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Inflaciéon de agosto de 2019 y tensién macro-financiera

El Dane reporté que el mes de agosto de 2019 re-
gistré una inflacion mensual del +0.09%, ligeramen-
te por debajo del consenso del mercado (+0.15%) y
de lo observado un afio atras (+0.12%). Si bien ello
implico una leve desaceleracion en la lectura anual
hacia el 3.75% (vs. 3.79% un mes atras), sus ni-
veles contindan amenazando el requerido “anclaje
inflacionario” consistente con el rango meta de lar-
go plazo establecido por el Banco de la Republica
(BR), ver grafico adjunto.

La problematica inflacionaria ha estado en el com-
ponente de alimentos y en los riesgos de encareci-
miento de los importados, ante un ritmo de devalua-
cién que ha venido promediando el 12% anual a lo
largo de este afo. En efecto, la inflacion de alimen-
tos se mantuvo inalterada en niveles altos del 5.4%
anual en agosto. En este frente se tuvieron efectos
encontrados provenientes de: i) alivios en los precios
de los alimentos (propiamente dichos), al registrar
una inflacion del 6.4% anual (vs. 6.6% un mes atras),
pero con riesgos de persistencia por cuenta del cie-
rre de la via Bogota-Villavicencio (completando cua-
tro meses); y ii) alzas en la inflacion de las comidas
fuera del hogar hacia el 3.9% (vs. 3.6%).

La inflacion subyacente (sin alimentos) registré una
desaceleracion marginal hacia el 3.27% anual en
agosto (vs. 3.34% un mes atras). Alli hubo menores
presiones de los energéticos (4.5% vs. 5.6%). Sin
embargo, la guerra comercial esta llevando el mun-
do hacia escenarios de una recesién global y, en el

caso de Colombia, esto causa grave deterioro a la
cuenta externa por el debilitamiento de los términos
de intercambio. El resultado ha sido la persistente
devaluacion peso-ddlar (arriba comentada).

Este ultimo elemento cambiario aun no se ha ma-
nifestado con fuerza a nivel inflacionario debido
a la propia debilidad de la demanda agregada
local. En efecto, el PIB-real se expandié a ritmos
de solo el 3% anual durante el segundo trimestre
de 2019, cifra inferior al 3.5% que habiamos pro-
nosticado tres meses atras (ver AL/ No. 142 de
junio de 2019). Esto ha llevado a Anif a revisar a
la baja su pronéstico de crecimiento del 3.3% ha-
cia un 3% en 2019 y del 3.5% hacia un 3.3% en
2020 (ver Informe Semanal No. 1475 de agosto de
2019). La tasa de desempleo estara promediando
10%-10.5% este afio, dado el deterioro de +0.9pp
observado en enero-julio.

A nivel micro-sectorial, la inflaciéon de agosto se
expandié en los grupos de restaurantes-hoteles
(+0.32% mensual), salud (+0.30%) y vestuario
(+0.22%). Por el lado del IPP, la presion inflaciona-
ria aumento al 5% anual (vs. 4.6% un mes atras).
Alli las presiones en los subindices de agricultura
(12.9% anual vs. 12.7% un mes atras) e industria
(5.8% vs. 4.8%) contrarrestaron las deflaciones del
minero-energético (-4.2% vs. -2.3%). Los riesgos
de pass-through cambiario han continuado acen-
tuandose, pues la inflacién de importados del IPP
ahora es del 6.9% anual (vs. 5.2% un mes atras).
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A nivel internacional, se tienen perspectivas de
desaceleracién global hacia crecimientos del 3.1%
en 2019 frente al 3.7% de 2018 (siendo América La-
tina la region con peores expectativas de desempe-
fo, 0.6% este afio vs. 1.3% en 2018). Esta debi-
lidad llevd al Fed a reducir su tasa repo en 25pb
hacia finales de julio y se tiene una alta probabilidad
de que recorte otros 25pb en septiembre, intentan-
do contener el deterioro macroeconémico resul-
tante, principalmente, de la guerra comercial entre
Estados Unidos y China. De manera similar, el BCE
ha reafirmado su sefial de mantener su tasa de
costo cero en ventanilla y se prepara para nuevas
inyecciones de liquidez. Esto ultimo para ayudar a
manejar las dificultades bancarias de la Zona Euro,
resultantes del estrechamiento del margen financie-
ro global por cuenta de la abundante liquidez.

Si bien Colombia muestra “aguante” frente a la
guerra comercial global, retomar la senda de cre-
cimiento acelerado en la franja del 3.5%-4% anual
nos esta tomando mas tiempo de lo esperado.
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Continuaran jugando en contra del crecimiento de
Colombia los menores precios del petréleo (ahora
bordeando los US$60/barril-Brent) y la estrechez
fiscal que esto implica. Ademas, no son nada alen-
tadores los datos recientes de un déficit externo
tan alto como un 4.4% del PIB en el primer semes-
tre de 2019 y una balanza comercial deficitaria en
un 2.3% del PIB.

Dadas esas presiones inflacionarias y la debilidad
externa de Colombia, el manejo ortodoxo que tra-
dicionalmente ha realizado nuestro BR indicaria la
conveniencia de proceder a elevar su tasa repo en
+25pb en su proxima reunion de septiembre (lle-
vandola hacia el 4.5%). Los problemas de bajo cre-
cimiento (3% en 2019) y elevado desempleo (supe-
rior al 10%) son el resultado de multiples factores
estructurales, pero entonces el BR deberia evitar
comprarse un problema adicional al mantener una
tasa repo que ahora resulta incompatible con una
inflacion que se perfila hacia el peligroso rango del
3.5%-3.8% al cierre de 2019.
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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