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Preparando un mayor recorte

La inflacidn en el segundo semestre restringira el espacio para recortes adicionales de la tasa de
intervencion por debajo de su nivel neutral.
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La inflacién de la energia eléctrica, una de las que mas ha contribuido al descenso del total,
interrumpié temporalmente su tendencia bajista en abril.
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(Lea: Banrepublica reduce tasas de interés y las deja en 7,25%)

En efecto, el dato de inflacién de abril no fue tan favorable como el de los Ultimos 8
meses pues pasoé de 4,69% en marzo a 4,66%, la menor caida desde que la inflacién
comenzo6 a ceder en agosto del afio pasado. Esto se debié principalmente al

comportamiento alcista, aunque transitorio, de la inflacién de los regulados,


http://www.portafolio.co/
https://www.facebook.com/Portafolio.co
https://www.linkedin.com/company/portafolio-co
http://suscripciones.eltiempo.com/portalsuscripciones/paginas/producto/detallePromociones.xhtml?idProducto=0000001670
https://twitter.com/portafolioco
http://www.portafolio.co/zona-usuario/crear
http://www.portafolio.co/economia
http://www.portafolio.co/economia/finanzas
http://www.portafolio.co/economia/gobierno
http://www.portafolio.co/economia/infraestructura
http://www.portafolio.co/economia/empleo
http://www.portafolio.co/economia/impuestos
http://www.portafolio.co/economia/banco-de-la-republica-baja-tasas-de-interes-503650
http://ads.eltiempo.co/click?imgid=19164839&insid=6835681&pgid=172295&uid=261228092408571147&tgt=%24iab%3d13t%3b%24dt%3d1t%3bseccion%3deconomia%3bdmp2%3d654%3bdmp2%3d2451%3b%24hc&systgt=%24qc%3d1307004050%3b%24ql%3dunknown%3b%24qpc%3d0%3b%24qpp%3d0%3b%24qt%3d13_72_41701t%3b%24dma%3d0%3b%24b%3d16580%3b%24o%3d11063%3b%24sw%3d1280%3b%24sh%3d768&pgDomain=http%3a%2f%2fwww.portafolio.co%2feconomia%2fpreparando-un-mayor-recorte-506438&go=https%3a%2f%2fwww.marcali.com%2fmercedesbenz%2fcitas-de-taller%2f
http://www.portafolio.co/negocios/empresas/asi-es-el-carro-fantastico-sin-chofer-de-mercedes-benz-para-entregas-a-domicilio-506419
http://www.portafolio.co/tendencias/entretenimiento/terminos-y-condiciones-para-el-dia-de-cine-gratis-de-cine-colombia-506334
http://www.portafolio.co/economia/empleo/salario-minimo-colombia-2017-109538
http://www.portafolio.co/negocios/empresas/escogidos-en-convocatoria-de-bavaria-tendran-contrato-a-termino-indefinido-506385
http://www.portafolio.co/negocios/empresas/davivienda-emitira-bonos-por-un-billon-de-pesos-506432

afectada casi exclusivamente por la de la energia eléctrica y la de transporte
publico. La inflacién de la energia eléctrica, que es una de las que mas ha contribuido al
descenso del total, interrumpi6 temporalmente su tendencia bajista en abril debido a la
desfavorable base estadistica de hace un afio por el esquema de tarifas diferenciales que
defini6 el Gobierno para promover el ahorro voluntario de energia en ese entonces,
mientras que la de transporte publico aumenté por el incremento de una sola vez de las

tarifas de TransMilenio en Bogota.

(Lea: Leve baja en la inflacion le mete presion al Emisor)

Otro factor que creiamos que iba a pesar en la decisién de un recorte mas
moderado de la tasa de intervencién en mayo era que el dato de crecimiento del
PIB de 1,1% en el primer trimestre habia sido cercano al 1,3% que estimaba el
equipo técnico del Banco.

(Lea: Precios al consumidor bajan al 4,66% en los ultimos 12 meses)

Aunque esta cifra evidenciaba una desaceleraciéon mayor a la prevista originalmente, el
Emisor ya la habia incorporado en su discusion en la reunion de abril, cuando el equipo
técnico revisé su prondstico de crecimiento del PIB para 2017 de 2% a 1,8%. Esta fue una

razén que motivo un mayor recorte de la tasa de intervencién en abril.

Ademas, el gerente del Banco destacé que “si no hubiéramos tenido esa noticia
transitoria mala en la inflacién de los regulados en abril, la la cifra total no habria
sido 4,6% sino 4,3%" y que “haber tenido un dato de 4,3% hubiera ayudado mucho en la
discusion”. En nuestra opinién, estas afirmaciones confirman nuestra sospecha de que el
dato de inflacién de abril impidié un recorte mas agresivo de la tasa de intervencién en la

Ultima reunioén.

Lo anterior es de suma importancia porque si la inflacién llegara a descender
significativamente en mayo, que es nuestro escenario base (esperamos que baje de
4,66% en abril a 4,39%), creemos que el Banco recortara su tasa de intervencién en
medio punto en la reunién de junio (de 6,25% a 5,75%). También hay que tener en
cuenta que 3 de los 7 codirectores votaron por un recorte de medio punto la semana
pasada, asi que no serd complicado que otros se sumen a apoyar una reduccién de esa
magnitud en junio si la inflacion efectivamente desciende a un nivel cercano al que

anticipamos.

Incluso, creemos que nuestro prondstico de inflacién para mayo tiene un mayor riesgo a
la baja, lo cual reforzaria nuestra expectativa de un recorte de medio punto en junio.
Esperamos que en mayo se revierta gran parte del aumento que presenté la
inflacion de la energia eléctrica en abril (el mayor responsable de que la inflacién
total no hubiera caido significativamente en ese mes), principalmente porque
habia sido transitorio, pero a esto hay que sumarle las declaraciones del Ministro
de Hacienda sobre su reunién con la Comision de Regulacién de Energia y Gas.
Segun el Ministro, la Comisién asegurd que el incremento de esa medida habia sido “algo
puntual del mes de abril, que no se va a repetir”, principalmente porque “los embalses

estan llenos y los precios de generacién han caido mucho”.

Lo anterior no solamente confirma nuestra hipétesis de que el incremento de la
inflacion de la energia eléctrica en abril fue transitorio, sino que eleva la
probabilidad de que el descenso que anticipamos para mayo sea mayor.
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Viendo mas alla de junio, seguimos estimando que el Emisor reducira su tasa de
intervencion hasta 5,50% en 2017 (con un sesgo a que sea 5,25%), lo cual implicaria un
recorte adicional de un cuarto de punto en julio (y de otro cuarto de punto en agosto si
se materializa nuestro sesgo bajista, aunque no descartariamos un ultimo recorte de
medio punto en julio). Una razén por la cual esperamos mas recortes en las proximas
reuniones es que el Banco considera que su tasa de intervencién aln esta en terreno
contractivo y creemos que la quiere bajar a un nivel neutral, que es aquel que no

desestimula el crecimiento econdémico.

Sin embargo, nuestra expectativa de una pausa prolongada en 5,50% (o en 5,25%)
se debe principalmente a que el Banco todavia cree que la inflacién terminara este
afio muy cerca de 4% y a que su estimacidn de la tasa de intervencién neutral es

cercana a 1,5 puntos por encima de la inflacién esperada.

Lo anterior toma alin mas fuerza si consideramos que el Emisor volvié a referirse a la
“incertidumbre sobre la velocidad de la convergencia de la inflacién a la meta de 3%".
Esto significa que aun hay preocupacién de que la inflacién se mantenga en la parte alta
del rango meta de 2% a 4% en 2018 e incluso mas cerca de 4% que de 3%.

Igualmente, creemos que el comportamiento de la inflacion en el segundo
semestre serd otro factor que restringira el espacio para recortes adicionales de la
tasa de intervencién por debajo de su nivel neutral en 2017. Esperamos que la
inflacion llegue a un minimo de 3,6% en julio y que aumente moderadamente a niveles

cercanos a 4% en el cuarto trimestre.

Andrés Pardo Amézquita,
director Ejecutivo de Investigaciones
Econdmicas de Corficolombiana.
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