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Colombia | Inflacion: de choque en choque y algo mas
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Por ejemplo, si nos paramos a finales de 2014 y revisamos las proyecciones del consenso de los analistas
o el intervalo de confianza esperado por el equipo técnico del Banco de la Republica para la inflacion en los
siguientes dos afios, no proyectabamos un aumento de la inflacion mas alla del 5 % anual. Al movernos en
el tiempo, todos proyectamos aumentos en la inflacién, pero los maximos en la misma se esperaban mucho
antes de lo que estamos viendo. Hace un par de meses, los consensos no mostraban inflaciones por
encima del 8 %, como las hemos visto recientemente.

Las razones son variopintas y se concentran mayoritariamente en choques de oferta que nos sorprenden
continuamente. Primero fue la intensidad y persistencia del fenémeno de El Nifio y sus efectos sobre la
inflacién de alimentos y regulados. Luego, la magnitud e intensidad de la devaluacién y la reciente
volatilidad de la tasa de cambio, que afecté los registros de bienes transables.

Sin embargo, las posibles sorpresas en los choques no han terminado. Ahora tenemos expectativas sobre
los efectos del paro camionero en el precio de los alimentos en julio. Hacia adelante, tenemos los efectos
de un aumento en el uso de la capacidad instalada de la industria sobre la oferta, los posibles cuellos de
botella que se generen y los efectos en los precios. Y un poco mas allad estamos intentando adelantarnos a
la magnitud y el alcance del fendmeno de La Nifia, asi como a los posibles efectos del aumento del IVA,
que estaria incluido en la reforma tributaria que el Gobierno presentara al Congreso en este segundo
semestre.

Sin embargo, no todos son choques de oferta, en los datos de junio la tendencia de las diferentes medidas
de inflacién basica es al alza de nuevo. A pesar de que sélo es un dato, hay que ser de nuevo cauteloso
sobre el diagndstico de la inflacion y su repercusion sobre las expectativas inflacionarias y la respuesta de
la politica monetaria.
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