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Recuadro 2: Tendencias comunes dentro
de la inflacion en Colombia

Grafico R2.1
Evolucion de la difusion de la inflacion en Colombia

A. Distribucion de la variacion anual de las subclases del IPC
en diciembre de 2019
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B. Distribucion de la variacion anual de las subclases del IPC
en junio de 2022
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C. Inflacion total anual y porcentaje de subclases del IPC con
variacion anual superior a 3% y a 4%

(porcentaje) (porcentaje)
100,0 112,0

90,0
80,0
70,0 |
60,0

50,0

40,0 F

14,0
300 WW\/W,I\/ !
200k

12,0
10,0 |

00 L L L L L 0.0
jun-10 jun-12 jun-14 jun-16 jun-18 jun-20 jun-22

Fuentes: DANE y Banco de la Repiblica. Calculos propios.
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A partir del segundo trimestre de 2021 la inflacion en Colombia ha
aumentado de manera pronunciada, con resultados que sistematica-
mente han sorprendido al alza al consenso del mercado. Las causas
de este incremento son diversas y han suscitado distintas preguntas.
Algunas de ellas se relacionan con la persistencia del fenomeno in-
flacionario actual, y si este es un aumento de precios generalizado o
es particular a ciertos bienes y servicios. Este recuadro propone una
aproximacion cuantitativa a estos interrogantes.

Un primer acercamiento a estas preguntas se presenta en el Grafico
R21, el cual muestra que la distribucion de la variacion anual de las
subclases del indice de precios al consumidor (IPC) cambi6 de forma
importante entre diciembre de 2019 (panel A) y junio del presente
ano (panel B): se hizo mas dispersa y se amplio en especial hacia su
cola derecha. Por su parte, la variacion anual mediana entre las sub-
clases paso de un 3,2% a un 8,0% entre estos dos periodos. A esto
se suma el importante aumento que ha tenido desde mediados de
2021 el porcentaje de subclases del IPC que se ajustan por encima del
3%y el 4% en términos anuales (panel C). Todos estos indicadores
apuntan a presiones inflacionarias mas generalizadas.

1. Metodologia

Para identificar cuantitativamente qué tan generalizado fue el au-
mento en precios, se utilizo un modelo de factores dinamicos, esti-
mado a partir de 25 subcanastas disyuntas que en su conjunto com-
prenden todos los rubros del IPC entre diciembre de 2001y junio de
2022. El modelo es una version simplificada de los presentados en Al-
muzara y Sbordone (2022), y en Stock y Watson (2016). La idea funda-
mental de esta aproximacion es descomponer la variacion anual del
indice de precios de cada subcanasta (y,) entre un factor (f) comin
atodas las subcanastas y un componente idiosincrasico (ei ); es decir:

A3

yi,t:ci+aiﬁ+ei,t
con
f=n,t.tu,

ei,t:pI ei,t»l+gi,t,

u~i.i.d.N(0,07)
e~1.1.d.N(0,07)

Con el fin de obtener una medida de inflacion comparable con las
inflaciones total y basica (en este caso, el IPC sin alimentos ni regula-
dos), definimos a la inflacion tendencial como:

Inflacion tendencial=}, o, (cta.f,)

* Los autores pertenecen al Departamento de Programacion e Inflacion. Sus opinio-
nes no comprometen al Banco de la Replblica ni a su Junta Directiva.
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donde w,, es la ponderacion de la subcanasta i en el periodo . Notese que estas varian en
el tiempo como consecuencia de los cambios de canasta del IPC'.

2. Inflaciones tendencial, total y basica

La inflacion tendencial busca eliminar las variaciones transitorias y de corto aliento en las
inflaciones de las distintas subcanastas, lo cual es deseable en el contexto de una medida
que tenga por objetivo aproximarse a la persistencia y a los componentes subyacentes en
la variacion de los precios. En otras palabras, se busca filtrar movimientos especificos y de
corto plazo que no determinen tendencias comunes. Tipicamente estos movimientos han
sido el caso de varios choques de oferta sobre el precio de los alimentos, sin embargo, mas
recientemente se suman los alivios en impuestos indirectos que se han aplicado a diversos
bienes y servicios, con motivo de la pandemia del Covid-19, al igual que subsidios o aplaza-
miento en el pago de servicios publicos.

El Grafico R2.2 compara la inflacion tendencial obtenida en el ejercicio con la total y la ba-
sica observadas, esta (ltima medida con el ajuste anual del IPC sin alimentos ni regulados.
En general, el comportamiento de la inflacion tendencial es bastante similar al de la basica,
siendo especialmente cercanas a partir de 2013. No obstante, durante la pandemia presen-
taron caidas de magnitudes diferentes: mientras que la inflacion basica llegdo a un minimo
del 0,87% en enero de 2021, la inflacion tendencial se situd en el 1,69% en ese periodo.
Posteriormente, la aceleracion registrada en la inflacion basica (y en la total) a mediados
de 2021y en especial en 2022 coincide con un aumento sostenido en la inflacion tendencial,
lo que sugiere una mayor generalizacion de las presiones inflacionarias entre subcanastas.

Grafico R2.2
Inflacion anual tendencial, total y basica.
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Fuentes: DANE y Banco de la Republica. Calculos propios.

Para junio del presente ano el indicador tendencial se ubica en un 5,8%, mientras que la
variacion anual del IPC sin alimentos ni regulados en el 6,1%, el promedio de los indicadores
de inflacion basica seguidos por el Banrep en el 7,1%, y la inflacion total en un 9,7 %.

Por su parte, el Grafico R2.3 separa la inflacion tendencial entre las principales subcanastas
de analisis del Banrep (Gonzalez-Molano et al., 2020). Para ello, una vez estimado el modelo
con las 25 subcanastas iniciales, se agruparon los resultados de acuerdo con la clasifica-
cion bienes sin alimentos ni regulados (SAR), servicios SAR, y los alimentos y regulados.
Se obtienen resultados esperados, tanto por las caracteristicas historicas y recientes de
la inflacion en el pais como por la metodologia aplicada: un importante suavizamiento de
los movimientos de las variaciones observadas, principalmente para la subcanasta de los
alimentos, un rezago en los movimientos de la inflacion tendencial frente a los movimientos

1 La estimacion contempla tres actualizaciones metodolégicas y de canasta del IPC: 1998, 2008 y 2018.
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Grafico R2.3
Inflacion anual tendencial y variacion anual observada de
las principales subcanastas de analisis del IPC.

A. Alimentos. B. Regulados.
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de la observada y la deteccion de periodos en donde coincide la direccion de las medidas
tendenciales entre las subcanastas. En este caso se destaca el comportamiento alcista en la
inflacion tendencial de todas las subcanastas a partir de mediados de 2021.

Esto Gltimo refuerza, como lo sugieren otros indicadores, que el episodio alcista actual de
la inflacion en Colombia es generalizado entre subcanastas, y plantea que tiene un compo-
nente tendencial o persistente, lo cual es compatible con la lectura que ha hecho el equipo
técnico del Banrep. En términos generales, una interpretacion coherente con estos resulta-
dos es que las presiones de origen externo e interno, algunas de ellas de caracter transitorio
y solo sobre algunos segmentos del IPC (en alimentos y bienes SAR, principalmente), se han
prolongado mas de lo esperado y han generado otras presiones, algunas de caracter menos
transitorio y mas generalizado, via los distintos mecanismos de indexacion de la economia
(en especial, sobre las subcanastas de servicios SAR y regulados). Esto, ademas, facilitado
por excesos de demanda, un mercado laboral mas ajustado y unas expectativas de inflacion
que han aumentado.

Sin embargo, como lo muestran episodios anteriores (por ejemplo 2008 y 2016), no se pue-
de descartar una importante correccion de la inflacion, mas rapida y marcada de lo que la
medida de inflacion tendencial, estimada en este recuadro, podria indicar (Grafico R2.2). A
ello contribuiria el proceso de ajuste de la politica monetaria y una rapida moderacion de
las presiones externas e internas.
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