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Inflacion de febrero 2019 y debilidad

El Dane reportd que el mes
defebrerode2019registrouna
inflacion mensual de +0,57%,
inferior al consenso del mer-
cado (+0,75%) y a lo observado
un ano atras (+0,71%). Ello im-
plico convergencias enlalectu-
ra anual hacia un favorable
3.01% (vs. 3.15% del mes ante-
rior), ubicandose en el punto
medio del rango meta del Ban-
co de la Republica (BR), ver gra-
fico adjunto.

Dichaconvergenciainflacio-
naria se explico principalmen-
teporladisminuciondelainfla-
cion subyacente (sin alimentos)
hacia 3,3% anual (vs. 3,5% un
mes atras). Sinembargo, labue-
na noticia de contencion de la
inflacion se ve ahora empana-
da por malas noticias sobre de-
bilidadesenlademandaagrega-
da que estan ocasionando lano
transmision de costos en el
arranque de 2019.

Por ejemplo, ha pasado algo
inadvertido el efecto que tuvo la
revision a la baja del PIB-real de
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2017 (alcrecersolo1,4%vs.1,8%
antes estimado) sobre la lectu-
radecrecimientodesolo2,7%en
2018. Sisehubieramantenidola
cifra reportada para 2017, el
Dane deberia haber registrado
uncrecimientodel 3,1%en2018
(=2,7%+ 0,4% de menor base en
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2017), pero ello no ocurrio. De
hecho, el ISE del altimo trimes-
fretansoloalcanz62,8%anual(a
pesar de calcularlo sobre las ba-
ses mas bajas de 2017), cuando
lo esperado era haber llegado si
(uiera a 3% anual, segan los in-
dicadoreslideresdenuestroALlL



econdOmMica

Todo lo anterior indica que
la economia, atn durante 2018,
mantuvo un moderado rebote
(infortunadamente, por debajo
denuestras expectativas)y que
continuamaos con crecimientos
de solo 2,7% anual durante el
altimo quinguenio (por deba-
jo del potencial de 3% que ma-
neja Anif). Esto implica que si
bien no existen presiones de
demanda sobre la inflacion
(por el momento), ello encie-
rra razones de deterioro de
nuestro sector real.

La otra fuente de debilidad
macroeconomicatiene quever
con el deterioro del mercado la-
boral, registrando tasas de de-
sempleode12,8%anivelnacio-
nal en enero de 2019 (+1pp
frente al resultado de 2018).
Esto implica que ha continua-
do el deterioro que setraiades-
de el afio anterior, cuando se re-
gistré un alza de +0,3% en la
tasa de desempleo promedio
afo, alcanzando 9,7%. Parte de
este mal comportamiento es di-

rectamente atribuible al error
de haber incrementado el SML
aritmosde 6% para2019 (+3pp
por encima de la inflacion, el
errormas grande de losaltimos
30 afios en materia laboral).
Asi,laculpanoessolodelapre-
sion laboral proveniente de
unos 500.000 inmigrantes ve-
nezolanos. En este sentido, ni
el BR ni el gobierno deberian
estar tan tranquilos sobre “el
control de la inflaciéon”, pues
ello ocurre debido a deterioros
de la estructura productiva del
pais,locual agravaralatension
social.

También se ha dado relativo
parte de tranquilidad al ver la
inflacion subyacente (sin ali-
mentos) reduciéndose hacia
3.3%anual (comoyase mencio-
no), apesardelapresionde cos-
tos de combustibles que venian
ajustandose a ritmos de 10%
anual. Ese menor ajuste en pre-
cios de combustibles ahora tie-
ne como contrapartida unos fal-
tantes fiscales de 1,4% del PIB

enel FEPC. Nuevamente, lame-
nor presion inflacionaria tiene
explicaciones que deben preo-
cuparnos, puesen este casode-
terioran la viabilidad de Ecope-
trol. Yaveremos qué pasaconla
propuesta del PND de que sea
Ecopetrol el que absorba el cos-
to de estos mayores subsidios
de los combustibles.

Anifratifica su pronoésticode
crecimiento de 3,3% para2019
en Colombia, cerca de la cifra
de consenso. Teniendo en
cuenta todo lo anterior, Anif
pronostica que la repo del BR
permanecera inalterada en su
actual 4,25% durante el primer
semestre de 2019. Durante la
segunda mitad del afio, se de-
beran sopesar las buenas no-
ticias inflacionarias con la
mencionada debilidad econo-
micay el deterioro de las cuen-
tas externas. Probablemente, el
BR estara incrementando la
repoen 50pb durante dicho pe-
riodo, llevandolaa4,75% al cie-
rre de 2019.




