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Inflacion de mayo y las presiones de costos

El Dane reporté que el mes de mayo registré una
inflacion del 0.51%. Este dato resulté superior al
previsto por los analistas (0.41%) y practicamente
duplico la cifra de un afo atras (0.26%). Con ello,
la lectura de inflacion total continu6 en ascenso al
pasar del 7.93% al 8.2% anual. Esta cifra mas que
duplica el limite superior del rango-meta (2%-4%)
de largo plazo del Banco de la Republica (BR),
adoptado desde 2010 (ver grafico adjunto).

Ademas, preocupa que la inflaciéon subyacente
(sin alimentos) persista a niveles del 6.1% anual
(vs. 6% en abril), donde son evidentes los efectos
de las presiones de costos via importados (pass-
through). De hecho, la inflacién de bienes impor-
tados del IPP aumento al 11.5% anual en mayo
(vs. 10.2% en abril) y la inflacion de transables
del IPC al 7.9% anual (vs. 7.6%), como resultado
de una reciente devaluaciéon peso-délar del orden
del 23% anual.

Asimismo, la inflacién de alimentos siguié acele-
randose hacia el 13.5% anual (vs. 12.6% en abril),
como coletazo del fendmeno climatico de “El Nifio”
(encareciendo almuerzos, papa, res, frutas-horta-
lizas-legumbres y leche). A nivel microsectorial, la
inflacion de mayo se incrementé principalmente
en los grupos de vivienda (0.76%), otros gastos
(0.57%), salud (0.52%), transporte (0.49%), ali-
mentos (0.46%) y vestuario (0.37%). La deflacién
tan solo ocurrié en comunicaciones (-0.02%). Tam-
bién ha resultado preocupante que la inflacién del

IPP haya continuado acelerandose al pasar del
6.74% al 8.15% anual, por cuenta del mal registro
de mayo (1.29%).

A pesar de las sefiales de desaceleracion de la de-
manda agregada global, el PIB-real de Colombia
logré expandirse a ritmos del 2.5% anual durante
el primer trimestre de 2016 (vs. 2.7% un afio atras),
en linea con las expectativas del mercado y del BR.
Esta cifra se ubico en el rango superior del pronds-
tico (2%-2.5%) realizado por Anif tres meses atras
con base en sus indicadores lideres (AL/ No. 112
de marzo de 2016).

Dado este estrechamiento de la brecha de Pro-
ducto y del movimiento correctivo de +50pbs en la
tasa repo adoptado por el BR en abril, Anif confiaba
en que se abriria “una ventana de pausa” en las
alzas del Emisor (ver EARC No. 87 de mayo de
2016). Sin embargo, los datos de inflacién de mayo
de 2016 (ya comentados) claramente han negado
dicha posibilidad y han obligado (con razén) al BR
a seguir con su senda alcista en su Junta de mayo
de 2016, llevando dicha tasa repo al 7.25%.

Incluso, para la préxima Junta de junio Anif reco-
mienda y espera que el BR lleve su tasa repo ha-
cia el 7.5%, dado que la tarea de re-anclaje de las
expectativas de inflaciéon aun no se ha podido cul-
minar, pues el grueso del mercado pronostica una
inflacion del orden del 6% al finalizar el 2016 y del
4% en el 2017. Las ultimas minutas reflejan que
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la totalidad de la Junta del BR reconoce la necesi-
dad de continuar con una postura monetaria mas
apretada, donde el debate estaba entre ajustes de
+25pbs o +50pbs (antes de conocerse el proble-
matico guarismo inflacionario de mayo de 2016).

A nivel global, las sefales econémicas contintian
siendo contradictorias. Mientras los mercados fi-
nancieros “celebran” la postergacion de alzas en
la repo del FED, el sector real de Estados Uni-
dos sigue arrojando datos de fragilidad, pues la
utilizacién de capacidad instalada industrial esta
postrada en 75% (vs. 81% histérico), mientras
que la generacién de nuevo empleo converge tan
solo a 200.000 puestos/mes (vs. 250.000 un afio
atras), a pesar de que la tasa de desempleo se

ubico en 4.7% por cuenta de retiros tempranos de
la fuerza laboral.

En el caso de Colombia también se observa un
deterioro de +0.5% en la tasa de desempleo en el
acumulado enero-abril, promediando 10.3%. Tal
vez la unica fuente de alivio prospectivo provie-
ne del repunte del precio del petréleo Brent hacia
US$50/barril, lo cual estd dando temporalmente
un alivio a la devaluacién. Empero, la crisis ex-
portadora continua inatajable, donde el valor ex-
portado cae a ritmos del 30% anual (en ddlares)
en lo corrido de 2016, perfilandose hacia solo
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US$30.000 millones (una pérdida del 50% en el
corto periodo 2013-2016).

En sintesis, el dato de inflacion de mayo no ha
dado respiro a la necesidad de una postura mone-
taria mas apretada, dados los desafios de pass-
through cambiario y el coletazo de las sequias del
primer trimestre de 2016 sobre el costo de los ali-
mentos. Hasta la fecha, es claro que “el pulso” lo
continlan ganando las presiones de costos frente
a una brecha de Producto negativa que aun no
contribuye a controlar la inflacion.

Frente a las evidentes sefiales de incrementos en
el desempleo, desaceleracién econdmica e inicios
de tension financiera (por la misma transmisién
crediticia repo-DTF), el BR no solo debe continuar
con su tarea alcista de tasas de interés, sino que
debe redoblar sus esfuerzos pedagdégicos por ex-
plicar como es preferible contener las presiones
inflacionarias (el “impuesto generalizado mas re-
gresivo”), antes de afiadir a los problemas ya ano-
tados una espiral de alzas salariales que seran
igualmente devoradas por una inflacién inconteni-
ble, tal como ha ocurrido en Argentina, Venezuela
y Brasil. Sin ir muy lejos, Colombia ya experimentd
parte de esta perniciosa espiral inflacidn-ajustes-
salariales en 2015, la cual el BR esta obligado a
contener en los afios 2016-2017.
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