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Inflacion de 2015 y prondéstico del 2016

El Dane reporté que el mes de diciembre registré
una inflacion del 0.62%. Este dato result6é superior
al previsto por los analistas (0.54%) y a la cifra
observada un afo atras (0.27%). Con ello, la lec-
tura de inflacién cerré en un sorprendente 6.77%
anual en 2015 (vs. 3.66% en 2014). Asi, la inflacion
desbord6 considerablemente el techo del rango-
meta de largo plazo del Banco de la Republica-BR
(2%-4%), en mas de un 70%, ver graficos 1y 2.

Buena parte de este comportamiento se explica por
el marcado aumento de la inflacién de alimentos al
llegar a 10.85% al cierre de 2015. Alli incidieron los
efectos del fuerte verano (“Fendmeno del Nifio”)
al mermar la oferta de varios productos (cereales,
hortalizas-legumbres-frutas, almuerzos), con pro-
longados efectos hacia abril-mayo de 2016.

La otra parte del desborde inflacionario es atri-
buible a la presion de costos via importados
(pass-through), lo cual llevo la inflacion subyacente
(sin alimentos) al 5.17% al finalizar 2015. En efec-
to, a nivel del costo de los importados en el IPP se
observo una inflacién del 18% anual (vs. 7.9% un
afo atras), frente a una devaluacién peso-dolar del
37.1% promedio durante 2015 (vs. 7% en 2014).
Dicha transmision cambiaria también afectd la in-
flacion de los bienes transables del IPC, la cual
alcanzo un 7.1% anual (vs. 2% del afio anterior).

Noétese cémo este elevado pass-through es un
nuevo hecho histérico para el pais, pues Colombia
nunca habia tenido un sistema de flotacion cam-
biaria que pusiera a prueba la inflacion baja y esta-

ble del rango 2%-4% desde que se adoptara dicho
régimen cambiario en 1999, ver EARC No. 83 de
diciembre de 2015.

A nivel microsectorial, la inflacién de diciembre se
incremento principalmente en los grupos de diver-
sion (1.28%), alimentos (1.08%) y otros gastos
(0.72%). Respecto a la inflacion anual, sobresalie-
ron los incrementos en alimentos (ya comentados),
otros gastos (6.9% en 2015 vs. 2.2% en 2014),
vivienda (5.4% vs. 3.7%) y transporte (4.9% vs.
3.2%). Por su parte, el IPP reporté una inflacion
mensual del 1.53%, con lo cual su resultado anual
fue del 5.48% en 2015 (vs. 6.02% en 2014).

Entretanto, el Dane también reveld que el PIB-real se
habia expandido a ritmos del 3.2% anual durante el ter-
cer trimestre de 2015 (vs. 4.2% un afio atras), cifra algo
superior al pronéstico de Anif (2.7%), ver AL/ No. 108
de octubre de 2015. Sorprendié positivamente el creci-
miento del agro (4.5% observado vs. 3.4% esperado) y
del comercio (4.8% vs. 3.5%). Sin embargo, decepcio-
naron los desempefios de: i) construccion (+0.8% ob-
servado vs. +6.2% esperado), con marcadas contrac-
ciones en edificaciones (-8.1% vs. +9.1%); y ii) mineria
(-1.1% vs. +2.3%), con caidas en petroleo-gas (-1.5%
vs +2.6%) y en carbon (-0.2% vs. +0.1%).

Aun con la sorpresa positiva del crecimiento del
PIB-real del tercer trimestre, Anif mantiene inaltera-
do su prondstico del 2.8% para 2015 (cifra no muy
diferente del 3% observado en el acumulado enero-
septiembre). Dicha expansion constituiria un favo-
rable crecimiento para Colombia, especialmente al
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compararse frente al pobre desempefo de América
Latina (promediando contracciones del -0.4%), ver
Informe Semanal No. 1298 de enero de 2016.

En su ultima reunion de 2015, la Junta Directiva del
BR habia aumentado su tasa repo en 25pbs (llevan-
dola al 5.75%), acorde con lo esperado por la ma-
yoria del mercado, ver EARC No. 83 de diciembre
de 2015. Posteriormente, las minutas revelaron que
dicha decision se tomd por mayoria y, que inclusive,
la parte minoritaria consideraba necesario un incre-
mento de 50pbs argumentando que: i) se observa-
rian fuertes mecanismos de indexacion inflacionaria
y efectos adicionales de choques de oferta; y ii) au-
mentos menores en la repo-central no serian sufi-
cientes para anclar las expectativas inflacionarias.

Para 2016, Anif pronostica una inflacién total cer-
cana al 4.7% anual. Detras de este prondstico
tenemos los siguientes considerandos: i) persis-
tencia del “Fendmeno del Nifio” durante el pri-
mer semestre del afo; ii) una devaluacién peso-
dolar promediando un 17% en 2016 (vs. 37.1%
de 2015); iii) presiones de costos laborales por

cuenta del reajuste del SML en 7% (enfrentando
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aun demandas ante la ambigledad de la senten-
cia C-815 de 1999 de la Corte Constitucional); iv)
alzas en las tarifas energéticas, dada la escases
de gas propiciada por su uso intenso por parte de
las termoeléctricas ante la afectacion de los em-
balses; v) alivio en el costo de los combustibles,
por cuenta de la caida en los precios del petré-
leo (esperandose un promedio de US$48/barril en
Brent durante 2016 vs. US$52/barril en 2015); y vi)
un re-anclaje gradual de las expectativas inflacio-
narias, como resultado del endurecimiento de la
politica monetaria.

Dado este panorama, Anif recomienda y espe-
ra que el BR incremente su tasa repo-central en
25pbs en su proxima reunion, llevandola al 6% en
enero de 2016. Aun asi, el BR requerira continuar
con alzas en su repo-central, llevandola hacia el
6.25% durante el primer trimestre del afio. De alli
en adelante, la trayectoria de la tasa repo depen-
dera del grado de moderacion del pass-through, de
una parte, y de la desaceleracion econémica, de
otra parte. Si domina el primer efecto, bajo nuestro
escenario estresado, podrian requerirse aumentos
adicionales por 50pbs, cerrando en 6.75% en 2016.
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