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Inflacién de febrero 2019 y debilidad econédmica

El Dane reporté que el mes de febrero de 2019 re-
gistr6 una inflacion mensual del +0.57%, inferior al
consenso del mercado (+0.75%) y a lo observado
un afio atras (+0.71%). Ello implic6 convergen-
cias en la lectura anual hacia un favorable 3.01%
(vs. 3.15% del mes anterior), ubicandose en el pun-
to medio del rango meta del Banco de la Republica
(BR), ver gréfico adjunto.

Dicha convergencia inflacionaria se explicé princi-
palmente por la disminucion de la inflacién subya-
cente (sin alimentos) hacia el 3.3% anual (vs. 3.5%
un mes atras). Sin embargo, la buena noticia de
contencion de la inflacion se ve ahora empanada
por malas noticias sobre debilidades en la deman-
da agregada que estan ocasionando la no transmi-
sion de costos en el arranque de 2019.

Por ejemplo, ha pasado algo inadvertido el efecto
que tuvo la revision a la baja del PIB-real del afo
2017 (al crecer solo 1.4% vs. el 1.8% antes esti-
mado) sobre la lectura de crecimiento de solo 2.7%
en 2018. Si se hubiera mantenido la cifra reportada
para el afio 2017, el Dane deberia haber registrado
un crecimiento del 3.1% en 2018 (= 2.7% + 0.4% de
menor base en 2017), pero ello no ocurrié. De he-
cho, el ISE del ultimo trimestre tan solo alcanzé un
2.8% anual (a pesar de calcularlo sobre las bases
mas bajas de 2017), cuando lo esperado era haber
llegado si quiera al 3% anual, segun los indicadores
lideres de nuestro ALI.

Todo lo anterior indica que la economia, aun du-
rante 2018, mantuvo un moderado rebote (infortu-

nadamente, por debajo de nuestras expectativas)
y que continuamos con crecimientos de solo 2.7%
anual durante el ultimo quinquenio (por debajo del
potencial del 3% que maneja Anif), ver AL/ No. 140
de diciembre de 2018. Esto implica que si bien no
existen presiones de demanda sobre la inflacion
(por el momento), ello encierra razones de deterio-
ro de nuestro sector real.

La otra fuente de debilidad macroeconémica tiene
que ver con el deterioro del mercado laboral, regis-
trando tasas de desempleo del 12.8% a nivel nacio-
nal en enero de 2019 (+1pp frente al resultado de
2018). Esto implica que ha continuado el deterioro
que se traia desde el afio anterior, cuando se registré
un alza de +0.3% en la tasa de desempleo promedio
afo, alcanzando 9.7%. Parte de este mal compor-
tamiento es directamente atribuible al error de ha-
ber incrementado el SML a ritmos del 6% para 2019
(+3pp por encima de la inflacion, el error mas grande
de los ultimos 30 afios en materia laboral). Asi, la
culpa no es solo de la presién laboral proveniente
de unos 500.000 inmigrantes venezolanos. En este
sentido, ni el BR ni el gobierno deberian estar tan
tranquilos sobre “el control de la inflacion”, pues ello
ocurre debido a deterioros de la estructura producti-
va del pais, lo cual agravara la tension social.

También se ha dado relativo parte de tranquilidad al
ver la inflacién subyacente (sin alimentos) reducién-
dose hacia el 3.3% anual (como ya se menciond),
a pesar de la presion de costos de combustibles
que venian ajustandose a ritmos del 10% anual.
Ese menor ajuste en precios de combustibles ahora
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tiene como contrapartida unos faltantes fiscales del
1.4% del PIB en el FEPC (ver Comentario Economi-
co del Dia 13 de febrero de 2019). Nuevamente, la
menor presion inflacionaria tiene explicaciones que
deben preocuparnos, pues en este caso deterioran
la viabilidad de Ecopetrol. Ya veremos qué pasa
con la propuesta del PND de que sea Ecopetrol el
que absorba el costo de estos mayores subsidios
de los combustibles.

A nivel micro-sectorial, la inflacion de febrero se ex-
pandi6 en los grupos de educacion (+4.48% men-
sual), bebidas alcohdlicas-tabaco (+1.05%) y trans-
porte (+0.78%). Por el lado del IPP, si se eviden-
ciaron mayores presiones inflacionarias, registran-
do un incremento del +0.94% (vs. +0.59% un mes
atras). Con ello, la lectura anual del IPP aumenté al
3.8% anual (vs. 2.7%).

A nivel internacional, los mercados financieros han
mostrado cierta recuperacion tras su colapso al
cierre de 2018. Sin embargo, el menor crecimien-
to esperado para Estados Unidos, y ahora también
en Europa y China, tienen al Fed anunciando una
postura menos apretada (seguramente con solo un
alza de +25pb en la repo en 2019).

Anivel local, Anif ratifica su prondstico de crecimien-
to del 3.3% para 2019, cerca de la cifra de consen-

so. Sin embargo, esta cifra encierra alta incertidum-
bre por cuenta de: i) la elevada volatilidad de los
precios del petréleo, probablemente promediando
US$67/barril-Brent en 2019 (-5% anual frente a los
US$71/barril de 2018); y ii) las serias dificultades
que esta mostrando Colombia para contener su
abultado déficit externo (llegando al -3.8% del PIB
en 2018 y algo similar en este afo). Esta proble-
matica externa se uniria a crecientes problemas fis-
cales para 2020 debido a la reduccién del recaudo
tributario por efectos de la Ley 1943 de 2018.

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, se deberan so-
pesar las buenas noticias inflacionarias (donde pro-
nosticamos solo leves alzas hacia el 3.5% al cierre
de 2019) con la mencionada debilidad econdmica
y el deterioro de las cuentas externas. Probable-
mente, el BR estara incrementando la repo en 50pb
durante dicho periodo, llevandola al 4.75% al cierre
de 2019. Alli se deberan continuar monitoreando los
riesgos inflacionarios provenientes de: i) presiones
de costos salariales, aunque por el momento el ajus-
te ha sido a través de mayor desempleo (segun lo
antes comentado); y ii) potenciales de pass-through
cambiario, en funcién del contagio que pueda expe-
rimentar Colombia ante la volatilidad externa.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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