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Inflación de marzo y parsimonia de la política monetaria

El Dane reportó que el mes de marzo regis-
tró una inflación del 0.94%. Este dato resultó 
bastante superior al previsto por los analistas 
(0.68%) y también desbordó la cifra observada 
un año atrás (0.59%). Con ello, la lectura de in-
flación total continuó incrementándose drástica-
mente del 7.59% al 7.98% anual, duplicando el 
valor del límite superior del rango-meta (2%-4%) 
de largo plazo del Banco de la República (BR), 
ver gráfico adjunto. Esta situación de desborde 
inflacionario no se veía en Colombia desde los 
inicios del esquema de Inflación Objetivo del BR 
en 2001, donde las expectativas inflacionarias 
ahora se ubican en 6% para 2016 y en 4% para 
2017 (implicando una posible pérdida de la meta 
durante tres años consecutivos).

Este comportamiento se explica por la acelera-
ción de la inflación subyacente (sin alimentos) 
del 5.88% al 6.2% anual. Allí han incidido diver-
sos factores de “inflación de costos”, a saber: i) la 
persistencia de la transmisión de los importados, 
tanto a nivel del IPP (11.5% anual en marzo vs. 
19.4% en febrero) como del IPC-transables (7.4% 
vs. 7%); ii) los mayores costos salariales por cuen-
ta del 7% de ajuste en el SML y del 7.7% en el 
sector público; y iii) los aumentos en los precios 

de la energía eléctrica (15% anual en marzo vs. 
8% un año atrás) y del gas (27% vs. 7%), induci-
dos por factores de tensión climática. También ha 
continuado presionando la inflación de alimentos, 
acelerándose del 11.86% al 12.35% anual.

A nivel microsectorial, la inflación de marzo se 
incrementó principalmente en los grupos de co-
municaciones (2.28%), alimentos (1.62%), salud 
(1.19%), otros gastos (1.05%) y vivienda (0.84%). 
Por su parte, el IPP registró una inflación mensual 
relativamente moderada (0.43%), reduciendo su 
lectura anual del 9.27% al 5.72%. Ello obedece a 
correcciones bajistas en los precios de la minería 
y de los importados-exportados.

En el plano internacional, recientemente ha ve-
nido cediendo la volatilidad financiera observada 
desde inicios de 2016. Allí vale la pena resaltar 
los rebotes en la renta variable de los mercados 
desarrollados (prácticamente borrando las pérdi-
das del -10% que se evidenciaron a comienzos 
del año) y los emergentes (+3% en lo corrido del 
año). Ello obedece principalmente a: i) las pers-
pectivas de menores incrementos en la tasa del 
Fed (+50pbs según el más reciente Dot-Chart, 
aunque el mercado apenas descuenta +25pbs, 
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dada la mencionada tensión financiera y la debi-
lidad del sector real); y ii) los mayores estímulos 
monetarios del Banco Central Europeo (BCE), 
ver ALI No. 113 de abril de 2016.

Localmente, el PIB-real de Colombia se expandió a 
ritmos del 3.1% en 2015 (como un todo), cifra mar-
ginalmente superior al 2.8% que venía pronosti-
cando Anif desde octubre de 2015 (ver Informe Se-
manal No. 1310 de abril de 2016). Dicho resultado 
implica una considerable desaceleración frente al 
4.4% de 2014, situación que podría empeorar, da-
dos los desafíos macrofinancieros que enfrentaría-
mos en 2016-2017, destacándose: i) la convergen-
cia del precio del petróleo hacia valores cercanos a 
los US$40/barril (Brent), donde la oferta adicional 
proveniente de Irán ha contrarrestado las ligeras 
contracciones en la producción del shale-oil en Es-
tados Unidos; ii) los deterioros en los llamados dé-
ficits gemelos, llegando al -4.3% del PIB en el fiscal 
en 2016 (vs. -3% del PIB en 2015) y al -5.8% del 
PIB en la cuenta corriente (vs. -3% del PIB históri-
co); iii) la devaluación peso-dólar en el rango 15%-
20% en 2016 (vs. 37% en 2015); y iv) las persisten-
tes presiones inflacionarias y el desanclaje de sus 
expectativas (ya comentadas). Para 2016, Anif ha 
mantenido inalterado su pronóstico de crecimiento 

en 2.5% real, pero mucho estará dependiendo de 
la forma en que la OPEP logre mantener un prome-
dio del Brent de US$40-45/barril y de las políticas 
contracíclicas que puedan adoptar el Fed y el BCE.

La sorpresa que se está llevando el BR es que 
el pulso está siendo ganado por “la inflación de 
costos” y no por las expectativas de desacelera-
ción de la demanda agregada a lo largo de 2016. 
Así, el bloque mayoritario al interior  de la Junta 
del BR (abogando por alzas en la repo de 25pbs 
en vez de 50pbs) se ha venido equivocando rei-
terativamente en los meses de febrero y marzo, 
permitiendo una aceleración de la inflación sub-
yacente hasta desbordar el peligroso umbral del 
6% anual. Esto ubica la postura monetaria del BR 
“detrás de la curva de rendimientos”, sin lograr 
atajar aún las expectativas de inflación, tal como 
lo ha venido señalando Anif (ver Comentario Eco-
nomico de Día 8 de marzo del 2016).

Por todas estas razones, resulta urgente que en 
su próxima reunión de abril la Junta del BR ele-
ve la repo-central en 50pbs, llevándola del 6.5% 
al 7%. Sin embargo, las recientes minutas dejan 
entrever que seguramente veremos sólo un au-
mento de 25pbs. 

Fuente: elaboración Anif con base en Dane.
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