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Inflacion de marzo de 2019 y perspectivas macro de Colombia

El Dane report6 que el mes de marzo de 2019 re-
gistré una inflacion mensual del +0.43%, superior
al consenso del mercado (+0.33%) y a lo obser-
vado un afio atras (+0.23%). Ello implicé una lige-
ra aceleracion en la lectura anual hacia el 3.21%
(vs. 3.01% del mes anterior), pero todavia mante-
niéndose en el rango meta del Banco de la Repu-
blica (BR), ver grafico adjunto.

La inflacion de alimentos se aceler6é a ritmos del
3.3% anual (vs. 2.9% un mes atras), donde resul-
ta dificil evaluar el impacto que tuvo el prolongado
paro indigena, tras bloquear por casi 30 dias los de-
partamentos de Cauca y Narifio. La buena noticia
ha sido el levantamiento de dichos bloqueos tras
las sensatas negociaciones que condujo la Admi-
nistracion Duque.

La inflacion subyacente (sin alimentos) también re-
puntd levemente hacia el 3.4% anual (vs. 3.3% un
mes atras), revirtiendo la tendencia descendente de
meses anteriores. La combinacion de alzas en los
precios del petroleo (+20% anual en el aio corrido)
mas una devaluacion a ritmos del 10% anual han
venido ejerciendo presiones de costos, que hasta
la fecha lucen moderadas.

Por ejemplo, la inflacién en rubros de transporte ha
sido del 3.3% anual, pero en combustibles alcanza
hasta un 8% anual. Anif tiene una curiosidad es-
tadistica: ¢ Como es posible que tanto la inflacion

de alimentos como su componente “subyacente”
(sin alimentos) muestren cifras superiores al valor
total de la inflacién reportada? Imaginamos que ello
se debe al error estadistico de estar empalmando
series historicas en re-construccion.

A nivel micro-sectorial, la inflacion de marzo se ex-
pandio en los grupos de alimentos basicos (+0.94%
mensual), bebidas alcohdlicas-tabaco (+0.94%)
y alojamiento-servicios publicos (+0.68%). Por el
lado del IPP, también se evidenciaron presiones
inflacionarias, donde la lectura del IPP aumento
hacia el 4.7% anual (vs. 3.8% un afo atras). Esto
vino a evidenciar mayores precios en el subindice
del agro (5% anual vs. 1.3% un afio atras, jugando
el mencionado paro indigena), asi como en el com-
ponente de importados (+4.5% vs. -0.6%), dadas
las presiones de pass-through cambiario.

Anif considera que parte de la contencion inflacio-
naria en Colombia obedece a debilidades en la de-
manda agregada provenientes del alto desempleo
(+1pp en el acumulado afio) y de los menores im-
pulsos fiscales (por cuenta de la congelacion re-
querida de unos $7 billones tras el fracaso de la
Ley 1943 de 2018 en expandir el cobro del IVA). A
su vez, el deterioro del mercado laboral combina
la presion de inmigrantes venezolanos (totalizando
unos 1.4 millones) y el error de haber incrementado
el SML a ritmos del 6% para 2019 (+3pp por enci-
ma de la inflacion).
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Poco ayudara el entorno global de desaceleracion,
bajando ahora el prondstico de crecimiento del
3.7% hacia solo el 3.4%. Ello ha llevado al Fed a
anunciar una postura monetaria menos apretada,
implicando estabilidad en su tasa repo en los nive-
les actuales del 2.5%, probablemente a lo largo de
todo 2019 (vs. los +50pb que se pronosticaban seis
meses atras). Cabe resaltar que la probabilidad de
una recesiéon a horizontes de 18-24 meses se ha
elevado del 20% hacia el 40% en el caso de Esta-
dos Unidos, reflejandose en una “curva de rendi-
mientos invertida”.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, Anif pronostica
que la repo del BR permanecera inalterada en su
actual 4.25% durante el primer semestre de 2019.
Durante la segunda mitad del afio, el BR probable-
mente estara incrementando la repo en 50pb, lle-
vandola al 4.75% al cierre de 2019.

El BR debera estar monitoreando los riesgos in-
flacionarios provenientes de: i) las serias dificul-
tades que esta mostrando Colombia para corregir
los llamados “déficits gemelos” (fiscal-externo),
donde estara jugando la elevada volatilidad de

los precios del petrdleo, probablemente prome-
diando US$67/barril-Brent en 2019 (-5% anual
frente a los US$71/barril de 2018); y ii) los po-
tenciales riesgos de pass-through cambiario, en
funcién del contagio que pueda experimentar el
pais ante la volatilidad externa.

La situacion macro-fiscal de Colombia hoy luce
mas fragil que al cierre de 2018 por cuenta de
las debilidades del recaudo resultantes de la Ley
1943 de 2018 en el horizonte 2019-2020. Ade-
mas, se evidencian mayores presiones de gasto
publico provenientes de los recurrentes paros de
maestros y de indigenas; amén de los problemas
latentes en el sector salud. Por esta razén, Anif y
varios analistas del exterior han comentado que
la decision de relajar nuevamente la trayectoria
de la Regla Fiscal durante 2019-2022, acumulan-
do déficits del +2% del PIB, le resta credibilidad
a la sostenibilidad de la deuda del Gobierno Cen-
tral. La situacién actual ha incrementado el riesgo
de que una segunda calificadora decida llevarnos
a simple Grado de Inversion antes de finalizar
este afio (ver Comentario Econémico del Dia 2
de abril de 2019).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.




