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La Encuesta Tasas BanRep de ANIF (antes EARC) del mes de marzo de 2024 re-
fleja el consenso entre los analistas frente a la necesidad de extender el relaja-
miento de la politica monetaria del Banco de la Republica (Banrep). Por esto, los
analistas esperan que en su segunda reunion el ano, programada para el 22 de
marzo, el emisor continuara con la tendencia bajista de tasas que inicié con el
recorte de 25pb en diciembre pasado. En el sondeo participaron 3 centros de
investigacion, 7 bancos locales, 2 bancos extranjeros, 3 comisionistas de bolsa, 2
gremios, 1 AFP y 1 fiduciaria para un total de 19 entidades. La encuesta contie-
ne una nueva serie de preguntas a las realizadas habitualmente. Ademas de las
expectativas de inflacion y tasas de interés se incluyen, entre otras, la brecha del
producto, la tasa real neutral y el disenso en la toma de decisiones por de la junta.

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
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).
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GRAFICO 1. EXPECTATIVAS DE LOS AGENTES DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE POLITICA MONETARIA
(MARZO 2024)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en respuestas de la EARC.
De los 19 analistas que respondieron el sondeo, 12 se encuentran en ETP. En
contraste a lo ocurrido durante el 2023, en esta ocasién ninguna entidad pon-
dera la posibilidad de incrementar o mantener las tasas. La mayoria de las enti-
dades en ETP (7) coinciden en que la tasa deberia y efectivamente bajara 50pb,
llevandola a 12,25%. Cuatro de las entidades en ETP toman una postura mas
expansiva, con un equilibrio en -75pb que llevaria la tasa hasta 12%. Por ulti-
mo, una de ellas estima que la tasa deberia y bajard 100pb por lo que llegaria a
11,75%. Al igual que en las ultimas dos entregas de la Encuesta Tasas BanRep
de ANIF, todas las entidades en BT anticipan y estan a favor de un relajamiento
de la politica monetaria. Lulo Bank cree que la disminucion sera de 75pb pero
que deberia ser de 100pb. Ademas, dos entidades creen que la disminucién
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serd de 50pb pero deberia ser de 100pb y las otras cuatro estiman que bajara
50pb pero que deberia ser de 75pb.

En esa linea, también se les pregunté a los analistas como creen que sera la deci-
sién en la proxima reunion del 22 de marzo. A partir del Grafico 2 se observa que
cerca al 63% de los analistas cree que habrd dos miembros en disenso, el 23%
opina que habra tres miembros en disenso, el 5% estima que habrd un miembro
en disenso y el 5% restante cree que la decisiéon serd unanime.

GRAFICO 2. UNANIMIDAD O DISENSO EN LA PROXIMA DECISION DE LA
JUNTA DIRECTIVA DEL BANCO DE LA REPUBLICA (%)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en respuestas de la EARC.

El resultado anterior va de la mano con la dindmica observada durante la Gltima
reunién de la junta directiva en la que dos miembros votaron en disenso. Siendo
asi, en la encuesta también se preguntd sobre los miembros de la junta que no
estarian de acuerdo con la decisién mayoritaria Ricardo Bonilla obtuvo 19 votos,
Olga Lucia Acosta 15, Bibiana Taboada 2 y Roberto Steiner 1 (ver Grafico 3). Eso
guarda relacién con los recientes pronunciamientos por parte del gobierno que
buscan un relajamiento de la politica monetaria mas pronunciado con base a los
resultados observados en el comportamiento de la inflacion y el dinamismo de la
economia que registré una expansion de tan solo 0.6% en 2023 e inicia el 2024
con un bajo crecimiento de 1.6% en enero.
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GRAFI(EO 3. MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA EN DISENSO
EN LA ULTIMA REUNION SEGUN ANALISTAS
(NUMERO DE VECES QUE FUERON MECIONADOS)*

19
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Ricardo Bonilla Olga Lucia Acosta Bibiana Taboada Roberto Steiner

*Dependiendo del grado de disenso, los analistas tienen la opcion de nombrar mas
de un codirector
Fuente: elaboracion ANIF con base en respuestas de la EARC.

En el primer caso, vale la pena mencionar cudles fueron los principales factores
que explicaron la evolucion del IPC en febrero de 2024. La inflacion mensual fue
liderada por el rubro de Educacion (8,74%) seguido por Bebidas alcohdlicas (1,13%)
y Restaurantes y Hoteles (1,13%) lo cual refleja un ciclo de indexacion. Por su par-
te, la inflacién anual del aifo se destacé por el aumento de precios en transporte
(11,97%), Impulsado por el gradual incremento en el precio de la gasolina, que ex-
perimentod un alza del 43,9% hasta la fecha. De igual manera, la divisién de aloja-
miento, agua, electricidad, gas y otros combustibles impulso de manera importante
el incremento de precios y representé 2,94pp de la variaciéon anual. Finalmente, se
resaltan algunos factores de riesgo como los efectos sobre el precio de los alimen-
tos y servicios como la energia y el agua derivados del Fenémeno del Nifio. De igual
manera, es importante tener en cuenta el inicio del ajuste en el precio del ACPM
que tiene efectos sobre el costo de transporte, particularmente el de alimentos.

Por otro lado y al ponderar la actividad econdémica dentro de las decisiones del emi-
sor, se pregunté a los analistas cual era la brecha del producto actualmente. Esta
cifra indica la diferencia entre el producto potencial de la economia y su producto
real. Una brecha del producto positiva indica que la economia opera por encima de
su capacidad maxima y puede conducir a presiones inflacionarias. Por el contrario,
una brecha negativa sugiere que la economia no esta utilizando todos sus recursos
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de manera eficiente. Segun el Gréafico 4, la mayor parte de los analistas descuentan
una brecha del producto entre -2,1 y -0,3% por lo que esperan un relajamiento de
la politica monetaria que le permita a la economia usar plenamente sus recursos.

GRAFICO 4. BRECHA DEL PRODUCTO
(MARZO 2024, %)
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Fuente: elaboracién ANIF con base en respuestas de la EARC.

Con todo, desde ANIF ajustamos nuestra expectativa inflacionaria, esperando
que la variacién anual descienda 3,9pp hasta llegar a 5,4% para el final del 2024,
ver Grafico 5. Esperamos que la senda bajista se mantenga durante el 2025, con
una variacion de 3% para finalizar el ano retornando al rango meta para final de
ano, como lo ponderan los analistas. Las sefales parecen optimistas, no obstante,
se debe mantener un monitoreo sobre los factores de riesgo mencionados.

Finalmente, los resultados reflejan un consenso general sobre el relajamiento
contundente de la politica monetaria. Este comportamiento por parte de los ana-
listas se ha consolidado de la mano con la tendencia bajista de la inflacién, con
una variacion anual del IPC que en febrero de 2024 se ubicé en 7,74%, lo que
significa 11 meses consecutivos a la baja. Las sefales de moderacion en el nivel
de precios se han traducido en una disminucién de las expectativas de inflacién
de los analistas encuestados por ANIF. En el Grafico 6 se puede observar que los
analistas esperan para marzo de 2024 una variacién anual alrededor de 7,2% y
finalizando el afio, en promedio se estima un resultado cercano a 5,48%.
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GRAFICO 5. EXPECTATIVAS DE VARIACION ANUAL DEL IPC
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

GRAFICO 6. EXPECTATIVAS DE LOS ANALISTAS DE LA VARIACION ANUAL
DEL IPC (%, VARIACION MARZO Y CIERRE DEL 2024)
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Fuente: calculos ANIF con base en respuestas de la EARC.
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CONTEXTO EXTERNO

En su ultima reunién el pasado 30 de enero, la Reserva Federal de EE.UU optd
por mantener los tipos de interés inalterados en el rango de 5,25y 5,5% es decir
su maximo nivel desde el 2001. Ahora, la semana pasada el indice de precios al
consumidor registré una variacion anual de 3,2% y 0,4% mensual. Este resultado
sorprendié a los analistas al encontrarse por encima de lo esperado vy lejos del ob-
jetivo del 2 % marcado por la FED. En este contexto, preguntamos a los analistas
sobre su percepcion en la decision que serd tomada en la reunién del 19 y 20 de
marzo a lo que el 90% de ellos esperan que la tasa se mantenga inalterada, el 5%
espera una reduccion de 50pb y el otro 5% una reduccion de 25pb. Los resultados
macroecondémicos estadounidenses se mantienen sélidos y la moderacién mas len-
ta pero constante de la inflacién (medida a través del indice de precios de gasto de
consumo personal, referente para la FED), disipan la preocupacién por un aterrizaje
forzoso en EE. UU y aumentan el optimismo en los mercados financieros globales.

Por otro lado, en el frente domestico recientemente se ha comenzado a hablar de la
posible calificacion por parte de MSCI como mercado frontera generando una im-
portante pérdida de confianza que se reflejaria en los flujos de inversion extranjera.
Siendo asi, la Unidad de Regulacién Financiera (URF) del Ministerio de Hacienda, la
Superintendencia Financiera, la Bolsa de Valores de Colombia, Asobolsa, el Autorre-
gulador del Mercado de Valores, gremios y distintas entidades financieras comenza-
ron a trabajar en una agenda que busca una depuracion normativa para evitar esta
calificacién que se daria hacia el final de mes y por el contrario traiga mas liquidez y
volumen de operaciones. Sin embargo, incluso si se mantienen las tasas de politica
monetaria sobre un nivel competitivo, no va a ser posible retener los flujos de capi-
tal si prevalece una percepcién de riesgo alta por parte de los inversionistas.

CONSIDERACIONES GENERALES

En respuesta al contexto interno y local, las entidades encuestadas descuentan una
tasa de interés entre 7%y 9,5% para el cierre de 2024, lo que implicaria un recorte
de entre 325pb a 575pb hasta el final del afio. Para el cierre de 2025, las expec-
tativas se ubican en un rango entre 4% y 6,5%. Desde la encuesta del mes de di-
ciembre, el maximo del rango de los analistas se ha ido acotando, lo que indica la
moderacion en las expectativas en respuesta a las sefales positivas, ver Gréafico 7.
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GRAFICO 7. EXPECTATIVAS DE TASA DE POLITICA MONETARIA A CIERRE
DE ANO (%, PROYECCION DE MARZO A CIERRE DE 2024 Y 2025)
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Fuente: calculos ANIF con base en respuestas de la EARC.

Desde ANIF, consideramos que las sefiales de moderacion de la inflacion y el bajo
crecimiento econémico respaldan la continuacién en el relajamiento decidido de
la politica monetaria. No obstante, reiteramos en la importancia de que el Ban-
Rep pondere los factores de riesgo que pueden generar cambios en la conver-
gencia de la inflacidn observada hasta el momento.
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