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Inflacion de mayo y presiones de costos

El Dane reportd que el mes de mayo de 2018 regis-
tr6 una inflacion de +0.25%, marginalmente supe-
rior a la observada un afio atras (0.23%). Dicha ci-
fra de inflacién total estuvo en linea con las expec-
tativas del mercado (0.27%), pero ello implicé mar-
ginales aumentos en la lectura de inflacion anual
hacia el 3.16% (vs. 3.13% un mes atras). También
se observaron leves rebotes de la inflacion core (sin
alimentos), hacia 3.85% anual (vs. 3.81% un mes
atras), ver grafico adjunto.

Esa pausa en la des-inflaciéon de la lectura subya-
cente anual se explica, en buena medida, por las
presiones de costos que han venido emanando
de un precio del petréleo que ha promediado casi
US$70/barril-Brent en lo corrido del 2018 (+37%
frente a 2017). Esto se ha reflejado en presiones
inflacionarias en los rubros de transporte (+3.9%
anual) y gasolina (+8.6% anual), a pesar de que
la sorpresiva apreciacion cambiaria (a ritmos del
1.1% anual en lo corrido de 2018) ha amortiguado
el efecto en la “formula de fijacion” de los combusti-
bles en el mercado local.

Al sumar presiones de costos en rubros como gas
(+5.8% anual) y energia eléctrica (+6.3% anual), la
inflacion de regulados ronda ya niveles de 5.79%
anual (vs. 6.2% un afio atras). Infortunadamente,
los graves problemas de la hidroeléctrica de Hi-
droituango estaran ahondando estas presiones de
costos. A este cuadro de resistencias a la baja en
la inflacién subyacente también se suma la inercia
inflacionaria de los no transables, persistiendo en
ritmos de 4.57% anual.

Por su parte, la inflacion de alimentos registré va-
lores del 1.5% anual en mayo (vs. 1.52% anual en
abril), ratificando el agotamiento de los favorables
efectos estadisticos que se tuvieron tras superar-
se en 2017 el fendmeno climatico de El Nifio de
2016. Probablemente, dicha tendencia alcista en la
inflacion de alimentos seguira presente durante el
segundo semestre del afo, cerrando el 2018 con
cifras cercanas al 4%.

Todo lo anterior probablemente implicara que en los
proximos meses veamos la inflacion total en la franja
3.1%-3.3% anual, muy cerca de la meta de largo plazo
del 3% que ahora persigue con ahinco el Banco de la
Republica (BR), tras haber desbordado en los ultimos
tres afios el techo del rango meta del 2%-4% anual.

A nivel micro-sectorial, la inflacién de mayo se
expandié principalmente en los grupos de cul-
tura-diversién y esparcimiento (0.65%), vivien-
da (0.45%), otros gastos (0.41%) y transporte
(0.39%). Por su parte, el IPP report6 una inflacion
del 2.20% en mayo (vs. 0.24% un mes atras). Este
viene a ser otro factor de preocupacién hacia el
futuro, pues su lectura anual se ha elevado hacia
7.02% (vs. 4.25%). Tal vez el unico atenuante es
que el grueso de ello proviene de incrementos en
el subindice de mineria a ritmos del 36% anual,
pero el componente de importados se mantiene a
raya con una inflaciéon de solo 0.25% anual (por
razones arriba explicadas).

De otra parte, sabemos que la brecha de producto
esta contribuyendo a enfriar la presion inflacionaria
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proveniente de los costos. En efecto, el PIB-real se
expandié a pobres ritmos de 2.2% anual durante
el primer trimestre de 2018, resultado inferior a la
proyeccion que tenia Anif (2.5%), ver ALl No. 137
de junio de 2018.

Si bien la economia da algunas sefiales de recu-
peracion, sus impulsos aun son fragiles y distantes
de expansiones al 3% anual que dictaria nuestro
potencial. Preocupa, en particular, la contraccion
de la construccion (-8.2% anual en enero-marzo de
2018). La reduccion de tasas del BR, unos 350pb
en los ultimos 18 meses, parece estar ayudando
mas a evitar deterioros adicionales en la cartera
vencida (ahora a niveles del 4.9%) que a fraguar
nuevos proyectos. De hecho, la inversion aun luce
estancada y el consumo de los hogares crece len-
tamente a tasas del 2.5%. El repunte en lo que
resta del afio seguramente vendra por cuenta del
sector minero y de su impulso sobre la refinacion y
los servicios conexos, gracias a que los precios del
petréleo seguramente estaran promediando unos
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US$68/barril-Brent en 2018 (+19% anual) y el car-
bén unos US$80/tonelada (+14%).

Asi, esa persistente fragilidad del sector real impli-
cara continuar con lecturas negativas en la brecha
del Producto, la cual se empezaria a cerrar solo en
2019. Anif considera que esta brecha de producto
podria dar espacio para una reduccién adicional en
la repo hacia el 4% (vs. el 4.25% actual), pero ello
estara condicionado a comprobar alivios en las pre-
siones de costos (arriba comentadas). Seguramente
ello tan solo ocurriria a partir del mes de septiembre.

En cualquier caso, los impulsos monetarios lucen
algo exhaustos (después de reducciones en la repo
de 350pb durante los ultimos 18 meses) y no se
tiene margen alguno para politicas fiscales contra-
ciclicas. Esto implica que tendremos que contentar-
nos, por el momento, con una repo real (computada
contra la inflacién “sin-alimentos”) con valores de
estimulo moderado, ubicandose en 40pb (= 4.25%
repo-nominal - 3.85% inflacion sin alimentos).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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