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ENCUESTA ANIF EARC

TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Septiembre de 2023

La Encuesta ANIF EARC - Tasa de Intervencion del Banco de la Republica- del
mes de septiembre de 2023 mantiene cierto nivel de consenso entre los analistas
respecto a sus perspectivas de lo que deberia ocurrir y lo que ocurrira con la tasa
de politica del Banco de la Republica (BanRep), en su préoxima reunion el 29 de
septiembre, luego de mantenerla inalterada en 13.25% desde abril. En el sondeo
participaron 4 centros de investigacion, 6 bancos locales, 2 bancos extranjeros, 4
comisionistas de bolsa, 2 gremios, 1 fiduciaria y 2 AFP para un total de 21 enti-
dades que hicieron parte de la EARC para el mes de septiembre de 2023. La en-
cuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

1. En la sesion del mes de septiembre de la Junta Directiva del Banco de la
Republica, ;cual considera que deberia ser la variacién de la tasa de interés
de intervencion?

2. En la sesién del mes de septiembre de la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica, ;cudl cree que sera la variacion de la tasa de interés de intervencion?

3. Para el cierre del ano 2023, ;cuél cree que serd la tasa de interés de inter-
vencién definida por la Junta Directiva del Banco de la Republica?

4. Para el cierre del afio 2024, ;cudl cree que sera la tasa de interés de inter-
vencion definida por la Junta Directiva del Banco de la Republica?
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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 BanRep y lo que poli-
ticamente cree que puede realizar a través de su politica monetaria, ver Grafico 1.
Cada diferencia de 25 puntos basicos (pb) entre lo que los analistas consideran
que deberia hacer y lo que efectivamente hara constituye una brecha. La linea
diagonal divide el plano entre la Brecha Politica (BP - parte superior izquierda) y

GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE POLITICA MONETARIA
(SEPTIEMBRE 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en respuestas de la EARC.
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la Brecha Técnica (BT - parte inferior derecha). En la BP, lo que los analistas creen
que debe ocurrir es mayor a lo que efectivamente ocurrira. Por el contrario, en la
BT, lo que los analistas consideran 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).

De los 21 analistas que respondieron el sondeo, 17 se encuentran en ETP, 2 me-
nos que en el sondeo de la EARC para el mes de julio. De las entidades en ETP,
todas consideran que deberia ocurrir y que efectivamente ocurrird que la tasa se
mantenga inalterada sobre 13.25%. De los encuestados, 1 entidad se ubicé en
la region de BP, y manifesto que la tasa se deberia mantener inalterada pero que
efectivamente bajara 25pb. Llama la atencién que, respecto a la entrega pasada
de la EARC, aumentd el nimero de entidades en BT (3). De estas, 2 entidades
consideran que la tasa se mantendra inalterada pero que deberia disminuir en
25pb. La entidad en BT restante se ubico en un terreno aun mas flexible, espe-
rando una disminucion de 50pb y recomendando una de 75pb. Del total de la
muestra, la mayoria de las entidades (90.5%) esperan que el ajuste sera de Opb,
y 18 de 21 (85.7%) consideran que asi deberia ocurrir. Es evidente como las se-
Rales de moderacion de la inflacion y ralentizacién en el crecimiento econdémico
inclinan a cada vez mas analistas a anticipar un relajamiento de la politica mone-
taria. Lo que es seguro para la mayoria es que el ciclo alcista de tasas puede ha-
ber encontrado su techo.

A pesar de la moderacién en el prospecto sobre la tasa de politica moneta-
ria, la existencia de factores de riesgo locales e internacionales ha generado
un repunte en las expectativas de inflaciéon. Segln la Encuesta de Analistas
Econdémicos del BanRep, las expectativas de inflacion mensual se ubicaron
en 0.53% para septiembre, 13pb por encima del minimo anual alcanzado en
julio (0.30%). De manera similar, las expectativas de inflaciéon anual para fi-
nal de aflo aumentaron 46pb en el tltimo mes (de 9.09% en agosto a 9.55%
en septiembre). Genera preocupacion que las expectativas de mediano plazo
también subieron el mes pasado (6.1% a 12 meses y 4.1% a 24 meses) y es-
tan cada vez mas desancladas del rango meta del BanRep (2%-4%). El que los
agentes sigan descontando la persistencia de la inflacién por encima del obje-
tivo de las autoridades monetarias, puede reflejar una pérdida de confianza y
credibilidad que podra obstaculizar la transmisién de los mecanismos para el
control de precios.
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En la misma linea que los analistas, y ponderando los nuevos factores de riesgo
para la inflacidn, desde ANIF incrementamos nuestra expectativa de la variaciéon
anual del IPC (indice de Precios al Consumidor), respecto al prospecto presenta-
do en la anterior entrega de la EARC. Pasamos de 9.0% a 9.6% para diciembre de
2023 y de 5.5% a 6.0% para diciembre de 2024, ver Grafico 2. Las expectativas
de inflacion van estrechamente ligadas al comportamiento esperado de la politica
monetaria local. Por esto, cobra importancia el analisis de los factores locales y
externos que ponen en riesgo la consolidacion de la tendencia descendente del
nivel de precios, y como consecuencia, hacen poco probable un relajamiento de
corto plazo en la politica monetaria.

GRAFICO 2. PRONOSTICO DE VARIACION ANUAL DEL IPC
(%, VARIACION ANUAL, PROYECCION DE SEPTIEMBRE A DICIEMBRE DE 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

CONTEXTO LOCAL

A nivel local, persiste la incertidumbre frente al futuro del crecimiento econémico
y el nivel de precios. La inflacién anual para agosto se mantuvo a la baja, con un
resultado de 11.4% cercano al de septiembre de 2022. No obstante, la sorpresa
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alcista en la variacion mensual (0.7% frente a 0.5% en julio) puede ser interpre-
tada como una sefial de alarma de un posible repunte en el nivel de precios. El
cambio de tendencia se puede explicar principalmente por el comportamiento de
los alimentos, que luego de contribuir a la moderacion de los precios en lo corri-
do del afo, volvieron a tomar un rol protagénico en su contribucién al IPC en el
Gltimo mes.

Los precios de los alimentos en el mundo disminuyeron en agosto (segun el in-
forme de la Organizaciéon de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agri-
cultura), por lo que se puede inferir que la presion es local. Esta presion alcista se
puede asociar a factores de riesgo coyunturales como el Fenémeno del Nifio y el
cierre de vias importantes de abastecimiento de productos agricolas como la via
al Llano. Ademas, desde noviembre de 2023 empezaran a cobrarse los impuestos
saludables a las bebidas azucaradas y los alimentos ultra procesados, lo que po-
dra generar presiones adicionales. Por otro lado, en lo que resta del 2023, el IPC
podra seguir capturando el efecto indexacion de servicios como los arriendos y el
efecto de los choques climaticos y el incremento en el precio de los combustibles
sobre la canasta de energéticos.

Recientemente, el BanRep ha recibido presiones para relajar su politica moneta-
ria para evitar un sobreajuste en la economia. Es cierto que hay sefales claras de
desaceleracién econdémica, luego de los niveles histéricos de crecimiento que se
alcanzaron en el periodo de recuperacion post pandémica. Ejemplo de esto es el
Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE), que registré una contraccion inter-
mensual para julio (Gltimo dato disponible). Asi mismo, la produccion real de la
industria manufacturera y las ventas reales de comercio minorista se contrajeron,
con una caida particularmente profunda en bienes como los vehiculares, reflejo
de una disminucién en la capacidad de consumo de los hogares.

La preocupacion se deriva de la falta de dinamismo de sectores estratégicos
para la economia por sus encadenamientos y su capacidad de generar empleo,
aumentando el temor de una posible recesion en el pais. No obstante, el com-
portamiento resiliente del mercado laboral, con una tasa de desempleo que se
mantiene en un digito, aleja el prospecto de un aterrizaje forzoso en la econo-
mia a pesar de afrontar un menor ritmo de crecimiento, ver Grafico 3. Ademas,
una desaceleracién en el crecimiento econémico no implica una contraccién
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GRAFICO 3. INDICADOR DE SEGUIMIENTO A LA ECONOMIA (ISE) Y TASA
DE DESEMPLEO (%, JULIO DE 2023)
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Fuente: calculos ANIF con base en datos de DANE.

del producto interno bruto en el corto ni mediano plazo. De hecho, en ANIF,
mantenemos la expectativa de un crecimiento positivo de la economia, de en-
tre 1.0% y 1.6% para 2023 y entre 1.5% y 2.0% para 2024. Los temores de re-
cesion toman aun menos fundamento al tener en cuenta las politicas tomadas
por la Superintendencia Financiera para estimular la liquidez, tales como el re-

lajamiento temporal de la implementacién del Coeficiente de Fondeo Estable
Neto (CFEN).

La propuesta de un relajamiento en la politica monetaria implica que el efecto
contractivo sobre la demanda interna ya ha sido suficiente; no obstante, la per-
sistencia de la inflaciéon nudcleo por encima de niveles histéricos demuestra lo
contrario. Esta canasta del IPC, que mide el comportamiento de los precios con-
trolando la volatilidad de los alimentos y los energéticos, es un buen indicador de
que aun hay excesos de demanda, por lo que la tarea de las autoridades mone-
tarias por controlar los desequilibrios en la economia aiin no ha terminado. Ade-
mas, en un escenario con una demanda interna sobre estimulada, su contraccion
parcial no es una mala noticia. De hecho, es esto lo que ha permitido un ajuste
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del desbalance externo y como consecuencia la disminucién en la volatilidad local
frente a choques exdgenos.

CONTEXTO EXTERNO

El comportamiento global en el precio del petréleo resulta un factor determinan-
te para el balance externo de Colombia. El repunte en la demanda global de cru-
do vy los recortes de suministro de la OPEP+ (Organizacion de Paises Exportado-
res de Petréleo) llevan a un incremento en los precios del petrdleo y a un con-
secuente encarecimiento de sus derivados a nivel local. Por lo tanto, en tanto el
precio global del crudo suba, serd mas dificil moderar la inflacién de la canasta de
energéticos en Colombia. No obstante, el mayor precio del petréleo podra contri-
buir al ajuste del desbalance externo de Colombia via un incremento en el valor
de sus exportaciones, y generar una posterior reduccion de la vulnerabilidad local
frente a presiones internacionales.

El incremento en el precio del crudo se une a un repunte en el apetito por
riesgo y la caida generalizada en la prima de riesgo de Latinoamérica, para
mejorar el prospecto regional de entrada de capitales y permitir la revaluacién
de las monedas locales. El flujo de inversién se ha catalizado por un mejor
prospecto de crecimiento, en un contexto de inflacion moderada y el inicio
del ciclo bajista de tasas de interés en algunos paises, como Brasil. Aunque
esto podria interpretarse como una presion para la reduccion de tasas locales,
es importante entender el contexto que diferencia a Colombia de sus pares
de LATAM.

En primer lugar, es necesario recordar que Colombia empez6 a implementar una
politica monetaria restrictiva después que otros paises comparables, por lo que
su fin también deberia llegar mas tarde. Ademas, en Colombia atin no hay eviden-
cia de una tendencia bajista consolidada en el nivel de precios. Mas aun, el con-
texto local imprime un sentimiento de incertidumbre que nos aisla del optimismo
latinoamericano. Ejemplo de esto es la probabilidad de que Colombia sea clasifi-
cada como Mercado Frontera, lo que castigaria el volumen de entrada de flujos
de portafolio y la confianza de los inversionistas.
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A esto se le suma la decision de politica monetaria de la Reserva Federal (FED) de
la semana pasada, que opté por mantener su tasa de interés en un rango contrac-
tivo de entre 5.25% y 5.50%. La posicion aln restrictiva se explica por las senales
de resiliencia econémica en EE.UU., y por el compromiso de las autoridades mo-
netarias de retornar el nivel de precios a la meta. Asi mismo, se reconoce la exis-
tencia de riesgos inflacionarios en EE.UU., asociados al dinamismo del consumo
y choques externos como el precio del crudo. El mercado reaccioné a la decisiéon
con un repunte en la cotizacion del indice del délar (DXY), que podra limitar las
ganancias que el peso colombiano ha acumulado en el afo, ver Grafico 4.

Las decisiones de politica monetaria de EE.UU. indicen directamente en la postu-
ra local. En primer lugar, la devaluaciéon del peso frente al délar podra reinstaurar
las presiones inflacionarias locales via el encarecimiento de la deuda y los bienes
importados, lo que hard necesario una postura contractiva del BanRep por un
tiempo mas prolongado. Ademas, en tanto los altos tipos de interés mantengan
al alza los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU., se podra generar una
presion adicional para que el BanRep mantenga tasas altas que sean competitivas
en el mercado de renta fija.

GRAFICO 4. INDICE DEL DOLAR Y PRECIO DEL PETROLEO
(INDICE 1 = MARZO DE 2020)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Investing.
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CONSIDERACIONES GENERALES

El cambio en la tendencia inflacionaria y la prevalencia de factores de riesgo in-
ternos y externos han generado cambios en las expectativas de los analistas. Las
expectativas de mediano plazo desancladas de la meta de mediano plazo del
BanRep se ven reflejadas en una pérdida de confianza de la capacidad de las au-
toridades monetarias por controlar el nivel de precios. En esta linea, las proyec-
ciones de tasas de politica monetaria de la EARC se ajustaron al alza desde julio,
con una mediana de 12.5% para el final de 2023 y de 7.5% para el cierre de 2024,
ver Gréafico 5. La correccion de las expectativas puede indicar que se espera un
descenso mas lento de la inflacién, que se ralentizaria todavia mas de relajar pre-
maturamente las tasas de interés.

Desde ANIF, consideramos que la tasa de interés de politica monetaria (13.25%)
estd en un nivel adecuado para consolidar el descenso de la inflacidon hacia el

GRAFICO 5. PRpNéSTlco DE TASA DE POLITICA MONETARIA
(%, PROYECCION DE SEPTIEMBRE A DICIEMBRE DE 2023 Y 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.
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rango meta del BanRep. Esto, a la vez que se mantiene la estabilidad macroeco-
noémica en un contexto que posibilita un aterrizaje suave. Hasta el momento el
BanRep ha hecho un buen trabajo como autoridad monetaria y, aunque estamos
de acuerdo con el haber encontrado techo en su ciclo alcista, considerariamos
prematuro un relajamiento de la politica monetaria. De generar descensos antes
de lo necesario, se podria incurrir en un riesgo para la credibilidad del BanRep,
generando dudas, no sélo acerca de su compromiso con el retorno del nivel de
precios a la meta, sino también acerca de la independencia que lo ha caracteriza-
do. Teniendo en cuenta lo anterior, esperamos que, para su junta de septiembre,
el BanRep mantenga su tasa inalterada y priorice el cuidado de su mayor activo:
la confianza.
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