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ENCUESTA ANIF EARC

TASA DE INTERVENCION DEL BANCO DE LA REPUBLICA

Enero de 2024

La Encuesta ANIF EARC -Tasa de Intervencién del Banco de la Republica- del mes
de enero de 2024 empieza a dar seiales de consenso entre los analistas frente a
la necesidad de extender el relajamiento de la politica monetaria del Banco de la
Republica (Banrep). Por esto, los analistas ponderan que en su primera reunion el
ano, programada para el 31 de enero, se continuara con la tendencia bajista de
tasas que inicié con el recorte de 25pb de diciembre. En el sondeo participaron 3
centros de investigacién, 5 bancos locales, 2 bancos extranjeros, 4 comisionistas
de bolsa, 2 gremios, 1 AFP y 1 fiduciaria para un total de 18 entidades que hi-
cieron parte de la EARC para el mes de enero de 2024. La encuesta contiene las
preguntas presentadas a continuacion:

1. En la sesion del mes de enero de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, ;cual considera que deberia ser la variacién de la tasa de interés de
intervencién?

2. En la sesion del mes de enero de la Junta Directiva del Banco de la Repu-
blica, ¢cudl cree que sera la variacién de la tasa de interés de intervencion?

3. Para el cierre del afo 2024, ;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 2025, ;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 Gréafico 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
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
(ENERO 2024)
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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, 13 se encuentran en ETP. En con-
traste a lo ocurrido durante el 2023, en esta ocasién ninguna entidad se ubica en
un equilibrio de Opb, y ninguno pondera la posibilidad de un alza de tasas para la
primera sesion del afio. La mayoria de las entidades en ETP (7) coinciden en que
la tasa deberia y efectivamente bajara 25pb, llevandola a 12,75%. Las 5 entidades
restantes en ETP toman una postura mas expansiva, con un equilibrio en -50pb
que llevaria la tasa hasta 12,50%. Al igual que en la anterior entrega de la EARC,
todas las entidades en BT anticipan y estan a favor de un relajamiento de la politica
monetaria. Dos entidades creen que la disminucion serd de 25pb pero que deberia
ser de 50pb, y las otras dos creen que bajara 50pb pero que deberia ser mas laxa,
con una disminucién de 75pb. Por su parte, aunque la Unica entidad en BP estaria a
favor de mantener la tasa inalterada, también anticipa que bajara 25pb.

Los resultados dejan ver que el consenso general apunta a una continuacién del
relajamiento de la politica monetaria. Gran parte de este prospecto se ha con-
solidado de la mano con la tendencia bajista de la inflacién, con una variacién
anual del IPC que cerré el ano en un digito y completé 9 meses consecutivos de
descenso. Las senales de moderacion en el nivel de precios se han traducido en
una disminucién de las expectativas de inflacién de los analistas encuestados por
el BanRep. Las expectativas de inflacién a 12 y a 24 meses descendieron 0,5pp y
0,15pp, respectivamente, y los analistas ponderan que para diciembre del 2025
la inflacion logre retornar a su rango meta. Este incremento en la confianza de la
normalizacién en el nivel de precios va de la mano con un resultado de inflacion
mensual y anual que se ubicé por debajo de la media y la mediana de los analistas.

Desde ANIF, mantenemos nuestra expectativa inflacionaria, esperando que la va-
riacion anual descienda hasta llegar a 5,6% para el final del 2024, ver Gréfico 2.
Esperamos que la senda bajista se mantenga durante el 2025, con una variacién de
4,6% anual para abril que anticipamos permita retornar al rango meta para final de
ano, como lo ponderan los analistas. Las sefales parecen optimistas, no obstante,
como expondremos a continuacion, prevalecen algunos factores de riesgo locales y
externos que podran influenciar las decisiones del Banrep.
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GRAFICO 2. F”RON(')STICO DE VARI/:\CIéN ANUAL DEL IPC
(%, VARIACION ANUAL, PROYECCION A ABRIL DE 2025)
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Fuente: calculos ANIF con base en Banco de la Republica.

CONTEXTO LOCAL

Los resultados de inflacidon anual para cierre de 2023 mantienen la tendencia a
la baja de los ultimos nueve meses y se sitian en un solo digito por primera vez
desde junio de 2022. Ademas, las variaciones mensual y anual de 0,45% vy 9,28%,
respectivamente, se ubican por debajo de las expectativas de los analistas. Asi,
los resultados aumentan la expectativa de una prolongacién de la tendencia des-
cendente del IPC en 2024 y refuerzan la confianza en la capacidad de las autori-
dades monetarias para preservar el poder adquisitivo de la moneda.

La moderacion de la inflacion manda sefales de que es el momento adecuado
para el relajamiento de las condiciones monetarias. Ademas, a pesar de los resul-
tados positivos de indicadores como el Indicador de Seguimiento de la Economia
(ISE), observamos que los sectores clave para la economia siguen dando sefiales
pesimistas. La variacién anual de 2,3% en el ISE fue impulsada principalmente
por la administracién publica, mientras que sectores clave como la construccion,
la industria y el comercio mantuvieron sus comportamientos negativos. Por lo
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tanto, parece favorable un relajamiento de la politica monetaria en las proximas
reuniones de la junta del BanRep, pues la inflacién continua sobre su senda bajis-
ta, y de flexibilizar las condiciones se permitiria un crecimiento impulsado por los
sectores de mayor empleo y encadenamientos en la economia, y no por el gasto
publico, como esta ocurriendo en este momento.

A pesar de las sefales positivas en la tendencia de la inflacién y las expectativas
de los agentes, prevalecen algunos factores de riesgo que podran mantener el
nivel de precios por encima de lo esperado durante el 2024. En diciembre de
2023, la inflacion mensual fue liderada por el rubro de Restaurantes y Hoteles
(1,5%), seguido por Recreacion y Cultura (0,7%), la tercera categoria con mayor
variacién, reflejando patrones ciclicos de consumo. Por su parte, la inflaciéon anual
del afio se destacé por el aumento de precios en transporte (15,4%), impulsado
por el gradual incremento en el precio de la gasolina, que experimenté un alza
del 44,8% durante el aifo pasado. Este factor presiond la canasta de energéti-
cos (26,05% anual), lo que contribuyd a una variacion 16,8pp mayor que la infla-
cion total. En conjunto, Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(2,84pp), Transporte (1,96pp) y Restaurantes y Hoteles (1,38pp) representaron
mas de la mitad de la variacién anual.

Estos rubros podran seguir presionando la inflacién durante el 2024, en un esce-
nario donde persisten factores de riesgo como el efecto del Fenomeno del Niio,
el inicio del ajuste en el precio del ACPM, el ajuste del salario minimo y el efecto
de indexacién natural de los primeros meses del ano. Ademas, a pesar de la mo-
deracion de la canasta basica (8,8% anual a diciembre de 2023), observamos un
consumo privado que se mantiene por encima de su tendencia prepandémica,
lo que puede contribuir a una mayor persistencia de la inflacion en Colombia a
comparacion de sus pares latinoamericanos. Estas sefiales han llevado a las ex-
pectativas del mercado, segln la encuesta del BanRep, a permanecer por enci-
ma de la meta del 3% anual a mediano plazo. Por lo tanto, aunque esperamos
que la politica monetaria se mantenga sobre su senda bajista, se debera evitar
un relajamiento prematuramente acelerado que genere un revés en la tendencia.

Mas aun, las senales del mercado indican que no se espera una recesion en la eco-
nomia durante el 2024 y que, por el contrario, la reduccién de tasas por parte del
BanRep obedece a una normalizacién en la politica monetaria y no a causa de un
choque en el crecimiento. En el Grafico 3 se presenta un ejercicio que permite ob-
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servar el comportamiento del indice Colcap 180 dias antes y después de la primera
decisiéon de recorte de tasas del Banrep para los Ultimos 5 procesos de recorte de
tasas, en 2008, 2012, 2016, 2020 y el mas reciente en diciembre 2023. Los recor-
tes asociados con choques externos (2008 y 2020) permiten observar la caida en
el mercado accionario, a causa del choque externo, dias antes del recorte. Después
del recorte, vemos que el crecimiento del mercado presenté fuertes mejoras, sien-
do las dos sendas de mayor expansién 180 dias post-recorte. Esto probablemente
obedece a la naturaleza externa del choque, por lo que el recorte se puede ver
como un aumento en la liquidez que el mercado no estaba descontando.

Por su parte, los otros tres escenarios de reduccién de tasas se catalogan como
normalizacion monetaria, que hace referencia a un proceso de reduccién en la
tasa de interés hacia un valor menos restrictivo dado el nivel de la inflacién y
el crecimiento econédmico. En estos tres casos, antes de la decision de tasas el
Colcap presentdé un comportamiento mixto, manteniéndose en su mayoria por
debajo del nivel presentado el dia del recorte. Después del recorte, les tomé a las
acciones tres meses establecer una senda de crecimiento sostenido; incluso mi-
rando la senda que promedia el comportamiento de los cinco eventos de recorte,

GRAFICO 3. INDICE COLCAP
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Fuente: calculos ANIF con base en datos de Banrep.
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vemos este comportamiento. En el caso mas reciente, el mercado ha tenido un
crecimiento bastante empinado (datos con corte al 22 de enero de 2024), lo que
indica que el mercado estad descontando futuros recortes en la tasa de interés.
Probablemente, a lo largo del afio la senda corrija un poco ese crecimiento inicial
y se sitle cercana al promedio.

CONTEXTO EXTERNO

En su ultima reunién del ano, tanto la Reserva Federal de EE.UU. como el Ban-
co Central Europeo (BCE) de la eurozona optaron por mantener inalteradas sus
tasas de politica monetaria en niveles restrictivos. Inicialmente, su decisiéon se
podria interpretar como un parte de tranquilidad, al no presionar el spread de
tasas entre economias desarrolladas y las emergentes. No obstante, hay que te-
ner en cuenta el efecto de las expectativas sobre los rendimientos de los bonos
del Tesoro de EE. UU., que han mantenido un comportamiento volatil a pesar de
la estabilidad de las tasas. La valorizacién de los Tesoros a 20 anos de octubre
a diciembre fue seguida por una leve caida hacia inicio de afio. No obstante, en
este momento, el resultado del PIB trimestral de EE. UU. para el cuarto trimestre
por encima de las expectativas, junto con un comportamiento aun robusto del
mercado laboral y un salario medio por hora que puede repuntar las dindmicas
de consumo, presiona al alza el prospecto de tasas mas altas por un tiempo mas
prolongado. Esto puede continuar apuntalando los rendimientos de los bonos del
Tesoro y disminuir el atractivo de los activos de renta fija local.

No obstante, a medida que los resultados macroeconémicos sélidos y la modera-
cién de la inflacion (medida a través del indice de precios de gasto de consumo
personal, referente para la FED) disipan la preocupacion por un aterrizaje forzoso
en EE. UU., aumenta el optimismo en los mercados financieros globales. Asi, un
mayor apetito por riesgo de los inversionistas en el corto plazo podra atraer el flujo
de capitales hacia activos riesgosos pero rentables, como los latinoamericanos. Pai-
ses comparables como Chile, Brasil, México y Peri mantienen un diferencial de ta-
sas competitivo respecto a EE. UU. que les permitira seguir atrayendo los flujos de
los inversionistas. No obstante, Colombia se encuentra en desventaja, dado que,
desde principio del 2024, su prima de riesgo (medida por los credit default swaps
-CDS- a 10 afios), se ha desanclado nuevamente del comportamiento regional.
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Este cambio de tendencia se puede asociar al recorte de la perspectiva de Co-
lombia de estable a negativa (BB+ a BB-) por parte de la calificadora S&P Global
Ratings. Algunos de los riesgos estructurales identificados son la estabilidad fis-
cal, el frente externo y el bajo crecimiento de la economia asociado a la debilidad
de la inversion. La pérdida de confianza se ha hecho evidente en los flujos de
inversién extranjera de portafolio, que registraron un comportamiento negativo
durante el 2023. El hecho de que la inversién extranjera directa haya tenido un
comportamiento positivo (con un acumulado de USD765 millones a corte de di-
ciembre que superaron el acumulado anual del 2022), deja ver que las salidas de
capital de portafolio no responden a la capacidad productiva del pais, sino a la
confianza de los inversionistas.

Por lo tanto, incluso si se mantienen las tasas de politica monetaria sobre un ni-
vel competitivo, no va a ser posible retener los flujos de capital si prevalece una
percepcion de riesgo alta por parte de los inversionistas. Ademas, a pesar de la
correccion del desbalance externo, habra que tener en cuenta el efecto potencial
de choques de oferta como el Fenémeno del Nifo que podra incidir negativa-

mente sobre las exportaciones y aumentar la vulnerabilidad del pais frente a la
volatilidad global.

QRI:\FICO 4.CDS 10 ANOS
(INDICE 1 = ENERO DE 2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Bloomberg.
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CONSIDERACIONES GENERALES

En respuesta al contexto interno y local, los agentes encuestados en la EARC
descuentan una tasa de interés entre 7,00% y 9,75% para el cierre de 2024, lo
que implicaria un recorte de entre 325pb a 600pb hasta el final del afio. Para el
cierre de 2025, las expectativas se ubican en un rango amplio entre 4,25% vy 7%.
Desde la EARC del mes de diciembre, el maximo del rango de los analistas se
mantiene, pero tanto el minimo como el promedio aproximado (6,0%) bajaron, lo
que soporta la moderacién en las expectativas en respuesta a las sefnales positi-
vas, ver Grafico 5.

Desde ANIF, consideramos que las sefales de moderacién de la inflacién y en el
crecimiento econémico respaldan la continuacion en el relajamiento de la politica
monetaria. Esto, especialmente en un escenario local donde sectores clave en
encadenamientos y empleo siguen desacelerandose. No obstante, como lo men-
cionamos en la entrega pasada de la EARC, reiteramos la importancia de que el
BanRep considere mes a mes los datos disponibles, pondere los factores de ries-

GISI'\FICO 5. EXPECTATIVAS DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE DE
ANO (%, PROYECCION DE ENERO A CIERRE DE 2024 Y 2025)
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Fuente: calculos ANIF con base en respuestas de la EARC.
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go que pueden generar repuntes en el nivel de precios, y evite asi relajamientos
prematuros de la politica monetaria. Ademas, en un contexto donde nuestra pri-
ma de riesgo se desancla del comportamiento de nuestros pares regionales, sera
relevante ponderar el mantener las tasas en niveles competitivos que atraigan
flujos de capital y permitan suplir las necesidades de financiamiento en lo corrido

del 2024.
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