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La Encuesta ANIF EARC-Tasa de Intervencién del Banco de la Republica- del
mes de septiembre de 2021 registrd, como no se presentaba en mucho tiempo,
un amplio rango de las perspectivas que tienen los analistas frente a lo que de-
beria suceder y lo que ocurrirad con la tasa de politica del Banco de la Republica
(BR) en su proxima reunion del 30 de septiembre (tasa actual 1,75%).

VIGILADO

En el sondeo participaron 5 centros de investigacién, 3 comisionistas de
bolsa, 2 gremios, 3 bancos locales, 2 bancos extranjeros, 1 fiduciaria y 2
AFP, con lo cual 18 entidades hicieron parte de la Encuesta. Las dos pregun-

tas 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
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el BRy lo que politicamente cree que puede realizar a través de su politica
monetaria (ver Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los analis-
tas consideran que deberia hacer y lo que efectivamente hara constituye
una brecha. La linea diagonal divide el plano de la Brecha Politica (BP -
parte superior izquierda) del plano de la Brecha Técnica (BT - parte inferior
derecha). Los puntos sobre la diagonal (equilibrio entre el deberia y el hara)
revelan un Equilibrio Técnico-Politico (ETP).

Por causa de la coyuntura inflacionaria que atraviesa el pais, principalmen-
te, la encuesta para septiembre de 2021 - realizada entre el 13y 17 del
mismo mes - arrojé una serie de resultados que concuerda con el alto ni-
vel de incertidumbre de los mercados, no solo a nivel local, sino también a
nivel global. Dentro de estos resultados se puede destacar que el 78% de
los encuestados se encuentran en ETP. No obstante, lo anterior no necesa-
riamente habla de un consenso entre los analistas.

En primer lugar, de los 14 que se encuentran en ETP, el 71.4% concuer-
dan en que el BR debe incrementar la tasa de intervencién en 25pb; por
otra parte, el 14.3% afirma que el BR mantendri inalterada esta tasa; final-
mente, uno de los aspectos mas interesantes de los resultados de esta en-
cuesta es los valores extremos dentro de los analistas que se encuentran
en ETP, donde uno opina que el BR debe y, efectivamente, realizara una
disminucion de 25pb, mientras que el otro extremo obedece a un analista
que sugiere un incremento de 50pb por parte del ente rector de la politica
monetaria en el pais en su tasa de intervencién.

Adicionalmente, 4 analistas se encuentran fuera del ETP, 3 de ellos con
una brecha politica y el restante con una brecha técnica. Este ultimo su-
giere que el BR deberia mantener inalterada la tasa de politica monetaria,
aunque cree que subird en 25pb. Sin embargo, frente a los 3 analistas con
brecha politica es interesante destacar que dos de ellos sugieren un deber
de aumento de 50pb y una ocurrencia de 25pb, mientras que el ultimo
afirma que no habra cambios en la tasa, pero que deberia incrementarse
en 25pb.

Como pudo observarse en la descripcion del Grafico 1, actualmente existe
un alto grado de incertidumbre entre los analistas econémicos debido a los
indicadores que ha mostrado la economia en el mes de agosto, particular-
mente la inflacion que tuvo un comportamiento fuera de lo comun y que
lleva a que el mercado presente estos bajos niveles de consenso frente a lo
qgue deberia pasar y efectivamente sucedera en materia de politica mone-
taria en Colombia.
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GRAFICO 1. DIAGRAMA DE BRECHAS TECNICO-POLITICAS SOBRE LA TASA DE INTERVENCION
DEL BANCO DE LA REPUBLICA.
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Fuente: calculos de ANIF con base en resultados de la EARC.
ANALISIS INFLACION - AGOSTO 2021
La economia colombiana parece retomar el curso de la senda de crecimien-
to positiva que habia resultado de la reapertura econémica sucedida en el
cuarto trimestre de 2020, pero que vio truncada su evolucién por causa de
los desafios impuestos por los ultimos picos de contagios, aunados con las
consecuencias econémicas y sociales que dejé el paro nacional en todo el
territorio. Paralelamente a este repunte en el crecimiento y en las perspec-
tivas para finales de 2021 y 2022, los niveles de precios al consumidor han
presentado importantes variaciones en el periodo mayo-agosto de 2021
que seran analizadas a continuacion en esta seccion.
«3
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Luego de la escalada observada en el nivel de precios mensual de mayo
(1%) como consecuencia de los bloqueos a nivel nacional, particularmen-
te en el rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas (5.37%), la inflaciéon
en Colombia presenté una considerable contraccién para el mes de junio
ubicandose en -0.05% y teniendo nuevamente como protagonista a los ali-
mentos y bebidas no alcohdlicas que presentaron una variaciéon de -1.20%;
no obstante, para los meses de julio y agosto la tendencia ha sido mas es-
table, con una variacién mensual para el primero de 0.32% y de 0.45% para
el segundo.

Estos resultados muestran que, durante gran parte de 2021, el rubro de
alimentos y bebidas no alcohdlicas ha sido uno de los principales deter-
minantes de estas variaciones a nivel nacional. Sin embargo, al observar
el comportamiento de los demdas sectores para el periodo establecido, es
posible vislumbrar un fenémeno que podria rebatir lo encontrado para el
primer semestre, cuando se establecié que choques de oferta y no la recu-
peracion del consumo y de la economia en general, definieron el curso de
la inflacion hasta entonces.

El fendmeno consiste en que, fuera de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
e informacion y comunicacion (que consistentemente todos los meses ha
presentado una variacion mensual negativa), todos los sectores han pre-
sentado una variacién mensual igual o mayor a cero. Adicionalmente, se
tiene que la tasa de desempleo ha presentado una disminucién de 80 pb
entre abril y julio que, si bien no refleja la velocidad de disminucién espera-
da para generar un mayor crecimiento, ha sido en parte suficiente para que
los colombianos puedan aumentar sus ingresos y, por tanto, su consumo.

En el Grafico 2 es posible observar el comportamiento de los niveles de
precios al consumidor por rubros para el mes de agosto de 2021, donde
alimentos y bebidas no alcohdlicas es el rubro con mayor impacto en el
indice. No obstante, fuera de este Ultimo, es restaurantes y hoteles el que
mayor protagonismo ha tenido dentro de las variaciones estudiadas, no
solo para agosto, sino también durante el resto del periodo analizado, ro-
busteciendo asi la hipotesis que supone un aumento en el consumo de los
hogares. Por otra parte, no se debe olvidar que fueron choques de oferta,
particularmente por alimentos, y el aumento en los precios de los combus-
tibles, de bienes y servicios regulados, de importados y el aumento en el
costo del transporte los factores que hasta ahora también han presionado
a lainflacién, por lo que no se puede escatimar esfuerzos en continuar con
la recuperacion del gasto de consumo privado de los hogares.
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GRAFICO 2. PRECIOS AL CONSUMIDOR POR DIVISIONES DE GASTO

(VARIACION % ANUAL, A AGOSTO DE 2021)

Contribucion Contribucion

Ponderacion mensual anual

(pp) (pp)
(%)
Total
(15) Alimentos y bebidas no alcohélicas 115 -0.13 1.73
9) Restaurantes y hoteles 6.9 0.03 0.65
(13) Transporte 0.03 0.65
(33) Alojamiento. agua. electricidad. gas y otros combustibles 0.05 1.15
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.9 3.3 0.00 0.14
(2 Salud i 4 0.01 0.06
(5) Bienes y servicios diversos 3.0 0.01 0.16
(2) Bebidas alcohdlicas y tabaco 4 0.00 0.05
(4) Prendas de vestir y calzado 29 . 0.00 0.04
(4) Recreacion y cultura 0.00 0.02
y ) 2021 )
(4) Educacion 32 2020 0.00 0.14
(4) Informacién y comunicacion -3.6 0.00 -0.16
-9 -6 -3 0 3 6

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

La variacion anual del IPC con alimentos para el mes de agosto se ubicé en

4.44%, mientras que sin alimentos fue de 3.11%. Al comparar estos valores

con aquellos obtenidos en agosto de 2020, es posible observar una dife-

rencia de 2.56 puntos porcentuales con la primera (1.88%) y de 1.74 con

la segunda (1.37%). De esta manera, la inflacion superé el techo del rango

meta establecido por el Banco de la Republica de 4%.

En este sentido, es posible esperar que, en términos de politica monetaria, la

Junta Directiva del Banco de la Republica (BR) decida modificar en su proxi-

mo encuentro la decisidon de la reunién sucedida el pasado 31 de julio de

mantener inalterada la tasa de intervencién que actualmente esta fijada en

1.75%, que habia sido establecida por una mayoria de 5 a 2. En aquel en-

tonces, los dos codirectores que votaron a favor de un incremento en la tasa
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GRAFICO 3. PRECIOS AL CONSUMIDOR
(VARIACION % ANUAL, A AGOSTO DE 2021)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.

propusieron un aumento de 25 puntos basicos considerando tres argumen-
tos principalmente. Por una parte, afirmaron que la brecha del producto, a
pesar de continuar negativa, habia presentado un importante cierre; ademas,
las expectativas de inflacién para 2021 y 2022 aumentaron, y ya no eran
Unicamente factores de oferta, sino también factores de demanda y exter-
nos, nada despreciables, los que estaban generando presiones inflacionarias;
finalmente, se puso de manifiesto la preocupacién por la ampliacién en el
déficit de cuenta corriente que preveia el equipo técnico del Banco.

GRAFICO 4. INFLACION Y TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA
(%, AGOSTO DE 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica y DANE.
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Teniendo en consideracién, por una parte, que los planteamientos de los
dos codirectores que apoyaban un incremento en la tasa de interés es-
taban soportados en los resultados de la economia e inflacién a junio de
2021 vy por otra, la evolucién de las variables observada a agosto, a nuestro
parecer se ha presentado el escenario propicio para que la Junta Directiva
del Banco de la Republica en su proxima reunién adopte una postura de
aumento de tasas de interés. En primer lugar, a pesar de no poder analizar-
se el indicador de brecha de producto a agosto, hay indicios importantes
de una continuidad en su disminucién. Ademas, es posible observar que
tanto las expectativas de crecimiento como las de inflaciéon por parte de
los diferentes analistas del mercado han aumentado considerablemente.
Por ultimo, como se analizé anteriormente el aumento del gasto privado de
los hogares, aunque incipiente, es una realidad no menor y factores como
el tipo de cambio, en conjunto con la baja oferta internacional de algunos
bienes y los altos costos de transporte de carga que aun se conservan en el
mercado, suman en conjunto una amenaza para continuar con la tendencia
al alza de los precios en Colombia.

PERSPECTIVAS

Los escenarios de proyecciones de la inflacion en Colombia y de la tasa de
interés del Banco de la Republica para 2021 y 2022 se encuentran estre-
chamente relacionados presentan un alto grado de incertidumbre. Particu-
larmente para la inflacién, desde ANIF se espera que para el final de 2021
tenga una variacion anual de 4.9%, 0.9 puntos porcentuales por encima del
rango meta del Banco y 0.2 por encima del promedio de las expectativas
de los analistas (4.7%). A su vez, para 2022 nuestro prondstico es de 3.9%,
volviendo a ubicarse dentro del rango meta del Banco y 42 puntos basicos
por encima del promedio de los analistas (3.48%).

Estos resultados obedecen a la recuperacion de la produccién en el pais y
al aumento del gasto de consumo privado de los hogares, asi como tam-
bién esperamos que la inflacién en EE. UU. y las medidas que tome la FED
motiven una presion al alza desde el punto de vista internacional. Final-
mente, prevemos que el fendmeno de las vacaciones de fin de afo tenga
mas relevancia durante el cierre de 2021 que lo observado a finales de
2020, cuando la poblaciéon colombiana no podia acceder a la vacunacion
contra el virus SARS-CoV-2 y tampoco se preveia una recuperacién econo-
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mica clara en conjunto con el empleo y el consecuente ingreso de los ciu-
dadanos. Por ultimo, continuamos con la posicién presentada en el andlisis
anterior donde se incluia como factor para tener en cuenta un efecto base.

Por otra parte, es importante mencionar que a inicios de agosto el peso co-
lombiano fue destacado como la moneda que mas se ha devaluado frente
al délar en 2021. Esta depreciacidén ha estado enmarcada dentro de la ines-
tabilidad politica vivida en Colombia entre abril y junio que le costé al pais,
ademas de las dificultades sociales, la pérdida del grado de inversién por
parte de las firmas calificadoras Standard & Poor’s y Fitch, el no poder con-
tar con una reforma tributaria estructural. En este sentido, es importante
resaltar que la depreciacion del peso frente al délar estadounidense, sin lu-
gar a duda, ha tenido un impacto relevante en la evolucién de la inflacion.

Finalmente, desde ANIF se espera que el Banco de la Republica actue fren-
te a las presiones inflacionarias mencionadas anteriormente y encuentre
razonable un incremento en la tasa de intervencién de 75 puntos basicos
al cierre de 2021. Por otro lado, para el 2022 se espera que la tasa de in-
tervencion se acerque al 4.0%, manteniendo una politica monetaria ligera-
mente expansiva, consistente con los escenarios propuestos de crecimien-
to y proyecciones de inflacién.

GRAFICO 5. PROYECCION DE INFLACION A 2021
(VARIACION % ANUAL, A AGOSTO DE 2021)
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Fuente: Calculos ANIF con base en DANE.
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