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ENCUESTA ANIF EARC

TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Diciembre de 2023

La Encuesta ANIF EARC -Tasa de Intervencién del Banco de la Republica- del mes
de diciembre de 2023 muestra un mayor nivel de disenso entre los analistas res-
pecto 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 ultima reuniéon del afio que se
llevara a cabo el 19 de diciembre. Con una tasa que se ha mantenido inalterada
desde abril, en esta entrega de la EARC es evidente que el grueso de los analis-
tas anticipa y estarian a favor de un relajamiento de las condiciones monetarias.
En el sondeo participaron 4 centros de investigacidn, 4 bancos locales, 2 bancos
extranjeros, 2 comisionistas de bolsa, 1 gremio y 1 fiduciaria para un total de 14
entidades que hicieron parte de la EARC para el mes de diciembre de 2023. La
encuesta contiene las preguntas presentadas a continuacion:

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

2. En la sesién del mes de diciembre 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 afno 2024, ;cual cree que sera la tasa de interés de inter-
vencién definida por la Junta Directiva del Banco de la Republica?
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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
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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 14 analistas que respondieron el sondeo, 9 se encuentran en ETP, 3
menos que en el sondeo de la EARC del mes de octubre. 3 entidades se ubican
en un equilibrio de Opb, y coinciden en que la tasa deberia mantenerse y se
mantendra inalterada sobre 13.25%. 3 entidades se ubican en un ETP de -25pb
y una se ubica en un equilibrio de -50pb. De las entidades en BT y BP, todas
anticipan y estan a favor de un relajamiento de la politica monetaria. Ambas
entidades en BP coinciden en una brecha de 25pb entre lo que deberia ocurrir
y lo que efectivamente ocurrira. Una piensa que la tasa deberia mantenerse in-
alterada pero que va a disminuir -25pb, y la otra cree que serad de -50pb pero
que deberia ser de -25pb. Por su parte, 2 de las 3 entidades en BT creen que la
tasa se mantendra inalterada, pero que deberia bajar en -25pb y -50pb, respec-
tivamente. La dltima entidad en BT piensa que se dara una reduccién de -25pb
pero que deberia ser de -50pb.

En esta entrega de la EARC, por primera vez en el afo, la mayoria de las entida-
des (11 de 14) espera un relajamiento de la politica monetaria y esta de acuerdo
en que asi deberia ocurrir. Parece que la relativa tranquilidad interna y externa,
junto con las sefales contundentes de desaceleracion, han llevado a anticipar un
relajamiento de la politica monetaria del BanRep para su ultima reunién del aio.

De la mano con el prospecto de una postura menos contractiva del emisor, obser-
vamos una moderacion de las expectativas de inflacién para diciembre del 2023,
de 9.51% (noviembre) a 9.49% anual (Encuesta Mensual de Expectativas de Ana-
listas Econdmicos BanRep). Las expectativas a mediano plazo también se mode-
raron, con una disminucién de 11pb y 12pb a 12 y 24 meses, respectivamente.
Aunque esta es una buena noticia, resulta preocupante que las expectativas de
inflaciéon a sesenta meses siguen por encima de la meta del 3% del BanRep, lo
que puede estar descontando una persistencia inflacionaria que obstaculice la
tarea del emisor de protege el poder adquisitivo de la moneda. A esto se le suma
que el resultado de inflacién para noviembre se ubicé por encima de la media y
la moda de las expectativas de los analistas, lo que deja que el nivel de precios se
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estd ralentizando a una velocidad menor de la esperada y nos lleva a anticipar un
relajamiento menos drastico de las condiciones monetarias.

Desde ANIF, consideramos que los resultados de noviembre consolidan las sefales
de una senda bajista en la inflacion. Lo anterior nos lleva a moderar nuestras expec-
tativas inflacionarias respecto a las propuestas en la ultima entrega de la EARC, pa-
sando de 9.6% a 9.4% para cierre de 2023 y de 6.0% a 5.5% para el final del 2024,
ver Gréfico 2. Nuestras expectativas se alinean con el consenso de los analistas, pon-
derando la contraposicion de la moderaciéon de la actividad econémica interna con
choques potenciales que podran catalizar el nivel de precios durante el préximo afo.

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

CONTEXTO LOCAL

Los datos de inflacion para noviembre reafirmaron la tendencia a la baja del nivel
de precios, con una variacion mensual (0.47%) y anual (10.15%) que se mode-
raron respecto a las cifras del afio pasado. Con este resultado, la inflacién anual

ANIF - Centro de Estudios Econémicos @

f)

ANIF



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

www.anif.com.co

E-mail: anif@anif.com.co Calle 70 A No. 7-86. Bogota D.C. @ANIFCO  AnifOficial

completa 8 meses consecutivos de desaceleracién, lo que ha sido posible gracias
a una moderacién de la demanda interna, en parte consecuencia de la politica
monetaria contractiva. No obstante, existen algunos factores de riesgo que se
deben tomar en cuenta para prevenir relajamientos prematuros de la politica mo-
netaria que induzcan un repunte en la inflacion.

Para noviembre, la canasta del IPC sin alimentos y la de energéticos interrumpie-
ron su tendencia a la baja, posiblemente como consecuencia de los incrementos en
el precio de los combustibles y de la electricidad. El precio de la electricidad cobra
especial importancia, dado que la divisién a la que corresponde (alojamiento, agua,
electricidad y gas) es la de mayor variacion (1.05%) y aporte (32pb) mensual. El alza
en el precio de la electricidad se puede explicar, entre otros factores, por la llegada
del Fenémeno del Nifo al pais. Segln predicciones de XM, como consecuencia del
fenémeno climatico el volumen util de los embalses podria caer por debajo de sus
minimos histéricos para abril del 2024. Una sequia de tal profundidad, en el mejor
escenario, generara mayores precios de la energia, y en el peor, podria llevar a un ra-
cionamiento energético que afecte de manera generalizada el total de la economia.

A pesar de estos riesgos potenciales, el resultado contractivo del Producto In-
terno Bruto (PIB) para el tercer trimestre del 2023 ha sido uno de los principales
argumentos usados a favor de un relajamiento de la politica monetaria. El PIB
registré un resultado de -0.27%, con una caida de -6.84% en la demanda interna
liderada por una contraccion de la inversidon y las importaciones. En contraste,
el consumo de los hogares y el gasto del gobierno, aunque se han desacelerado,
mantienen una dindmica positiva de crecimiento, ver Grafico 3.

Aunque el consumo de los hogares mantiene un crecimiento positivo, hay fac-
tores que pueden presagiar su caida durante los primeros meses del 2024. En
primer lugar, observamos una contraccion de la cartera de crédito de consumo
(-9.2% para septiembre), que acumula 7 meses consecutivos con un crecimiento
negativo. Esto se une a un indice de Confianza del Consumidor que cayé 6.9pp
de octubre a diciembre para ubicarse en -20.9% (Encuesta de Opinién del Consu-
midor de Fedesarrollo).

Por otro lado, el gasto del gobierno, que ha sido un factor determinante para li-

mitar la caida del PIB en el 2023, podra tener efectos negativos sobre el acceso a
financiamiento de las empresas. A medida que aumenta la demanda de recursos
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GRAFICO 3. PRODUCTO INTERNO BRUTO - GASTO
(% PRECIOS CONSTANTES, 1T18 - 3T23PR)
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Fuente: calculos ANIF con base en datos de DANE.

por parte del gobierno para cubrir su gasto, surge la necesidad de hacer su deuda
mas atractiva. Esto, especialmente en medio de decisiones como la no deducti-
bilidad de las regalias mineras y petroleras, que limitan su nivel de recaudo y au-
mentan su necesidad de financiamiento externo. En consecuencia, a medida que
las tasas de deuda soberana son mas atractivas, los flujos de inversién se tras-
ladan de la deuda corporativa a la deuda publica. Esto se hace evidente en una
emisién de deuda corporativa que, en lo corrido del 2023, acumula el segundo
monto mas bajo en la historia con cerca de COP$2.9 billones.

CONTEXTO EXTERNO

La dificultad en el acceso a financiamiento no sélo se traduce en una contraccién
de la produccion y el empleo, sino que incide de manera negativa en las dinami-
cas de inversion, el componente de gasto que mas presioné a la baja el PIB para
el tercer trimestre de 2023. De enero a septiembre de 2023, la Inversion Extran-
jera Directa (IED) fue casi 300 millones de USD menor que la de hace un afno.
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A esto se le suma una salida de flujos de Inversidon Extranjera de Portafolio que
se ha mantenido en terreno negativo en lo corrido del afio y acumula salidas de
capital cercanas a los 980 millones de USD, un comportamiento no observado
desde 2008. Esto resulta importante, dado que la salida de flujos es un reflejo de
la incertidumbre y la falta de confianza que hay en el mercado hacia los activos
colombianos, y puede seguir afectando las dindmicas de crecimiento, sin importar
si a nivel local se relajan o no las condiciones monetarias.

A pesar de la incertidumbre local, durante el 2023 hemos observado un buen
comportamiento de la renta fija de Latinoamérica, consecuencia de altas tasas de
interés que valorizan los papeles de deuda soberana y la correccién progresiva de
la prima de riesgo. De hecho, la razén de riesgo/retorno de los bonos a 10 afos
construida por Davivienda Corredores deja ver una ventaja de LATAM frente a
demdas emergentes, con un alto atractivo para los inversionistas. La entrada de
capitales a Colombia podria verse limitada por un posible repunte en la prima de
riesgo; sin embargo, hasta el momento el riesgo pais medido a través de los CDS
(credit default swaps a 10 afios), parece mantenerse sobre la senda bajista que
inicié en octubre.

El atractivo de la deuda soberana local cobra especial importancia en un contexto
donde los bancos centrales de desarrollados mantienen tasas de interés en ni-
veles contractivos, ver Grafico 4. El hecho de que la Reserva Federal (EE.UU.), el
Banco Central Europeo (Eurozona) y el Banco de Inglaterra (Reino Unido) hayan
mantenido inalteradas sus tasas para su ultima reunién del afno, desincentiva al
BanRep a bajar sus tasas de manera acelerada. Esto dado que, en un contexto de
aversion al riesgo global, activos méas seguros como los de desarrollados resultan
mas atractivos para los inversionistas que los de emergentes, especialmente si el
spread de tasas se inclina a su favor.

En este frente, cobra especial importancia la Ultima decisién unanime de la Re-
serva Federal (FED) de EE.UU. de mantener su tasa de interés en el rango entre
5.25% vy 5.50%. Los resultados macroecondémicos robustos en EE.UU. disipan los
temores de recesién, pero a su vez cuestionan la consolidaciéon de una tendencia
a la baja en la inflacién. De hecho, las proyecciones de la inflacién del PCE (gasto
en consumo privado) subyacente, referente de precios para el Comité Federal de
Mercado Abierto, muestran que el objetivo del 2% sigue sin ser alcanzado para
2026, lo que justificaria una politica monetaria contractiva por un tiempo mas
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GRAFICO 4. TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES
(%, 2020-2023)
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Fuente: elaboracién ANIF con datos de Investing.

prolongado. Por esto, el efecto favorable de la balanza cambiaria sobre el peso
colombiano podra ser contrarrestado por la fortaleza del USD, consecuencia de
los rendimientos atractivos de los bonos de deuda de EE.UU.

CONSIDERACIONES GENERALES

Los agentes encuestados en la EARC descuentan una tasa de interés entre 12.75%
y 13.25% para el cierre de 2023, lo que implica un recorte de entre Opb hasta 50pb
en la dltima reunion del afio. Para el cierre de 2024, las expectativas se ubican en
un rango amplio entre 7% y 10%, con un promedio cercano a 8.5%, ver Gréfico 5.

Desde ANIF, estamos de acuerdo en que es momento de iniciar el relajamiento
de la politica monetaria, en un escenario local de desaceleracion que puede in-
cidir en variables clave como la produccion y el empleo. No obstante, reiteramos
que siguen existiendo factores de riesgos que se extenderan hacia los primeros
meses del 2024 y pueden generar repuntes en el nivel de precios. Ademas, un
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GISAFICO 5. EXPECTATIVAS DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE DE
ANO (%, PROYECCION DE DICIEMBRE A CIERRE DE 2023 Y 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

escenario global de altas tasas de interés en los desarrollados llama a la necesi-
dad de mantener rendimientos competitivos de deuda soberana que permitan la
atraccion de financiamiento publico. Sobre todo, enfatizamos nuevamente en la
importancia de que el BanRep se mantenga como una entidad independiente y
técnica, cuya prioridad siga siendo preservar la capacidad adquisitiva de la mone-
day la estabilidad macroecondémica en el mediano y largo plazo.
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