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Editorial. Remesas en Colombia: contexto y
comportamiento reciente

*Con la colaboracion de Helena Suarez

Las remesas hacen parte de las transferencias corrientes registradas en la Balanza de Pagos de
Colombia. De hecho, son una fuente creciente y estable!” de ingresos externos, por lo que han
contribuido a moderar el déficit de la cuenta corriente del pais. En 2018 las remesas representaron
alrededor del 7,4% de los ingresos totales de la cuenta corriente, lo que equivale a 2% del PIB.

En este Editorial se hace una breve revision de la literatura sobre los factores determinantes de las
remesas y su caracterizacién en Colombia. A partir de lo anterior, se presentan nuestras
perspectivas sobre el comportamiento de este tipo de transferencias en Colombia en el mediano
plazo.

Factores determinantes de las remesas en Colombia

Las remesas son las transferencias corrientes por parte de emigrantes a su pais de origen, por lo
que son el resultado de fendmenos migratorios. Los emigrantes giran remesas a sus paises de
origen por varias razones, entre las que se encuentran las motivaciones altruistas hacia sus familias
o la conveniencia de realizar inversiones o ahorros en sus paises. El valor de estas transferencias es
mayor en la medida en que aumenta el ingreso de los migrantes (quienes envian las remesas) y
disminuye cuando el ingreso del hogar receptor aumenta (Vargas-Silva y Huang, 2006). Por ejemplo,
Garavito-Acosta, et al., (2019) identificaron que en Colombia las remesas se ven afectadas
negativamente por un choque positivo al PIB, lo que se entiende como una mejora en el ingreso del
hogar receptor. Por su parte, Gémez y Ramirez (2014) encontraron una relacién positiva entre las
remesas y el PIB de Estados Unidos y Espafia, el numero de emigrantes, la tasa de desempleo en
Colombia y la tasa de cambio real, y una relacién negativa con el PIB de Colombia.

En esta misma linea, Orbegozo y Gantiva (2018) demostraron que la actividad econdmica de
Estados Unidos afecta positivamente el envio (rezagado) de remesas, mientras que el mejor
desempefio econémico de Colombia desincentiva estas transferencias®. Ademas, identificaron que
la tasa de intervencién del Banco de la Republica tiene un efecto positivo sobre las remesas, en la
medida en que un mayor costo de oportunidad por ahorrar en moneda extranjera estimula los giros
hacia el pais. Respecto al efecto de la depreciacion sobre las remesas, hay trabajos que indican un
efecto positivo sobre el poder adquisitivo de los migrantes en moneda local, lo que aumenta el valor
de los giros (Bougha-Hagbe, 2004). Sin embargo, también se ha reportado el efecto contrario: la
depreciacion de la moneda local induce a los migrantes a reducir el monto del giro, pues se
requieren menos dolares para mantener la misma canasta de consumo de bienes y servicios (Lueth
y Ruiz-Arranz, 2006). Orbegozo y Gantiva (2018) encontraron que en Colombia la depreciacion tiene
un efecto positivo (en el mismo periodo) sobre el envio de remesas al pais. Lo anterior se
contrarresta con el efecto negativo de un periodo después, por lo que concluyen que la tasa de
cambio tiene un efecto transitorio sobre los giros.
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En Colombia, las emigraciones se han explicado por factores internos, como la situacién econémica
del pais, las mejores oportunidades de ingreso en otros paises, y las condiciones de seguridad y
violencia. En la década de los noventa cerca de un millén de colombianos residian en el exterior,
principalmente en Estados Unidos y Venezuela. Lo anterior se deriva de la flexibilizacion en la
regulacién migratoria de Estados Unidos, en particular el Hart-Celler Act (1965) que eliminé las
restricciones a inmigrantes no blancos®. De hecho, este pais pasé de recibir alrededor de 70,000
colombianos en la década del sesenta a mas de 124,000 entre 1981y 1990". En general, estos
migrantes se caracterizaban por ser profesionales, ubicados en el sector de servicios financieros e
inmobiliarios y manufacturas (Garavito-Acosta, et al., 2019).

Respecto a los flujos migratorios hacia Venezuela, estos se intensificaron en la década del setenta,
resultado del auge petrolero que no solo impulsé el crecimiento econémico de ese pais, sino que
llevé a un aumento programado en la demanda de mano de obra calificada en ese sector (V Plan de
la Nacion: 1976-1980). En este contexto, y dada la cercania geografica y cultural entre Colombia y
Venezuela, los colombianos pasaron de representar el 17,5% del total de inmigrantes en 1961 al 30%
en 1977. La mayoria de los emigrantes pertenecian a los departamentos cercanos a la frontera
como Norte de Santander y Santander.

Una tercera ola de migracion empezé a finales de los afios de los noventa hacia Espafa, por la
facilidad del idioma. A diferencia de los casos anteriores este éxodo se origind por factores
internos. En particular, por la mala situacién econémica de Colombia (crisis de fin de siglo). De
acuerdo con la Cancilleria de Colombia, estos migrantes eran originarios de regiones como el eje
cafetero y Antioquia, ciudadanos clase media que se fueron buscando mejores oportunidades
laborales.

Ademads de estos destinos tradicionales, en las ultimas dos décadas los colombianos han migrado
a paises como Canada y Chile (Tabla 1). Este redireccionamiento en los flujos se explica por la crisis
financiera y el endurecimiento del control migratorio en Estados Unidos y los problemas
econdmicos en Espafia durante la primera década del 2000. Adicionalmente, estos nuevos
migrantes son jovenes mas educados que los del siglo XX, por lo que ademas de mejores
oportunidades laborales y econdmicas también buscan oportunidades de estudio. De hecho, en
2018, se estim6 que 146,000 colombianos residian en Chile, lo que representa el 12% del total de
inmigrantes de ese pais (INE-Chile, 2019).

Entre 2009 y 2016, en Canada se registraron alrededor de 30,000 colombianos con residencia
permanente, lo que podria explicarse por los planes de inmigracién del gobierno de ese pais.
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Grafico 1. Remesas de trabajadores como porcentaje de los ingresos de la cuenta
corriente
(Porcentaje, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Como se observa en el Grafico 1, durante la ultima década los ingresos por remesas como
porcentaje de los ingresos de la cuenta corriente han tenido una tendencia creciente. Esto se explica
por la recuperacion de la economia de Estados Unidos después de la crisis de 2018, el repunte en el
crecimiento de Espafia desde 2014 y las migraciones de colombianos hacia nuevos destinos. Las
remesas han recuperado su importancia como fuente de ingresos externos, y tan solo en 2018
representaron el 7,7% de los ingresos de la cuenta corriente (Gréafico 1). Adicionalmente, su relativa
estabilidad (frente a otro tipo de ingresos) ha contribuido positivamente a la evolucién de los
ingresos corrientes de la balanza de pagos.

Caracterizacion

Histéricamente, la mayor cantidad de giros de remesas hacia Colombia tienen origen en Estados
Unidos y Espafia (64% del total), lo que es consistente con los flujos migratorios (Tabla 1). Como se
menciond en la seccién anterior, el incremento de este tipo de transferencias se asocia con el
comportamiento de la economia de los paises de origen. La mejora en los ingresos salariales en
Estados Unidos y la reduccion de la tasa de desempleo de la poblacion hispana o latina en ese pais,
que se encuentra en minimos histéricos (de4,78% en el periodo enero-septiembre de 2018 a 4,36%
en el mismo periodo de 2019)®, ha elevado el monto de este tipo de transferencias.

Después de Estados Unidos, Espafia es el segundo pais mas importante en términos de remesas
para Colombia. Actualmente Colombia es el segundo pais con mas residentes en ese pais,
ubicandose detras de Marruecos. Entre 2008 y 2011 se giraron mas remesas desde Espafa que
desde Estados Unidos, lo que coincide con la crisis financiera de 2008. Sin embargo, a partir de
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2014, las remesas provenientes de Espafia han disminuido, cediendo terreno a otros paises como
Chile, en donde ha aumentado el flujo de migrantes colombianos (Tabla 1).

Por otra parte, las remesas desde Venezuela alcanzaron a ser el 11,2% del total en 2013. No
obstante, la situacion econdmica del ultimo quinquenio en ese pais lo ha convertido en una fuente
irrelevante de ingresos externos para Colombia. En efecto, en el promedio observado entre
2005-2009 y 2018 se dio un aumento de cerca de 7 puntos porcentuales (pps) en la participacién de
otros paises en el total de las remesas de la balanza de pagos de Colombia. Los paises con
mayores cambios en su participacion fueron Estados Unidos y Chile, que aumentaron 9 pps 'y 6 pps
respectivamente, mientras que Espafia redujo su participacién en 23 pps (Tabla 1).

Tabla 1. Remesas por pais de origen
(Porcentaje del total)

2005-2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Estados Unidos 378 336 328 353 382 412 458 457 455 46.7
Espafia 382 36.3 347 289 215 216 18.6 17.8 155 14.9
Chile 0.3 0.7 1.3 1.8 27 35 3.6 4.6 55 6.2
Panama 1.5 18 21 2.4 3.0 37 4.4 4.7 4.0 39
Ecuador 1.4 1.0 11 1.1 14 1.7 29 3.6 3.7 3.5
Canada 0.6 1.1 14 1.6 20 23 20 19 20 20
Venezuela 45 8.8 8.4 9.9 11.2 2.0 0.1 0.1 0.0 0.0
Resto 15.8 16.7 18.2 19.0 20.1 240 227 216 240 22.8

Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo

Respecto al destino de las remesas, se tiene informacion producida por el Banco de la Republica
desde el 2013. De acuerdo con los datos publicados hasta el tercer trimestre de 2019, el 24,6% de
los giros son dirigidos al Valle del Cauca, el 17,5% a Cundinamarca y el 17,4% a Antioquia. Estos
porcentajes se han mantenido relativamente estables a lo largo del tiempo (Grafico 3). De acuerdo
con el Censo de 2018 producido por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), el 20% de las personas que respondieron haber vivido en otro pais en los ultimos cinco afos
son originarios de Bogot3d, el 10,4% de Antioquia y el 6,5% del Valle del Cauca. Lo anterior es
consistente con los fendmenos migratorios descritos anteriormente.
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Grafico 3. Remesas por departamento de destino
(Porcentaje del total)
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Fuente: Banco de la Republica
*Datos hasta tercer trimestre

Ahora bien, al comparar las remesas como porcentaje del PIB con otros paises de América Latina,
Colombia se ubica ligeramente por debajo de México y Ecuador, con un comportamiento
relativamente estable alrededor del 2% (Grafico 5). Sin embargo, como porcentaje de las
exportaciones totales, en Colombia las remesas son equivalentes al 15%, cifra similar a las ventas
externas de carbon (Gréfico 6).
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Grafico 5. Remesas como porcentaje del PIB
(Variacion anual, %)
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Fuente: IDB Macrowatch

Grafico 6. Principales productos de exportacion y remesas
(Porcentaje de las exportaciones totales, %)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Evolucion reciente

En lo corrido del afio hasta septiembre los ingresos por remesas de trabajadores registraron un
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crecimiento anual de 9,6% (Grafico 7). Al convertir este monto (USD 4.998 millones) a pesos
colombianos, el crecimiento anual es de 23,1%, lo que se explica por la depreciacion del peso frente
al délar durante 2019 El crecimiento en los envios por remesas en délares se da a partir de 2016,
en linea con la recuperacién econémica de los principales paises de origen de los recursos.

Grafico 7. Remesas aiio corrido hasta septiembre
(Millones de ddlares)
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Fuente: Banco de la Republica. Calculos Fedesarrollo.

Respecto a la relacién de las remesas con el consumo privado, la literatura encuentra que un
aumento en los envios de remesas impacta directamente el ingreso disponible de los hogares
receptores. De acuerdo con Garavito-Acosta et al. (2019) las remesas tienen un impacto inmediato
sobre el consumo de los hogares, el cual representa actualmente el 68,5% del PIB. Con base en la
Encuesta Banca de las Oportunidades de 2016, los autores calcularon que el 93,4% de estos giros se
destinan para los gastos normales del hogar, como alimentacién, arriendo y para el pago de
servicios y deudas. Adicionalmente, al distribuir por quintil de ingreso, los autores encuentran que el
45,4% de las remesas son enviadas a los hogares de los primeros dos quintiles. Lo anterior se
encuentra en linea con lo encontrado por Medina y Cardona (2010), pues son los hogares mas
pobres los que destinan una mayor proporcién de sus ingresos al consumo, en vez de al ahorro o la
inversion.

Como se observa en el Grafico 9, el crecimiento del consumo de los hogares y las remesas muestra
un comportamiento similar. Durante el 2018 y 2019 la tendencia positiva del consumo es
consistente con el incremento en las remesas. No obstante, se observa que, en periodos anteriores
de incremento en los ingresos por remesas, el consumo no ha reaccionado de igual manera.
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Grafico 9. Remesas en COP y consumo de los hogares
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Calculos Fedesarrollo.

En linea con lo anterior, es importante destacar que Colombia no es el Unico pais que presenta un
incremento en sus remesas durante los ultimos afios. Al evaluar los casos de pares regionales
como Peru y México se observa un aumento de las remesas en moneda local a partir del 2014,
acorde con la depreciacion de las monedas emergentes. Si bien la economia peruana ha mostrado
solidos resultados en el crecimiento del consumo privado (3,0%), su dinamismo econémico aun
permanece bajo y cerrara el 2019 con un crecimiento estimado de 2,4%. En el caso de México, se
estima que crecerd cerca de 0,1% en 2019, mientras que el consumo de los hogares se ha
mantenido débil en lo corrido de este afio (0,9%) (Latin American Consensus Forecasts, diciembre
2019). De esta manera, si bien el consumo de los hogares en Colombia responde al incremento de

las remesas, no es el unico factor determinante en el dinamismo de esta variable y de la economia
en general.

Conclusiones y perspectivas

Las remesas son una fuente de ingresos importante para Colombia y han contribuido a moderar el
déficit de la cuenta corriente del pais. En lo corrido de 2019 este tipo de transferencias ha reportado
un buen comportamiento, lo que se podria explicar en parte por la depreciaciéon que ha tenido el

peso colombiano, pues al convertir el monto recibido de délares a pesos, la variacién anual ha sido
mayor en la moneda local.

Si bien es cierto que los ingresos por remesas han contribuido a cerrar el déficit de la cuenta
corriente, consideramos que en el mediano plazo estas transferencias tenderian a moderar su
crecimiento. Por un lado, la edad de los migrantes tradicionales (Estados Unidos, Espafia,
Venezuela, Panam4, Ecuador, Reino Unido e Italia) estan envejeciendo, lo que podria reducir estas
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transferencias si estos migrantes deciden retornar a Colombia (Garavito-Acosta, et al., 2019).
Adicionalmente, en 2020, la desaceleracion de la economia de Estados Unidos y Espafia, sumados
al pobre desempefio de Venezuela le restarian dinamismo a este rubro. Lo anterior seria
compensado parcialmente por los giros de los colombianos migrantes a destinos no tradicionales,
como Chile y Canada. Sin embargo, el valor de estas transferencias es mas bajo, dada las
caracteristicas de estos migrantes: jovenes, solteros, educados o estudiantes (Garavito-Acosta, et
al., 2019).
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Notas

Son menos volatiles pues son un ingreso externo que no depende del precio o cantidad de los bienes exportados.

2 Un mejor desempefio econédmico estd asociado a mejores calidades del mercado laboral y menores necesidades de
los familiares de los migrantes.

3 En la década de los ochenta la tasa de crecimiento de los inmigrantes fue de 63,3%, el doble que la registrada en las
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dos décadas anteriores, de acuerdo con los datos del Statistical Abstract de los Estados Unidos.

4 De acuerdo con Cardenas y Mejia (2006) a mediados de la década de 1980 la expansién del narcotrafico llevd a un
nuevo éxodo de colombianos hacia Estados Unidos. Sin embargo, la magnitud de estas migraciones es dificil de
calcular por su caracter ilegal.

De acuerdo con el Bureau of Labor Statistics.

Para detalles sobre la depreciacion del peso colombiano ver Tendencia Econémica 198 disponible en
http://dams.fedesarrollo.org.co/tendenciaeconomica/publicaciones/198/.
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Actualidad: Comportamiento reciente de la inflacion

*Con la colaboracién de Andrea Correa

El Banco de la Republica, principal actor de la politica monetaria de Colombia, tiene como objetivo
mantener una tasa de inflacién baja y estable, compatible con alcanzar el maximo nivel sostenible
del producto interno bruto y del empleo. Para lograr lo anterior, el Banco de la Republica sigue un
esquema de inflacién objetivo en un régimen de tipo de cambio flexible, encaminado a que la
inflacion se situé en una meta, la cual fue fijada por la Junta Directiva del Banco de la Republica en
3%, con un margen admisible de desviacién de + 1 punto porcentual (entre 2% y 4%). Esta meta se
refiere a la inflacién de precio del consumidor, que se mide como la variacién anual del indice de
Precios al Consumidor.

Desempeiio reciente

En lo corrido de 2019 hasta noviembre la inflacion se ha ubicado dentro del rango meta establecido
por el Banco de la Republica (3,54%), aunque por encima del objetivo central del Emisor. Desde
marzo de 2019 se ha evidenciado una tendencia creciente, alcanzando su valor mas alto en octubre
con 3,86%, recuperandose levemente en noviembre donde registré un valor de 3,84% (Grafico 1). Lo
anterior se explica en mayor medida por el incremento en el precio de los alimentos y en menor
medida por el aumento en la inflacién de bienes transables.

Grafico 1. Inflacién anual y rango objetivo
(Variacion anual, %)

10

9

.8

S~

w7

>S5

C

S 6

c

i)

80

5 3,96

S 4 //\‘L 3,84
3 L
/ 2,78\/\/\”

2 1,75

1

O -~ AN AN OO FTF OO O O NMNMNOOWOWOO O™
S N T T T N T G
O @ O @ O @ O @ © @ O @ O @ © @ O @ O
EEEECEEEEEECEECEEEEECETEECE

Fuente: Banco de la Republica
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Comportamiento de los componentes de la inflacion

La inflacion se divide en cuatro componentes, los cuales tienen una ponderacién diferente: bienes y
servicios no transables (31,8%), regulados (25,6%), alimentos (23,8%) y bienes transables (18,8%).
Respecto al comportamiento de cada componente, en lo corrido del afo, se observa una tendencia
ligeramente estable para el componente de bienes y servicios no transables, una tendencia a la baja

en el componente de regulados y una tendencia al alza en los componentes de alimentos y bienes
transables.

Estas tendencias han causado que, a pesar del alza en el precio de los alimentos (23,8% del total), la
inflacion se haya mantenido dentro del rango meta, pues los componentes de mayor peso (bienes y
servicios no transables y regulados, con 31,8% y 25,6% respectivamente) han permanecido en
promedio con valores de 3,5% en el caso de no transables, o con tendencias a la baja en el caso de
regulados. Por otro lado, aunque se ha visto una tendencia al alza de bienes transables, dado el

peso de este componente (18,8%) y su inflacién cercana a 2% no se han generado presiones
significativas al alza en la inflacién total (Grafico 2).

Grafico 2. Inflacion por componentes
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica

Alimentos

Desde agosto de 2018 la inflacién anual de alimentos ha registrado una tendencia creciente, con
una leve correccion en noviembre de 2019, ubicandose en 5,63%. La inflacién de alimentos se ha
ubicado en 5,20% en lo corrido del afio. Los precios del grupo de perecederos, que representa el 13%
del componente de alimentos, han crecido 10,1% en lo corrido del afio. En especial, la yuca, la
cebolla y la arracacha y el iame que en conjunto representan un tercio de esta subcanasta, han
registrado inflaciones alrededor del 30% (33,4%, 29,1% y 28,3% respectivamente) entre enero y
noviembre de 2019. Este aumento de los precios en el rubro de perecederos es consistente con los
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factores climaticos adversos que se han presentado, como el leve Fendmeno del Nifio, y con los
choques de oferta derivados de cierres viales como la via al llano en el pasado mes de junio, los
cuales han mostrado una normalizacién mds lenta de lo previsto (Gréfico 3).

Grafico 3. Inflacion de alimentos — Subcanastas
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica

Adicionalmente, la inflacion de alimentos procesados (50% del componente de alimentos) ha
registrado una inflacién de 3,1% en lo corrido del afio. Sin embargo, hasta noviembre, 7 de los 45
grupos que componen esta subcanasta se ubicaron en promedio por encima del limite superior del
rango objetivo del Banco de la Republica: sal (8,8%), gaseosas y maltas (7,1%), mantequilla de vaca
(5,7%), quesos y productos afines (5,5%), arroz (5,0%), productos de rio y mar (4,9%) y agua mineral
cony sin gas (4,6%). Lo anterior se explica en que ciertos grupos de alimentos procesados pueden
presentar mas sensibilidad a la devaluacién del peso colombiano, por lo que sus precios tienden a
elevarse con el choque cambiario. De hecho, como se observa en el grafico anterior, aunque la
persistencia de los valores altos en la inflaciéon de alimentos se encuentra en la subcanasta de
perecederos, la tendencia al alza de estos ha venido corrigiéndose en los ultimos meses del afio,

mientras que la subcanasta de alimentos procesados presenta una tendencia alcista durante lo
corrido del afo.

Ligado a lo anterior, al analizar los efectos del choque cambiario sobre el componente de alimentos
y la subcanasta de alimentos procesados, se encuentra que los efectos del pass-through sobre la
inflacion de alimentos se evidencian en aproximadamente seis meses y en algunos periodosla
inflacién de la subcanasta de perecederos es mayor que la del total de alimentos, como en el
periodo de septiembre de 2016 a julio de 2017) (Grafica 4).
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Grafico 4. Inflacidn de alimentos, procesados y devaluacion
(Variacion anual, %)

18 —— Alimentos Procesados Devaluacion (eje derecho)70
16 60
14
50
12 =
= 10 40 =
2 30 o
(0] 8 @©
G 6 20 5
3 4 0 &
© ©
> 2 >
0
0
2 -10
-4 -20
TeLLLeRLOEENE2RR 02220
R R R R RN
C v E @ C % £ @ C ¥ g0 C ¥ g @8 ©C%¥ g © C

Fuente: Banco de la Republica - DANE

Por otro lado, los precios de comidas fuera del hogar, que representa el 37% del componente de
alimentos, han registrado un crecimiento de 4,3% en lo corrido del afio. Tres de las cinco subclases
de este componente registran en promedio inflaciones menores al 4%, a pesar de la tendencia al
alza de comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio” (71% del total de esta
subcanasta) que registra una inflacién promedio de 3,8%, y de comidas preparadas fuera del hogar
para el consumo inmediato (7% del total de esta subcanasta) que registra una inflacién promedio de
3,4%. Bebidas calientes (16% de esta subcanasta), como el tinto y el chocolate, es la subclase que
en lo corrido del afio registra el promedio de inflacién mas bajo con un 3%.

Bienes y servicios transables

Entre enero y noviembre de 2019, la inflacion anual de los bienes y servicios transables fue 1,34%,
con un maximo de 2,08% en noviembre (el valor méas alto desde febrero de 2018), completando asi
ocho meses de aceleracién (desde 0,80% en febrero de 2019). La aceleracion en los precios de los
bienes transables se debe en parte al choque cambiario dada la devaluacion mayor a lo esperada
del precio colombiano respecto al délar, aunque aldn no se evidencien completamente los efectos
del pass-through. Al analizar el comportamiento del choque cambiario sobre la inflacion de bienes

transables, se evidencia que el pass-through tiene un rezago de entre nueve y doce meses (Grafica
5).
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Grafico 5. Inflacion de bienes transables y devaluacion
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica

Por otro lado, la inflacién en el precio de los vehiculos particulares nuevos o usados, (14% del total
de los bienes transables), se ha ubicado en 2,69% en lo corrido del afio, con una tendencia al alza,
pasando de 0,23% en enero a 2,77% en noviembre. Por su parte, los cigarrillos, el tabaco y sus
derivados (1% de este componente) registraron una inflaciéon de 13,32% en lo corrido del afio,
mientras que el aguardiente (1% de transables) reporté un crecimiento de 10,74% en este periodo.

Regulados

Hasta noviembre de 2019, la inflacién de regulados se ubic6 en promedio en 5,3%. Aunque la
variacion de los precios de los regulados sigue por encima de 4%, durante 2019 se ha observado
una tendencia decreciente, salvo el mes de noviembre con un leve aumento, registrando asi una
caida de 1,53 pps entre enero (6,08%) y noviembre (4,55%) (Grafico 5.2).

La persistencia de la inflacién de este componente en valores superiores al 4% se explica por el
comportamiento de los precios de los servicios publicos (26% de los bienes y servicios regulados),
en especial alcantarillado, recogida de basuras y gas, que registran variaciones afio corrido de
10,2%, 9,5% y 6,3% respectivamente. Por un lado, las inversiones en Hidroituango y Electricaribe
presionaron al alza los precios de estos servicios publicos durante el primer semestre del afio,
aunque los ajustes previstos en las tarifas de energia eléctrica por el sobrecosto establecido en el
Plan de Desarrollo 2018-2022 fueron menores a los previstos. Por otra parte, la inflacién anual de
combustibles present6 una tendencia decreciente durante el primer semestre del afio, ubicandose
en 2,0% para noviembre. En esta subcanasta se observé un leve repunte en julio y agosto debido al
alza en los precios de la gasolina y ACPM anunciados en julio por el Ministerio de Minas y Energia,
cuyo choque se disipd en los meses siguientes como consecuencia de un menor precio del
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petroleo. La inflacion de los arriendos efectivos, que pesan cerca del 42% de este componente y que
en afnos pasados habian ejercido presiones al alza, se ha ubicado en 2,51% en lo corrido del afio. El
transporte de pasajeros y equipaje en avién y el transporte intermunicipal e internacional han
registrado crecimientos negativos en la mayor parte de los meses del ano.

Bienes y servicios no transables

La inflacion anual de bienes y servicios no transables fue 3,37% en noviembre, estabilizando asi la
dinamica de los precios de este componente alrededor del 3,5% hasta lo corrido del afio. Por un
lado, los arriendos imputados, que corresponden al 46% de los no transables han registrado una
inflacion de 2,6% en lo corrido del afio. Lo anterior indicaria la relajacién de los mecanismos de
indexacion a los precios de servicios como la salud y los arriendos. Por otra parte, la subclase que
ha presentado un mayor ritmo de crecimiento en sus precios en lo corrido del afio ha sido cine y
teatros (0,8% de no transables) con 8,0%, seguido de educacién secundaria (0,9% de no transables)
con 6,7% y seguros médicos, de accidentes y medicina prepagada (0,4% de no transables) con 6,7%
en lo corrido del afio.

Medidas de inflacion basica

Las medidas de inflacién basica buscan eliminar los efectos de las perturbaciones temporales en
los precios, para lo cual se excluyen aquellos items con comportamientos de precios muy volatiles o
que quedan por fuera del control de la politica monetaria, como los precios de los alimentos o
algunos regulados (combustibles, servicios publicos y transporte). De esta forma, estas medidas
proveen informacion de la tendencia de los precios a largo plazo y representa la inflacion que esta
directamente relacionada con las decisiones de politica monetaria.

Por un lado, se tiene la inflacién sin alimentos ni regulados ?, que registré un promedio de 2,68%
hasta noviembre, donde se ubicé en 2,96%, mostrando una leve tendencia al alza desde junio de
2019. Con respecto al mismo periodo del afio anterior, esta medida present6 un ligero aumento de
0,08 puntos porcentuales. Por otro lado, la inflacién sin alimentos © registré un promedio de 3,25%
hasta noviembre, ubicdndose en 3,28% en este mes con una tendencia relativamente estable. Con
respecto al mismo periodo del afio pasado, esta medida disminuy6 -0,42 puntos porcentuales
(Grafico 6). En este sentido, al tener medidas de inflacién bédsica dentro del rango establecido y con
tendencias estables, la autoridad monetaria no tiene incentivos a mover la tasa de politica
monetaria, lo cual es consistente con las decisiones de la Junta Directiva del Banco de la Republica
que han mantenido la tasa en 4,25% desde abril de 2018.

Gonteo de Inv
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Grafico 6. Medidas de inflacion basica
(Variacion anual, %)
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Fuente: Banco de la Republica

Expectativas de inflacion

En lo que respecta a las expectativas de inflacién, la Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarrollo
registra que, para el cierre de 2019, la inflacién se ubicaria en 3,84%. Esto va en linea con la
encuesta de expectativas de analistas econémicos del Banco de la Republica, en la cual se espera
que para diciembre de 2019 la inflacion total se ubique en 3,83% y la inflacidn sin alimentos en
3,31%.
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Grafico 6. Expectativas de inflacion
(Variacion anual, %)
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Nuestro prondstico de inflacion para 2019 es de 3,9%, debido a la tendencia al alza de la inflacion de
alimentos, dada una normalizacién mas lenta de los choques de oferta presentados en la
subcategoria de perecederos producto del cierre de la via al llano el pasado mes de junio, asi como
las presiones cambiarias mas fuertes sobre la subcategoria de procesados. De igual forma, aunque
el Fendmeno del Nifio ha sido de baja intensidad, se han presentado condiciones climaticas poco
favorables que han contribuido a que su desvanecimiento sea mas lento. Por ultimo, las
modificaciones temporales relacionadas con la introduccion del impuesto plurifasico a la gaseosay
la cerveza también han contribuido al alza en el precio de los alimentos.

Esperamos entonces que la tasa de intervencién de politica monetaria permanezca en 4,25% para el
cierre de 2019 y se incremente a 4,50% durante el primer semestre del 2020. Lo anterior, siempre y
cuando los choques de naturaleza transitoria que presionan al alza la inflacion de alimentos y la
materializaciéon de un pass-through se continien materializando en ese periodo. De ser asi,
esperamos que este incremento en la tasa de interés del Banco de la Republica contribuya a la
estabilizacion de los precios, sobre todo en los componentes de alimentos y transables, y lleve a la
inflacién a ubicarse en niveles cercanos al 3,4% para finales del 2020.
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Notas

En esta categoria se incluyen, ademas: medios de transporte, maquinas expendedoras, puestos moviles y lugares de
esparcimiento. Se incluyen también las contratadas por encargo, para llevar y por servicio a domicilio.

Se excluyen del IPC las subclases correspondientes a alimentos, comidas fuera del hogar y regulados.

Se excluyen del IPC las subclases correspondientes a alimentos y comidas fuera del hogar
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