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La Encuesta ANIF EARC-Tasa de Intervenciéon del Banco de la Republica- del mes
de julio de 2022 continla registrando un amplio rango en las perspectivas de los
analistas frente a lo que debe hacer la Junta Directiva del Banco de la Republica
y lo que creen debe hacer esta institucion en materia de politica monetaria en su
préxima reunién del 29 de julio (tasa actual de 7.50%). Cabe anotar, sin embargo,
que este sondeo muestra un mayor consenso que los anteriores tres.

En el sondeo participaron 4 centros de investigacién, 5 bancos locales, 3 bancos
extranjeros, 3 comisionistas de bolsa, 2 gremios, 1 fiduciariay 1 AFP, para un to-
tal de 19 entidades que hicieron parte de la EARC para el mes de julio de 2022.
La encuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

1. ;Qué considera usted que deberia hacer el BR con su tasa de intervencion

en la préxima reunion 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 discre-
pancias 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
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(ver Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los analistas consideran que
deberia hacer y lo que efectivamente hard constituye una brecha. La linea diago-
nal 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 hard) revelan un Equilibrio Técnico-Politico (ETP).

De los 19 analistas que respondieron el sondeo, 15 se encuentran en Equilibrio
Técnico Politico, mientras que dos estan en Brecha Técnica y los otros dos estan
en Brecha Politica. Sobre esta ultima se tiene que esos dos analistas dicen que
si bien creen que la Junta incrementara la tasa de intervencién en 150pb, ese

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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aumento deberia ser de 100pb. Por el contrario, los analistas en Brecha Politica
creen que hay espacio para una politica monetaria alin mas agresiva. Mientras
que uno asegurd que creen que el aumento serd de 100pb pero que deberia ser
de 150pb, el otro respondié que cree que el aumento serd de 150pb pero que
hay condiciones para que el alza sea de 175pb. Al respecto, resaltamos que si
bien las brechas pueden ser tomadas como indicios de disenso sobre las pers-
pectivas del curso de la politica monetaria en el pais, esta medicién muestra que,
frente a meses pasados, la expectativa se encuentra en que la Junta adoptara una
posicion mas dura por lo menos en la reunién del viernes. En efecto, basta con
comparar las brechas técnicas de este sondeo con el del mes anterior: mientras
que en junio hubo analistas que respondieron que la Junta no deberia ajustar la
tasa de intervencién, para julio los analistas en brecha técnica respondieron que
el alza deberia ser de minimo 100pb.

Se formaron, al igual que en los Gltimos tres sondeos, dos Equilibrio Técnico-Poli-
ticos, uno en 100pb y otro 50 puntos mas arriba. Al respecto, se resalta que en los
sondeos de abril y junio la proporcién de analistas en el equilibrio de 100pb esta-
ba en 86% y 73%, respectivamente, mientras que en julio fue de apenas 27%. Lo
anterior dada una migracién importante de analistas al segundo ETP de 150pb.
Esa dindmica muestra que, una vez la Junta adopté una posicién mas fuerte para
contrarrestar la inflacién, los analistas esperan que contintie en ese modo. En ese
orden de ideas, 10 de los 15 analistas en ETP consideran que el ajuste en la tasa
debe sery serd de 150pb, llevandola a 9.00%.

Detras de los resultados del sondeo encontramos varias cosas. De un lado, las
expectativas sobre la inflacién son cada vez mas pesimistas, tal como lo muestra
la mas reciente Encuesta de Analistas Econdmicos del Banco de la Republica. En
efecto, mientras que en enero los analistas esperaban una inflacidon de cierre de
2022 por debajo del 5%, para mayo la expectativa se ubicaba en 6.5%, en junio
fue de 8.8% y en la ultima medicion en el mes de julio esta ya se ubica por encima
de 9.3%. La raiz de esas perspectivas contiene tanto factores domésticos como
externos que podrian estar presionando al alza la inflacién.

Por el lado doméstico, encontramos que los precios de los alimentos pueden te-
ner una nueva presién alcista derivada del fendmeno de La Nifa. El pais ha visto
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en los ultimos meses un nivel mas alto y mas prolongado de lluvias que han afec-
tado de manera negativa varios cultivos, haciendo de los alimentos relativamente
mas escasos Yy costosos. De otro lado, la indexacién de la prestacion de servicios
publicos como la energia eléctrica al IPP elevaran las tarifas percibidas por los
hogares, lo que se constituye en un factor adicional para elevar los pronésticos
de inflacién. De forma similar, las estrategias delineadas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo para controlar la deuda del Fondo de Estabilizacién de Precios de
los Combustibles (FEPC) contempla alzas en el precio de la gasolinay el ACPM, lo
que se refleja en costos de transporte mas altos. Todo lo anterior en un contexto
de una demanda interna fortalecida, apalancada en gran medida en el crédito, y
que supera la oferta productiva del pais.

Por el lado externo, se tiene que hay un pass-through importante de la devalua-
cién de la tasa de cambio a los precios de la economia via importaciones de ma-
terias primas y bienes intermedios mas costosos. Lo anterior, ademas, depende
parcialmente de la salida de capitales extranjeros que perciben mayor riesgo en
las economias emergentes, las preocupaciones de una recesiéon en Estados Uni-

GRAFICO 2. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR - CONSUMO INTERMEDIO
(VARIACION ANUAL)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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GRAFICO 3. INFLACION ANUAL Y TASA DE LA FED EN ESTADOS UNIDOS
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Fuente: ANIF con base en Bureau of Labor Statistics & Federal Reserve Economic Data (FRED).

dos con consecuencias globales y el alza en la tasa de la FED en ese pais. Sobre
esto ultimo, se resalta el aumento mas reciente anunciado el 27 de julio, bajo el
cual la tasa de interés se incrementa en 75 pb por segunda vez consecutiva. La
decisién, que se tomé de forma unanime, se justifica en los riesgos inflaciona-
rios percibidos por los miembros del Comité de Operaciones de Mercado Abierto
(FOMC, por sus siglas en inglés). Con eso se lleva la tasa de interés de los fondos
federales a un rango meta de 2.25% a 2.5%. Para Colombia y el resto del mun-
do, esa decision puede significar salidas adicionales de capitales, fortaleciendo
aun mas el ddlar frente a las demas divisas. A lo anterior le sumamos que Esta-
dos Unidos se encuentra en recesion de acuerdo con la definicién técnica de dos
periodos consecutivos con caidas en el PIB. En efecto, el segundo trimestre de
2022 vio una contraccién real de 0.9% de la economia americana, mientras que
el primer trimestre tuvo una caida de 1.6%.

Finalmente, no sobra decir que los indicadores de actividad econémica y de mer-
cado laboral han sido favorables. En efecto, el ISE para el mes de mayo registré

www.anif.com.co ANIF - Centro de Estudios Econémicos Q o @
E-mail: anif@anif.com.co Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00, Bogota D.C. @ANIFCO  AnifOficial ANIF



mmm= Centro de
/ /A I N I = Estudios
I Econémicos

un crecimiento anual de 16.5%, acompanado de un incremento en la produccién
industrial de 46.2% y del comercio minorista de 34.8%. La tasa de desempleo en
ese mismo mes fue de 10.6% y existen amplias expectativas de que esta llegue a
un solo digito en el mes de junio.

Con todo lo anterior, la posicién de ANIF es que la Junta Directiva del Banco
de la Republica tiene el espacio suficiente para adoptar una politica moneta-
ria igual de agresiva a la de hace un mes. Con eso, creemos que la Junta debe
adoptar y efectivamente adoptara un alza en la tasa de intervenciéon de 150pb,
en linea con el consenso del mercado. Con eso, creemos que no solo habrd ma-
yor oportunidad de controlar los desbalances entre oferta y demanda que pre-
sionan al alza el nivel de precios de la economia, sino que también re-anclara las
expectativas de inflacién en el corto plazo, que hoy se encuentran desancladas
y rodeadas de incertidumbre.
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