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Un esfuerzo por dinamizar la economia

El viernes pasado, la junta directiva
del Banco de la Republica tomo una nue-
va decision de politica monetaria en la
que se acord6 un recorte de 50 puntos
basicos en la tasa de interés y la ubico
en 12,25%. En un contexto de inflacion
alta, la politica monetaria ha mantenido
una posicion contractiva que ha facili-
tado la transicion hacia un crecimiento
mas moderado de los precios. Al ob-
servar el comportamiento histérico de
la tasa de interés, esta pas6 de 1,75%
a 13,25% entre septiembre de 2021 y
mayo de 2023, cuando llegaron a su pico
mas alto. Sin embargo, al Banco de la
Republica le tomo siete meses empezar
el relajamiento de las tasas y tras tres
decisiones en esa direccién, la tasa de
interés se encuentra en 12,25%.

Hasta el momento, el manejo de la
politica monetaria ha logrado contro-
lar el nivel de inflaciéon, pero también
ha generado efectos negativos sobre el
crecimiento econémico. La decisién del

emisor también busca ser un factor que
ayude al fortalecimiento del dinamis-
mo en la economia. De esa manera, el
descenso en la tasa de intervencion es
un mensaje claro del compromiso de la
Junta Directiva del Banco de contribuir
al crecimiento y la reactivacion. En ese
sentido, el Banco cumplié con las expec-
tativas del mercado. Previo a la decision,
desde ANIF se les pregunté a diversos
analistas sobre sus expectativas de re-
corte, a lo cual la mayoria respondié que
esperaban que fuera de 50pb. Vale la
pena mencionar que los ultimos resul-
tados tanto de inflacion como de creci-
miento fueron fundamentales a la hora
de ponderar esa decision.

En primer lugar, el registro de la varia-
cion en febrero de 2024 (1,09%), estuvo li-
derado 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. En térmi-
nos anuales, se registrd una variacion de
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7,74% en la cual se destaco el aumen-
to de precios en el transporte (11,97%),
motivado por el gradual incremento en
el precio de la gasolina, que acumula un
alza del 43,9% hasta la fecha. De igual
forma, la division de alojamiento, agua,
electricidad, gas y otros combustibles
que impulsaron de manera importante
el incremento de precios y contribuyeron
2,94pp de la variacién anual. A pesar de
que la inflacion se mantiene alta, la mo-
deracion se ha traducido en una disminu-
cion de las expectativas de inflacion de
los analistas y refuerzan la confianza en
la capacidad de las autoridades moneta-
rias para preservar el poder adquisitivo
de la moneda.

En cuanto al dinamismo de la eco-
nomia, el contexto es retador. Segun el
Departamento Administrativo Nacional
de Estadistica (DANE), el crecimiento
del PIB de 2023 fue de tan solo 0,6%.
Este comportamiento da cuenta del re-
sentimiento de la economia asociado
con el comportamiento contractivo por
parte de la politica monetaria. Siendo
asi, las ramas que mas se vieron afec-
tadas fueron la construccion, la industria
manufacturera y el comercio. Por otro
lado, la economia estuvo sostenida por
las actividades financieras, la adminis-
tracién publica, salud y educacion.

En suma, el contexto de inflacion y
crecimiento despejan la pista para un
continuo descenso de la tasa de inter-
vencion, por lo que el mercado descuen-
ta una tasa entre 7,0% y 9,5% para el
cierre de 2024, lo que implicaria un re-
corte de entre 325pb a 575pb hasta el
final del ano. Para el cierre de 2025, las
expectativas se ubican en un rango en-
tre 4,0% y 6,5%.
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Del lado de los que hacen.

Decision de la FED

El pasado miércoles 20 de marzo se llevo a cabo la se-
gunda reunién de la Reserva Federal de los Estados Unidos
(FED) y tal como anticipaban los mercados, se opté por man-
tener su tasa de politica monetaria en el rango de 5.25% -
5.5%. Segun los ultimos indicadores en materia de inflacion y
desempleo, las cifras se alejaron de los resultados esperados
evidenciando una persistencia en el aumento del nivel de pre-
cios de la economia americana. Mas alla de esta decision, en
su declaracion el presidente de la FED Jerome Powell dej6 en
claro su compromiso de retornar la inflacion a su objetivo de
largo plazo del 2%. Declaré que no habra cambios en la tasa
de politica hasta que la inflacién de sefiales claras de estar
dirigiéndose a su objetivo.

A comienzos de marzo, el U.S. Bureau of Labor Statistics
(BLS) publico las cifras de inflacién para el mes de febrero.
Estas sorprendieron a los mercados, al ubicarse por encima
del consenso de analistas. La variacion mensual del indice
de precios al consumidor (IPC) para el mes de febrero se
ubicé en 0.4%, ligeramente superior a la observada en ene-
ro de 0.3%. Su variaciéon anual fue de 3.2%, mayor que el
valor esperado de 3.1%. La inflaciéon nucleo (sin precios de
alimentos y energia) presentdé un comportamiento similar.
Su variacion mensual fue de 0.4%, y en términos de varia-
cion anual de 3.8%. En ambos casos un punto basico por
encima de lo esperado. Asi, la inflacién se ha mantenido en
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niveles superiores al objetivo de largo plazo durante los ulti-
mos meses y no cede terreno de la misma manera como lo
venia haciendo.

Asi mismo, el indice de precios al productor (IPP) ha re-
gistrado discrepancias mayores, pues se esperaba una va-
riacion mensual para febrero de 0,3 % y el resultado fue de
0,6 %. La variacion anual alcanzé 1.6%, siendo la mas alta
desde septiembre del afio pasado y superior a la esperada
de 1.2%. Este comportamiento esta asociado a los precios
de la energia y el transporte que lideraron el incremento de
este indice.

Por otro lado, el mercado laboral sigue mostrando senales
de comportamiento solidas. Segun el BLS, en febrero se crea-
ron 275.000 nuevos empleos en las principales companfias de
Estados Unidos. Cifra superior al promedio observado de los
pasados 12 meses.

Con estas cifras de inflacion y desempleo, la FED reafirma
su compromiso de llevar la inflacién hacia su objetivo de largo
plazo, manteniendo inalterada, por quinta sesion consecutiva,
su tasa de politica. Se espera que si la economia evoluciona
segun lo proyectado, el nivel apropiado de la tasa de politica
se ubique en el rango de 4.5% - 4.75% a finales de este afio,
con tres disminuciones de 25 puntos basicos empezando a
mediados del 2024. Sin embargo, la FED mantiene su posi-
cion en cuanto a mantener la tasa en este nivel por mas tiem-
po si lo considera apropiado.
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2024 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 175.969 19 -05 -3,7 -5.4
2. Base monetaria (B) 145.456 08 06 12 34
3. Efectivo 108.890 23 24 -12 17
4. Cuentas corrientes 67.080 13 -49 -4 -150
5. Cuasidineros 590.929 75 96 129 210
6. Total ahorro bancos comerciales 289.347 21 06 -3,1 2.8
7. CDT 301.581 134 197 34,8 63,8
8. Bonos 27770 ‘122 -108 114 -103
9. M3 815.923 49 58 76 120
10. Cartera total 623.350 12 09 22 146
11. Cartera moneda legal 608.744 25 21 33 141
12. Cartera moneda extranjera 14606 -34.1 -309 -285 30,8
13.TES®@ 511.326 123 94 107 110
14.1.PC. Feb 774 835 1015 1328
15.1P.C. sin alimentos Feb 9,20 9,69 10,61 1086
16.1.P.C. de alimentos Feb 189 296 8,25 2414
17.TRM ($/US$) Mar27 3.865,97 -18.47 -17,58 -1841 2526

VALORES ABSOLUTOS

18. Reservas internacionales (USSM®©) 60 60 60 57392
19. Unidad de Valor Real (UVR) Mar27 $365,1021 $361,6266 $357,6157 $337,7163
20.DTF efectiva anual Mar 25 - Mar31 1094 1103 1235 1300
21. Tasa interbancaria efectiva Mar22 12,75 12,74 1296 12,65

U Miles de millones de pesos. ?Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de The Bureau of Labor Statistic.
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Fuente: elaboracién ANIF con base en Bureau of Labor Statistics.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Eurostat.
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