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Inflacién de febrero de 2020 y las respuestas de las autoridades monetarias por el COVID-19

ElI DANE report6 que la variacion mensual del IPC en fe-
brero de 2020 se ubicé en 0.67%, superior al prondstico
del mercado (0.64%) y al resultado de febrero de 2019
(0.57%). Las dos mayores variaciones se registraron en
las divisiones Educacién y Alimentos y bebidas no alco-
hoélicas con 4.78% y 0.93%, respectivamente. La menor
variacion fue la division Informacién y comunicaciéon que
registré -0.10%.

Por su parte, la variaciéon anual fue de 3.72%, supe-
rior al registro de enero de 2020 cuando habia sido
3.62% (ver grafico 1). Nuevamente, las divisiones de
Educacién y Alimentos y bebidas no alcohdlicas fueron
las que tuvieron las mayores variaciones con 6.06% vy
5.87%, respectivamente.

Ahora bien, dentro de las divisiones de gasto (el se-
gundo nivel de desagregacion del IPC), la que mayor
contribucion tuvo a la variacion anual fue Alimentos con
0.85%, producto del aumento en el precio del arroz y la
escasez de algunos tubérculos, luego de los fendmenos
climaticos de principio de ano.

Por su parte, la inflacion subyacente (sin alimentos) se
mantuvo en niveles del 3.3% anual en enero-febrero de
2020. Los bienes transables registraron una variacion
anual de 2.5%. Sin embargo, los resultados del mercado
cambiario de la ultima semana, hicieron que el dolar en
Colombia marcara su maximo histérico con un promedio
(semanal) de $3.879, con lo cual la devaluacion en lo
corrido de 2020 se ubica en 18.4%. De continuar estos
niveles en la TRM se esperarian mayores presiones de
pass-through cambiario para los resultados de la infla-
cion de marzo de 2020.

Como lo hemos comentado, la tasa de cambio se ha vis-
to seriamente afectada por el contexto de alta volatilidad
global provocado por: (i) la propagacién del coronavirus

Créditos de Liquidez y Cartera Ordinaria.

Dos excelentes alternativas para poner en marcha los
proyectos mas importantes de su empresa

(COVID-19), con aproximadamente 162.000 casos con-
firmados y 6.500 muertes (aunque se tienen cerca de
75.000 recuperados), segun el reporte mas reciente de la
Universidad de Johns Hopkins (marzo 15/2020); y (ii) la
“guerra” de precios del petréleo desatada por Arabia Sau-
dita y Rusia, que ademas tuvo anuncios de incrementos
en la oferta por 3Mbpd, llevando los precios a niveles de
US$30-35/barril-Brent (equivalente a caidas cercanas al
-50% respecto al cierre de 2019).

En este contexto, se registraron desplomes en los merca-
dos financieros de todo el mundo. De acuerdo con el in-
dice de renta variable, calculado por Morgan Stanley, con
corte al viernes pasado, en los paises desarrollados se
registraron caidas de 24.7% y en los paises emergentes
de 18.4% en lo corrido de 2020 (ver gréfico 2). El nervio-
sismo de los inversionistas llevé a que el NYSE cerrara
el jueves 12 de marzo a los 15 minutos de haber iniciado
operaciones. Lo mismo habia sucedié en la BVC cuando
el lunes 9 de marzo, por primera vez en mas de una dé-
cada, se ordend la suspension de las operaciones debido
a la caida del Colcap.

La situacion global no es para nada sencilla. Los efectos
de la propagaciéon del COVID-19 se empiezan a sentir
en la economia real, particularmente en los sectores de
comercio y servicios, debido a que ya se estan imple-
mentando medidas de contencién del virus como el auto-
aislamiento, la cancelacién de eventos masivos, suspen-
sion de actividades escolares y el trabajo en casa. Sin
duda, habra consecuencias en los resultados de creci-
miento global sobre el cual se han deteriorado las pers-
pectivas para 2020. Los nuevos escenarios de la OCDE
se acercan al 2.4% (vs. el 2.9% previsto a inicios de afio).

"Coronavirus COVID-19 Global Cases by the Center for Systems Science and En-
gineering (CSSE) at Johns Hopkins University (JHU) _https://www.arcgis.com/
apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6
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Las respuestas de las autoridades monetarias

En respuesta a los efectos del COVID-19, los bancos
centrales a nivel global han venido reaccionando con
medidas encaminadas a aliviar las tensiones de liquidez
en el mercado financiero.

La Reserva Federal de Estados Unidos ha venido toman-
do varias medidas. La primera fue la reducciéon de emer-
gencia en la tasa de interés de 50pb hace un par de sema-
nas. Sin embargo, los resultados no fueron los esperados
y el mercado no respondié a este movimiento. La segun-
da decisién, mas sorpresiva que la primera, se tomé ayer
cuando anuncié que la tasa de interés se ubicara en el
rango objetivo de 0% y 0.25%, y que inyectara al mercado
US$700.000 millones, a través de la compra de activos.
Probablemente, la reduccién de tasas no tenga mayor
efecto, tal como pasé hace un par de semanas, pero las
compras si ponen a pensar al resto de las autoridades mo-
netarias del mundo.

Por su parte, el Banco de Inglaterra (BoE) el miércoles 11
de marzo anuncio la reduccion de la tasa de interés a 0.25%
y la creacion de un nuevo esquema de financiamiento con
incentivos a las pequefias y medianas empresas (TFSME).

A nivel local, el Banco de la Republica (BR) ha venido
actuando en la direccion correcta en momentos de alta
tensién, adoptando medidas encaminadas a reforzar la
liquidez del sistema de pagos, como: (i) establecer un
nuevo mecanismo de cobertura cambiara, por US$1.000
millones, mediante operaciones forward de cumplimiento
financiero; (ii) permitir el uso de papeles de deuda priva-

da calificada como titulos admisibles en las operaciones
de expansion transitoria, tal como lo hicieron los bancos
centrales del mundo en la crisis financiera de 2008-2009;
(iii) extender el acceso a mas entidades a operaciones de
liquidez; y (iv) ampliar los cupos de las subastas de liquidez
a $17 billones (= $12 billones de repos de deuda publica
+ $5 billones de deuda privada). Cabe resaltar que estas
medidas podrian resultar mas efectivas que bajar las tasas
de interés, debido a que los resultados pueden ser peores
dada la devaluacion y su impacto en la inflacion.

Este panorama sugiere mayores dificultades para lograr
una convergencia inflacionaria hacia niveles del 3.4%
anual en 2020, como lo pronosticabamos al inicio del afio.
Habra que monitorear: (i) el comportamiento de los pre-
cios de los alimentos luego de los choques de oferta de
inicios de 2020; vy (ii) la magnitud del pass-through cam-
biario, en funcién del contagio que pueda experimentar
Colombia ante la volatilidad externa (donde la devalua-
cion promedio peso-dolar podria alcanzar niveles cer-
canos al 10%). Como hemos manifestado, esto podria
ubicar la inflacion total entre 3.7%-3.9%, acercandose al
techo del rango meta del BR.

En cuanto a las futuras decisiones del BR para contener
los efectos del COVID-19 en la economia, consideramos
que seria factible un escenario en el que se implementen
medidas de apoyo a los pequefios negocios y a los sec-
tores mas afectados por la epidemia, como las operacio-
nes de financiacion a largo plazo con objetivo especifico
que anuncié el Banco Central Europeo o el esquema de
financiamiento con incentivos a las pequefias y medianas
empresas del BoE.

Grafico 1. Metas de inflacion
(Variacion % anual, a febrero de 2020)
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