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Analisis especial: el cierre d

En linea con nuestra expectativa, la Junta Directiva del Banco de la
Republica mantuvo inalterada la tasa de intervencion en 1,75%, con 5
votos a favor (2 en pro de reducir). Con ello, dio cierre a un afio
sumamente retador para la conduccion de la politica monetaria con una
postura de politica expansiva, que soportara el proceso de recuperacion
econdmica.

De cara a 2021, esperamos que el Emisor mantenga inalterada la tasa
repo hasta el 3T21. En nuestro escenario central contemplamos que el
Emisor haré tan solo un incremento de 25 pbs, con lo que la tasa repo de
cierre de afo prevista (2%). En todo caso, reiteramos que las
discusiones de politica estaran sumamente condicionadas a la nueva
informacion disponible.

La normalizaciéon de la politica sera liderada por una JDBR diferente.
Argumentamos que los cambios al interior de la Junta no tendran un
impacto sobre la conduccion de la politica monetaria y, en consecuencia,
nuestro escenario base.

Identificamos que esto Ultimo seria consecuencia de que él manejo de la
politica monetaria en el pais es ortodoxo. Las ganancias del pais en este
frente se asocian favorablemente con la estabilizacion de la inflacion en
niveles bajos y, de hecho, contrastan con otros indicadores de
institucionalidad local.
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El Emisor cerro un ailo sumamente retador para la
politica monetaria con unatasade 1,75%

*La reunion de la Junta Directiva del Banco de la
Republica -JDBR- de diciembre cerré un afio de retos
sin precedentes para la conduccion de la politica
monetaria en el pais. La pandemia, las medidas para
contener la propagacion del virus y el desplome de los
precios del petréleo generaron un choque simultidneo de
oferta y demanda de la economia nunca antes visto y que
se desarrolld, en contraste con otros ciclos econémicos,
no en afos, sino en cuestién de semanas. La velocidad
de los acontecimientos superé aquella con la que
tradicionalmente se analizan los eventos econémicos, por
lo que evaluar el estado de la actividad productiva y
realizar pronosticos de esta para tomar decisiones de
politica monetaria fue una tarea retadora.

» Esclarecer los determinantes detrds de la evolucion
de la inflacion y pronosticarla fue también un
ejercicio sumamente incierto. En particular, hubo
factores atipicos que generaron fuerzas encontradas y
gue marcaron un afio lleno de sorpresas para las
expectativas de inflacion. El confinamiento y el cambio en
la composicion del gasto de los hogares se plasmé en un
aumento en el precio de los alimentos. Por su parte, la
reapertura con las restricciones de aforo y protocolos de
bioseguridad asociados, quedo registrada en un costo
mas alto del servicio de restaurantes y de transporte
intermunicipal. Sin embargo, las presiones bajistas
pesaron mas: el despliegue de alivios del Gobierno
(reduccién o eliminacion temporal del IVA, subsidios en

Grafico 1. Crecimiento del PIB, inflacién y tasa repo
(var. % anual y % anual)
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Fuente: Grupo Bancolombia, DANE, BanRep.

servicios publicos, congelamiento de tarifas de arriendo,
reduccion en precio de la gasolina, etc.), y la reduccién en
el costo de la educacion (en particular terciaria)
condujeron a que, posiblemente, el afio termine con uno
de los registros de inflacion méas bajos desde 1955.

Reaccionar a los acontecimientos econdmicos estuvo
igualmente condicionado por un escenario de
volatilidad elevada y desvalorizacién de los activos
financieros, producto del incremento en la aversion al
riesgo y la salida de flujos de capitales, notorios en
especial entre marzo y abril, pero vigentes en buena
medida hasta el 3T20.

Ante este contexto, el Banco de la Republica actio de
forma contundente. El primer frente de medidas se
enfocd en proveer liquidez a la economia, en pesos y en
doélares, ampliando el alcance los mecanismos
tradicionales y creando otros, lo que permiti6 mantener
una liquidez apropiada en el sistema, que se mantuviera
el cumplimiento de pagos, y que se estabilizaran los
mercados de deuda y cambiario. Ademas, el Emisor
redujo el encaje bancario, incrementando la disponibilidad
de recursos de los establecimientos de crédito para
otorgar préstamos. Finalmente, en términos de politica
monetaria se redujo la tasa repo desde 4,25% hasta
1,75%, un minimo histérico, que es el nivel con el que
culmina 2020 luego de que en la sesién de hoy se
definiera asi con 5 votos a favor de esta decision y 2 por
reducir la tasa.

Gréfico 2. Descomposicién de lainflacién de marzo a
noviembre y prondstico para diciembre 2020 (var. % mensual)
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En 2021 prevaleceria |la estabilidad en latasay a
finales de afno se dariainicio a la normalizacion

» Efectuado el conjunto de recortes mas significativos
a la tasa repo este afio, esperamos que en 2021 el
Emisor la mantenga inalterada hasta el 3T21. De este
modo, se profundizaria la fase de estabilidad en la politica
monetaria, en la que consideramos que la discusion
girara entorno a qué tanto se prolongara la postura de
politica y posteriormente a qué tan rapido se realizara la
normalizacion de la tasa de interés.

* En nuestro escenario central contemplamos que el
Emisor hara tan solo un incremento de 25 pbs en
2021, con lo que la tasa de referencia de cierre de afio
prevista (2%) permaneceria en niveles notoriamente
expansivos. Debido a las perspectivas de una inflacion
ascendente hacia 3%, situar la tasa en este terreno seria
acorde con mantener un impulso al proceso de
recuperacion de la actividad productiva, que
permaneceria por debajo de su nivel potencial en dicho
horizonte.

* En todo caso, como se revelé en el disenso de la
votacion de hoy, la discusion entorno al nivel de la
tasa va a seguir altamente condicionada a la nueva
informacion disponible. Esto implica que no se puede
suponer como un hecho el escenario de estabilidad y
consecuente incremento en la tasa repo, y que tampoco
se puede descartar de entrada una senda con recortes
adicionales como por la que abogaron hoy dos de los
miembros de la Junta ante la sorpresa bajista en los
resultados de inflacion. De hecho, al realizar una
descomposicion tradicional de los determinantes de la
tasa (a partir de una regla de Taylor, ver grafico 3)
encontramos que, con la visidon actual en términos de
recuperacion econoémica e inflacion, hay un margen para
profundizar las reducciones hasta 1,25%. Tal evento tiene
una posibilidad mayor de presentarse hasta marzo de
2021, aunque, como se ilustra en el grafico 4, tal
escenario pierde relevancia si en el 1T21 se consolida la
estabilidad en la tasa repo en 1,75%.

Por lo tanto, conviene recordar que la evolucién de
actividad productiva y de las politicas econdmicas
siguen atadas a las eventos, positivos y negativos, de
la evolucion de la pandemia y sus tratamientos. Esta
incertidumbre se traslada, en consecuencia, a las
decisiones respecto a la tasa de politica monetaria.
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Grafico 3. Descomposicion de la tasa repo implicita por Regla
de Taylor y escenario base Bancolombia (%)
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Gréfico 4. Prondstico de tasa repo y tasa repo implicita segun
diferentes puntos de partida del escenario base (%)
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La normalizacion de la politica sera liderada por
una JDBR diferente: cambiara el panorama?

Grafico 5. Crecimiento del PIB y sorpresas de politica
monetaria (var. % anual y % anual)

0.30%

0.25%

0.20%

0.15%

0.10%

0.05%

0.00%
<
o Q
S o
SRSV

2006

Cambios en la Junta Directiva (eje der.)
= Sorpresas de politica monetaria

2009; 0.25%

2007
2008
2009
2010
2011

2012

2013

2014
2015

2020;0.20% 3

2017;0.16%

2016

2017

2018

2019

2020

Fuente: Grupo Bancolombia, Banco de la Republica, Bloomberg.

Grafico 6. Crecimiento del PIB y sorpresas de politica
monetaria (var. % anual y % anual)
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» Ahora bien, el proceso de normalizacion monetaria
gue estimamos en nuestro escenario central estara a
cargo de una JDBR que tendra cambios importantes
en su composicién. En primer lugar, el de Gerente
General, producto de la decisién de Juan José Echavarria
de no postularse a la releccion para un segundo periodo.
Como se anuncié recientemente, la JDBR eligi6 al
economista Leonardo Villar para asumir el cargo. El
cambio se verd acompafiado por la salida de dos
codirectores, con lo que en total serian 3 de los 7
miembros que se renovarian el siguiente afio.

Ante dicha situacion cabe preguntarse por los
posibles impactos que estos cambios puedan tener
sobre la conduccion de la politica monetaria. Para
ello, en primer lugar recogimos, desde 2004 a la fecha, la
informacién del nimero de cambios anuales que ha
habido al interior la JDBR (tanto de codirectores como de
Gerente), y lo contrastamos contra un indicador de
sorpresas de politica monetaria, que calculamos como el
error cuadratico medio, para cada afio, de las
expectativas de los analistas econémicos encuestados
por Bloomberg y el Banco de la Republica para las
reuniones del mes en que se realiza la encuesta.

El ejercicio es claro en advertir que no hay una
relacién entre las sorpresas de politica monetaria y
los cambios que haya al interior de la JDBR. Para ello,
es suficiente notar que los afios en los que se han
registrado mayores sorpresas de politica monetaria
(2009, 2017 y 2020) son unos en los que ha ocurrido un
choque en la economia, que como quedo claro este afio,
hace relativamente mas dificil la lectura de los
movimientos del Emisor.

Ademas, conviene resaltar que, fuera de lo ocurrido
en 2020, desde 2009 la tendencia del indicador de
sorpresas monetarias ha sido descendiente. De
hecho, el punto mas bajo se consolidé entre 2018 y 2019,
que fue un periodo en el que se redujo el numero de
reuniones en las que se decide sobre tasa de interés de
12 a 8 al afio (y que se retomard en 2021, segun lo
comunicado hoy por el Emisor), pero uno en el que se
observo cerca de la mitad de los cambios que ha tenido la
junta desde el 2004.



La conduccidn de la politica monetaria en el pais
es técnica e independiente

* Para identificar por qué no hay una relacion
contundente entre los cambios en la composicién de
la JDBR y los movimientos no esperados en la tasa
de interés, analizamos en mayor detalle qué tan
ortodoxo es el BanRep frente a los bancos centrales
en otras geografias. Para ello, formulamos una
aproximacién a qué tan independiente es la conduccién
en la politica monetaria. En particular, construimos un
indicador de “ortodoxia monetaria”, definido como la
diferencia entre la tasa de interés observada y aquella
predicha por una regla de Taylor, segin la cudl los
movimientos de la tasa de interés estan determinados por
la inflacion y la brecha del producto.

Para para poder realizar un contraste amplio,
calculamos el indicador de ortodoxia sobre una
muestra de 25 paises. En este conjunto se incluyeron
tanto economias desarrolladas como emergentes que
conducen su politica monetaria bajo el esquema de
inflacion objetivo. Para cada pais, se obtuvieron las cifras
de inflacién, meta de inflacion, tasa de politica monetaria
y PIB. Sobre esta Ultima serie se aplicé la metodologia
propuesta por Julio (2011) para calcular la brecha del
producto. Finalmente, para la construccion del indice, se

realizaron estimaciones mdviles de la regla de Taylor,
iniciando con el periodo 1T03-1T15 y culminando con la
muestra 1T03-4T19. A partir de este ejercicio, se calculd
el indicador de ortodoxia como la desviacion de la tasa
repo observada y aquella predicha por la estimacion de
regla de Taylor, entre 1y 8 trimestres adelante, para el
periodo 2T15-4T19. De este modo, asociamos los valores
mas elevados del indicador con paises menos ortodoxos
(que se desvian mas de la regla, o son mas
discrecionales), y los valores mas bajos con los paises
que conducen la politica monetaria de forma mas técnica.

Los resultados, que se ilustran en el grafico inferior,
muestran que la conduccion de la politica monetaria
en Colombia es ortodoxa. En efecto, el registro del
indicador para el pais es de 1,5%, inferior al promedio de
la muestra (3%). El registro contrasta notoriamente con lo
observado, por ejemplo, en Turquia (9%), cuyas
debilidades institucionales en el manejo de la tasa de
interés son claras. Por otra parte, en el contraste regional
el pais queda un una posicién igualmente favorable:
Brasil (4,5%), Perd (2,8%) y México (2%) presentan
desvios frente a lo dictaminado por un regla de Taylor, en
promedio, superiores.

Grafico 7. Indicador de ortodoxia monetaria (desvio, en pps, de la tasa repo
observada frente a la predicha por Regla de Taylor 2015-2019)
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La conduccidn de la politica monetaria en el pais
es técnica e independiente
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Por dltimo, para determinar la relevancia del
indicador de ortodoxia monetaria y ver su utilidad, lo
contrastamos con la inflaciéon promedio de cada pais
y con el indice de gobernanza extraido del Banco
Mundial. Para el primer caso, encontramos una
asociacion importante: los paises con mayor inflacion son
aquellos menos ortodoxos (que tienen mayores desvios
frente a la regla de politica, es decir, un indicador mayor).
Tal es el caso de Turquia y Rusia, por ejemplo. En el
caso de Colombia, tanto la inflacién como el indicador de
ortodoxia son bajos, aunque el comportamiento de los
precios es levemente superior al predicho segun el nivel
de tecnicismo del BanRep, algo que posiblemente esta
explicado por la influencia de los choques transitorios de
la inflacion de alimentos y de la depreciacion del tipo de
cambio sobre la inflacién total local. Asi pues, esta
relacién pone de manifiesto las ganancias, en términos
del control de la inflaciéon, de un marco independiente y
técnico en el manejo de la politica monetaria, tal como lo
ostenta Colombia.

Por otra parte, encontramos que los paises menos
ortodoxos en la conduccion de la politica monetaria
son aquellos que tiene un ambiente institucional mas
débil. Cuando agrupamos los indicadores de gobernanza
del Banco Mundial, que tienen en cuenta diferentes
dimensiones de la institucionalidad de un pais como la
estabilidad politica, la corrupcién, la calidad regulatoria, y
la eficiencia del Gobierno, entre otros, y lo comparamos
con el indicador de ortodoxia, encontramos una relacion
negativa. Aunque la asociacion es menos clara que con el
caso de la inflacion, se destaca, por ejemplo, como Suiza
y Estados Unidos comparten la caracteristica de tener
mejor manejo institucional y también ser mas ortodoxos
en el frente monetario, y también el caso opuesto de
Turquia. Lo interesante de este ejercicio es que muestra
que para Colombia la ortodoxia monetaria es mucho
mayor que la implicita por el nivel de gobernanza. Esta es
otra muestra entonces de una de las fortalezas mas
importantes con las que cuenta el pais en el marco de la
politica econdmica: la independencia del Banco de la
Republica, que es una caracteristica que permanecera
vigente y en la que no consideramos que el cambio en la
JDBR tenga repercusiones desfavorables.

’ —-—

Capital =—
Inteligente

indice de Gobernanza

Gréfica 8. Indicador de ortodoxia monetaria e inflacion
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Grafica 9. Indicador de ortodoxia monetaria e indice de
gobernanza promedio 2000-2018 (pps y var. pps anual)
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Consideraciones finales
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La JDBR se enfrentd a un reto historico para la
conduccion de la politica monetaria, pero actud de
forma decidida. Hoy mantuvo inalterada la tasa de
intervencion en 1,75%, que es de momento el escenario
gue esperamos prevalezca con mayor probabilidad
hasta el 3T21. Sin embargo, la composicion en la
votacion de hoy confirmé lo que los andlisis
tradicionales sobre los determinantes de la tasa repo
sugerian: la discusibn sobre la posibilidad de
profundizar estimulo monetario en 2021 no esta
descartada.

Si se profundiza la postura de politica con recortes
adicionales, por cuanto tiempo prolongar la fase de

’ -—

estabilidad y qué tan rapido normalizar la postura
de politica seran interrogantes que seran ponderados
por una JDBR con tres miembros nuevos y un nuevo
liderazgo. Argumentamos que tal evento no
comprometerd una de las fortalezas mas grandes con la
que cuenta el pais en el manejo de su politica
econdémica: la independencia de su banco central.

Referencias:

Julio, J. (2011). “Output Gap and Data Revisions”.
Borradores de Economia, num. 642. Banco de la Republica
de Colombia.
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que desarrolle y las decisiones que se tomen con base en la informacion que en este documento se relaciona.

La informacién y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo
aviso. Por ende, la informacién puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan
sujetas a varios riesgos e incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la
informacion, interpretaciones y conocimientos en los que se basan resultaran vélidos. En ese sentido, los resultados reales pueden
diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas. Esta informacion no sustituye en ningiin caso la informacién oficial
emitida por las entidades competentes.
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