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Inflacion en mayo: la economia se desacelera

El viernes 5 de junio, el DANE reporté que la varia-
cion mensual del IPC fue negativa en mayo de 2020
y se ubic6 en -0.32%, significativamente por debajo
de lo esperado por el consenso del mercado (0.1%) y
del resultado de mayo de 2019 (0.31%).

A nivel de Divisiones, las menores variaciones men-
suales se observaron en: (i) Informacién y comu-
nicacidén (-3.1%), debido a que se eximieron del IVA
los planes de telefonia moévil hasta por $71.214/mes
(equivalente a 2UVT), de acuerdo con el Decreto 540
de 2020; y (ii) Muebles, articulos para el hogar y
conservacion ordinaria para el hogar (-1.7%). Estas
dos Divisiones contribuyeron a la variacibn mensual
en -0.13% y -0.07%, respectivamente.

Se destaca que las Divisiones de Alimentos y be-
bidas no alcohdlicas; Alojamiento, agua, electrici-

dad, gas y otros combustibles; y Transporte jalo-
naron la inflaciéon hacia abajo porque tuvieron variacio-
nes de 0.04%, -0.2% y -0.47%, respectivamente. La
contribucién a la variacion mensual fue 0.01%, -0.06%
y -0.06%, respectivamente. Recordemos que, estas
tres Divisiones, representan conjuntamente el 61% del
total de la canasta del IPC.

La inflacién anual se desaceler6 y se ubicé en
2.9%, significativamente por debajo del 3.5% de
un mes atras. Similar al comportamiento de la in-
flacion mensual, las Divisiones con menores creci-
mientos anuales fueron Informacién y comunica-
cion (-4.9%) y Muebles, articulos para el hogar y
conservacion ordinaria para el hogar (0%). Con
este resultado, la inflaciéon anual se ubica en uno
de los niveles mas bajos de los Gltimos cinco afios
(ver grafico adjunto).

Variacién anual de la inflacién total y sin alimentos
(%, a mayo de 2020)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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La inflacién sin alimentos también tuvo el registro
mas bajo de los ultimos afios: 1.8% anual (vs. 2.5%
un mes atras). Esto se explica, en alguna medida,
por el comportamiento de los combustibles (-1.2%
vs. 1.2% un mes atras), debido a los menores pre-
cios tanto de la gasolina corriente (disminucion de
$1.400/galén) como diésel ($1.100) decretados por
el Gobierno desde marzo-abril. Lo anterior, en linea
con los menores precios del petréleo, que acumula-
ron caidas promedio del 40% anual al corte de mayo.

Finalmente, la inflacion afio corrido (enero-mayo) se
ubico en 1.5%, comparado con el 2.4% del mismo pe-
riodo de 2019.

El efecto mixto en la inflacion de mayo

Los resultados de la inflacion en mayo fueron produc-
to, principalmente, de dos hechos relevantes. Primero,
la variacién negativa fue, en gran parte, consecuen-
cia de la caida en los precios de los servicios de te-
lecomunicaciones por la exencion del IVA en algunos
planes de telefonia movil. Segundo, la inflacion crecio
muy poco o decreci6 porque hubo caida en la deman-
da de los hogares por bienes como: (i) alimentos y
bebidas; (ii) bienes durables para la conservacion del
hogar,; y (iii) servicios de transporte.

La caida en la demanda es consistente con la pérdida
de 5.4 millones de empleos que se registré en abril y
gue significa una disminucién de los ingresos labora-
les del orden de $6 billones, en linea con los calculos
gue hicimos en el Informe Semanal No. 1503 de abril
de 2020. Estos resultados refuerzan el argumento que
los costos econdmicos del Aislamiento Preventivo
Obligatorio son excesivos. Recordemos que el consu-
mo de los hogares representa cerca del 70% del PIB Yy,
gue la confianza de los consumidores, segin Fedesa-
rrollo, se encuentra en niveles histéricamente bajos.
Por esa razén, es fundamental que las autoridades,
nacionales y locales, reactiven con mayor rapidez los
sectores que aun faltan y se pueden abrir. Esto permi-
tira que mas personas vuelvan a trabajar y, en defini-
tiva, se dinamice la demanda por bienes y servicios.

Las decisiones del Banco de la Republica

Los resultados de la inflacién de mayo le dan mas
espacio a la Junta Directiva del Banco de la Repu-

blica (BR) para disminuir un poco mas la tasa de
interés en lo que resta del afio. Vale la pena recor-
dar que en el periodo marzo/mayo de 2020 ya hubo
una reduccién de 150 puntos basicos, con lo cual
la tasa se ubica actualmente en 2.75%. De hecho,
la situacion es tan compleja que el BR tomé deci-
siones de politica monetaria en mayo, mes en que
usualmente se abstiene de modificar esta variable.
Estas disminuciones en la tasa de interés sucedie-
ron paralelamente con medidas enfocadas en ga-
rantizar liquidez al sistema financiero (ver Comen-
tario Econémico del Dia 6 de abril de 2020) y que,
debido a las actuales condiciones de la economia,
es posible que el BR profundice.

Estas decisiones de politica monetaria buscan evitar
un mayor deterioro de la economia local, a través de
la disminucidn en el costo del financiamiento para las
empresas y los hogares. Sin embargo, debido a la
elevada porcion de créditos de consumo, vivienda y
microcrédito pactados a tasa fija, la politica moneta-
ria no tendré un efecto inmediato y habra que esperar
a que los bancos realicen procesos de recompra de
cartera para que se traslade completamente el me-
nor costo del crédito (ver Informe Semanal No. 1481
de octubre de 2019).

En todo caso, en ANIF consideramos que, seran
mas efectivas las medidas para proporcionar liqui-
dez como las que se tomaron en abril, que una mayor
reduccion en la tasa de intervencion.

Conclusion

Los resultados de la inflacion de mayo muestran
que, por primera vez desde julio de 2018, la variacion
mensual fue negativa. Si bien hubo un efecto impor-
tante por la exencion del IVA en algunos planes de
telefonia mavil, también es evidente que la caida en
la demanda de los hogares se empieza sentir, con lo
cual es claro que la economia se desacelera. En este
contexto, consideramos que el BR tendra mas espa-
cio para disminuir la tasa de interés en lo que resta
del afio y asi darle un impulso necesario a la activi-
dad economica. Finalmente, vale la pena aclarar que
el pais no esta en deflacion, como algunas personas
lo afirman. Para que el pais entre en ese estado se
requerira un periodo prolongado de inflaciones nega-
tivas, por lo menos, dos semestres.
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