni-
vel global, que ayuden a la economia colombiana a recibir una mayor canti-
dad de dodlares. Asi mismo, se espera que el avance de la vacunacién en el
mundo ayude a controlar el contagio de la variante delta del SARS-CoV-2
y, con esto, disminuir el nerviosismo generalizado de los inversionistas que
conduciria a liberar activos refugio como el délar y plantearse la posibili-
dad de invertir en economias emergentes como la colombiana que generen
mayores rendimientos.

CONCLUSION

De acuerdo con los resultados de la economia durante los ultimos meses,
sumado a los mensajes que ha enviado el BR, los 21 analistas incluidos en
el sondeo se mantuvieron en un ETP en cuanto a mantener inalterada la
tasa de interés de intervencion en la préxima reunion de la Junta Directi-
va del BR del mes de julio. Las ultimas cifras de inflacion muestran unos
efectos de corto plazo derivados de los procesos de bloqueos y manifes-
taciones que se vivieron en mayo y su mitigaciéon en el mes de junio. Asi,
en el corto plazo, no hay motivos suficientes para que se modifique la tasa
de intervencion al alza, ya que, por el contrario, podria generar un efecto
negativo sobre el proceso de reactivacion.

Sin embargo, en un horizonte un poco mas amplio, existen dos factores
que podrian llevar a un aumento de la tasa de intervencién antes de la fi-
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nalizacién de 2021. Primero, dada la reapertura econémica, el crecimien-
to positivo de la tasa de vacunacion en las diferentes ciudades del pais,
la recuperacién del empleo y de la capacidad productiva del pais, podria
llevar a que la inflacidon presentara una trayectoria creciente y, por ende,
un posible aumento en la tasa de intervencién del BR. Por otra parte, es
importante tener en cuenta el comportamiento de la TRM, pues histoéri-
camente la depreciacion del peso frente al délar genera un efecto positi-
vo en la inflacién. El flujo de capitales desde y hacia Colombia luego de la
pérdida del grado de inversién y la postura que tome la Reserva Federal
para frenar el incremento en el nivel de precios en EEUU seran aspectos
clave a monitorear para definir si la depreciacion que estamos observan-
do es transitoria y no pasa de ser mas que una amenaza latente al aumen-
to de precios en Colombia.
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