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La confianza empresarial y del consumidor
reflejan resultados positivos

El DANE dio a conocer la percepcion
de los consumidores y empresarios so-
bre la economia colombiana en la ulti-
ma publicaciéon de los Pulsos, Social y
Empresarial. El crecimiento en 2021 se
refleja positivamente sobre la confianza
de ambos agentes, que ven con buenos
ojos la situacion actual y el futuro proxi-
mo de la economia.

Para empezar, la Encuesta Pulso
Social (EPS) reporté un Indice de
Confianza del Consumidor (ICC) de
37.7 en diciembre de 2021, que es 4pp
superior que el registrado hace un afo.
Ahi se observa que los hombres son le-
vemente mas optimistas, con un ICC de
37.8, 0.2pp mas alto que el reportado
por las mujeres. Hay importantes dife-
rencias en el ICC segun dominios geo-
graficos. Cucuta, Ibagué y Cali son las
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ciudades mas optimistas, mientras que
Bogota, Popayan y Barranquilla se ubi-
can en el otro extremo. Es de resaltar
que mas del 45% de los encuestados
consideran que la situacion econdmi-
ca de su hogar es peor o mucho peor
que hace 12 meses. Si bien 2021 fue
un afno de expansion economica, solo
15% considera que su situacion econo-
mica en diciembre del afio pasado era
mejor que su situacion en diciembre de
2020. Sin embargo, hay cierto optimis-
mo frente a los resultados econdmicos
de los proximos 12 meses. Cerca del
35% cree que su situacion econdémica
mejorara y solo el 25% cree que estara
en una peor situacion.

Por otro lado, la Encues,ta Pulso
Empresarial (EPE) reveld un Indice de
Confianza Empresarial (ICE) de 65.1.
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La confianza es relativamente homo-
génea entre sectores. El sector servi-
cios es el mas optimista, con un ICE de
66.5, mientras que la construcciéon es
el sector con un menor ICE (62.0). Las
empresas del sector comercial son las
que reportan, con una mayor frecuen-
cia, una expectativa de incrementos
en sus ingresos. 63.2% de las firmas
encuestadas espera que en el primer
trimestre del afo sus ingresos sean
superiores a los percibidos durante el
segundo semestre de 2021. Esa misma
cifra s6lo alcanza un registro de 52.6%
para las empresas de construccion.

Los Pulsos fueron una innovacion
del DANE para medir el efecto de la
pandemia sobre la confianza de los
consumidores y empresarios. Luego
de casi dos afos de su primera publi-
cacion hemos visto como los agentes
economicos han ido adaptando sus ex-
pectativas a medida que la pandemia

n & ha evolucionado. 2021 fue un afio lle-
66 66 e no de resultados positivos en ese fren-
61 61 637 te debido al avance del Plan Nacional
56 56 de Vacunacion, que permitié la reacti-
51 51 16 vacion econémica. Gracias a eso, con-
46 46 48.8 sumidores y empresarios han vuelto a
41 377 41 retomar su dinamica de interaccion nor-
36 33.7 376 36 mal en el mercado. Teniendo en cuenta
31 3 que 2022 es un ano electoral, sera inte-
2% 27.6 %6 resante ver como la contienda politica
S288855852853888:38 53388582855585338888  afectalapercepcion de los colombianos
sobre su pais. Ademas de ese suceso,
2020 2021 2020 2021 se espera que ambos indicadores conti-
Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE. nten en crecimiento a lo largo del afio.
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Banco de la Republica sube
tasa de intervencion a 4%

El pasado viernes 28 de enero la Junta Directiva del Banco
de la Republica tomo la decision de subir la tasa de interven-
cion en 100pb, situando la tasa en 4%. 5 de los 7 miembros
de la Junta votaron por ese incremento, con los otros 2 miem-
bros votando por un incremento 25pb menor.

Considerando que el mandato constitucional del Banco es
proteger el poder adquisitivo de la moneda, el principal factor
que tuvo en cuenta el Emisor al tomar la decision fue la sen-
da al alza de la inflacién. Recordemos que la inflaciéon es un
costo que asumen los hogares directamente a través del in-
cremento generalizado de precios, afectando negativamente
el rendimiento de sus ingresos. Los hogares de menores in-
gresos son los mas perjudicados por ese fendémeno, pues su
canasta de consumo se basa casi exclusivamente en bienes
de primera necesidad, que se transan mas y por tanto son
mas vulnerables a incrementos considerables en sus precios.
En 2021 el IPC registr6 una variacion anual de 5.62%, que
es 162pb superior al rango meta del Banco, razén por la cual
la Junta se vio forzada a incrementar la tasa de intervencion.

El nuevo aumento en la tasa va de la mano con la norma-
lizacién monetaria que el Emisor ha implementado desde fi-
nales del afio pasado. Durante la pandemia la tasa de interés
llegé a un minimo histérico de 1.75%, luego de ubicarse en

4.25% por mas de dos afos. La intencion era facilitar el crédi-
to e inyectarle liquidez al mercado. Sin embargo, como vimos
alo largo de 2021 la reactivacién econdmica es una realidad.
En ANIF pronosticamos un crecimiento del PIB de 9.9% para
el 2021. Las ultimas cifras del Indicador de Seguimiento a la
Economia (ISE) demuestran que ya la economia se ubica en
niveles superiores a los vistos antes de la pandemia. En ese
sentido, el Banco es prudente al implementar una politica mo-
netaria restrictiva, restandole liquidez al mercado y evitando
que la economia crezca mas de su capacidad de largo plazo.

A los analistas no les toma esa decision por sorpresa. En
nuestra ultima Encuesta ANIF EARC las 21 entidades en-
cuestadas esperaban, en promedio, un incremento de 63pb
en la tasa de intervencién, con un minimo de 25pb y un maxi-
mo de 100pb.

Por ultimo, se debe considerar el anticipado incremento
de la tasa de los fondos federales de la Reserva Federal de
Estados Unidos. En EEUU también hay presiones inflaciona-
rias importantes en medio de una economia marcada por la
reactivacion. El incremento de la tasa local permitira dismi-
nuir la salida masiva de capitales que usualmente afecta a
las economias emergentes cuando la FED incrementa sus
tasas. La decision de la Junta es acertada al buscar mantener
la inflacion bajo control. En una economia altamente informal,
como lo es la colombiana, es importante que la divisa man-
tenga su valor. Ademas, el incremento corrige la senda de
gasto y crédito de los hogares y las empresas colombianas.

Tasas nominales: DTF, IBR y Repos a 1 dia
(%, al 31 de enero de 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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2022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 184571 178 173 175 285
2. Base monetaria (B) 141922 154 127 144 188
3. Efectivo 106577 155 131 139 29,2
4. Cuentas corrientes 77994 21,2 232 22,7 275
5. Cuasidineros 447 696 104 87 40 98
6. Total ahorro bancos comerciales 293504 199 182 128 245
7. CDT 154192 4.2 -55 -85 -6,9
8. Bonos 35514 113 112 76 22
9. M3 690.095 125 112 78 130
10. Cartera total 522.007 123 99 6,7 17
11. Cartera moneda legal 502.618 117 94 7,0 22
12. Cartera moneda extranjera 19.389 309 258 -03 -118
13. Total bancos comerciales 507.795 123 98 6.5 18
14.CFC 10931 145 121 137 22
15.TES?® 400523 144 1486 159 113
16.1PC. Dic 562 526 451 161
17.1PC. sin alimentos Dic 344 337 303 103
18.1.P.C. de alimentos Dic 1723 1534 1240 4380
19.TRM ($/US$) Jan31 3.982,60 1189 1598 -1.92 434

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 58506 58511 58812 59.012
21.Unidad de Valor Real (UVR) Jan31 290,40 288,62 287,32 275,40
22.DTF efectiva anual Ene31-Febb 215 321 222 193
23.Tasa interbancaria efectiva Ene21-Ene27 3,05 298 2,04 174

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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Fuente: elaboracién ANIF con base en SuperIntendencia Financiera. Fuente: calculos ANIF con base en DANE. Fuente: elaboracion ANIF con base en Banco de la Republica.
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