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La inflaciéon de octubre y la desaceleracién econémica

El Dane reportd que el mes de octubre registrd una inflacion del 0.16%. Este dato resultd superior al
previsto por los analistas (0.06%) y muy por encima de la cifra observada un ano atras (-0.26%). Con ello,
la lectura de inflacion aumento significativamente del 2.86% anual al 3.29%, ubicandose ahora por encima
del punto medio del rango-meta de largo plazo del Banco de la Republica (BR), ver grafico adjunto.

En buena medida, este repunte inflacionario se explica por la aceleracién del componente de alimentos,
el cual paso del 3.25% anual al 4.27%. Si bien se esperaba este tipo de rebote estadistico por cuenta de
las pronunciadas caidas de hace un afio en el rubro de alimentos, este resultd mas pronunciado de lo
anticipado. La buena noticia es que la inflacion subyacente (sin alimentos) todavia se mantiene alineada
con dicho punto medio (2.91% anual), a pesar de su repunte desde el 2.7%.

A nivel microsectorial, la inflacion de octubre se incrementé en los grupos de transporte (0.54%), vivienda
(0.26%), vestuario (0.2%), salud (0.19%), otros gastos (0.12%) y educacion (0.01%). La deflacion ocurrid
en diversion (-0.34%), alimentos (-0.02%) y comunicaciones (-0.01%). Por su parte, la inflacion del IPP
también se ubico en la franja alta al registrar 0.44% en octubre, elevando considerablemente su lectura
anual del 3.66% al 4.93%. Esto se explica por: i) la inflaciéon agricola, aumentando del 12.9% anual al
17.7%; ii) los incrementos de los precios de los exportados, que pasaron del -1.8% al +1%; vy iii) los
repuntes en los importados, pasando del 0.7% al 2.8%. Este comportamiento indica la existencia de pass-
through por cuenta de una devaluacion peso/ddélar que se acelerd hacia ritmos del 8.7% anual en octubre
de 2014 (vs. 2.8% anual en septiembre).

La paradoja es que esta presion en la “brecha de inflacion” de Colombia ocurre cuando las sefiales de
desaceleracion global se han acentuado, con la notoria excepcion de los Estados Unidos (manteniendo
sus perspectivas de crecimiento en 2.2% para 2014 y 3% para 2015). En cambio, en la Zona Euro ahora
se habla de crecimientos de solo el 0.8% en 2014. Los BRICs crecerian a ritmos del 5.4% y América
Latina al 0.9% (vs. 2.6% en 2013), dada la marcada reversién en los términos de intercambio, afectando
especialmente a los exportadores de petréleo (Venezuela, México y Colombia).
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Localmente, se percibe una pérdida de traccion en el crecimiento del PIB-real hacia ritmos del 3.8% anual
durante el segundo semestre de 2014 frente al 5.4% observado en el primer semestre (ver AL/ No. 98 de
noviembre de 2014). Por ejemplo, la produccién industrial se expande al 1.7% anual en lo corrido del afio a
agosto de 2014 (vs. 1.9% de julio) y el sector petrolero enfrenta menor dinamismo, ubicandose en 985.000
bpd en el acumulado a octubre. Asi, el déficit externo de Colombia estara cerca del 4.5% del PIB en 2014
(+0.8% del PIB por encima de nuestro pronostico anterior).

Estos vientos de desaceleracion local han arreciado por cuenta de la reciente caida en los precios del
petréleo. En efecto, el referente del precio Brent se ha ubicado en US$83/barril frente a su maximo reciente
de US$112/barril en junio de 2014 (caida acumulada del 26%). Ello se refleja en la cesta Colombia que ha
perdido cerca de US$20/barril en el tltimo afio y que, sin lugar a dudas, tendra efectos negativos sobre la
demanda agregada local, nuestras cuenta externa y los menores ingresos publicos.

La unica variable que todavia muestra un buen comportamiento es el mercado laboral. Por ejemplo, la tasa
de desempleo registré un saludable 8.4% en septiembre de 2014 (vs. 9% de 2013), con lo cual el promedio
anual se ubica en 9.1%, cerca de los niveles de largo plazo (NAIRU).

A nivel crediticio, la transmisién de la tasa de interés repo-central hacia la DTF continia siendo débil.
Inclusive resulta sorprendente que la DTF se haya devuelto del 4.4% al 4.2% en las ultimas semanas.
Esto implica incrementos de solo +20pbs en la DTF frente a los +125pbs observados en la repo-central
durante marzo-septiembre de 2014. Asi, la expansion crediticia se ha visto poco alterada, creciendo a
ritmos promedio del 11.1% real anual. Se requeriria que el crecimiento del dinero transaccional (M1A)
converja hacia el 8% real anual, como hoy lo muestra el M3, para asegurar una mejor transmision de la
politica monetaria actual, sin necesidad de mover la repo-central.

Finalmente, la decision del BR en su proxima Junta luce compleja, pues se han encendido alertas en el
frente inflacionario, pero parece bastante probable un apaciguamiento por el lado de la brecha de Producto,
dadas las sefiales de debilidad del sector real, tanto a nivel local como global. Ante este panorama, Anif
recomienda y espera que el BR mantenga inalterada su tasa repo en el actual 4.5% en su proxima reunion,
en espera de nueva informacién. Seguramente ello pronto mostrara que la debilidad de la demanda
agregada contendra las recientes presiones inflacionarias.

Metas de inflacion
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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