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Inflacién de marzo de 2020: primeros efectos de la propagaciéon del SARS-Cov2

El sabado pasado el DANE reporté que la variacion
mensual del IPC en marzo de 2020 se ubico en
0.56%, superior al pronéstico del mercado (0.45%)
y al resultado de marzo de 2019 (0.43%). Anivel de
divisiones, las mayores variaciones se observaron
en: (i) Alimentos y bebidas no alcohdlicas (2.2%
mensual), por cuenta de la mayor provision de ali-
mentos de los hogares, ante la implementacion del
Aislamiento Preventivo Obligatorio (ahora hasta el
27 de abril) con el objetivo de contener la propaga-

cion del SARS-Cov2; y (ii) Alojamiento, servicios
y combustibles (0.55%), dados los mayores pre-
cios de los arriendos (0.3%) vy la electricidad, gas
y otros combustibles (1.9%). Esto ultimo antes de
entrar en vigor las medidas anunciadas por el Go-
bierno referentes al congelamiento de precios de
alquiler y tarifas de servicios publicos.

La inflacion anual se acelerd hacia 3.9%, superior
al 3.7% registrado un mes atras (ver grafico 1). En

Grafico 1. Evolucién de la inflacion total y sin alimentos
(Variacién % anual, a marzo de 2020)
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este caso, las divisiones con mayores incrementos
anuales fueron Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(7.2%) y Educacion (6.1%). Dentro de los grupos
de gasto (el segundo nivel de desagregacion del
IPC), Alimentos con 1.06% tuvo la mayor contribu-
cioén a la variacion anual, producto principalmente
del aumento en el precio del arroz, las frutas fres-
cas y hortalizas-legumbres secas.

Por su parte, la inflacion subyacente (sin ali-
mentos) se redujo levemente hacia 3.2% anual
(vs. 3.3% un mes atras). Esto se explica en bue-
na parte por la desaceleracion en la inflacion de
energéticos (2.6% vs. 3.9% un mes atras), debido
a las reducciones en los precios de los combus-
tibles (cercanos a $1.000/galén tanto en gasolina
corriente como en diésel). Lo anterior en linea con
los menores precios del petréleo (promediando
US$34/barril-Brent en marzo, equivalente a una
caida de -50% respecto al cierre de 2019).

La inflacion de transables se mantuvo en 2.5%
anual, similar al resultado de febrero de 2020. De
la misma manera, la inflacion de los no transables
se mantuvo en 3.3%. Sin embargo, de persistir
los elevados niveles de TRM observados en las
ultimas semanas (superando incluso valores de
$4.100/ddlar), cabria esperar mayores presiones
de pass-through para los resultados de inflacion al
cierre de 2020 (observandose ya un marcado in-
cremento del IPP de importados hacia 9.4% anual
vs. 4.2% un mes atras). Aunque, también habran
efectos sobre la demanda agregada, producto del
impacto de la propagacion del virus sobre la dina-
mica econdmica, lo cual se traduciria en menores
presiones inflacionarias durante 2020.

Impactos del SARS-Cov2 en la economia global
y las respuestas de las autoridades monetarias

A nivel internacional, ya hemos mencionado como
el panorama macroeconémico ha cambiado radi-
calmente en las ultimas semanas por cuenta de
la propagacion del SARS-Cov2. En efecto, el FMI
pronostica una recesion econdémica mundial en
2020 (vs. su proyecciéon de crecimiento de 3.3%
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de inicios de afo). En particular, algunos analistas
pronostican contracciones cercanas a -5% en Es-
tados Unidos durante 2020 (con una caida del or-
den de -25% anualizada en el segundo trimestre) y
de -3% en la Zona Euro, cifras considerablemente
inferiores a los prondsticos de inicios de afio en el
rango 1% y 2%.

Las autoridades econdémicas han buscado limi-
tar los efectos negativos de la propagacion del
virus sobre los mercados financieros, asi como
amortiguar las pérdidas de ingresos de los nego-
cios y hogares. Por ejemplo, en el frente mone-
tario, se han dado reducciones en las tasas de
interés en la mayoria de Bancos Centrales a nivel
global (con recortes de 150pb en la tasa de interés
de la Fed y de 50pb del BoE) y se han implemen-
tado medidas encaminadas a asegurar la liquidez
de los mercados financieros (ver gréafico 2). Por
ejemplo, la Fed ha anunciado que estara realizan-
do compras ilimitadas de bonos del Tesoro y de
titulos hipotecarios, ademas de extender los pro-
gramas de alivio para los mercados de deuda mu-
nicipal e implementar herramientas adicionales de
préstamo para las pequefias empresas. De mane-
ra similar, el BCE ha anunciado la ampliacién vy fle-
xibilizacion de su plan de compra de bonos publi-
cos y privados por €750.000 millones hasta finales
de 2020 (totalizando recursos por 7% del PIB de
la Zona Euro), bajo su Programa de Compras de
Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, segun
sus siglas en inglés). Ademas, el BCE ha expandi-
do la gama de activos elegibles para el programa
de compras de bonos corporativos, incluyendo pa-
peles comerciales no financieros. Todo esto con el
fin de asegurar mayor liquidez en las economias,
especialmente en el sector financiero.

Anivel local, en la ultima reunién de la Junta Direc-
tiva, el Banco de la Republica (BR) redujo su tasa
de intervencion en 50pb (llevandola al 3.75%),
buscando aliviar la carga financiera de hogares
y empresas, tanto para los nuevos créditos como
para el saldo de los contratados anteriormente.
Esto complementa las medidas adoptadas previa-
mente por el BR para garantizar la provisién de li-
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quidez a la economia (ver Comentario Econémico
del Dia 2 de abril de 2020).

Teniendo en cuenta todo lo anterior, en ANIF con-
sideramos que, las recientes acciones del BR van
en la direccién correcta y, que se requiere monito-
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rear los efectos de la propagacion del virus sobre la
economia, antes de implementar nuevas medidas
de politica monetaria. En todo caso, creemos que
en el futuro, podrian resultar mas efectivas aque-
llas politicas que provean mayor liquidez al sistema
financiero, que reducciones en la tasa de interés.

Grafico 2. Politica monetaria a nivel global en 2020

Paises con tasa estable

Paises con aumento en tasa

Paises con reduccion en tasa

Fuente: Bloomberg.
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