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La inflacién de octubre y la nueva postura monetaria

El Dane reporté que el mes de octubre registré una preocupante inflacion del 0.68%. Este dato resulté bastante
superior al previsto por los analistas (0.36%) y rebasé considerablemente lo observado un afio atras (0.16%). Con
ello, la lectura de inflacion total continué incrementandose del 5.35% al 5.89% anual, alejandose aun mas del limite
superior del rango-meta (2%-4%) de largo plazo fijado por el Banco de la Republica (BR), ver gréafico adjunto.

Este comportamiento se explica principalmente por el aumento de la inflacion de alimentos, elevandose del
7.30% al 8.80% anual, donde el “Fendmeno climatico del Nino” afectd los precios de productos como el arroz,
papa, hortalizas-legumbres-frutas, huevos y almuerzos. Sin embargo, el factor de preocupacion volvid a extenderse
a la inflacién subyacente (sin alimentos), elevandose también del 4.58% al 4.75% anual. En este caso ha continuado
la transmisién de costos via importados (pass-through), aunque a un menor ritmo, pues los precios de los importados

dentro del IPP moderaron su crecimiento del 22.7% al 19% anual.

Nétese, en todo caso, que esto implica una elevada tasa de transmisién cambiaria sobre los precios en Colombia:
del orden del 58% a nivel del IPP ( = 19% importados / 33% devaluacion promedio afio); y del 19% a nivel del
IPC ( = 6.4% transables / 33% devaluacion promedio afo). Este es un nuevo hecho histérico para el pais, pues
Colombia nunca habia tenido un sistema de flotacién cambiaria que pusiera a prueba la inflacién baja y estable
del rango 2%-4%, desde que se adoptara dicho régimen cambiario en 1999.

En este sentido los numerosos estudios que habia realizado el BR al respecto tienen el grave problema de “cambio
de régimen” y por ello no anticipaban este gran impacto cambiario. En hora buena el BR opté por intentar contener
el impacto cambiario (aunque de forma algo tardia) a través de las opciones recientemente anunciadas (US$500
millones con activacién cuando la TRM se encuentre 7% por encima del promedio mévil de orden 20), ver Comentario
Econémico del Dia 14 de abril del 2015).

Ahora bien, estas intervenciones tendran relativo éxito si el Brent logra mantenerse en la franja US$45-50/barril y
si el gobierno-Ecopetrol apoyan la accién del BR a través monetizar los cerca de US$5.000 millones que espera el
mercado durante los préximos tres meses. Sin embargo, si la mayor oferta petrolera por parte de Iran y la menor
demanda de China llevaran dicho precio hacia niveles de US$40/barril, entonces la efectividad de las intervenciones
del BR se veria minada, sabiéndose que su indicador de liquidez internacional [RIN/(amortizaciones+CC)] es mas
bien bajo (1.1 vs. un éptimo de 2).

A nivel microsectorial, la inflacion de octubre se incrementd principalmente en los grupos de alimentos (1.38%),
vivienda (0.54%), otros gastos (0.50%) y transporte (0.36%). La deflacion ocurrié en diversion (-0.07%). Por su parte,
el IPP reporté una deflacion mensual del -0.97%, reduciéndose su inflacion del 6% al 4.7% anual.

En el plano internacional se anticipan mayores tensiones a nivel macro-financiero por cuenta de la inminente alza de
la tasa repo de la FED en diciembre de 2015, ante la reciente reduccién de la tasa de desempleo hacia el esperado
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5%. Actualmente las apuestas de los analistas de Wall Street se ubican 75% a favor de un alza inminente y solo un
25% la ven postergandose hacia el 2016.

Asi, esta combinacion de alzas en las tasas de interés internacionales y el desanclaje de las expectativas de
inflacién en Colombia (cerrando cerca del 6.5% en 2015 y del 4% en 2016) requerira otro incremento de 25pbs en
diciembre de 2015. Dicho lo anterior, cabe felicitar a la mayoria de la Junta del BR que voté a favor de un incremento
de 50pbs (“ducha fria”) en su pasada reunion, en linea con nuestra propuesta minoritaria dentro de la muestra de
la dltima Encuesta Anif Repo Central (ver EARC No. 81 de octubre de 2015). También cabe aplaudir las mejoras
en comunicacion por parte del BR sobre la urgencia de re-anclar las expectativas, a pesar de la quinta columna
montada sorpresivamente por el gobierno (¢, Remember Brasil, Mr. President&Cardenas?).

Otra buena noticia es que todo parece indicar que la desaceleracién del sector real podria haberse moderado
en el tercer trimestre en Colombia, donde nuestro AL/ pronostica un crecimiento del 2.7% anual. En particular,
se observan menores contracciones en la industria (-0.4% anual en el acumulado afio a agosto), algo de
rebote en el sector comercio (+4.5%), aunque la caida de las exportaciones sigui6 a los marcados ritmos de
-34% anual (en dolares).

Infortunadamente, el frente laboral ha empezado a mostrar sefales de tensién, pues la tasa de desempleo fue del 9%
en septiembre de 2015 (vs. 8.4% un afo atras). En efecto, la generacion de empleo se desaceleré6 marcadamente
(del 2.5% anual en 2014 a solo 0.6%), lo cual nos indica que seguramente el desempleo promediaria un 9.1% en
2015, similar al de 2014. Todo lo anterior creemos que da sustento a proyectar un crecimiento del orden del 2.8%
en 2015 (en linea con el consenso de analistas), ver AL/ No. 108 de octubre de 2015.

En sintesis, Anif aplaude el aguerrido accionar de la mayoria de la Junta del BR en su pasada reunion de
octubre, pues el desborde inflacionario actual (con inflacién perfilandose hacia el 6.5% en 2015 y el 4%
en 2016) claramente lo ameritaba. Dada la reciente alza de 50pbs en la tasa repo, seguramente habra un
respiro monetario en la junta de noviembre.

No obstante, si la combinacién de estrés climatico y de transmisién de costos de los importados contintia, pues no
habra alternativa diferente a la de optar por otro incremento de 25pbs en la Junta de diciembre de 2015, llevando
la repo a niveles del 5.5% al cierre de este afio. Pero cabe notar que, aun asi, la repo-central del 5.5% implicaria
valores del -1% real, lo cual requeriria una rapida desinflacion para evitar nuevas alzas en las tasas de interés
durante el primer semestre de 2016.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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