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La inflacién a julio y las medidas macroprudenciales

El Dane acaba de reportar que el mes de julio registré una inflacion de 0.14%. Este dato resulté un poco
superior al previsto por los analistas (0.12%) y se ubicé por encima de la cifra observada un afo atras
(-0.04%). Con ello, la lectura anual de inflacion total ha continuado elevandose lentamente y ahora se
ubica en 3.4%, ligeramente por encima del punto medio de la meta de largo plazo (3% anual) fijada por el
Banco de la Republica (BR) desde 2010.

De forma similar, la inflacién subyacente (sin alimentos) alcanzé valores de 2.9% anual al corte de julio, el
mismo nivel del mes anterior (ver grafico adjunto). El comportamiento microsectorial de la inflacion de julio
mostrd presiones en los grupos de alimentos (0.31%), salud (0.30%) y vivienda (0.28%), pero deflacién
en los rubros de transporte (-0.36%) y diversion (-0.04%). De otra parte, el IPP presentd una deflacién de
-0.53%, pero aun asi su lectura anual pasé del 4.7% en junio al 4.8% en julio.

Como se recordara, en su reunion de julio 29, el Banco de la Republica (BR) habia elevado nuevamente
en 25 puntos basicos (pbs) su tasa de intervencion, llevandola a 4.5%. Este accionar estuvo en linea
con lo proyectado por los analistas, donde un 90% recomendaba y esperaba que el BR actuara en ese
sentido (ver EARC No. 34 de junio de 2011). Con ello, el BR acumulé ajustes por 150 pbs en su tasa de
referencia, continuando en la trayectoria del 5% esperado por el grueso del mercado para finales de 2011.
Esta politica monetaria (menos laxa) resulta consistente con una inflacion esperada a niveles de 3%-3.5%
y un crecimiento en el rango del 5% (esperado por Anif) y 5.5% (esperado ahora por el BR).

El BR ha prendido las alarmas por cuenta de la rapida expansion de la cartera (a ritmos de casi el 20%
real anual a mayo) y algunas sefiales de burbuja hipotecaria (en algunos precios de vivienda, mas no en
apalancamientos exagerados). No obstante, todo parece indicar que el BR podria estarse equivocando
al no complementar su instrumental con politicas macroprudenciales (provisiones anticiclicas y encajes
sobre créditos en moneda extranjera) para lograr “enfriar” el crédito y los influjos de capital.
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Curiosamente, el gobierno mencionaba meses atras que una TRM bordeando los US$1.900 le parecia
apropiada, pero que una de US$1.750 le quitaria el suefio. jAcaso ustedes los han visto ojerosos
ultimamente? En paralelo, el BR se ha mostrado orgulloso exhibiendo ante el Congreso su (supuesto)
triunfo cambiario (;,con TRMs de US$1.750-1.8007?) a través de simplemente acumular RIN a ritmos de
US$20 millones diarios. No estaria mal que unos y otros revisaran el menu de opciones que el propio
FMI ha venido recomendando para coyunturas como las actuales (Terrier, et al., 2011), sin que todavia
las autoridades colombianas tomen medidas. Esto a pesar de los anuncios del Presidente Santos, con
ocasion de la posesion de Humala en Peru, sobre su liderazgo a la hora de usar la agenda macroprudencial
en Ameérica Latina.

En sintesis, para asegurar el “enfriamiento” crediticio, el BR debera drenar los excesos de liquidez
existentes (notese que el dinero transaccional crece al exagerado ritmo de 15% real). De lo contrario,
seqguira la expansion crediticia apalancada en la colocacion de bonos corporativos, lo cual mantiene una
DTF con spreads histéricamente bajos respecto a la tasa repo. La tasa de interés neutral, a niveles
esperados de una DTF real cercana al 2.5%-3% (equivalentes a nominales de 5.5%-6%), no se espera en
el horizonte cercano, precisamente por la tardanza en el uso de ese instrumental macroprudencial.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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