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Una forma de explicar el incremento de la inflacién de
2,89% en julio de 2014 a 8,60% en junio de 2016 es ana-
lizar la contribuciéon de cada uno de los componentes del
IPC al mismo. Se escogi6 este perfodo porque fue cuan-
do comenzé la fuerte depreciacién del peso con respecto
al délar, que lo llevé de COP1.858,4 en julio de 2014 a
COP3.357,5 en febrero de 2016, para luego descender a
COP2.991,7 en junio. Debe tenerse en cuenta que este
método es una aproximacién parcial, pues no considera
efectos de segunda ronda, ni puede atribuirsele una inter-
pretacion causal.

El impacto de la depreciacién se ha sentido en primera ins-
tancia en el componente transable del IPC, en los bienes no
transables afectados via costos por el encarecimiento del dé-
lar, asi como en el precio interno de la gasolina. Sin embargo,
en este Gltimo, dicho impacto fue mas que compensado por
la fuerte caida de los precios internacionales del petréleo.

Simultdneamente con la depreciacién, se presenté un fe-
némeno de El Nifio de intensidad fuerte con sustanciales
impactos negativos sobre los rendimientos y las decisiones
de nuevas siembras en el sector agricola. También, este
evento climatico hizo que las tarifas de los servicios publicos
aumentaran.

Por otra parte, la alta inflacion del afio pasado y el incre-
mento del salario minimo implicaron una alta indexacién
en algunos segmentos de la canasta, generando presiones
alcistas en la inflacién al consumidor. Asimismo, el aumento
de las expectativas inflacionarias y su posible desanclaje con
respecto a la meta (3,0%), estarfan generando efectos de se-
gunda ronda indeseables sobre la inflacion via, por ejemplo,
el incremento del salario minimo para 2016.

En el Cuadro R3.1 se muestra la contribucion al aumento
de la inflacién de las principales canastas del IPC. Para cla-
sificar las presiones inflacionarias en el periodo contempla-
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do, se dividi6 la canasta familiar entre el IPC de alimentos
(compuesto por un subgrupo transable y otro no transa-
ble) y el IPC sin alimentos. Este Gltimo grupo, a su vez,
se segment6 en regulados (compuesto por servicios puibli-
cos, combustibles y transporte), transables y no transables
(compuesto por arriendos, indexados, afectados por tipo
de cambio y resto).

Las conclusiones que se puede extraer son las siguientes:

1. El aumento de la inflacién para el perfodo analizado
es explicado, principalmente, por el IPC de alimentos
(55,7%), y en segunda instancia por el IPC sin alimentos
(44,3%).

2. Dentro del IPC sin alimentos, el grupo que mas apor-
t6 en el periodo considerado fue el de transables, cuya
contribucién fue de 25,7%. Esto Gltimo puede asociarse
en buena parte, a la transmisién de la depreciacién acu-
mulada a los precios al consumidor.

3. Todos aquellos rubros del IPC que puedan estar afecta-
dos mas claramente por la depreciacién (transables sin
alimentos ni regulados, no transables afectados por tipo
de cambi, y alimentos transables) explica, en conjunto,
un poco menos del 53,0% del repunte inflacionario.

4. Los no transables sin alimentos ni regulados son respon-
sables en algo més de 10,0% del aumento en la inflacién
total en el lapso estudiado. Dentro de este grupo sobre-
sale el aporte del subgrupo indexados y el de arriendos,
cuya participacion conjunta suma alrededor de 6,4%.
Este porcentaje puede asociarse al aporte generado por
la indexacién a la aceleracion de la inflacion.

5. En el IPC Sin alimentos, el segmento que menos con-
tribuyé fue el de regulados, grupo que explica cerca de
8,50% del impulso inflacionario.

6. Sin embargo, dentro de regulados, la subcanasta que
mds aporté fue la de servicios pablicos, con un 8,36%.
Ello, en buena parte, se debi6 a los efectos los efectos
que tuvo el fendmeno de El Nifio sobre las tarifas de
servicios publicos, en especial la de gas y energia. A lo
anterior se sumo la salida de operacion de la central
hidroeléctrica de Guatapé entre febrero y mediados de
aio y una menor oferta relativa de gas natural dados
los cuellos de botella en el sistema de transporte que
enfrenta este sector. En el caso del acueducto, durante
el primer trimestre de este ano, se reactivé la actualiza-
cion tarifaria, una vez se acumulé a comienzos de afno
un 3,0% de inflacién al consumidor.

7. Los combustibles, dentro de los regulados, fue el dnico
componente de la canasta que aporté a desacelerar la
inflacion anual. La caida de los precios internacionales
del petréleo explica este comportamiento.



Dentro de los alimentos (que explicaron casi el 56% del
aumento de la inflacién para el perfodo de referencia)
el aporte mayor corrié por cuenta de los alimentos
no transables que explicaron el 30,3% del aumento
de la inflacién, mientras que los alimentos transables
contribuyeron con algo menos del 26,0% al impulso
inflacionario. En el caso de los alimentos transables la
depreciacién del tipo de cambio compenso la caida de
los precios internacionales de los alimentos, jalonan-
do al alza los precios de los cereales, aceites y grasas,
especialmente.

Por dltimo, dentro de los alimentos no transables, el
segmento afectado por el clima fue el que mas expli-
c6 el ajuste inflacionario en el periodo referido (con un
16,2%). Este subgrupo de alimentos fue el de mayor in-
flacién acumulada (36,9%) entre julio de 2014 y junio
de 2016, sin embargo su contribucién a la aceleracién
de la inflacién no fue la mayor dada su baja pondera-
cién (4,22%) en la canasta del IPC. El segundo com-
ponente de la subcanasta de alimentos no transables
que mas aporté al aumento de la inflacién fueron las
comidas fuera del hogar, con un 7,26%. Dicho rubro ha
venido creciendo en los Gltimos meses, con fuerza, por
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el aumento de los precios de los alimentos, los mayores
tarifas de los servicios publicos y el ajuste del salario mi-
nimo. El grupo resto (carnes en especial) dentro de los
alimentos no transables tuvo registro una participacién
menor al componente de comidas fuera del hogar, ex-
plicando en 6,8% el repunte inflacionario entre julio de
2014 y junio de 2016.

En sintesis, la aceleracion de la inflacién entre julio de
2014 y junio de 2016 esta asociada, en un 53,0%, con
aumentos de precios en subcanastas del IPC muy afec-
tadas por la depreciacién. Algo més de 6,4% de este
repunte se asocia a canastas muy afectadas por la in-
dexacién. Cerca de 25,0% del mismo estarfa explicado
por los rubros afectados directamente o indirectamente
por el fenémeno de El Nifio, servicios publicos y ali-
mentos no transables principalmente afectados por el
clima. El restante 15,6% del incremento de la inflacion
en el perfodo estudiado estarfa asociado a otros facto-
res, como los ajustes en precios en algunos espectéculos
(como el fatbol), incrementos tarifarios en el transporte
urbano de algunas ciudades, y la incidencia que sobre
los precios de la carne de res tiene la fase de menor
sacrificio de ganado.
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Cuadro R3.1
Inflacién y contribuciones entre julio de 2014 y junio de 2016

Contribucion Participacion
Bescripeion Ponderacion - Inf[ac'ié.n puntos porce'zr)tuales en porcer.ugaje
junio-16/julio-14 en la aceleracion entre | en la aceleracién entre
jul/14 y jun/16 jul/14 y jun/16
Total 100,00 13,40 5,71 100,00
Sin alimentos 71,79 10,27 2,53 44,27
Transables 26,00 12,40 1,47 25,71
No transables 30,52 9,14 0,58 10,09
Arriendos 18,59 7,58 0,19 3,24
Indexados 8,14 10,93 0,18 3,18
Q;icjszznﬂgio 2,29 10,05 0,10 1,80
Resto 1,51 16,66 0,11 1,87
Regulados 15,26 9,43 0,48 8,47
Zzgliiii(‘)’ss 6,31 14,03 0,48 8,36
Combustible 2,91 (4,67) 0,12) (2,09)
Transporte 6,04 4,54 0,13 2,20
Alimentos 28,21 21,36 3,18 55,73
Alimentos transables 12,10 22,48 1,45 25,46
Alimentos no transables 16,11 20,62 1,73 30,28
No transables clima 4,22 36,93 0,93 16,23
No transables resto 18,82 0,39 6,79
No transables CFH 8,07 12,92 0,41 7,26

Fuente: DANE; célculos del Banco de la Repiblica.
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