AVAL

& Banco AV Villas

] Celebrando

Comentario Econdémico del dia AINIIFE EE., | 45 Anos

Asociacion Nacional de Instituciones Financieras

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA
DE COLOMBIA

VIGILADO

Director: Sergio Clavijo
Con la colaboracion de Ekaterina Cuéllar y Daniel Beltran

Octubre 8 de 2019

Inflacion de septiembre de 2019 y entorno macro-financiero

El Dane reportdé que el mes de septiembre de
2019 registré una inflacion mensual del +0.23%,
algo superior a lo pronosticado por el consenso
del mercado (+0.16%) y a lo observado un afio
atras (+0.09%). Ello implicé una aceleracién hacia
un preocupante 3.82% anual (vs. 3.75% un mes
atras), amenazando el requerido “anclaje inflacio-
nario” respecto del rango meta del 2%-4% anual de
largo plazo establecido por el Banco de la Republi-
ca (BR), ver grafico adjunto.

En dicho resultado incidi6é la aceleracién de la in-
flacion de alimentos hacia tasas del 5.6% anual
(vs. 5.4% un mes atras). Las mayores presiones pro-
vinieron de: i) alimentos basicos (6.5% anual vs. 6.4%
un mes atras), donde la reapertura parcial de la via
Bogota-Villavicencio continta incidiendo; y ii) el com-
ponente de restaurantes-hoteles (4.1% vs. 3.9%).

La inflacién subyacente (sin alimentos) repunto le-
vemente hacia tasas del 3.32% anual (vs. 3.27% un
mes atras), donde el mayor costo de los importados
ha empezado a tener soporte en su transmision por
cuenta de una demanda agregada mas sostenida.
Por ejemplo, el Indicador de Seguimiento a la Eco-
nomia (ISE) del Dane registré una expansion del
3.7% anual en julio de 2019 (frente al promedio del
3% observado en enero-junio).

Igualmente, se han tenido mayores alzas en los
costos de energéticos (4.6% anual). Aunque el
precio del petroleo ha caido un -10.5% en lo co-
rrido del afio (promediando US$65/barril-Brent
en enero-septiembre), la devaluacién promedio
del 12% anual ha sobre-compensado dichas dis-
minuciones. Todavia esta por verse el impacto

alcista que tendra durante el ultimo trimestre la
sobretasa a la energia de $4/kwh para los estra-
tos altos aprobada en el PND 2018-2022.

A nivel micro-sectorial, la inflacion de septiem-
bre se expandi® en los grupos de educacion
(+0.91% mensual), alimentos basicos (+0.46%) y
restaurantes-hoteles (+0.34%). La inflacién del IPP
disminuyo6 al 3.8% anual (vs. 5% un mes atras). Esto
como resultado de la deflacion del subindice minero-
energético (-8.9% anual vs. -4.2% un mes atras) y
el menor crecimiento del industrial (5.5% vs. 5.8%).
También sorprendio la desaceleracion al 5.5% anual
en el costo de los importados (vs. 6.9% un mes
atras), pero esto parece obedecer a un tema puntual
asociado a precios de maquinaria-equipo y quimicos.

Anivel internacional, contindian profundizandose las
sefales de desaceleracion econdmica hacia ritmos
de solo el 3.1% en 2019 frente al 3.8% de 2018. Ello
llevé al Fed a continuar reduciendo su tasa repo
hacia el 2% a finales de septiembre (completando
recortes por -50pb durante este afio). Empero, esta
mayor laxitud monetaria dificilmente lograra conte-
ner el deterioro macroeconémico resultante de la
guerra comercial entre China y Estados Unidos.
Esta guerra comercial ahora se ha extendido desde
Estados Unidos hacia Europa por cuenta de la au-
torizacion otorgada por la OMC ante la pugna por
subsidios de la UE a Airbus.

Frente a los riesgos recesivos, ahora también evi-
dentes en Alemania, el BCE se prepara para nuevas
inyecciones de liquidez por €20.000 millones/mes a
partir de noviembre. La Zona Euro tendra dificulta-
des para lograr crecer si quiera al 1% en 2019 y
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los problemas con el Brexit extenderan ese letargo
hacia 2020.

Colombia muestra “aguante” frente a la guerra co-
mercial global y estariamos logrando crecimientos
del 3% en 2019 (vs. 2.6% en 2018), superior al 0.6%
que se pronostica para la region. Sin embargo, luce
muy preocupante el deterioro del mercado laboral
al promediar un desempleo del 10.9% en lo corrido
del afio a agosto (deterioro de +1pp frente al mismo
periodo del afio anterior). El gobierno, por fin, ha
empezado a hablar de reformas laborales que aba-
raten los costos no salariales vy flexibilicen el mer-
cado. También parece haber entendido la magnitud
del dafio que se hizo al reajustar excesivamente el
SML en afios anteriores, superando en un 3% real
la llamada “Regla Universal”.

Las presiones inflacionarias actuales combinan ele-
mentos asociados a choques temporales sobre los
alimentos, pero también tienen un elemento inercial
y de costos proveniente de los importados (segtn lo
arriba explicado). Por esa razén, Anif ha venido re-
comendandole al BR la conveniencia de actuar tem-
prano para contener dichas presiones inflacionarias
a través de elevar su tasa repo en 25pb, llevandola
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hacia el 4.5% al cierre de 2019. El desvio respecto
de la meta inflacionaria ahora es notorio y persisten-
te, pues la inflacién ha estado por varios meses mas
cerca del 4% que del 3% que se tiene como meta.
Curiosamente, ahora los sondeos provenientes del
mercado indican la conveniencia de moverse en esa
direccion alcista, aunque ven tardiamente ese accio-
nar del BR hacia el primer trimestre de 2020.

El BR luce atrapado en un dilema de “economia
politica”: ¢Si el resto de las economias desarro-
lladas y algunas emergentes han aprovechado el
espacio que ellos tenian para moderar su postura
monetaria, por qué el BR habria de moverse en
sentido contrario? Las razones para ello son de
tipo técnico, pues esas presiones inflacionarias
deben contenerse a tiempo para evitar comprarse,
ademas de los problemas de desempleo y déficits
gemelos (fiscal-externo), un problema de desan-
claje inflacionario por cuenta de las presiones de
costos. De hecho, ahora existe una mayor proba-
bilidad de transmision cambiaria ante la revitaliza-
cion de la demanda agregada que el propio BR
registra al revisar al alza su prondstico de PIB-real
hacia un 3.2% en este 2019 (ver Informe Semanal
No. 1481 de octubre de 2019).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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