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La inflaciéon de 2013 y pronéstico para 2014

El Dane reporté que el mes de diciembre de 2013 registré una inflacion del 0.26%. Este dato resulté ligeramente
superior al previsto por los analistas (0.19%) y significativamente mayor a la cifra observada un afo atras
(0.09%). A pesar de ello, la lectura de inflacién total apenas alcanzé un 1.94% en 2013, ubicdndose por debajo
del limite inferior del rango-meta de largo plazo del Banco de la Republica-BR (2%-4%) y representando sélo un
48.5% del techo de dicho rango (vs. 60.9% registrado en 2012), ver graficos 1y 2.

Esta desaceleracion de la inflacion sorprendié practicamente a todo el mercado, pues dos meses atras
el grueso de los analistas (entre ellos Anif) esperaba una inflacién cercana al 2.2%. Dicho resultado se
explica por la acentuada reduccién de la inflacién de alimentos, la cual se ubicé en sélo 0.86% anual (vs.
2.52% en 2012). A su vez, la inflacion subyacente (sin alimentos) cerré en 2.36% (vs. 2.4%), cifra que
también se situd por debajo del punto medio del rango-meta (3%).

A nivel microsectorial, la inflacién de diciembre se incrementé en los grupos de diversion (1.46%), transporte
(0.34%), alimentos (0.31%), vivienda (0.29%), salud (0.22%) y vestuario (0.17%). En cambio, la deflacién se
manifesté en los grupos de comunicaciones (-0.23%) y otros gastos (-0.14%). Por su parte, el IPP presentd
una inflacion mensual del 0.11%, con lo cual su lectura anual cerr6 en -0.49% en 2013 (vs. -2.95% de 2012).

En la reunion del 20 de diciembre, la Junta Directiva del BR (JDBR) mantuvo inalterada su tasa de
intervencion en el 3.25%. Esta decisidon estuvo en linea con lo esperado por el mercado, pues nuestro
sondeo de noviembre indicaba que un 96% de los encuestados recomendaba y esperaba que el BR asi
lo hiciera (incluyendo a Anif), ver EARC No. 61 de diciembre de 2013.

Posteriormente, las minutas de la JDBR revelaron que algunos miembros consideraban que la brecha
de producto se estaria ampliando, al sentir que Colombia estaria experimentando ya un PIB-potencial
superior al que venian estimando (cercano al 4.5% anual). Si a ello afiadimos el margen ganado en
la brecha de inflacién por cuenta de la baja inflacién de 2013, llegamos a la conclusion de que se han
empezado a ventilar argumentos a favor de reducir la tasa repo o, lo que es mas probable, a favor de
extender el periodo en que esta se mantendria en su actual 3.25%.

Si bien es cierto que la aceleracién de las obras de infraestructura trabajaria en esa linea de incrementar el
PIB-potencial de Colombia, creemos que “una golondrina no hace verano”. En el periodo enero-septiembre
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de 2013 se tuvo una satisfactoria expansién de las obras civiles del 8.3% anual, pero el atraso que ha
acumulado el pais en la ultima década en infraestructura es monumental y la falta de competitividad agro-
industrial todavia hace mella sobre el PIB-potencial. Ademas, el crecimiento del PIB-real en 2013 tan sélo
estaria replicando el 4.2% del afio anterior, no el 5% o el 6% requerido para convertirnos en un mercado
emergente verdaderamente dindmico. Por el contrario, de no perseverarse en esta direccion de agilizacién
de las obras de infraestructura, Colombia podria estar sacrificando hasta 0.5% de su PIB-potencial por afo.
Anif considera, contrario a lo sefialado por algunos codirectores, que son multiples los factores que
amenazan con reducir el crecimiento potencial de Colombia hacia el 4% anual, donde se destacan los
siguientes: i) la carencia de adecuada infraestructura; ii) los elevados costos laborales; iii) la corrupcién
generalizada; iv) la concentracién exportadora en commodities; y v) la falta de adecuadas instituciones-
judiciales, tal como ocurre en Brasil (ver Informe Semanal No.1200 de diciembre de 2013).

Para 2014, Anif espera una inflacién del orden del 3%, ubicandose cerca del punto medio del rango-meta
de largo plazo del BR. Estas moderadas presiones inflacionarias se explicarian por: i) efectos estadisticos
adversos resultantes de la baja inflacion de 2013; ii) el marcado reajuste del salario minimo legal (4.5%),
representando ganancias en poder adquisitivo de 2.6% real, superiores a las ganancias en productividad
laboral (1.3% anual en su tendencia quinquenal); y iii) una devaluacién nominal esperada del orden del 4% en
2014, producto de los efectos del “tapering”y de un abultado déficit externo en Colombia (3.4% del PIB).

Si el crecimiento del PIB-real de Colombia durante el 2014 logra dirigirse hacia el rango 4.5%-5%, en medio
de una elevada incertidumbre internacional, y aparecen las mencionadas presiones inflacionarias, Anif
estima que el BR tendria que elevar la tasa repo en cerca de 100pbs a lo largo de este nuevo afo. Teniendo
en cuenta los recientes mensajes dados por el BR en sus minutas de diciembre de 2013 y este panorama
macroecondmico, probablemente dicho ciclo alcista en las tasas de interés se iniciaria hacia mediados de
este afo y su repo-central cerraria el 2014 en niveles del 4.25%.
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