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Economia / Coyuntura

Termina el ciclo inflacionario

Este proceso habria llegado a su fin en julio con un aumento acumulado de 0,78 p.p.

frente al 3% registrado en febrero. El dato anual de transables seria 2,2% en todo 2019.

Julio César Romero y
Maria Paula Contreras

LA SEMANA pasada, el
Dane revel6 que la infla-
ciénanual se desacelero le-
vemente a 3,75%, desde
3,79% en julio. El dato sor-
prendioé favorablemente
-esperabamos que la infla-
ci6én llegara a su maximo
del afio de 3,89% en agos-
to- como resultado de las
presiones desinflaciona-
rias de los bienes y servi-
cios regulados y de lo que
parece ser el fin del cho-
que de oferta en alimen-
tos.

En contraste, el IPC de
transables sigui6é generan-
do presiones al alza sobre
la inflacién -como eviden-
cia de que continda la
transmision de la devalua-
cioén del peso colombiano
sobre la inflacién (pass-
through)- mientras que los
precios de la canasta de no
transables mantuvieron la
tendencia moderadamen-
te creciente registrada du-
rante este afio.

De esta manera, el apor-
te de estos dos componen-
tes alainflacion total se in-
cremento en 0,03 puntos
porcentuales (p.p.), mien-
tras que el de regulados se
redujo en 0,07 p.p. y el de
alimentos se mantuvorela-
tivamente estable.

Teniendo en cuenta lo
anterior, estimamos que el
proceso inflacionario ha-
bria llegado a su fin en ju-
lio -con un aumento acu-
mulado de 0,78 p.p. frente
al 3,0%registrado en febre-
ro-y en los proximos me-
ses continuaria la tenden-
cia de desaceleracién de la
inflacion iniciada en agos-
to.

Vale la pena sefialar que
el incremento en los pre-
cios de los alimentos -aso-
ciado a un choque de ofer-
ta por las lluvias del pri-
mer semestre del afio que
afectaron el ciclo de cose-
chas de algunos productos
perecederos- explico mas
del 80% del proceso infla-
cionario reciente, en el
cual la inflacién anual de
este grupo aumentd de
2,9% en registrado en fe-
breroa5,5% en julio.

Por su parte, los bienes
y servicios transables -que
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Estimamos que
la inflacion de
los no transa-
bles, rubro de
mayor peso en
el IPC, se man-
tenga estable
alrededor de
3.5% y no genere
presiones
adicionales”.

incorporan los efectos de
la devaluacion delatasade
cambio con un rezago cer-
cano a nueve meses- expli-
caron el 20% restante, al
acelerar su variacion
anual de 0,8% en febrero a
1,5% en agosto.

Ahora bien, hasta ahora
se ha incorporado la deva-
luacién del peso colombia-
no de finales de 2018, de
manera que la fortaleza
del délar de losiltimos me-
ses seguira presionando al
alza los precios de bienes
importados -como vehicu-
los, ropa y algunos electro-
domésticos- hasta finalizar
este afo y durante el pri-
mer semestre de 2020.

En particular, estima-
mos que la inflacion anual
de transables aumentaria
aniveles de 2,2% en diciem-
bre de 2019, lo cual signifi-
ca un incremento de 0,13
p.p- a la inflacién total en
ese periodo.

En contraste, un analisis
de las fases de la inflacion
de alimentos en los 1lti-
mos 15 afios sugiere que la
inflacién de este grupo co-
rregiria a la baja en los
proximos meses.

Excluyendo el episodio
actual, identificamos siete
ciclos en los precios de los
alimentos durante ese pe-

IPC de transables vs. TRM

En puntos porcentuales anuales
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riodo, cada uno con una
duracién aproximada de
dos afios.

Teniendo en cuenta la
magnitud y duracion de
cada una de las fases, clasi-
ficamos tres de estos como
episodios donde se han
producido choques fuer-
tes y los cuatro restantes
como episodios con cho-
ques suaves, que se aseme-
jan mas al episodio actual.

En particular, la fase re-
ciente de aumento en los
precios de los alimentos
durd 8 meses, de noviem-
bre de 2018 a julio de 2019,

El alza de pre-
cios de los ali-
mentos duro
ocho meses, y
eso se considera
un choque suave
comparado con
episodios
anteriores”.
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y tuvo una magnitud de
364 puntos basicos (pbs),
lo cual puede considerarse
un choque suave en com-
paracion con episodios an-
teriores.

De esta forma, la correc-
cion del choque seria cer-
cana al 60% del aumento
registrado desde noviem-
bre, y se daria en un perio-
do de 4 meses, lo cual im-
plica quelainflacién anual
de alimentos disminuiria
aproximadamente 211 pbs
entre agosto y diciembre,
de 5,5%a 3,4%.

Lo anterior implicaria
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ES EL PRONOSTICO de la inflacion total del pais al cierre del presente afio, segun
estimaciones de Corficolombiana. Asi mismo, se prevé que la inflacién de los no tran-
sables, rubro de mayor peso en el IPC, se'mantengdd relativamente estable alrededor de
su nivel actual de 3,5% y no genere presiones adicionales sobre la cifra total al final del'
presente afo. Esto en linea con la recuperacién moderada de la demanda interna.

que el grupo de alimentos
restaria cerca de 48 pbs
(0,48 p.p.) alainflacién to-
tal en ese periodo.

Sin embargo, teniendo
en cuenta la baja base esta-
distica de las variaciones
mensuales de alimentos
en los altimos meses de
2018, estimamos que la co-
rreccion seria 50% en vez
del 60% de otros episodios
suaves, de manera que la
inflacién de este compo-
nente disminuiria a 4,4%
en diciembre de 2019, res-
tando 24 pbs (0,24 p.p.) a
la inflacion total.

Asi, el efecto conjunto
de los componentes ali-
mentos (-0,24 p.p.) y tran-
sables (+0,13 p.p.) sobre la
inflacién total en los alti-
mos cuatro meses del afio
seriade -0,11 p.p.

Por su parte, esperamos
que la inflacion de regula-
dos mantenga una tenden-
cia descendente y reste al-
rededor de 0,06 p.p. al ni-
velactual de lainflacion to-
tal.

En particular, estima-
mos que dicha tendencia
serefuercea partir de octu-
bre, favorecida por un ajus-
te a la baja en los precios
de los combustibles, los
cuales cuentan con una
base estadistica relativa-
mente elevada.

En efecto, mientras en
octubre y noviembre de
2018, la gasolina registro
un incremento promedio
de 109 pesos -en linea con
precios del petréleo por
encima de los 70 doélares
por barril (referencia
Brent)-, en los préoximos
meses o esperamos incre-
mentos adicionales, toda
vez que, en la medida que
se mantengan los riesgos
sobre el crecimiento mun-
dial, no vemos razones
para que el precio del pe-
tréleo se desvié de forma
significativa de sus niveles
actuales (entre 58 y 62 dola-
res por barril).

Entretanto, estimamos
que la inflacion de los no
transables, rubro de ma-
yor peso en el IPC, se man-
tenga relativamente esta-
ble alrededor de su nivel
actual de 3,5% y no genere
presiones adicionales so-
bre la inflacién total.

Lo anterior, enlinea con
la recuperacion moderada
de la demanda interna,
que mantendria las presio-
nes sobre los precios en ni-
veles controlados.

Con base en lo anterior,
revisamos nuestro pronos-
tico de inflacién para el cie-
rre de 2019 a 3,6%, desde
3,4%.
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*Economista Jefe de Corficolombiana.
b lista Economia Local
de Corficolombiana.




