é'l Banco AV Villas

] ’ B ,
_[@OmE@ntario Econdmico del dia

' / I V I I = Centro de
A k Estudios
' r Econémicos
Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

Director: Sergio Clavijo Enero 18 de 2011

Con la colaboracién de Alejandro Gonzalez

Perspectivas inflacionarias, crecimiento y profundizacién financiera:
balance de 2010 y prondstico para 2011

El Dane reporté que la inflacién del mes de diciembre de 2010 ascendi6 a un sorpresivo 0.65%. Este
dato resulté muy superior al previsto por los analistas (0.26%) y también rebasé el valor de un afo atras
(0.08%). Con ello, la lectura anual de inflacion total llegé a un inesperado 3.2% en 2010.

Si bien esta cifra se ubicé dentro del rango de inflacion de largo plazo (2%-4%), fijado por primera vez
por el Banco de la Republica (BR) tras una década de aplicacion del esquema de Inflacién Objetivo, ella
no solo superd ligeramente el punto medio (3% anual), sino las expectativas del mercado de tan sélo
un par de meses atras (2.5%-2.8%). Como veremos, “la fiesta de contencion de la inflacién” en 2011 ha
empezado a aguarse por cuenta de este desanclaje de las expectativas de inflacion y las presiones de
costos, donde haber ajustado el SML en un 4% (frente al 2.2% que recomendaba la “férmula universal”)
representa un desafio que no estaba en el radar del BR.

En todo caso, la coyuntura inflacionaria da sefales encontradas. De una parte, aparecen presiones de
costos (ahora con un IPP a ritmos del 4.4% al cierre del afo). De otra parte, la demanda agregada se ha
debilitado (ahora con perspectivas de crecimiento de s6loun 4% en 2010y 4.5% en 2011). Afortunadamente,
el BR todavia tiene a su favor una inflacién subyacente (sin alimentos) cerca del 2.8% anual.

Cabe recordar que, en su junta del 17 de diciembre, el BR mantuvo inalterada su tasa de intervencion en
el 3% (adoptada desde abiril), pero con las perspectivas de rebrote inflacionario, seguramente en marzo-
abril, se aprestara a iniciar su ronda de alzas hasta llevarla al 4.5% al finalizar 2011. Asi, la magnitud del
ajuste en la tasa de interés repo-central sera de unos +150 pbs para contener la inflacién en el rango
3.5%-4% al finalizar este afo (ver grafico adjunto).

Como ya lo comentamos, si bien el BR tendra a su favor una brecha del producto cerrandose lentamente,
el auge de los precios de los commodities a nivel internacional y los efectos del invierno transmitiran
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parcialmente algo de inflacion de costos. Adicionalmente, el excesivo ajuste en el salario minimo no
ayudara a preservar el legado de “inflacidn estable” de largo plazo que se habia conquistado en 2010 (ver
Informe Semanal No. 1056 de enero de 2010).

La inflacién de enero de 2011 reflejara nuevas alzas del transporte por cuenta de ajustes en el precio de
la gasolina (+1.25%). Asimismo, es posible que esta presion continie a medida que el precio petréleo se
ubica en la franja US$90-100 por barril en los mercados internacionales, debido al crudo invierno del Norte
y a problemas de extraccién de crudo y de otros commodities.

En sintesis, el registro de inflacion de 2010 (3.2%) result6é exitoso para propdsitos de alcanzar el rango-
meta de largo plazo de 2%-4%, por primera vez anunciado por el BR. Sin embargo, dicho triunfo también
nos ha dejado un sabor de posible rebrote inflacionario al haber “desanclado” las expectativas y enfrentar
presiones de costos. El BR debera entonces aplicarse, mas temprano que tarde, y elevar su tasa en unos
150 pb para contener la inflacion en el rango 3.5%-4.0% al cierre de 2011.

La menor demanda agregada que ahora percibimos, por cuenta de los danos invernales y el adverso
entorno internacional, estara, sin embargo, apoyada por un sector financiero que hizo su tarea de
“transmision” de la politica monetaria. Cabe resaltar que la banca rebajé a su clientela mas de 700 pb sus
tasas de interés durante 2009-2010 vy, gracias a ello, se logré una expansion crediticia de alrededor del
14% real durante 2010.

Este expediente seguramente se repetira a lo largo de este afio para asi apuntalar un crecimiento del
4.5%. Sin embargo, ello requiere superar los “vientos” de controles excesivos a la prestacion de sus
servicios bancarios, en un ambiente que todavia luce algo hostil a la profundizacién financiera por cuenta
del reforzamiento del 4x1.000 hasta 2018 y la repeticién de gravamenes sobre el patrimonio neto de las
firmas, que es particularmente cuantioso en el caso del sistema financiero.
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