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La Encuesta ANIF EARC-Tasa de Intervencion del Banco de la Republica- del
mes de enero de 2022 registré un amplio rango entre las perspectivas que
tienen los analistas frente a lo que deberia suceder y lo que ocurrirad con la
tasa de politica del Banco de la Republica (BR) cuando su Junta Directiva se
redna el préximo 28 de enero (tasa actual 3.00%).

VIGILADO

En el sondeo participaron 6 centros de investigacion, 5 bancos locales, 3 ban-
cos extranjeros, 3 comisionistas de bolsa, 2 gremios, 1 fiduciariay 1 AFP, para
un total de 21 entidades que hicieron parte de la EARC para el mes de enero
de 2022. La encuesta integra las preguntas presentadas a continuacién:

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

2. ;Qué cree usted que hard 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).

El 2021 terminé con una variacién de la inflaciéon por encima del techo del
rango meta establecido por el Banco de la Republica (BR). El resultado de
5.62% superd, incluso, las expectativas del mercado que, segln la Encues-
ta Mensual de Expectativas de Analistas Econémicos (EME) para el mes de
diciembre de 2021, esperaban una variacién de 5.33% en promedio. A su
vez, en la EARC realizada en aquel entonces, se encontré que los analistas
encuestados esperaban un aumento promedio de 46.25 p.b. Como es de

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.
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comun conocimiento, la Gltima Junta Directiva del BR arrojé como resulta-
do un incremento de 50 p.b. y ubicé la tasa en 3.00%, resultado andlogo a
las perspectivas mencionadas.

Debido al impacto econdmico y sanitario de la nueva variante Omicron,
junto con la continuacién en la disrupcién de las cadenas de suministros
que ha perpetuado la lenta recuperacién de la oferta global, los aumen-
tos en los costos del transporte de carga y los altos niveles inflacionarios
presenciados tanto a nivel local como alrededor del mundo, obligaron a
los analistas a replantear sus perspectivas frente a los movimientos de
la tasa de intervencién del BR para este afio. Sin embargo, presentan un
alto grado de disenso en sus estimaciones. De acuerdo con la EARC pre-
sentada en este informe, los analistas esperan un aumento promedio de
63 p.b. en la tasa de intervencién, con un minimo de +25 p.b. y un maxi-
mo de +100 p.b. Esos resultados ponen de manifiesto la preocupacion,
hasta hace muy poco subyacente, de los analistas frente a la persistencia
de presiones inflacionarias en el mercado colombiano que podrian afec-
tar la recuperacion econémica del pais, en un 2022 que no contara con el
efecto de base con respecto al afio anterior.

LA RESERVA FEDERAL ANUNCIA QUE LAS TASA DE INTERES
SUBIRAN “PRONTO”.

En la reunion del miércoles 26 de enero, el FOMC (Federal Open Market
Committee) afirmd que, “con una inflacion muy por encima del 2% y un
mercado laboral fuerte, pronto serd apropiado elevar el rango objetivo
para la tasa de los fondos federales”. Por el momento, los tipos se mantie-
nen inalterados en el rango de 0% a 0.25% y se espera que este mensaje
prepare a los mercados para asimilar el impacto de la subida de tasas de
interés y del también anunciado fin de la compra de bonos que se dara a
partir de este despegue.

Adicionalmente, el Gobierno de los Estados Unidos ha anunciado que la tasa
anualizada de crecimiento de la economia para el periodo octubre-diciembre
de 2021 fue de 6.9%, muy superior al 5.5% que esperaban los analistas, en
promedio, a pesar de la irrupcion de Omicron al cierre del afo y de las inte-
rrupciones a las cadenas de suministro que no han podido seguir el paso de
la demanda.
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Este crecimiento estuvo impulsado principalmente por los incrementos en
las inversiones en inventario privado, exportaciones, gasto de los consu-
midores e inversiones fijas no residenciales. Esos factores ciertamente han
generado presiones al alza en los precios y es por esto que la Reserva Fe-
deral contempla la opcidén de elevar las tasas de interés que, si bien po-
drian dar lugar a cifras mas conservadoras en los resultados futuros de la
economia, ayudaran a contener la elevada inflacién para evitar choques
negativos mas importantes.

El objetivo de la Reserva Federal es claro y urgente: contrarrestar los nive-
les record de inflacion. Sin embargo, esta contencién se podra lograr solo
si se mantiene la tendencia en la recuperacién del empleo y condicionada
a una expectativa de mejoras en las cadenas de suministro globales. Lo an-
terior, bajo el dificil entorno politico que se vive en Europa Oriental con la
amenaza de una posible invasidn rusa a Ucrania que tiene en vilo al mundo
occidental, donde se ha desatado en los mercados una venta de acciones
sin precedentes.

MERCADOS EMERGENTES

Histéricamente, el incremento en las tasas de interés por parte de la Reser-
va Federal ha representado una amenaza para las economias en desarrollo
por el riesgo de enfrentar una masiva salida de capitales. Como consecuen-
cia de esta fuga, la disminucién de ddlares en circulacion en el mercado en-
carece su precio y ocasiona un doble efecto en la economia local medido
por las ganancias adicionales de las exportaciones, pero también por el au-
mento en los costos las importaciones, con el agregado que también afecta
al Gobierno y a aquellas empresas endeudadas en ddlares.

En el caso colombiano, un ddélar méas caro significa mayores ingresos para
la Nacion por las exportaciones de materias primas como el petréleo, que
puede verse impulsado adicionalmente si la demanda de paises como Chi-
na contintia recuperandose. No obstante, como ya se ha observado, el pais
también cuenta con una alta dependencia a los bienes importados, tanto
de producciéon como de consumo final, particularmente insumos tecnolégi-
cos que también han visto cdmo sus precios han aumentado ante la dismi-
nucion en la produccién de microchips. Si bien la escasez de microchips no
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empeorard, tal como afirmé Gina Raimondo - Secretaria de Comercio de
los Estados Unidos - en una entrevista para Bloomberg, este incremento
en el costo general de las importaciones supera el efecto positivo de las
exportaciones, con el efecto adicional de un incremento en el costo de la
deuda en délares. En consecuencia, eso podria generar mayores presiones
inflacionarias, por lo que es necesario que el BR tome las medidas per-
tinentes lo antes posible para tratar de mitigar estos posibles efectos de
turbulencia econémica que podrian desencadenarse a partir del segundo
trimestre del afo.
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