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Persistencia inflacionaria de enero y endurecimiento monetario

El Dane reporté que el mes de enero registré una
elevada inflacién del 1.29%. Este dato resulté muy
superior al previsto por los analistas (0.84%) y du-
plico la cifra observada un afio atras (0.64%). Con
ello, la lectura de inflacién total se incrementé mar-
cadamente, al pasar del 6.77% al 7.45% anual,
alejandose aun mas del limite superior del rango-
meta (2%-4%) de largo plazo fijado por el Banco de
la Republica (BR), ver grafico adjunto.

Este comportamiento se explica principalmente por
la aceleracién de la inflacion de alimentos, elevan-
dose del 10.85% al 12.26% anual. Asi, el “Fenéme-
no climatico del Nifio” continla afectando la ofer-
ta de importantes productos basicos (almuerzos,
arroz, frijol, papa, hortalizas-legumbres-frutas, res,
aceites), lo cual se estaria prolongando hasta abril-
mayo, fraguandose asi uno de los peores registros
climaticos desde 1992.

Sin embargo, ha resultado igualmente preocupante
que la inflacion subyacente (sin alimentos) también
hubiera continuado ascendiendo del 5.17% al 5.54%
anual. Es evidente que las presiones de costos de los
importados han persistido en el arranque de 2016.
Por ejemplo, la canasta de importados dentro del
IPP arroja una inflacién de 17.3% anual (vs. 18% de
diciembre), donde la devaluacion peso-dolar del
36% anual de enero resultéd similar al 38% anual ob-
servada en diciembre de 2015. Como resultado de
lo anterior, la inflacion de los bienes transables del
IPC muestra un elevado pass-through cambiario a
ritmos altos del 7.4% anual. Infortunadamente, de

poco han servido los ajustes al mecanismo de op-
ciones del BR (bajando el disparador del 7% al 5%)
o los anuncios gubernamentales de monetizaciones
de recursos de Isagen para calmar la presion de cos-
tos por la via cambiaria.

Prospectivamente hablando, el BR estara enfren-
tando serias amenazas de persistencia inflaciona-
ria a lo largo de 2016 debido a la fatal combinacién
de inflacion por la via cambiaria con aquella pro-
veniente de la inflacién salarial. En efecto, el deto-
nante salarial esta proviniendo de haber alcanzado
niveles de desempleo de largo plazo del 9% (valor
del NAIRU en Colombia) en consonancia con un
ajuste del 7% en el SML y hasta del 11% en 2016
para aquellos empleados publicos (especialmente
trabajadores del sector educativo y de justicia) que
salieron “premiados” con los paros realizados en
2014-2015.

A nivel microsectorial, la inflacion de enero se in-
crementd principalmente en los grupos de alimen-
tos (2.82%), salud (1.49%), diversion (1.11%), otros
gastos (0.99%) y transporte (0.72%). Por su parte,
la inflacién del IPP se aceleré del 5.48% al 6.69%
anual, a pesar de la deflacion mensual de -0.15%.

En el plano internacional, el panorama macrofinan-
ciero continua siendo de elevada incertidumbre
debido a: i) la continua desaceleracion en el cre-
cimiento de China, probablemente hacia 6.6% en
2016 frente al 9% de décadas anteriores; ii) nue-
vos descensos en los precios del petroleo hacia
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US$30/barril en el Brent (-70% desde mediados de
2014); y iii) moderados riesgos de tension financie-
ra ante posibles alzas en la tasa repo del Fed en
2016 (estimadas en +100pbs por su Junta Direc-
tiva, pero donde el mercado solo ve posibilidades
de +50pbs hacia el segundo semestre, dadas las
debilidades globales).

En Colombia, son evidentes las fuerzas de des-
aceleracion que transmite ese complejo pano-
rama internacional. Por ejemplo, el desplome en
los precios del crudo y del carbon generaron una
contraccion de -35% anual (en ddlares) en las ex-
portaciones de 2015 (vs. -2% de 2014). Ello, ade-
mas, ha venido acompanado de estancamientos
en volumenes exportados de petréleo-carbén y de
serias complicaciones comerciales con Ecuador y
Venezuela (ver Comentario Econémico del Dia 4
de febrero de 2016). Todo esto ha impactado seria-
mente las cuentas externas-fiscales, alcanzando
déficits cercanos al 6.5% del PIB en el frente exter-
no en 2015 (vs. 5.2% del PIB en 2014) y del 3% del
PIB en el fiscal (vs. 2.4% del PIB).

Aun con la sorpresa positiva en el desempefio del
PIB-real doméstico del tercer trimestre de 2015
(3.2% anual vs. 2.7% esperado), Anif mantiene
inalterado su prondstico de crecimiento del 2.8%
para 2015 (ver ALI No. 111 de febrero de 2016). No
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obstante, para 2016 han empezado a consolidarse
sesgos bajistas en nuestro pronéstico del PIB-real,
pasando del 2.5% que veniamos manejando hacia
solo un 2%. Esto debido a: i) reduccién del pro-
néstico del precio Brent, pasando de US$52/barril
(similar al promedio observado en 2015) a unos
US$45/barril en 2016; ii) recortes en los impulsos
presupuestales, donde el componente guberna-
mental de la demanda agregada estaria pasan-
do del 2.2% en 2015 a cerca de cero en 2016; y
iii) restricciones a la demanda agregada total por
cuenta de una postura monetaria que necesaria-
mente debera endurecerse aun mas, llevando su
tasa repo del 6% actual hacia el 6.5% durante el
primer trimestre de 2016, dado el desborde infla-
cionario antes comentado.

Dicho de otra manera, durante 2015-2017, estaran
desapareciendo para Colombia las infulas de dis-
poner de politicas contra-ciclicas monetaria y fiscal,
como en 2008-2009. Ahora se ha hecho evidente
cémo los abultados déficits gemelos externo-fiscal
se manifiestan en una pérdida de crecimiento po-
tencial cercana a un punto porcentual. El Unico
elemento de resilencia parece provenir de la ge-
neracion de empleo a tasas satisfactorias del 2.4%
anual durante 2015, pero la inflexibilidad de nuestro
mercado laboral pronto se estara convirtiendo en
un nuevo canal de transmisién de inflacién salarial.
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Fuente: elaboracion Anif con base en Dane.
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