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INFLACION: DESAFIO DESPUES

DE LA PANDEMIA

A medida que la emergencia sanitaria cede y luego de 27
dias de haberse iniciado el conflicto entre Ucrania y Rusia, ha
surgido un nuevo desafio en el radar econémico del mundo:
el aumento de los indices de precios al consumidor. Estados
Unidos, por ejemplo, registré en febrero de 2022 una tasa de
inflacion anual de 7.9%, la mas alta desde enero de 1982; la
Zona Euro registré un nivel de 5.9%: finalmente, paises como
Brasil, Chile, México y Peru han registrado para el mismo mes
niveles elevados, al menos, para los Ultimos 10 afos (Grafico 1).

La cronologia de este fendmeno determina su origen a par-
tir de la turbulencia econdmica ocasionada por la pandemia.
Sin embargo, las causas y factores que han interactuado para
trazar su curso hasta los resultados actuales, aunque similares
en origen, varian a través de los diferentes paises en el mun-
do y entenderlas, asi como sus consecuencias, es vital para
gue las economias puedan continuar con una recuperacion
responsable y sostenible, propendiendo por favorecer a las
poblaciones mas vulnerables que han sido las mas afectadas
por este fenémeno.
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Grafico 1. Inflacion Anual de algunos de los Principales Socios Comerciales de Colombia
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central de Chile, Banco Central de Brasil, Banco de México,

Banco Central de Reserva del Pert, Banco Central Europeo.

El caso de Colombia no es la excepcién y para
entender las dindmicas inflacionarias, las conse-
cuencias en materia de politica monetaria y las
perspectivas que desde ANIF se tienen para el cor-
to plazo en el pais, este Informe Semanal presen-
tara un analisis compuesto por tres partes don-
de: la primera, plantea un estudio de los distintos
factores nacionales e internacionales que han im-
pulsado el aumento de precios al consumidor a
nivel nacional; una segunda, que examina el por
qué de las decisiones que ha tomado el Banco de
la Republica en materia de politica monetaria, asi
como también el comportamiento de otros fac-
tores financieros; y, finalmente, una tercera que
presenta las conclusiones del estudio, ademas de

revelar las perspectivas de ANIF en materia de po-
litica monetaria para el mes de marzo.

Inflacion

Durante los primeros dos meses del ano, la infla-
cion en Colombia ha continuado con la tendencia
de 2021, teniendo a la division de alimentos y be-
bidas no alcohdlicas como factor principal en esta
senda alcista que ha afectado a todos los colom-
bianos (aunque como se podra ver mas adelante,
no en la misma magnitud). Al cierre de febrero de
2022, la variacion mensual del IPC fue de 1.63%, su-
perando en 40 puntos basicos las expectativas del
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mercado de acuerdo con el Banco de la Republica'.
Asi mismo, la variacion anual durante ese mes lle-
go al 8.01%, magnitud que no se observaba desde
mediados de 2016 cuando las sequias originadas
por el fenémeno de EI Nifio y el paro de transpor-
tadores impulsaron el alza en los precios de los ali-
mentos. Con lo anterior, en los primeros dos meses
del ano la inflacién acumulada ya se encuentra por
encima de 3.3%.

El primer bimestre del afio en Colombia se caracte-
riza por el inicio de la temporada escolar y por eso, la
division con la mayor variacion mensual en febrero

es la de educacion con 4.48%. No obstante, la segun-
da division con mayor incremento en los precios es
alimentos y bebidas no alcohdlicas con 3.26%. Este
ultimo resultado es de gran relevancia porque en fe-
brero del afo pasado la variacion mensual habia sido
2.81 puntos porcentuales menor a la registrada para
el mismo mes en 2022 (Grafico 2). De igual mane-
ra, al examinar los resultados anuales, esta Ultima di-
vision ha sido la que ha ejercido una mayor presion
inflacionaria con una variacién de 23.3% vy, de igual
manera, se refleja un aumento Mas que considera-
ble frente al resultado del mismo mes el afo pasado,
cuando tuvo un valor de tan solo 5.0% (Grafico 3). A

* Encuesta Mensual de Expectativas de Analistas Econdmicos — Banco de la Republica, febrero de 2022.

Grafico 2. Variacion Mensual - Inflacion
(febrero de 2022, %)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Grafico 3. Variacion Anual - Inflacion
(a febrero de 2022, %)
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su vez, le sigue la division de restaurantes y hoteles
con una variacion de 12.4%, 9 puntos porcentuales
mas que en febrero de 2021 cuando registrd 3.4% vy
gue resulta coherente con el aumento en los precios
de los alimentos. Finalmente, las divisiones de mue-
bles y articulos para el hogar con 89%, transporte
con 7.4% vy bienes y servicios directos con 5.8% com-
pletan las cinco divisiones con mayor variacion anual
de la inflacion.

Los resultados van mas alla de las magnitudes al-
tas. Al analizar las ponderaciones de las divisiones
en la canasta total del IPC, es posible destacar que
cuatro de las primeras cinco con mayor peso es-
tan dentro de las cinco con mayor variacion anual:
alimentos y bebidas no alcohdlicas con una pon-

deracion de 15.05%, transporte con 12.93%, restau-
rantes y hoteles con 9.43%, y bienes y servicios
diversos con 5.36%. Sin embargo, la mayor preo-
cupacion a nivel social surge a partir del analisis
de estas ponderaciones a nivel de ingreso, pues
para los hogares pobres y vulnerables la ponde-
racion de la division de alimentos y bebidas no al-
cohdlicas es de 23.78% y 22.24%, respectivamente,
mientras que para los hogares de clase media es
de 15.08% y para aquellos de ingresos altos es de
8.16%. De esa manera, a partir de los datos pre-
sentados anteriormente, es posible entender el
por qué de la variacion anual elevada registrada
a febrero de 2022 y también destacar que las po-
blaciones mas vulnerables han sido las mas afec-
tadas por este fendmeno econdmico (Grafico 4).

Grafico 4. Variacion Anual de la inflacion por nivel de ingreso
(a febrero de 2022, %)
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en DANE.
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Politica Monetaria

Como se pudo observar anteriormente en el
GCrafico 1, el aumento de precios es un fendmeno
global que ha obligado a los diferentes bancos cen-
trales a replantear su politica monetaria hacia pos-
turas mas contractivas. La Reserva Federal de los
Estados Unidos, por ejemplo, aprobd el incremento
de 0.25 puntos porcentuales en su tasa de interés,
siendo el primer movimiento positivo en este ins-
trumento desde diciembre de 2018. Aunado con
el fendmeno inflacionario, se encuentra ademas el
factor de incertidumbre que ha desatado el conflic-
to entre Ucrania y Rusia iniciado el 24 de febrero.
Adicionalmente, la continuacion en la disrupcion
de las cadenas de suministro y el comportamiento
de los costos del transporte de carga tampoco han
ayudado a mejorar las perspectivas internacionales.

En enero pasado, el presidente de la Reserva
Federal — FED , Jerome Powell, anuncié que en
marzo se darfa inicio a los incrementos de la tasa
de interés que el mercado habia estado esperan-
do ante los resultados de la inflacion al cierre de
2021. Particularmente para el caso colombiano, no
hubo una salida de capitales como las que suelen
presentarse ante el incremento de las tasas en el
pais norteamericano combinado con un ambien-
te econdmico de incertidumbre, y por consiguien-
te, no se dio una depreciacion mayor en la Tasa
Representativa del Mercado — TRM (Grafico 5), que
hubiera impactado positivamente en el aumento
de los precios de las importaciones.

Grafico 5. Tasa Representativa del Mercado - TRM
(pesos por délar estadounidense)
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Banco de la Republica
y Superintendencia Financiera de Colombia.

Actualmente, uno de los factores de mayor importan-
cia a nivel global es el conflicto que se ha desatado en
Europa Oriental entre rusos y ucranianos. Es claro que
el principal objetivo de todas las naciones es ayudar a
terminar con el conflicto y asi aminorar las dificulta-
des que ha debido soportar el pueblo ucraniano, ade-
mMas de los ciudadanos rusos que no apoyan la guerra.
Sin embargo, incluso si se diera un fin al conflicto en
el muy corto plazo, han surgido amenazas a la econo-
mia global via inflacién que dificilmente tendran solu-
cién en un horizonte de tiempo corto.

Con el iniciode la guerray las sanciones impuestas
a Rusia por parte de Occidente, el comercio glo-
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bal de las materias primas ha sufrido una sacudi-
da que ya refleja sus primeras consecuencias en
los mercados financieros globales. Para empezar,
Rusia provee aproximadamente el 10% de la ofer-
ta mundial de petréleo, ademas de ser el principal
exportador de fertilizantes en el mundoy junto con
Ucrania aportan aproximadamente un 30% de las
exportaciones globales de trigo. Asi, es posible ver
como el petrdleo (de referencia Brent) logré un va-
lor maximo de $127.98 ddlares por barril y al 24 de
marzo se ha mantenido en un precio de $118.39,
mientras que el precio para el 23 de febrero, el dia
antes del inicio del conflicto, el precio de cierre por
barril fue de $96.84 (Gréafico 6). Asi mismo, el precio

Grafico 6. Precio del Petréleo - BRENT
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Yahoo Finance.

de los fertilizantes ha mantenido la tendencia alcis-
ta que viene desde septiembre del aflo pasado, lle-
gando a unincremento aproximadamente del 96%
para febrero de 2022 frente al mismo mes en 2021
(Gréafico 7). Finalmente, el precio del trigo? alcan-
z6 un maximo de $1,425.25 délares el 7 de marzo y
al 24 del mismo mes cerrd con valor de $1,085.75,
frente al valor de $876 ddlares que se tuvo el 23 de
febrero de 2022 (Grafico 8).

Las variaciones en los precios de las materias primas
mencionadas tienen relevancia para la economia
colombiana. El incremento en el precio del petrd-
leo ayuda no solo a los ingresos del gobierno para

Grafico 7. Precio del indice de Fertilizantes*
(délares estadounidenses)
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*El indice es el promedio ponderado de los precios de la roca de fosfato natural,
fosfato, potasio y nitrégeno. Délares estadounidenses corrientes, 2010=100.
Fuente: elaboracién de ANIF con base en Yahoo Finance.

2 Tradicionalmente, la unidad de contrato estandar para el trigo es de 5,000 bushels, es decir, el precio es en ddlares por unidad de contrato.
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Grafico 8. Precio de Futuros de Trigo
(dolares estadounidenses por unidad de contrato)
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Yahoo Finance.

el financiamiento de sus programas, sino también,
como se pudo ver en el historico de la TRM, el pre-
cio del ddlar al 24 de marzo ha disminuido en 3.39%
frente al precio del 23 de febrero de 2022, lo que
ayudara a disminuir los costos por importaciones
de materias primas y maquinarias para continuar
con la recuperacion de la oferta, particularmente
del sector agropecuario en el pais, aunque habra
gue esperar para ver si este fendmeno es transitorio
0 se mantiene por un periodo mas largo.

Por otra parte, el aumento de los precios de los fer-
tilizantes y del trigo (como representacion de los
cereales) representa un verdadero desafio para

el pais en materia inflacionaria. De acuerdo con
los registros de importaciones del Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica — DANE, el
pais de donde mas se importan abonos para culti-
vos agricolas es Rusia, lo que se traduce en un do-
ble efecto negativo para la produccion agricola por
la escases de estos productos y por el considerable
aumento en sus precios, gue seguramente conclui-
rd en una mayor presion a la inflacion por alimen-
tos en el pais. Al mismo tiempo, el incremento en el
precio del trigo a nivel global representara una ma-
yor presiéon inflacionaria para los alimentos, tanto
para importados como para aquellos que necesitan
de este insumo en su produccion local.

Finalmente, dentro del plano internacional existe
otro factor que se ha destacado como potenciador
del incremento en los preciosy es el costo del trans-
porte de carga maritimo. Como se puede observar
en el Grafico 9, aungue ha comenzado a presentar
una leve tendencia decreciente, su nivel continda
en niveles altos, lo que representa un Mayor costo
en las importaciones de bienes de consumo final
como de insumos y maquinarias necesarias para la
produccién a nivel nacional.

En el plano nacional, varios son los factores que su-
gieren presiones inflacionarias para la economia.
Por un lado, las cifras del PIB para 2021 muestran
que durante ese afio hubo una fuerte recuperacion
delademanda,reflejadaengran medida porelgas-
to de consumo final de los hogares (Grafico 9), que
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Grafico 9. indice Compuesto de Contenedores Drewry  S€ Vio impulsado por motivo de la recuperacion del
(délares estadounidenses por contenedor de 40 pies) empleo formal e informal. Sin embargo, durante el

11.000 primer bimestre de 2022 la Federacion Nacional
10.000 de Comerciantes Empresarios (FENALCO) ha re-
9.000 portado que la tendencia del consumo de los ho-
8.000 gares estd cambiando. En enero y febrero de 2022,
7.000 aproximadamente el 40% de los comerciantes ha
6.000 reportado un aumento en sus ventas frente a los
5.000 mismos meses del afo pasado, cuando esta cifra
::888 superaba el 58% en diciembre y el 64% en agosto
2000 de 2021 (Grafico 10). Por el contrario, la tendencia
1,000 de los comerciantes que han reportado menores
0 ventas durante el inicio de 2022 ha sido creciente y
CLOENEXYOR22298 28 5T & a febrgro fue del 23%, cuando en diciembre dNe 2021

g %% 53 3 é 5838 g g % g %% 53 3 E esta cifra era del 5% y en agosto del mismo afo fue

del 12%. Ademas, de acuerdo con la Federacioén, los

Fuente: elaboracién de ANIF con base en Infogram y Drewry. consumidores estan optando por consumir pro-

Grafico 10. Producto Interno Bruto - PIB
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en DANE.
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ductos de las marcas propias de las comercios de
grandes superficies que, en promedio, resultan ser
mas baratos que los de otras marcas®, lo que refleja
los mencionados cambios en los habitos de consu-
mo de corto plazo.

Por el lado del déficit de la cuenta corriente, es po-
sible observar que tuvo una ampliacion constante
durante todo el 2021 (Grafico 11). De acuerdo con
las Minutas de la Junta Directiva del Banco de la
Republica de enero de 2022, “la ampliacion del défi-
Cit cuenta corriente refleja la incapacidad de la ofer-

Grafico 11. Reporte de Variacion en las Ventas -
FENALCO
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en FENALCO.

== |guales == Mas Bajas

ta interna de responder al incremento de la deman-
da y su financiacion sera un proceso muy exigente
dado el contexto de inminente endurecimiento de
las condiciones financieras internacionales, tenien-
do en cuenta el incremento de las primas de ries-
go para Colombia™. Ahora bien, teniendo en cuenta
la composicion de la cuenta corriente, la tendencia
de este factor podria no tener un mayor cambio ya
que para enero de 2022 es posible observar que la
proporcién deficitaria entre importaciones y expor-
taciones se ha ampliado (Grafico 12), por lo que se
deberia mantener la posicion de la Junta Directiva
en este concepto.

Finalmente, dentro del panorama nacional es im-
portante destacar el rol que ha comenzado a jugar
el incremento del salario minimo para 2022. Si bien,
es posible que el incremento de 10.07%, cifra que no
se vela desde el afno 2001 (Grafico 13), para este afio
ha ayudado para que las familias mas vulnerables
puedan solventar con mayor comodidad sus gastos,
ese aumento también ha podido influir en la crea-
cion de presiones inflacionarias, pues si las personas
tienen acceso a mMayores recursos para gastar, el
efecto del incremento de la demanda se traducira
en un aumento de precios. De igual manera, por el
lado del sector productivo también se potencian es-
tas presiones pues deben aumentar los precios de
sus bienesy servicios producidos para poder garan-
tizar la cobertura del aumento de los salarios, por lo
menos en el sector formal de la economia.

3 Bitacora marzo fenalco.
4 Minutas banrep.
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Grafico 12. Balance de Cuenta Corriente
(millones de délares estadounidenses)
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Banco de la Republica.
Grafico 13. Importaciones y Exportaciones de Colombia
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Grafico 14. Variacion del Salario Minimo en Colombia
(%)
11

10

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Fuente: elaboracion de ANIF con base en Banco de la Republica.

Perspectivas y Conclusiones

Teniendo en cuenta el analisis presentado anterior-
mente, desde ANIF creemos que la Junta Directiva
del Banco de la Republica deberia reaccionar con
mayor asertividad en su sesion del 31 de marzo de
2022, tomando la decision de incrementar la tasa de
intervencion en por lo menos 100 puntos basicos.

Al analizar el comportamiento de la tasa de inter-
vencion del Banco frente a la variacion anual de la
inflacion, se puede afirmar que las tasas reales, tan-
to la de intervencion como la de sin alimentos, aldn
estan en un plano considerablemente expansionis-

ta, por lo que presentan un amplio margen de ma-
niobra para la proxima sesion de la Junta Directiva
(Gréfico15 ).

Aunado con lo anterior, es importante tener en
cuenta el comportamiento de los rendimientos de
los bonos del tesoro del gobierno Nacional (TES). La
curva de rendimientos de los TES, entre otras lec-
turas, permite entender el comportamiento de las
tasas de los créditos a los que pueden acceder per-
sonas naturales y juridicas a través del sector finan-
ciero. Teniendo en cuenta el comportamiento de
esta curva desde el segundo semestre de 2021 (cre-
ciente, de acuerdo con el Gréafico 16), es posible afir-
mar que el mercado esta incorporando expectati-
vas de inflacién cada vez mayores, lo que se traduce
en gue los créditos serdn cada vez mas costosos. Por
esta razon, si no se toman medidas en el muy corto
plazo que comiencen a ponerle un freno a la infla-
cion, podria verse afectado el crecimiento econémi-
co de 2022 pues al aumentar el costo de los créditos,
ciertamente las personas naturales disminuiran su
consumo, pero también los productores se veran li-
mitados en el acceso a recursos que les permitan
realizar inversiones para ampliar su produccion.

Finalmente, tampoco se puede dejar de lado el com-
portamiento de la economia a nivel internacional, en
particular, de los Estados Unidos. Al analizar la curva
de rendimientos de los bonos del tesoro de ese pals a
2 vy 10 afos, es posible observar que desde finales de
2021 su tendencia es creciente (Grafico 16), lo que re-
fleja una postura optimista de los mercados que han
decido optar por inversiones mas volatiles y por tanto
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mas rentables. Sin embargo, se debe ser muy cuida-
doso con esta perspectiva en el cortoy mediano plazo,
pues cada vez mas la diferencia entre estas dos curvas
es menor (Grafico 17) y no se puede olvidar que este
ultimo indicador ha sido el mejor predictor de las re-
cesiones econdmicas que se han sufrido a nivel global
desde el siglo pasado cuando toma valores negativos.

En conclusion, teniendo en cuenta factores como
la guerra entre Ucrania y Rusia, las posturas de los
mercados financieros de los Estados Unidos para

Grafico 17. Rendimientos de los Bonos del Tesoro
de los Estados Unidos

[
(%)
3
25
2 10-afios
1.5
1
0.5
0
DD DOO0OO0OO0 OO T — — — — — NN
T E T T T YA IRH AR AA
LS5 4 > L X35 4 > L S5 4 > =
S T2 00 C8a2o0o8a300 s
E £ »n © © E £ n € o E g »w € o £

Fuente: elaboracion de ANIF con base en Yahoo Finance.

el desempeno de la economia medido por los ren-
dimientos de los bonos del tesoro a 2 y 10 afos, el
comportamiento de los rendimientos de los bo-
nos del gobierno Nacional, los factores naciona-
les e internacionales analizados en este informe y
el margen entre la tasa de intervencién nominal y
real, es menester que la Junta Directiva del Banco
de la Republica adopte una postura que le permita
al palis controlar la inflacion y estar preparada ante
posibles turbulencias econdmicas adicionales que
provengan del escenario internacional.

Grafico 18. Diferencia de los rendimientos de los
Bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10 y 2 afios
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Fuente: elaboracion de ANIF con base en Yahoo Finance.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Marzo 28 a Abril 1° de 2022

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNES 28

COL: Encuesta de Micronegocios
A % (Emicron), cuarto trimestre 2021.
marzo dltima mes meses ano COL: Encuesta de Gasto Interno

2 3 3 en Turismo, 2021.
2022 fecha SRR EES SRR EE.UU: balanza comercial, febrero.
Japon: tasa de desempleo, febrero.

4 Ala Un Tres Un

1. Medios de pago (M1) 181.221 13,3 16,5 20,0 31,1 MARTES 29
2. Base monetaria (B) 140.406 14,3 13,2 1,5 17,7 i
3. Efectivo 105110 14,4 13,6 137 312 COL: Indice de Costos de la Construccion

de Edificaciones, febrero.

4. Cuentas corrientes 76.112 1,9 20,8 29,3 311 COL: indice de Costos de la Construccion
de Obras Civiles, febrero. .
5. Cuasidineros 454,005 121 10,7 80 75 EEI-Ul|J=(|jndlce ga 'ELGCIOS de Vivienda
6. Total ahorro bancos comerciales 293.120 18,5 19,7 17.4 25,0 EaECGJUa |r?dF|)<c:)er de preglggrge vivienda-
7.CDTs 160.885 19 -3 -6,1 -11,9 S&P/Case Shiller, enero.
8. Bonos 34.779 28 15 103 50 EE.UU: oferta de empleoy encuesta
de rotacion laboral-JOLTS, febrero.
9. M3 689.099 12,2 13,0 1,3 12,7 MIERCOLES 30
10. Cartera total 535116 138 27 9,8 14 ggb Egt%léfssttiissed%uggrﬁeﬁgt'Ca' 202,
11. Cartera moneda legal 517.823 139 12,4 93 2,0 Gris, febrero.
12. Cartera moneda extranjera 17.293 89 20,5 24,8 146 EEé[Jék pf',B Aﬂu;"lzadoy Cua,go trimestre.
13. Total bancos comerciales 520224 136 126 97 15 == -onfianza et consumidor, marzo.
14. CFC MN.454 19,0 171 13,2 -3,0 JUEVES 31
COL: Reunion de la JDBR de marzo -
15. TES® 411.981 145 137 14.3 108 Decision sobre la tasa de interés
de intervencion.
16.1.PC. Feb 8,01 6,94 526 156 COL: balanza comercial, enero.
17.IPC sin alimentos ~ Feb 510 447 3,37 093 Eglﬁ&?sﬁaeﬂﬁi%ﬁsgg}g lg%é%t.’rero'
18. IPC de alimentos  Feb 23,30 19,94 15,34 5,02 U.E: Tasa de desempleo, febrero.
Reino Unido: cuenta corriente,
19.TRM ($/US$) Mar25 379890 451 10 14,41 N4b4 SERU e

VIERNES 1°
VALORES ABSOLUTOS EE.UU: Tasa de desempleo, marzo.

EE.UU: indice PMI del sector
20. Reservas internacionales® 58257 58264 58.474 58912 manufacturero, marzo.

21. Saldo de TES ($MM) 41981 403421 400160  359.890 EE.UU: indice ISM manufacturero, marzo.
U.E: indice PMI del sector

manufacturero, marzo.

22. Unidad de Valor Real (UVR)  Mar25 297,84 293,16 288,34 277,61
23. DTF efectiva anual  Mar21-Mar27 512 4,06 3,04 1,77
24. Tasa interbancaria efectiva ~ Marle-Mar23 4,06 4,15 3,00 1,71

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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