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Inflacién en enero de 2021.:
seiales contrarias entre reactivacion y cierres estrictos

La semana pasada, el DANE reporté que la varia-
cion mensual del IPC fue de 0.41% en enero de
2021 (vs. 0.38% un mes atras). El resultado fue
exactamente igual al que pronosticé el consenso del
mercado y ligeramente inferior al registro de enero
de un afio atras (0.42%).

En términos de divisiones, el resultado se explica
principalmente por: (i) alimentos y bebidas no alco-
hélicas (variacién de 1.44% mensual, contribucién
0.22pp); (ii) transporte (0.70%, 0.09pp); v (iii) restau-

rantes y hoteles (0.65%, 0.06pp). Por su parte, las
menores variaciones se registraron en: (i) recreaciéon
y cultura (variacion de -0.81% mensual, contribucion
de -0.03pp); (ii) prendas de vestir y calzado (-0.41%,
-0.02pp); v (iii) informacién y comunicacion (-0.16%,
-0.01pp), ver Gréfico 1.

Asi, por séptimo mes consecutivo, la tasa de infla-
cién anual se ubicé por debajo del rango-meta de
largo plazo del Banco de la Republica (2%-4%) con
un valor para el mes de enero de 1.60% (0.01pp

Grafico 1. Precios al Consumidor por Divisiones de Gasto
(Variacién % mensual, enero)
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(%) Total 2021 (pp) (pp)
15 Alimentos y bebidas no alcohélicas 144 0.22 0.83
13 Transporte 0.09 0.08
9 Restaurantes y hoteles 0.06 0.30
5 Bienes y servicios diversos 0.02 0.04
2 Salud 0.00 0.12
4 Muebles y articulos para el hogar 0.01 0.63
2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.00 0.17
33 Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.04 -0.02
4 Educacion 0.00 -0.03
4 Informacién y comunicacion -0.01 -0.05
4 Prendas de vestir y calzado -0.02 0.18
4 Recreacion y cultura -0.81 -0.03 031
Fuente: calculos ANIF con base en DANE. 0 2
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inferior al registrado en diciembre). A diferencia de
enero 2020, en el que todas las divisiones de gasto
presentaban variaciones positivas, en esta medicién
5 divisiones contribuyeron negativamente a la in-
flacién anual: educacion (-7.0% anual, contribucion
de -0.31pp), prendas de vestir y calzado (-4.5%,
-0.18pp), muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar (-1.2%, -0.05pp),
comunicaciones (-0.6%, -0.03pp) y recreacion y cul-
tura (-0.6%, -0.02pp). Lo anterior da cuenta de que
la disminucién en los ingresos reales, como conse-
cuencia de la pandemia por el SARS-CoV-2, tiene
un impacto fuerte en la demanda por bienes que no
son indispensables o de primera necesidad.

Andlisis de la variacién
de precios por divisiones

En el andlisis de los grupos de gasto que explican
la variacion mensual del IPC en el mes de enero, se
observa que tres de las doce divisiones presenta-
ron contribuciones negativas (informaciéon y comu-
nicacion, prendas de vestir y calzado, y recreacion
y cultura). Eso se debe tanto a la baja demanda por
los bienes de cada divisién como a la utilizacién por
parte de los comerciantes de mecanismos como los
descuentos para aumentarla. Especificamente, las
subclases que mayor aportaron a cada una de es-
tas divisiones fueron los equipos de telefonia moévil,
similares y reparacion (-2.30%), las prendas de ves-
tir para mujer (variacion de -1.42%) y los paquetes
turisticos completos (-6.66%, -0.04pp), lo cual coin-
dice claramente con los cambios en los habitos de
consumo consecuencia de la disminucién en los in-
gresos reales de los hogares por la pandemia.

Por otro lado, pasemos a las divisiones con mayor
contribucion. Alimentos y bebidas no alcohdlicas
tuvo un aporte de 0.23pp (aproximadamente el doble
que el afo anterior), resultado de incrementos en el
precio, entre otros productos, del tomate (27.60%),
las naranjas (12.25%) y las papas (10.12%). Trans-
porte, con 0.09pp, que se explica principalmente por
incrementos en los precios de los combustibles y
del transporte urbano en ciudades como Manizales,
Medellin y Armenia. Finalmente, restaurantes y ho-

Gréfico 2. Precios al consumidor
(Variacion % anual, a enero de 2021)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

teles, con una contribucién de 0.06pp, explicado por
el aumento de precios que usualmente se realiza en
enero en la subclase de comidas en establecimien-
tos de servicio a la mesa y autoservicio para que las
tarifas queden fijas para el resto del afio.

En cuanto a la inflacion subyacente (sin alimen-
tos), para enero de 2021 la cifra se ubic6 en 0.88%,
0.15pp menor a la registrada en diciembre de 2020
y 2.5pp menor a la de enero 2020. Por otra parte, la
inflacion de alimentos fue de 5.52%, 0.71pp menor
que la registrada en diciembre 2020 y 0.39pp mayor
a la registrada en enero 2020 (ver Grafico 2). Todo
eso indica que la economia esta todavia muy reza-
gada con respecto al comienzo del afio pasado y
que, en virtud de la priorizacién de bienes de prime-
ra necesidad, la demanda de los hogares por bienes
durables y semidurables sigue siendo baja.

Efectos monetarios entre la
reactivacion y los cierres estrictos

Como se observa en el Grafico 3, en enero de cada
afo la inflacién suele ser relativamente alta si se la
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Grafico 3. Precios al consumidor
(Variacién %, enero 2004 a enero 2021)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

compara con otros meses. Ese fendmeno responde
a los comportamientos estacionales de reajuste de
tarifas con respecto al incremento del salario mini-
mo. Nétese, sin embargo, que la inflacion mensual
de enero de 2021 alcanzé el segundo registro mas
bajo en casi dos décadas. Lo anterior responde a
la recesion ocasionada por la pandemia que, como
ya se menciond, trajo una caida generalizada de los
precios debido a la reduccion de la demanda por
parte de hogares y empresas. Especificamente, la
inflacion anual del primer mes del afio representd
aproximadamente el 44% del valor registrado en el
mismo mes del afio previo (que se ubic6 en 3.62%),
y el valor mas bajo registrado desde que se comen-
z6 a medir el indicador en 1954.

El comportamiento de la demanda agregada de
los hogares esta altamente relacionado con el
desempefio del mercado laboral, que adicional a
los choques que ha tenido que sortear durante la
pandemia, aun presenta problemas estructurales
como lo hemos resaltado en informes anteriores

e |\lensual

(ver Comentario Econdémico del Dia 5 de febrero de
2021). Aunque las cifras de desempleo y pérdidas
de ingresos laborales registradas durante los ulti-
mos meses del afio pasado mostraron mejoras, su
ritmo de recuperacion se ha ido reduciendo. Mas
aun, esperamos que en enero esa tendencia se
haya reversado como consecuencia de los nuevos
cierres y restricciones que se tomaron para tratar
de mitigar el contagio del SARS-CoV-2 durante su
segundo pico epidemioldgico, medidas que hemos
resaltado no son las mas eficientes y generan altos
costos sociales y econdémicos.

Por tales razones, la Junta Directiva del Banco de la
Republica (JDBR) tomé la decisién el pasado 29 de
enero de mantener su tasa de intervencion inaltera-
da en 1.75%, ya que los resultados de crecimiento
muestran mejoria, pero su consolidacién es aun in-
cierta. Segun las minutas de la sesién de ese dia,
los 5 miembros que votaron a favor de mantener la
tasa inalterada consideran que no es necesario in-
crementar la orientacion expansionista de la politica
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actual, reforzando la idea que la recuperacion total
de la actividad econdmica depende fundamental-
mente de los impulsos no-monetarios.

A pesar de eso, 2 de los 7 miembros de la Jun-
ta votaron a favor de disminuir la tasa de politica
monetaria 25pb, pues consideran que los minimos
histéricos de inflacidn generan un espacio adicional
para apoyar la recuperacion de la economia con
una postura mas expansiva. Ademas, consideran
que hay incertidumbre sobre la magnitud de la re-
cuperacion (debido al rebrote de la pandemia y las
posibles medidas que se tomen para su conten-
cidn), hecho que abre la puerta para otra reduccion
en la tasa de intervencion.

Asi las cosas, se empieza a ver una divergencia
de posturas al interior de la JDBR sobre el rol de
la politica monetaria en el proceso de reactivacion
productiva y recuperacion de la actividad econémi-
ca. Con eso, esperamos que en la proxima medicién
de nuestra Encuesta ANIF EARC - Tasa de Inter-
vencion del Banco de la Republica esas diferencias
queden plasmadas.

En ANIF, nuestras expectativas sobre la tasa de
intervencién del BR continan ancladas en 1.75%
para por lo menos el primer trimestre del afio. Eso,
en la medida en que el anuncio de la terminacién
de los periodos de aislamientos obligatorios em-
piece a normalizar el proceso de reactivacion eco-
némica. En ese sentido esperamos que, sobre la
base de un mayor dinamismo de la actividad eco-
némica a partir de febrero, para el cierre de 2021
la inflacién se acerque al 2.9%. No obstante, no se
pueden descartar presiones a la baja en el nivel de
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precios si se llegan a tomar nuevas medidas res-
trictivas que terminen por golpear una vez mas a la
demanda agregada.

Conclusion

El 2020 se caracteriz6 por bajas presiones inflaciona-
rias asociadas a la debilidad de la demanda agrega-
da y el 2021 comenzd de la misma manera. Sin em-
bargo, se espera que en los préximos meses la infla-
cion aumente paulatinamente a medida que avanza
la reactivacién plena de las actividades econémicas
y se recuperan los niveles de empleo. Lo anterior de-
pendera claramente de la evolucién de la pandemia
y de las medidas que tomen las autoridades, aunque
se advierte que el camino para llegar a una recupera-
cion estable en el 2021 no es el que se tomd en enero
con los nuevos cierres y restricciones. Eso se refleja
en la ligera disminucion de la variacion mensual que
se presentd con respecto a diciembre, pues las res-
tricciones y cuarentenas reversaron la tendencia a la
recuperacion del mercado laboral.

Se necesita entonces que, mientras comienza el pro-
ceso de vacunacion, se refuercen los mecanismos
de seguimiento y control de las cadenas de contagio
y se difundan campafias para que la poblacion aca-
te las medidas de bioseguridad. Sélo asi la econo-
mia podra consolidar la senda de recuperacion que
se vio a finales del 2020, impulsar la generacion de
empleo, aumentar los ingresos de los hogares para
incentivar la demanda de bienes semi-durables y
durables y, a su vez, lograr estabilizar, acorde con
la meta del Banco de la Republica (2%-4%), los ni-
veles de precios.
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