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ENCUESTA ANIF EARC

TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Octubre de 2023

La Encuesta ANIF EARC - Tasa de Intervencién del Banco de la Republica- del mes
de octubre 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 poli-
tica del Banco de la Republica (BanRep) en su préoxima reunion el 31 de octubre.
No obstante, luego de mantenerla inalterada en 13.25% desde abril, cada vez mas
encuestados ponderan la necesidad de un relajamiento de las condiciones mone-
tarias. En el sondeo participaron 4 centros de investigacion, 5 bancos locales, 2
bancos extranjeros, 4 comisionistas de bolsa, 1 gremio, 1 fiduciaria y 1 AFP para
un total de 18 entidades que hicieron parte de la EARC para el mes de octubre de
2023. La encuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

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

2. En la sesion del mes de octubre de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, ;cual cree que sera la variacion de la tasa de interés de intervencion?

3. Para el cierre del afio 2023, ;cual cree que sera la tasa de interés de inter-
vencion 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-
vencién 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 hard constituye una brecha. La linea
diagonal divide el plano entre la Brecha Politica (BP - parte superior izquierda) y
la Brecha Técnica (BT - parte inferior derecha). En la BP, lo que los analistas creen

GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE POLITICA MONETARIA
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Fuente: elaboracion ANIF con base en respuestas de la EARC.
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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 18 analistas que respondieron el sondeo, 11 se encuentran en ETP, 6 me-
nos que en el sondeo de la EARC del mes de septiembre. Todas las entidades en
ETP coinciden en que deberia ocurrir y que efectivamente ocurrird que la tasa
se mantenga inalterada sobre 13.25%. El nimero de entidades en BT y en BP ha
incrementado, y en todos los casos, se inclinan por relajamientos de la politica
monetaria. Las 2 entidades en BP manifestaron que la tasa se deberia mantener
inalterada pero que efectivamente bajard 25pb. Por su parte, todas las entidades
de BT consideran que la tasa se mantendrd inalterada pero que deberia disminuir.
3 entidades creen que deberia haber una disminucién de 25pb y 2 se inclinan por
un relajamiento mas pronunciado de 50pb.

Aunque la entrega de la EARC para octubre registra una mayor variabilidad en
las expectativas, la mayoria de las entidades alin espera que el ajuste sea de Opb
(16 de 18) y la mayor parte considera también que asi deberia ocurrir (13 de 18).
No obstante, las sefales locales de moderacién de la inflacion y enfriamiento de
la actividad econdmica, junto con los mensajes contundentes del gobierno na-
cional, inclinan a cada vez mas analistas a anticipar un relajamiento de la politica
monetaria en la proxima reunion de la junta del BanRep.

La lectura de inflacién para septiembre consolidé su tendencia bajista y permitié
una moderacién de las expectativas de los agentes sobre el nivel de precios en el
corto y mediano plazo. La Encuesta de Analistas Econémicos del BanRep registrd
para octubre una expectativa de inflacién mensual de 0.37%, 16pb menor que
lo esperado en septiembre. De manera similar, las expectativas a 12 y 24 meses
disminuyeron 16pb (ubicandose en 5.89%) y 4pb (ubicandose en 4.10%), respec-
tivamente. El retorno de las expectativas de mediano plazo a la meta del BanRep
(rango entre 2% y 4% anual) refleja una mayor confianza en las autoridades mo-
netarias, y como consecuencia podra generar una transmision mas efectiva de la
politica monetaria en sus esfuerzos por normalizar el nivel de precios.

Las expectativas de ANIF para la inflacién al cierre de 2023 se alinean con el pro-
medio de los analistas encuestados por el BanRep y se ubican sobre 9.6% anual,
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GRAFICO 2. IfRON(')STICO DE VARI/:\CION ANUAL DEL IPC
(%, VARIACION ANUAL, PROYECCION DE OCTUBRE A DICIEMBRE DE 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

ver Gréafico 2. Esto implicaria que la inflacion anual baje de manera consistente
un total de 139pb durante los proximos tres meses. No obstante, nuestras ex-
pectativas a diciembre de 2024 (6.0%) se mantienen mas de 40pb por encima del
consenso de los analistas, con un sesgo alcista asociado a factores de riesgo local
e internacionales como la aversion al riesgo y los potenciales choques de oferta.
En este contexto, cobra importancia el andlisis de los posibles factores que la jun-
ta del BanRep podra tener en cuenta al momento de evaluar un relajamiento de
la politica monetaria en el corto plazo.

CONTEXTO LOCAL

A nivel local, persiste un alto grado de incertidumbre frente al futuro del creci-
miento econdmico y el comportamiento de la inflacién. Para septiembre, la infla-
cién anual alcanzé una variacién de 10.99% y consolidé su tendencia a la baja.
Por su parte, el resultado mensual se encontré en 0.53% vy revirtié la sorpresa
alcista de agosto. Ambos resultados se encontraron en el rango de las expectati-
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vas de los analistas, con un resultado mas predecible que potencialmente acoté
la volatilidad en los mercados.

Vale la pena resaltar el resultado de la inflacién ndcleo, que al excluir rubros de
alta volatilidad como los alimentos y los energéticos, suele ser un buen proxy de
la demanda interna. La inflacién nulcleo presentd una variacion anual de 9.8%,
siendo el primer resultado de un digito después de haber exhibido variaciones de
dos digitos desde febrero de 2023, ver Grafico 3. El crecimiento de esta canasta
se ha moderado en los ultimos meses, evidenciando los efectos de la politica mo-
netaria contractiva del Banco de la Republica sobre la demanda. Por lo tanto, de
mantenerse sobre su senda bajista, podria dar la sefal que espera el emisor para
comenzar recortes de la tasa de interés de intervencién en el futuro cercano.

No obstante, cabe resaltar que existen factores de riesgo que aun deben tenerse
en cuenta. El incremento en el precio de los alimentos para el mes de septiembre
resulta alarmante si se compara con el comportamiento histérico del indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) mensual. El promedio de las variaciones del IPC entre el
2014 y el 2022 muestra que, tradicionalmente, el precio de los alimentos crece a

GRAFICO 3. EVOLUCION ISE E INFLACION NUCLEO
(%, SEPTIEMBRE DE 2023)
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un menor ritmo que el total durante los primeros meses de la segunda mitad del
ano. Por lo tanto, el hecho de que el IPC de alimentos se haya ubicado por encima
del total durante los meses de agosto y septiembre puede anticipar una variacion
aun mas pronunciada hacia final de afo, especialmente teniendo en cuenta el efec-
to proyectado del fendmeno del nifio sobre el rendimiento de los cultivos.

En este contexto, la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas pasé de gene-
rar contribuciones negativas a la inflacion mensual (durante abril, mayo y junio) a
ser la de mayor aporte en puntos porcentuales (22pp) para agosto. Asi, el efecto
de los alimentos sobre el IPC total y su presién desproporcional sobre los hoga-
res de menores ingresos puede ser un argumento importante para que el BanRep
evite relajamientos prematuros de su tasa.

Por otro lado, es importante tener en cuenta las sefales de desaceleracion eco-
nomica en el pais. Para el mes de agosto, el Indicador de Seguimiento de la Eco-
nomia (ISE) mantuvo la tendencia a la baja con un resultado de 0.23%, ver Grafi-
co 3. De igual manera, el comportamiento de los indicadores lideres confirma el
proceso de contraccidn que ha registrado la economia colombiana en los ultimos
meses, explicado principalmente por caidas en los sectores de industria y comer-
cio. De acuerdo con lo reportado en la Encuesta Mensual Manufacturera con En-
foque Territorial (EMMET), la produccion real de la industria manufacturera cayo
un 8.6% anual para agosto y acumula una pérdida de 4% en lo corrido del afio. De
manera similar, las ventas reales del comercio minorista disminuyeron en 9.8%.

Aungue se espera una recuperacion de la industria y el comercio desde el 2024,
parece que el proceso serd mas lento de lo esperado debido al bajo dinamismo
del sector de vivienda que se ha prolongado desde el afio pasado. Al tener en
cuenta que este es un sector intensivo en mano de obra, se podra ver su efecto
rezagado sobre la generacién de empleo, que, si bien sigue registrando resultados
optimistas, podra permearse del comportamiento contractivo del ciclo econémi-
co. Como resultado, se puede dar pie a una menor dindmica de consumo, que ya
se ha visto restringido por la persistencia del pesimismo entre los consumidores,
segun lo plasmado en la Encuesta de Opiniéon del Consumidor de Fedesarrollo.

Dentro de los factores locales, es importante tener en cuenta la postura del go-
bierno nacional y las posibles presiones que puede ejercer sobre la decision del
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BanRep. El ministro de hacienda, desde la Ultima reunién de la junta, ha sido en-
fatico en que la tasa de interés ya llegé a su tope de utilidad y por lo tanto es mo-
mento de priorizar una reduccién de tasas para la reactivacion y el dinamismo de
la economia. Uno de los principales argumentos para esta postura es que el IPC
anual se ha estabilizado y podra ubicarse en un digito al cierre de 2023. No obs-
tante, es crucial tener en cuenta que el nivel de la inflacién anual sigue muy por
encima de la meta del BanRep y parece decrecer a un ritmo menor que algunos
de nuestros pares regionales.

El contexto interno, con la moderacion conjunta de la inflacién nucleo y los in-
dicadores lideres, puede ser evidencia de que el efecto contractivo de la politica
monetaria sobre la demanda interna ha sido suficiente, por lo que una reduccién
de tasas en la préxima reunion de la junta no seria una decisién sin fundamento.
Sin embargo, los recortes progresivos de tasas no deberan implicar un cambio en
la postura contractiva del emisor, cuya prioridad debera seguir siendo preservar
la capacidad adquisitiva de la moneda.

CONTEXTO EXTERNO

El sentimiento del mercado esta siendo altamente influenciado por un repunte en
la aversion al riesgo internacional. La expectativa de tasas de politica monetaria
mas altas por un tiempo mas prolongado por parte de la Reserva Federal (FED)
de Estados Unidos (EE.UU.), generd en las Gltimas semanas un repunte en los
rendimientos de los bonos del Tesoro Americano hasta un nivel no visto desde el
2007, ver Gréfico 4. El aumento en las tasas se explica por la lucha contra la in-
flacion y se avala por la fortaleza de la economia, que para el tercer trimestre de
2023 crecié a su mayor ritmo desde 2021. Ademas, el crecimiento del déficit pre-
supuestario (que aumentd 23% respecto al afio anterior) acentla la importancia
de hacer la deuda de EE.UU. competitiva para atraer flujos de capital.

La deuda publica de EE.UU. es una inversidon segura para los operadores del mer-
cado. Por esto, a medida que sus tasas luzcan atractivas para el mundo, podra
atraer los flujos de capital y alejarlos de activos mas riesgosos como los colom-
bianos. Bajo esta dindmica, a pesar del balance positivo de la renta fija de emer-
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gentes en el primer semestre del afo, se han registrado retrocesos en los ultimos
meses. Asi, a medida que la FED endurece su politica monetaria, la deuda publica
en Colombia se desvaloriza, con un valor observado en los rendimientos de los
TES por encima de su valor justo. Por lo tanto, a pesar de las sefales de desace-
leracién locales, la postura contractiva de EE.UU. podra ser argumento suficiente
para restringir las posibilidades de flexibilizacion de tasas en el corto plazo por
parte del BanRep.

La postura monetaria contractiva por parte de los desarrollados se traduce en
un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales que podra re-
puntar la aversién de riesgo global. El efecto sobre Colombia podra ser mas que
proporcional, en un contexto de mayor volatilidad catalizado por la reciente su-
bida en la prima de riesgo local (medida por el Credit Default Swap). La relacion
directa entre el estrés de los mercados financieros y el ddlar, junto con la fuga de
capitales de Colombia a EE.UU., podran llevar a una devaluacién del peso colom-
biano que potencialmente aumentara las presiones sobre la inflacién local via el
encarecimiento de la deuda y las importaciones, ver Gréfico 4.

(ERAFICO 4. TESOROS EE.UU A 10 ANOS Y USD/COP
(INDICE 1 = MARZO DE 2020)
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Fuente: elaboracién ANIF con datos de Investing.
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Un efecto adicional que seguird afectando la cotizacién del par USD/COP es la
cotizacién del Brent, cuya tendencia sigue con un alto grado de incertidumbre
entre la proyeccion de una menor demanda global por las condiciones financie-
ras restrictivas y la presion alcista por la reduccion del suministro por parte de
Rusia. Aunque un mayor precio del petréleo podria ser una buena noticia para
la Inversién Extranjera Directa (IED), seréa dificil que su efecto logre contrarres-
tar la salida de inversion extranjera de portafolio que se ha reportado en lo acu-
mulado del afo. La venta neta de activos en el mercado local es un reflejo de
una mayor desconfianza y podra generar una mayor devaluacion del peso en lo
que resta del 2023.

CONSIDERACIONES GENERALES

El escenario de incertidumbre global, de la mano con la expectativa de que las ta-
sas de los desarrollados bajaran a un menor ritmo que los emergentes, podra pre-
sionar al BanRep para mantener una postura contractiva en lo restante del afo.
Sélo en el caso en el que la FED acelere un recorte de tasas por sefales de rece-
sién, el contexto internacional seria propicio para un relajamiento de la politica
monetaria local. No obstante, las seiales de desaceleracion de la economia local
y las presiones politicas del gobierno nacional podran aumentar la expectativa de
un recorte pronto de las tasas.

Las expectativas de mediano plazo del BanRep parecen ponderar en un ma-
yor nivel el contexto local. Asi, confluyen alrededor de 12.75% para el cierre de
2023, lo que implicaria un recorte total de 50pb en lo restante del afo. Sin em-
bargo, las sefales mixtas han llevado a las expectativas para el cierre de 2024
a tener un menor nivel de consenso, y se ubican un rango amplio entre 6.5% y
10.0%, ver Gréafico 5. La volatilidad en las respuestas refleja el sentimiento de
incertidumbre que puede imprimir un mayor nivel de volatilidad de corto plazo
en los mercados. Desde ANIF, consideramos que las condiciones internas son
suficientes para iniciar un descenso de los tipos de interés durante los ultimos
meses del ano. No obstante, habra que considerar los factores de riesgo locales
e internacionales para evitar relajamientos prematuros que pongan en riesgo la
tendencia bajista de la inflacion hacia el rango meta del emisor. En esta tarea, re-
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saltamos la importancia de que el BanRep se mantenga como una autoridad mo-
netaria técnica e independiente, garantizando la continuidad de su credibilidad y
la construccion de su confianza.

GRAFICO 5. EXPECTATIVAS DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE

DE ANO (%, PROYECCION DE OCTUBRE A DICIEMBRE DE 2023 Y 2024)
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