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La Encuesta ANIF EARC-Tasa de Intervencion del Banco de la Republica- del mes
de marzo de 2023 registra un menor rango en las perspectivas de los analistas
frente a lo que deberia suceder y lo que ocurrira con la tasa de politica del Banco
de la Republica (BR), en la proxima reunién de su junta el 30 de marzo (tasa actual
de 12.75%). En el sondeo participaron 5 centros de investigacion, 7 bancos lo-
cales, 1 banco extranjero, 4 comisionistas de bolsa, 2 gremios y 1 fiduciaria, para
un total de 20 entidades que hicieron parte de la EARC para el mes de marzo de
2023. La encuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

1. ;En la sesién del mes de marzo de la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, ;cudl considera que deberia ser la variacién de la tasa de interés
de intervencién?

2. ;En la sesion del mes de marzo de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, ¢;cudl creen que serd la variacion de la tasa de interés de intervencion?

BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El diagrama de Brechas Técnico-Politicas permite analizar las discrepan-
cias 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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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: calculos de ANIF con base en resultados de la EARC.
(ver Grafico 1). Cada diferencia de 25pb entre lo que los analistas 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). En este sentido, la Bre-
cha Politica implica que lo que los analistas creen que debe ocurrir es mayor a
lo que efectivamente ocurrira. Por el contrario, la Brecha Técnica implica que lo
que segun los analistas deberia ocurrir es inferior a lo que creen que ocurrira.
Los puntos sobre la diagonal (equilibrio entre el deberia y el hard) revelan un
Equilibrio Técnico-Politico (ETP).
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De los 20 analistas que respondieron el sondeo, 14 se encuentran en Equilibrio
Técnico-Politico, mientras que 4 estan en Brecha Politicay 2 en Brecha Técnica.
El equilibrio técnico-politico se centré en el equilibrio de 25 puntos basicos con
11 entidades escogiendo esta opcion. Sin embargo, 3 entidades que se encuen-
tran en equilibrio técnico-politico definieron su equilibrio en 50, y una entidad
propuso que la tasa se mantendria inalterada. En el caso de las entidades que
se ubicaron en la region de Brecha Politica, las respuestas fueron dispersas.
Dos entidades manifestaron que el aumento serd de 25pb pero que deberia
ser de 50pb, otra respondié que se mantendra inalterada pero que deberia ser
de 25pb, y una ultima opind que cree que el aumento serd de 75pb pero que
hay condiciones para que el alza sea de 100pb. En esta EARC, reaparece la res-
puesta de los encuestados de la Brecha Técnica. Dos entidades respondieron
que creen que el aumento serd de 25pb, aunque la tasa deberia mantenerse
inalterada. Al respecto, resaltamos que, si bien las brechas pueden ser tomadas
como indicios de disenso sobre las perspectivas del curso de la politica mone-
taria en el pais, el sondeo general apunta a la continuacién del endurecimiento
de la politica monetaria. No obstante, en este segundo sondeo de las EARC
para el 2023, en linea con lo observado en la primera entrega del ano, se co-
mienza a observar que los agentes del mercado esperan una moderacién de los
incrementos de tasa, a medida que el ciclo alcista se acerca a su techo. Incluso,
siguen apareciendo instituciones que consideran excesivas las decisiones de in-
cremento de tasas.

En el EARC del mes de enero del 2023, se encontraron los Equilibrios Técni-
co-Politicos teniendo 3 tipos de resultados: 50pb, 75pb y 100pb. En contras-
te, en esta entrega del EARC, se encuentran los equilibrios en alzas de Opb,
25pb y 50pb. Lo anterior nos muestra una moderacion en las predicciones de
los analistas. De los equilibrios presentados en la entrega de la EARC de marzo,
el equilibrio que incluye una mayor proporcion de los analistas es el de 25pb
que representa el 71% de los que se encuentran en Equilibrio Técnico-Politico
(ETP), y un 50% del total de la muestra. Esto contrasta con los resultados pre-
sentados en la EARC de enero del 2023 donde este resultado no se encontré
en las predicciones de ningln analista. Los analistas contindan esperando un
endurecimiento de las tasas de intervencion y en ese orden de ideas, 10 de los
14 analistas en ETP consideran que el ajuste de la tasa debe sery sera de 25pb,
llevandola a 13.00%.
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En contraste a lo presentado en anteriores versiones de la EARC, para el pre-
sente ano las expectativas de inflacion muestran cierto grado de mejora, to-
mando como referencia la Encuesta de Analistas Econdmicos del Banco de la
Republica. En este sentido, las expectativas de inflacién mensual han decrecido
desde un promedio de 1.61% en enero del 2023 a 0.99% para marzo del mis-
mo afo. No obstante, los agentes del mercado aun dan por sentado que en el
2023 no se lograra retornar a la inflacién objetivo del Banco de la Republica
(3.00%). Para diciembre de este afio, los consultados esperan en promedio que
la inflacién finalice en un nivel de 9.26%. A pesar de una moderacién en las
expectativas mensuales, es preocupante que, en la encuesta, las expectativas
para el 2024 siguen sin demostrar confianza en un retorno al rango meta, con
un promedio de expectativas de 5.15% anual. Los fundamentos de estas pers-
pectivas se construyen tanto por factores domésticos como externos que con-
tindan presionando al alza la inflacion como se ha ampliado en comentarios e
informes de ANIF.

CONTEXTO LOCAL

En el contexto doméstico, la variacion del mes de febrero estuvo jalonada prin-
cipalmente por el incremento en los precios de la educacién, de manera espe-
cifica, por las matriculas de los colegios de calendario Ay las universidades. La
variacién mensual de esta dimensién se ubicé en 8.5%. De igual forma, los pro-
ductos de limpieza doméstica presentaron un aumento mensual del 3.56%. En
tercer lugar, la divisién de transporte presentd una variaciéon de 1.99%. Mien-
tras que, por su parte, los alimentos y bebidas tuvieron un incremento mensual
en su indice de precios del 1.6% vy, dada su alta relevancia en la canasta basica,
tuvieron una contribucién relevante en la variacion total mensual del IPC que
alcanzé el 1.66%.

Con este resultado, en el mes de febrero se observé que la inflaciéon en su varia-
cion anual alcanzé el 13.28% lo cual mantiene la tendencia alcista desde 2021.
Sin embargo, permite vislumbrar un techo debido a que el aumento del IPC del
mes estuvo principalmente determinado por indexaciones en las matriculas edu-
cativas y por la respuesta en las dindmicas de consumo ante la politica monetaria
contractiva que adelanta el Banco Central.
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También, se observa una caida pronunciada del IPP de la produccion nacional,
a 13.17%. A raiz de eso, es natural que los precios del consumidor empiecen a
ceder terreno por la disminucion de la transferencia de incrementos de la oferta
a la demanda. El crecimiento mensual de febrero del IPP de produccién nacional
fue de 1.15%, lo que equivale a una reduccién de 2.7pp si se le compara con el
mismo periodo del afo anterior. De hecho, si se observa el afio corrido, a febrero
el crecimiento fue de 1.41%, dato sustancialmente menor al 9.15% registrado en
2022. Si a eso se le suma que el IPP tuvo un pico de 34.6% en el mes de mayo de
2022, lo que meses después se transfirio a la oferta, en esta ocasion, puede es-
perarse un comportamiento similar con relativo rezago a la demanda. Eso llevaria
al IPC después de la mitad de aio a ubicarse por debajo de 2 digitos por primera
vez desde junio del afio pasado.

Adicionalmente, al contexto inflacionario, se suman las reformas que busca
adelantar el gobierno nacional en el 2023 con el potencial de tener efectos
significativos en la estructura econdémica local y que daran sefales a los in-

GRAFICO 2. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR - CONSUMO INTERMEDIO
(VARIACION ANUAL)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.
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GRAFICO 3. EVOLUCION DE LA CARTERA BRUTA + LEASING
Y TITULARIZACIONES (VARIACION NOMINAL % ANUAL, DICIEMBRE 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera, Titularizadora Colombiana
y DANE.

versionistas nacionales e internacionales. Entre las reformas de mayor impor-
tancia se encuentran la reforma pensional, la reforma laboral y la reforma de
la salud. Ademas de lo anterior, las decisiones en la politica de hidrocarburos
serdn centrales para definir el futuro de un sector crucial en la provisién de
divisas para el pais.

En el plano de crecimiento, se comienza a observar una reduccién mas notoria
del consumo si se toman los datos mas recientes de cartera. El impulso que el
crédito le estaba proporcionando a la economia cedera en los préximos meses, lo
cual tendra un efecto negativo en la desaceleracion que se espera para este ano
y que viene siendo referenciada en informes y comentarios por parte de ANIF. De
acuerdo con nuestras proyecciones, en 2023 esperamos un aumento cercano al
1% en el PIB, que se combinara con repercusiones negativas en la tasa de des-
empleo. Por tanto, reiteramos la necesidad de continuar haciendo un monitoreo
constate a los indicadores de cartera en un ambiente de menor crecimiento, de
presiones a la subida del desempleo y alta inflacion.
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GRAFICO 4. 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).

CONTEXTO EXTERNO

Durante el 2023, el par USD/COP se aleja de los maximos de octubre de
2022, lo que implica un peso colombiano menos devaluado frente al délar.
Lo anterior disminuye las presiones inflacionarias en Colombia transmitidas
via pass-through, mediante el encarecimiento de las importaciones de mate-
rias primas y bienes intermedios. La inflacién en EE.UU. se sigue moderando,
con un incremento en el nivel de precios que se ubicé en 6.0% en el mes de
febrero, cayendo desde el 6.4% de enero y el 6.5% de diciembre del 2022. Lo
anterior se une a los temores del mercado por un aterrizaje forzoso y sobre
las tensiones que han generado las altas tasas de interés en el sistema finan-
ciero para moderar la posicién restrictiva de politica monetaria de la Reserva
Federal. A medida que el ciclo alcista de tasas de interés en EE.UU. encuentre
techo, esperamos el délar siga perdiendo fuerza, y permita la recuperacién de
los mercados emergentes.
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GRAFICO 5. CREDIT DEFAULT SWAPS COLOMBIA A 5 ANOS
Y PARES EMERGENTES LATAM (iNDICE BASE 100 = ENERO 2023)
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Fuente: ANIF con base en Bloomberg.

Por otra parte, los credit default swaps (CDS), que reflejan la probabilidad de
impago del pais y por lo tanto miden su percepcién de riesgo, han crecido mas
en Colombia que en sus pares de Latinoamérica (Brasil, Chile, México y Peru).
De hecho, desde agosto del afo pasado, el CDS de Colombia se ha desanclado
del comportamiento de sus pares de LATAM. El hecho de que la calificacién
de riesgo del pais siga aumentando refleja un aumento en la aversién al riesgo
de los inversionistas, que ante el contexto de temor global prefieren invertir
activos mas seguros, como el délar, y dejar de inyectar capital en activos mas
riesgosos, como los de mercados emergentes. No obstante, la divergencia entre
Colombia y sus pares emergentes refleja que el pais esta siendo mas castigado
por los inversionistas, por el contexto local de incertidumbre en medio de las
reformas impulsadas por el gobierno. La restriccién en la entrada de flujos de
capitales extranjeros podra seguir limitando la recuperacion del mercado bursa-
til y el peso colombiano, implicando un riesgo de devaluaciéon que podra gene-
rar mayores presiones sobre el nivel de precios y presionar al Banco de la Repu-
blica a tomar una posicion mas restrictiva.
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CONSIDERACIONES GENERALES

Dados los puntos mencionados en los apartados anteriores, desde ANIF conti-
nuamos reafirmando la necesidad de que la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica continte utilizando sus instrumentos de politica monetaria para contener la
inflacion que continda alcanzando nuevos maximos. No obstante, consideramos
que nos encontramos cerca del techo del ciclo alcista de tasas, ante un contex-
to nacional e internacional donde las presiones sobre el nivel de precios se han
moderado, y con el fin de evitar un sobre ajuste que restrinja excesivamente a la
economia. Teniendo esto en cuenta, consideramos pertinente continuar con las
alzas de la tasa de interés por parte de la Junta Directiva en 25 pb y considera-
mos que asi se evidenciara en la reunién de marzo.

Consideramos también que las alzas en las tasas de interés han llegado a su li-
mite por lo cual se espera que en las préximas reuniones se mantenga inalterada
la tasa, seguida de un periodo de recortes en los meses de la segunda mitad del
afo. En un futuro cercano, seguira siendo importante monitorear el contexto de

GRAFICO 5. F”RON(')STICO DE VARI/:\CION ANUAL DEL IPC
(%, VARIACION ANUAL, PROYECCION DE MARZO A DICIEMBRE DE 2023)
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Fuente: Célculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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incertidumbre internacional y el impacto de las reformas sobre la percepcién de
riesgo hacia Colombia, lo que esperamos seguird teniendo un impacto sobre los
flujos de inversién. Asi mismo, la disminucion en los precios percibidos por los
productores, el hecho de que las divisiones con principal contribucién al alza del
IPC en febrero dependieron en gran medida de indexaciones y la marcada dis-
minucién en el consumo, nos hace esperar que la inflaciéon disminuya paulatina-
mente en los meses proximos. En ANIF proyectamos que la variacion anual del
IPC cierre el 2023 entre 8.5 y 9%. No obstante, la ralentizacién significativa en el
ritmo de crecimiento de la economia y el deterioro del mercado laboral deben ser
monitoreados con especial atencién. Como se establecié en la anterior entrega
del EARC, consideramos que durante 2023 se deben reafirmar los esfuerzos de
estabilizar la inflacién y recuperar la confianza en la politica monetaria, y el futuro
econdémico y politico del pais.
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