®
— Centro de .I 50
A I N I Estudios
|_ Econémicos

ISSN 2745-102X

ENCUESTA ANIF EARC

TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Abril de 2023

La Encuesta ANIF EARC -Tasa de Intervencién del Banco de la Republica- del
mes de abril 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 reunion de su junta el 28 de abril (tasa actual
de 13.00%). En el sondeo participaron 4 centros de investigacion, 7 bancos loca-
les, 2 bancos extranjeros, 4 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 abril
de 2023. La encuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

1. ;En la sesion del mes de abril de la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, ;cudl considera que deberia ser la variacion de la tasa de interés
de intervencion?

2. ¢En la sesion del mes de abril de la Junta Directiva del Banco de la Republica,
;cudl creen que sera la variacion de la tasa de interés de intervenciéon?

BRECHA POLITICA VS. BRECHA TECNICA

El diagrama de Brechas Técnico-Politicas permite analizar las discrepancias entre
lo que el mercado piensa que técnicamente deberia hacer el BR y lo que politi-
camente cree que puede realizar a través de su politica monetaria, ver Gréafico 1.
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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.
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Cada diferencia de 25pb entre lo que los analistas consideran que deberia hacery
lo que efectivamente hara constituye una brecha. La linea diagonal divide el pla-
no de la Brecha Politica (BP - parte superior izquierda) del plano de la Brecha Téc-
nica (BT - parte inferior derecha). En este sentido, la Brecha Politica implica que
lo que los analistas creen que debe ocurrir es mayor a lo que efectivamente ocu-
rrird. Por el contrario, la Brecha Técnica implica que lo que segun los analistas de-
beria 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 21 analistas que respondieron el sondeo, 18 se encuentran en Equili-
brio Técnico-Politico mientras que 3 estan en Brecha Politica. De las entidades
en ETP, 13 se inclinaron por mantener la tasa inalterada y 5 entidades definie-
ron su equilibrio en un incremento de 25pb. En esta ocasion, a diferencia de la
entrega anterior de la EARC, ninguna entidad propuso un equilibrio de 50pb.
En el caso de las entidades que se ubicaron en la regidon de Brecha Politica,
las respuestas fueron aun diversas, pero menos dispersas que en las anteriores
entregas de la EARC. Dos entidades manifestaron que la tasa se mantendra
inalterada pero que deberia ser de 25pb, y una ultima opiné que cree que el
aumento serd de 25pb pero que hay condiciones para que el alza sea de 75pb.
En esta EARC no aparecen Brechas Técnicas entre los encuestados. Al respecto,
resaltamos que, si bien las brechas pueden ser tomadas como indicios de disen-
so sobre las perspectivas del curso de la politica monetaria en el pais, hay cada
vez mas entidades que consideran que el ciclo alcista de tasas ha encontrado
su techo.

En la EARC del mes de marzo del 2023, se encontraron ETPs con 3 tipos de re-
sultados: Opb, 25pb y 50pb. En contraste, en esta entrega del mes de abril, se en-
cuentran los equilibrios en alzas de Opb y 25pb. Lo anterior nos demuestra que,
siguiendo con la tendencia de lo corrido del afio, las predicciones de las entida-
des se siguen moderando. De los equilibrios presentados, el mas comun entre las
entidades encuestadas es el de Opb, es decir, dejar la tasa inalterada en 13.00%.
Las respuestas que apuntan a una tasa de intervencion inalterada representan el
72.2% de las que se ubican en ETP y un 61.9% del total de la muestra. 13 de las
21 entidades encuestadas consideran que el ajuste debe ser de Opb, y 15 de 21
consideran que efectivamente asi se dara.

Dando continuacién a la tendencia presentada en marzo del 2023, para el pre-
sente ano las expectativas de inflacién siguen mejorando, tomando como refe-
rencia la Encuesta de Analistas Econdmicos del Banco de la Republica. En este
sentido, las expectativas de inflacion mensual han caido desde un promedio de
1.61% en enero del 2023 y de 0.99% en marzo a 0.97% para abril. No obstante,
los agentes del mercado siguen descontando que ni en el 2023 ni en el 2024 se
lograra retornar a la inflacién objetivo del Banco de la Republica (3.0% anual). Los
agentes consultados esperan, en promedio, que la inflacién se ubique en 9.49%
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anual para diciembre del 2023 y en 5.19% para diciembre del 2024. Los funda-
mentos de estas perspectivas se construyen tanto por factores domésticos como
externos que han presionado al alza la inflacion pero que se espere se moderen
lo suficiente como para llevarla a su techo, como se ha ampliado en comentarios
e informes de ANIF.

CONTEXTO LOCAL

En el contexto doméstico, la variacion de la inflacion el mes de marzo (dltimo
dato disponible) se vio apalancada principalmente por el incremento en precios
de bienes y servicios diversos, que incluye los pagos por servicios, seguros y me-
dicina prepagada. La variacion mensual de esta dimension de ubicé en 1.62% y
su contribucioén a la inflacién mensual fue de 9pb. De igual forma, los productos
de limpieza y mantenimiento del hogar siguen presentando un aumento mensual
significativo, con una variacion de 1.47% y una contribucién de 6pb. En tercer
y cuarto lugar, las divisiones de salud y transporte presentaron variaciones de
1.41% vy 1.37%, respectivamente. Los alimentos y bebidas no alcohdélicas siguen
disminuyendo su presidn sobre el nivel de precios, con una variacién de 0.91%
mensual y una contribucion de 2pb.

Con este resultado, en el mes de marzo se observé que la inflacion alcanzé
una variacién anual de 13.34%, lo cual mantiene su tendencia alcista, pero
marca una importante desaceleracion respecto al ritmo de crecimiento de los
precios que vimos en el 2022. Esperamos que, a medida que se sigan mode-
rando las presiones de indexacién y disminuya el precio de los insumos deri-
vado del contexto internacional, la inflacién en Colombia pueda estar cerca
de encontrar techo.

La tendencia bajista de la cartera de consumo es una senal de que la politica
monetaria restrictiva, junto con menores expectativas del dinamismo futuro
de la economia, ha logrado moderar la demanda de los agentes, ver Grafico 2.
El consumo disminuye a medida que las altas tasas acotan el acceso al crédito
de los consumidores. Por lo tanto, su efecto se vera reflejado no sélo en la in-
flacién, sino en un enfriamiento de la economia. De acuerdo con nuestras pro-
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GRAFICO 2. EVOLUCION DE LA CARTERA BRUTA + LEASING
Y TITULARIZACIONES (VARIACION REAL % ANUAL, FEBRERO 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera. Titularizadora Colombiana
y DANE.

yecciones, en 2023 esperamos un crecimiento del PIB cercano a 0.9%, lo que
implicaria una desaceleracion frente al 7.5% del 2022. Por lo tanto, se acentia
la importancia de que las autoridades monetarias hagan un monitoreo cons-
tante de los indicadores de cartera, para evitar sobreajustes en el dinamismo
de la economia.

Desde mediados del 2022, se ha observado una caida pronunciada del IPP (indice
de precios del productor) de la produccion nacional. En marzo del 2023, se repor-
t6 una variacion anual de 7.36% y una caida en el indice mensual total (-0.84%)
y de exportados (-3.31%). Lo anterior resulta una sefal positiva para el IPC, dado
que menores presiones en los costos de produccion llevardn a una menor trans-
ferencia de incrementos de la oferta a la demanda. De hecho, la variacion afo co-
rrido (de diciembre a marzo) en el 2023, es 13.53 puntos porcentuales menor que
la registrada en el mismo periodo del 2022, por lo que los precios al consumidor
pueden estar proximos a ceder terreno con el rezago temporal que caracteriza la
relacién entre los indices, ver Gréfico 3.
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GRAFICO 3. INDICE DE PRECIOS AL PRODUCTOR E iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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CONTEXTO EXTERNO

Hasta junio del 2022, la inflacion en EE.UU. se mantuvo al alza, con un IPC que llegd
a maximos de 9.0% anual que impulsé a la Reserva Federal (FED) a adoptar una po-
litica monetaria contractiva. El alza en las tasas de politica monetaria en EE.UU. pre-
sioné al alza los rendimientos en los bonos del Tesoro de EE.UU., lo que atrajo flujos
de capital y disminuy® el atractivo de inversién en mercados emergentes. En Colom-
bia, esta salida de capitales generd presiones al alza sobre el par USD/COP (con una
devaluacién asociada del peso colombiano) durante el segundo semestre de 2022.

La situacion en el 2023 ha cambiado, dado que la inflacion anual (5.0%) y los precios
de gasto en consumo personal -PCE- (5.0%) se han moderado. Tras su Ultima subida
de 25pb, la tasa de interés de intervencién en EE.UU. se ubica en una banda entre
4.75% vy 5.0%. Lo anterior implica una convergencia con el nivel de precios que refle-
ja la efectividad de la transmisién de la politica monetaria, ver Grafico 4. Lo anterior
consolida expectativas frente a la moderacion de la posicion restrictiva de la FED,
pudiendo incluso dejarla inalterada en su préxima reunién. A medida que el ciclo al-
cista de tasas en EE.UU. encuentre techo, esperamos que el peso colombiano se
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pueda recuperar. Ademas, esto implicaria menos presiones para el Banco de la Repu-
blica, que hasta el momento se ha visto obligado a mantener su tasa de intervenciéon
al alza para competir por la atraccién de capitales a nivel internacional.

Durante los primeros meses del 2023, el par USD/COP se mantuvo a la baja,
lo que logré disminuir las presiones inflacionarias en Colombia transmitidas me-
diante el encarecimiento de las importaciones de materias primas y bienes inter-
medios. No obstante, en este momento, Colombia se encuentra en un momento
coyuntural de alta incertidumbre asociada al contexto sociopolitico. Los debates
sobre las reformas propuestas por el gobierno (incluyendo la reforma pensional,
la reforma laboral y la reforma de la salud) han catalizado el sentimiento de ries-
go en el pais. Las tensiones llegaron a su punto mas alto en el afno el dia de ayer
(26 de abril de 2023), cuando la crisis ministerial del gobierno Petro socavé la
confianza en la estabilidad politica. Esto ocurrié dias después de que el nuevo
presidente de Ecopetrol hiciera resurgir los temores sobre el futuro energético
del pais tras declarar que no habrd nuevos contratos de exploracion. A medida
que la incertidumbre resurge, se desincentiva la entrada de capitales, generando
una devaluacién del peso colombiano como la que se ha dado en los ultimos dias.

GRAFICO 4. INFLACION ANUAL Y TASA DE LA FED EN ESTADOS UNIDOS
(%)

10

8

2020 2021 2022 2023
= |nflacién e PCE === Decision de tipos de interés

Fuente: ANIF con base en Bureau of Labor Statistics & Federal Reserve Economic Data (FRED).
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GRAFICO 5. CREDIT DEFAULT SWAPS COLOMBIA A 5 ANOS
Y PARES EMERGENTES LATAM (HASTA 27 DE ABRIL DE 2023)
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Fuente: ANIF con base en Bloomberg.

Los credit default swaps (CDS), medicién del riesgo pais, reflejan que sigue habien-
do una mayor desconfianza hacia Colombia que hacia sus pares de Latinoamérica
(Brasil, Chile, México y Peru), ver Grafico 5. La divergencia entre Colombia y sus
pares emergentes refleja que el pais es menos atractivo para los inversionistas, y
lo hace mas volatil a la aversion al riesgo derivada de los temores de recesién glo-
bal. En tanto esta tendencia se mantenga, la restriccién en la entrada de capita-
les extranjeros seguira castigando el peso colombiano. Lo anterior podra generar
mayores presiones sobre el nivel de precios y presionar al Banco de la Republica a
tomar una posicién mas restrictiva.

CONSIDERACIONES GENERALES

Dados los puntos mencionados en la presente entrega de la EARC, desde ANIF con-
sideramos que hay suficientes sefales para afirmar que la inflacién ha llegado a su
techo, y que, por lo tanto, el ciclo alcista de la tasa de interés de intervencién del
Banco de la Republica puede llegar a su fin. Teniendo esto en cuenta, consideramos
pertinente que en reunion de la Junta Directiva del Banco de la Republica el préximo
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28 de abril, la tasa se mantenga sobre 13.00%. Esperamos que, en las proximas reu-
niones, la tasa siga inalterada, seguida en un periodo de recortes en la segunda mi-
tad del afno. Lo anterior va de la mano con nuestro pronéstico de la variacién anual
del IPC, que esperamos descienda al 9.0% anual para diciembre del 2023, y hasta
4.8% para diciembre del 2024. El mayor factor de riesgo para el nivel de precios en
este momento resulta la coyuntura local de incertidumbre. Por lo anterior, reafir-
mamos la importancia de la toma de acciones decididas que recuperen la confianza
local e internacional sobre la estabilidad econémica, politica y social en el pais.

GRAFICO 6. F"RONC')STICO DE VARIACION ANUAL DEL IPC
(%, VARIACION ANUAL, PROYECCION DE ABRIL A OCTUBRE DE 2024)
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Fuente: Célculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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