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Oda a la inflacion

Aungque vamos bien, es iluso esperar que Colombia

no se vea afectada por la situacion internacional.

LA HORDA de barbaros
esta en nuestra puerta. El
2019 ha sido un ano dificil a
nivel internacional. Con la
primera desaceleracion
econémica sincronizada
desde el 2008, la guerra co-
mercial entre Estados Uni-
dos y China, y un deterioro
atn mayor en la situacion
venezolana, todos los pai-
ses en el mundo estamos lu-
chando por nuestra estabili-
dad.

Y aunque Colombia atin
no crece por encima del 3,5
por ciento, las calificadoras
estan alarmadas por nues-
tra deuda sobre PIB, que
esta en maximos de la deca-
da al 45 por ciento y que el
déficit en cuenta corriente
regresoal 4,0 por ciento. Es
posible afirmar que el 2019
ya fue un gran afo para no-
sotros.

Colombia, se prevé, sera
uno de los pocos paises con
crecimiento mayor que el
del 2018 junto a una infla-
cion estable (ambos alrede-
dor del 3,4 por ciento) y lo-
grando un salto fiscal del
3,2 por ciento al rango
2,4-2,7 por ciento, con el pri-
mer déficit primario positi-
vo desde el choque petrole-
ro La horda de barbaros se
mantiene afuera.

EL BANREP, EL
LADRON DEL FUEGO

Dentro de este éxito rela-
tivo hay que reconocer que
en defensa del pais hemos
tenido un comportamiento
atipico entre doélar y precio
del petréleo.

Con el primero estabili-
zandose por encima de los
3.200 pesos desde hace
tres afos mientras el segun-
do aumenta 90 por ciento
en el mismo periodo.

Una combinacion clave,
que sumado a los saltos en
eficiencia de Ecopetrol, tie-
ne a la compafia reportan-
do utilidades similares a los
tiempos de barriles por en-
cima de 100 délares.

Con el sector incremen-
tando sus giros al gobierno
de 0,1 por ciento en el 2016
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El verdadero
pilar de la recu-
peracion local
sigue siendo la
politica de tasas
internas, que
podrian impul-
sar el consumo
y la inversion”.

a 1,5 por ciento del PIB en
2019, el equivalente a un
par de leyes de financia-
miento.

No obstante, el verdade-
ro pilar de la recuperacion
local sigue siendo la politica
de tasas internas. Donde
después de 12 meses al 4,25
por ciento y con el firme
proposito de mantenerlas
hasta septiembre inaltera-
das, el Banco de la Republi-
ca ha logrado robarles el
fuego a los dioses interna-
cionales, y gracias al efecto
rezagado del estimulo, po-
dria estar empujando al
alza el consumo y la inver-
sion hasta mediados del
2020.

UNDOLAR TROYANO
Desafortunadamente,
una vez entendido el entor-
no y los esfuerzos locales,
es importante reconocer
que estas gestas en Colom-
bia siempre terminan en

algo de tragedia.

Somos un pais pequeno,
abiertoy con unabaja diver-
sificacion exportadora,
donde 70 por ciento de lo
que vendemos son mate-
rias primas. Asi que cuando
afuera sufren, es cuestion
de tiempo para que los bar-
dos también canten musica
andina.

Dentro de ellos, el riesgo
mas cercano y para noso-
tros -uno que ya es
irreversible-, viene disfraza-
do enun caballo de madera
lleno de billetes verdes.
Con dolar a 3.250 pesos, la
devaluacién en los tltimos
12mesesesde 16 porciento.
La relacion entre el délar y

lainflacion ha sido bastante
estable en los ultimos 4
anos, si bien a veces dificil
de observar debido al reza-
go de mas de 12 meses entre
ambas.

La dltima vez que tuvi-
mos este nivel de devalua-
cion (en febrero de 2014), el
IPC estaba al 2,31 por ciento
y para marzo del 2015 los
precios ya estaban al 4,56
por ciento.

Una conexion que desde
ese momento se ha mante-
nido bastante estable expli-
cando con exactitud tanto
el maximo de IPC del 2016
de 8,97 por ciento, donde la
devaluacion alcanz6 60 por
ciento anual 13 meses an-
tes, yelminimo de inflacion
reciente del 2019, un 3,01
por ciento, reaccionando a
una revaluacion anual que
se alargo hasta agosto 2018.

EL TALON DEL BANREP

En este contexto, respec-
to a la vision del mercado
de solo subir tasas una vez
al finalizar el afio y una mas
en el 2020, nuestra opinion
es que este mismo ano al
bancolevaacomenzarado-
ler lainflacion.

A principiosde afiolasen-
cuestas estaban convenci-
das de que los precios iban
a rebotar al 3,5 por ciento,
por el simple retorno a la
media de algunos compo-
nentes como los alimentos
que llevaban dos afios muy
bajos. Sibien los dos prime-
ros meses del afio alejaron
esta vision, los siguientes
doslatrajeronderegreso. Y

Las decisiones de tasa del Emisor dependeran del petréleo, el délar y el comercio. archivo

con una inflacioén tan cerca
a la tasa BanRep del 4,25
por ciento, pequefios ajus-
tes al alza comienzan a ser
necesarios.

Sin embargo, con un do-
lar estable alrededor de los
3.250 pesos en lo que resta
del ano (el dolar Alianza
esta mas cerca de los 3.400
pesos, el mas alto de las en-
cuestas), tendremos deva-
luacion anual de dos digitos
desde febrero hasta octu-
bre de 2019.

Esto implicaria una infla-
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cion en Colombia entre el
4,20y 4,40 por ciento en el
primer trimestre del 2020.
Algo que desde nuestro
punto de vistadeberia traer
una tasa de intervencion al
menos del 5,0- 5,25 por
ciento en el primer semes-
tre del proximo afio y sures-
pectivo efecto de modera-
cion sobre el crecimiento
econdémico en el 2020 y
2021,

Todas estas son predic-
ciones hoy muy lejanas del
consenso.
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Fuente Dane y cMculos Allaza Valores

LAS 12PRUEBAS
DEL GOBIERNO

Nuestro mensaje final es
que vamos bien, mejor que
el resto, pero que esiluso es-
perar que Colombia no se
vea afectada por la situa-
cién internacional.

El fin de este ciclo global
solo es comparable con el
década de los noventas,
donde primero nos golpean
con una crisis petrolera y
unos anos después con la
desaceleracion mundial.
Asi, es entendible la percep-
cion de que hace rato las co-
$as no mejoran.

Deaca en adelante, el im-
pacto local se medira via la
direccion del petroleo, la
desaceleracion comercial y
qué tanto se aprecie el do-
lar. Esto determinara cuan-
do el Banco de la Republica
incremente tasas, sumagni-
tud y el efecto sobre creci-
miento posterior.

En Alianza hemos trata-
do de preparar a clientes y
lectores acerca de la situa-
cion que hoy ya esta vivien-
do la economia global, con-

| fiando que sera el Gltimo
| retoimportante de la proxi-

ma década.

Gerente de Estrategia e invesllgaclo
nes Econdmicas en Allanza Valores.



