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El delicado balance de la politica monetaria

En la reunion del mes de enero de la Junta Directiva
del Banco de la Republica, se evidencié un quiebre en
los incrementos de 100 pb en la tasa de intervencion
que se registraban en cada reunion desde agosto del
2022. En este periodo, se decidié por un aumento de
75 pb, con lo cual la tasa se ubic6 en 12.8%. Esta de-
cision se produce en una coyuntura donde la mayoria
de los agentes del mercado esperaban una decision
mas fuerte por parte de la junta, tal como lo refleja la
EARC de enero publicada por ANIF. Ademas, en esta
reunion se evidencia cierto rompimiento en el consen-
so entre los miembros de la junta del banco central que
no tomaron la decision de forma unanime. Con todo,
las expectativas de inflacion siguen siendo elevadas.
El 2022 cerré con un incremento general de precios de
13.1%, la cifra méas elevada en este siglo.

En este Comentario Econémico del Dia, abordamos
las principales causas que han llevado a la inflacion a
superar niveles histéricos y la trayectoria que espera-
mos en términos de politica monetaria.

La inflacion desbordada que nos dejo
la pandemia

El 2022 se caracteriz6 por una rapida recuperacion de
la economia. Con el crecimiento de 10.7% en el 2021
y un prondstico para el 2022 en el que esperamos un
cierre entre 7.5% y 8.0%, el aparato productivo se ha
mostrado su solidez y registra las tasas de mayor cre-
cimiento en la historia reciente. Ademas, el mercado
laboral se ha ido reajustando de manera progresiva
frente a los fuertes impactos que dejo la pandemia. El

2022 cerr6 con un desempleo promedio del orden de
11.2%, en linea con los niveles histéricos. Sin embar-
go, a pesar de las noticias positivas, el gran lunar de
la economia continda siendo la inflacion.

El afio anterior y el comienzo del presente se han ca-
racterizado por discusiones en torno al incremento en
el costo de vida. El colombiano promedio ha sentido
en los ultimos meses como el costo de su canasta
de alimentos ha subido alrededor de un 27.8% y las
cuentas de energia un 22.4%, por nombrar algunos.
Ese incremento de precios no se observaba desde
los afios noventa. Debido a que el pais estaba acos-
tumbrado a tener inflaciones de un digito, el impacto
ha sido mucho mayor. En particular, esta situacion si-
gue siendo mas dificil para los hogares de menores
ingresos que siguen padeciendo la inflacion de forma
mas pronunciada. En el reporte de inflacién corres-
pondiente al mes de diciembre, se observé que para
los hogares pobres el incremento en el costo de vida
rondd el 14.9%, superior a la inflacién general del
afio pasado en 1.80 p.p. Esa situaciéon empeora si se
compara el resultado del 2021 vs 2022. El incremento
ha sido de 8.1 p.p. entre ambos afios, lo que repercu-
te de manera importarte la estabilidad financiera de
este segmento de la poblacién.

Ante esa situacion, la respuesta de la politica mone-
taria ha sido aumentar de forma acelerada las tasas
de interés, esperando una reduccion de la inflaciéon
en los préximos meses. Sin embargo, con base en
los datos de diciembre, la de enero fue una decision
que sorprendié al mercado porque un 60% de este
esperaba un incremento de 100pb (Gréfico 1).
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Grafico 1. Expectativas de los agentes de mercado de las acciones de politica monetaria
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Fuente: calculos de ANIF con base en resultados de la EARC.

Esa decision parece indicar que la posicion del ban-
co central se ira suavizando de forma paulatina. Por
todo lo anterior, en esta entrega se expondran ele-
mentos internos y externos que han apalancado la
dinamica reciente de precios sobre la cual ha tenido
que navegar la politica monetaria.

Detonantes externos de la inflacion

Como hemos mencionado en otras publicaciones,
persisten elementos externos de incertidumbre glo-
bal que han afectado el tipo de cambio y por ende,
el comportamiento de los precios de los bienes im-
portados (Gréfico 2). Los riesgos de una recesion en
Estados Unidos sumado a un fendmeno inflacionario
circunscrito a la mayoria de los paises han tenido un
efecto en los movimientos de capitales en el mundo.

Ademas, la cadena de suministros global se afect6
desde la pandemia y no ha logrado acoplarse a las

Ocurrira

Gréfico 2. indice de Precios al Productor -
Consumo Intermedio
(%, variacion anual, con corte a diciembre 2022)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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dindmicas de la demanda. Eso ha ocasionado un au-
mento en el costo de las materias primas que se co-
mercian en el mercado internacional. Ese factor se ve
amplificado por el conflicto entre Rusia y Ucrania que
ha encarecido el costo de algunas materias primas
esenciales para el agro colombiano.

Atodo lo anterior se le suman los efectos de la depre-
ciacion acumulada del 2022 que se situ6é en niveles
cercanos al 15%, y que han pasado factura sobre los
bienes que importaron a lo largo del afio, en particular
en el dltimo trimestre.

En el mercado doméstico, los alimentos
siguen siendo la gran preocupacion

Los alimentos se han convertido en el centro del des-
empefio de la inflacion. En lo corrido del afio pasado,
el incremento de precios a estado consistentemente
por encima del 20%. El fendmeno de la nifia, que lle-
va mas de dos afos afectando el pais ha reducido
de forma sustancial el rendimiento de las cosechas
de todos los productos agricolas. Las intensas lluvias
han dificultado el abastecimiento de los alimentos, lo
que ha presionado su precio al alza. De la mano con
el fuerte incremento en los insumos y la devaluacion,
eso ha constituido una combinacion dificil de sortear.
Ademas de eso, algunos gremios insisten en los efec-
tos adversos que dejé el paro nacional del 2021, y
del cual el aparato productivo todavia no ha logrado
recuperarse por completo.

La dinamica del consumo, bajo la lupa

Aparte de la situacion compleja en los alimentos,
existe una dimensiéon adicional para tener presente.
La cartera de consumo, que registré crecimientos por
encima del 10% en 2021 y 2022, también ha detona-
do la inflacion.

Tal como se observa en el Gréfico 3, la emisién de
cartera ha crecido a niveles superiores que el periodo
prepandemia, lo que en buena medida ha apalanca-
do el proceso de reactivacion econémica. No obs-

Gréfico 3. Evolucidn de la cartera bruta +
leasing y titularizaciones
(variacién nominal % anual, octubre 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en Superintendencia Financiera,
Titularizadora Colombiana y DANE.

tante, a medida que la demanda se fortalece, se ha
desacoplado de la oferta y ha generado una presion
mayor sobre el costo de vida.

Debido al enérgico crecimiento del crédito, la calidad
de cartera merece un monitoreo especial. El endure-
cimiento de las condiciones de crédito por parte del
banco central incrementa el costo del dinero y puede,
eventualmente, empeorar el impago de las obligacio-
nes bancarias. Eso, ademas, tendria fuertes impac-
tos sobre la actividad econémica.

Atencion con las decisiones de la FED

Ademas de los elementos mencionados, las decisio-
nes de la reserva federal impactan la politica mone-
taria doméstica. En efecto, la inflacion en Estados
Unidos ha estado por encima de las expectativas del
mercado en gran parte del 2022. No obstante, en los
ultimos 3 meses ha mostrado una ligera reduccién en
su ritmo de crecimiento, lo que ha dado indicios al mer-
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cado sobre el aterrizaje suave que podria darse para
la economia norteamericana en el 2023. Eso, también
daria espacio al Banco de la Republica para reducir
la magnitud de los incrementos de tasas. (Gréfico 4).

Sin embargo, es necesario mencionar que en la re-
unién del 1° de febrero del presente afio, la Rerser-
va Federal (FED) ha dado sefales de que la tarea
para el control de la inflaciébn no esta terminada. El
presidente de la FED, Jerome Powell, en la rueda de
prensa expreso cautela a pesar de las buenas datos
del nivel de precios. En esta rueda de prensa, dio se-
fiales que con la subida acordada en esta reunién, no
habia finalizado el proceso de aumento de tasas. Si
sefalo que la reserva estaba observando un quiebre
en la tendencia y un proceso de retorno a niveles de
inflacion normales. Este ltimo elemento podria llevar
a concluir que si bien en las reuniones del mes de
marzo y mayo se pueden dar aumentos en la tasa de
intervencion, lo mas probable es que sean aumentos
leves del orden de 25 pb.

Gréfico 4. Inflacién anual y tasa de la FED
en Estados Unidos
(con corte a enero 2023)
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El contexto de Estados Unidos esta mejorando, lo
cual le puede ofrecer un mejor panorama a las eco-
nomias en vias de desarrollo. Sin embargo, elemen-
tos coyunturales que se presenten en los préximos
meses pueden alterar las decisiones de la Reserva
Federal. Aun permanecen los riesgos en materia
cambiaria y de efectos del pass through sobre el nivel
de precios. El contexto internacional viene mejorando
pero esto no es una invitacion para no estar prepara-
dos ante un escenario que sigue siendo incierto.

Comentarios finales

El banco central se enfrenta a una coyuntura com-
pleja. Por un lado, se enfrenta al alza de precios mas
dramatica del presente siglo, que impacta la calidad
de vida de todos los colombianos, especialmente de
los de menores recursos. Por otro lado, la economia
comenzg a ralentizar su ritmo de crecimiento desde
finales del tercer trimestre, lo que podria profundizar-
se por el endurecimiento de las condiciones de finan-
ciamiento. Por esa razén, desde el equipo técnico del
Banco de la Republica se prevé un crecimiento mo-
derado del 0.2% en 2023.

Las minutas de la reunién del mes de enero refleja-
ron un cambio de postura de la politica monetaria. El
Banco menciona que, seguln su opinién, el trabajo de
desincentivar el consumo ya esta hecho y que gran
parte del componente inflacionario mas reciente ha
sido de oferta, explicado por la devaluacién acumu-
lada y las condiciones externas. Sin embargo, temen
que la indexacién de precios siga motivando un incre-
mento sostenido en la inflacién. Todo eso motivé a la
junta para que el incremento fuera menor al esperado
por el mercado. La postura de dos de sus integrantes
muestra que en el futuro préximo, los aumentos po-
dran seguir una senda de menor magnitud.

En el contexto externo, la decisién de incrementar 25
pb por parte de la Reserva Federal estuvo en linea con
las expectativas de mercado. La decisién tomada por
la FED comienza a dar sefiales en una moderacion
de la politica monetaria de Estados Unidos, aunque
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se sefiale que el proceso de alza de tasas no nece-
sariamente ha finalizado. Sin embargo, comienza a
dilucidarse una menor presion sobre el Banco de la
Republica en lo que respecta al diferencial de tasas de
interés aunque sigue siendo recomendable la preven-
cion en un escenario que continda siendo muy volatil.

Las decisiones de los proximos meses seran un difi-
cil ejercicio que busque balancear los riesgos entre
mantener la capacidad adquisitiva de los colombia-
nos, evitar la posibilidad de una recesién econémica

Equipo de Investigaciones de ANIF

y afectar el mercado laboral, asi como cuidar el mer-
cado financiero y cambiario por los incentivos de ren-
dimientos que tienen hoy los capitales extranjeros.
Este ejercicio sera fundamental para llevar a la eco-
nomia colombiana a buen puerto y lograr anclar las
expectativas de inflacion. Ad portas de conocer los
datos de la inflaciébn de enero, confiamos en que el
2023 inicie con una cifra positiva que la lleve a cierre
de afo a una cifra entre 7.5% y 8.0%. Sin embargo,
el panorama muestra grandes riesgos en la tarea por
delante de retornar a la meta de inflacion.
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