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Cierre de aiio con inflacion de un digito

La semana pasada, el DANE present6 los resulta-
dos de inflacién para el mes de diciembre y el cierre
de 2023. La inflacion, con una variacion de 0,45%
mensual y 9,28% anual sorprendio a los analistas al
encontrarse por debajo de la media y mediana espe-
rada. El resultado anual cumple el noveno mes con-
secutivo a la baja y es la primera vez desde junio de
2022 que tiene una variacién de un digito. Por esto,
los resultados dan un parte de tranquilidad al merca-

do y aumentan la expectativa de una extensién en la
tendencia a la baja del IPC para el 2024.

La variacién en el rubro de Restaurantes y Hoteles
(1,5%) lidero la inflacibn mensual para diciembre de
2023. Esta division, junto con la de Recreacion y
Cultura (0,7%), la tercera de mayor variacion, captu-
ran el efecto ciclico correspondiente a los patrones
de consumo del mes de diciembre, ver Gréfico 1.

Gréfico 1. Inflacién mensual por divisiones de gasto

Ponderacion
(%)

Contribucién
mensual (pp)

Total
9) Restaurantes y hoteles 0.16
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 0.26
4 Recreacion y cultura 0.02
2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.01
(5) Bienes y servicios diversos 0.03
(13) Transporte 0.03
2 Salud 0.00
(4) Prendas de vestir y calzado 2022 0.01
4) Muebles y articulos para el hogar 0.01
(4) Educacion 0.00
4) Informacién y comunicacion -0.01
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas -0.08
0 2 4

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Pag.



Comentario

Econdmico del Dia

S

Por su parte, el incremento en el rubro de Aloja-
miento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(segunda mayor variacion mensual con 0,9%) se
asocia al comportamiento alcista en los precios del
arriendo imputado, el arriendo efectivo, el suminis-
tro de agua y la electricidad. Como veremos mas
adelante, factores como la indexacion y el fenéme-
no del niflo deberan monitorearse para prever el
comportamiento del rubro en el 2024, el cual cobra
especial importancia por ser el de mayor contribu-
cion anual y mensual al IPC para diciembre de 2023
(2,8pp vy 0,3pp, respectivamente).

El incremento de precios en la division de transpor-
te (15,4% anual) protagonizo la inflacion del 2023,
ver Grafico 2. Su comportamiento estuvo fuertemen-
te asociado al incremento gradual en el precio de la
gasolina, que completé un alza de 44,8% durante el
afio pasado y presiond la canasta de energéticos
(26,05% anual) hacia una variacion 16,8pp mayor
que la inflacion total. En conjunto, el aporte del Aloja-
miento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(2,84pp), el Transporte (1,96pp) y los Restaurantes
y Hoteles (1,38pp) componen mas de la mitad de la
variacion anual. Como lo vimos en lo corrido del afio,
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los restaurantes reflejan el aumento en las comidas
en establecimientos de servicio a la mesa y autoser-
vicio y las comidas preparadas por fuera del hogar,
las cuales siguen presionadas al alza por el alto pre-
cio de los alimentos en el 2022.

Precio de los alimentos moderan
carga en la canasta de consumo

Una de las noticias mas optimistas del 2023 fue la
moderacion en el precio de los Alimentos y Bebi-
das no Alcohdlicas, que pas6 de un incremento de
27,8% anual en diciembre de 2022 a uno de 5,0%
a cierre del aflo pasado. Durante el 2022, la inte-
rrupcion en la cadena de suministros global y local,
el encarecimiento de los insumos y un repunte de
la demanda interna, generaron un incremento his-
térico en los precios de los alimentos en el pais. Se
puede inferir que los choques externos fueron los
de mayor incidencia en el alza, dado que su efec-
to se replicd a nivel global, reflejado en un indice
FAO (medicién de precio de los alimentos interna-
cional) que alcanzé su nivel maximo desde 1990 en
el 2022.

Grafico 2. Inflacién anual por divisiones de gasto

Ponderacién
(%)
Total
(13) Transporte
9) Restaurantes y hoteles
2) Bebidas alcohdlicas y tabaco
(4) Educacién
(5) Bienes y servicios diversos
2 Salud

(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(4) Muebles y articulos para el hogar
(4) Recreacion y cultura

(4) Prendas de vestir y calzado
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(4) Informacién y comunicacion

(%)

Contribucién
anual (pp)

15.42 1.96
13.22 1.38
0.20
0.43
0.53
dic-22 0.16
2.84
0.37
0.24
0.17
0.99
0.00

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Durante el 2023, el panorama cambio radicalmente,
y el precio de los alimentos cerr6 con la segunda me-
nor variacion anual y una variacién (-0,4%) y contri-
bucién (-8pb) negativas para el mes de diciembre. El
Ministerio de Agricultura atribuyo la moderacion en la
inflacién de alimentos a una disminucion de los pre-
cios de insumos agricolas. Esta tesis parece ser cier-
ta, con precios de fertilizantes que acumularon una
reduccion de 39,1% de junio de 2022 a septiembre
de 2023 segun lo reportado por la Unidad de Plani-
ficacion Rural Agropecuaria (UPRA). Ademas, en el
boletin mensual de precios minoristas de insumos y
factores asociados a la produccién agricola y pecua-
ria (SIPSA DANE), observamos una tendencia a la
baja en la variacién anual de los precios desde me-
diados del 2022, que se acelera durante los ultimos
meses del 2023, ver Gréfico 3.

El cambio en el comportamiento de los alimentos no
solamente contribuyé a la moderacién del IPC total,
sino que disminuyé méas que proporcionalmente el
impacto sobre la canasta de consumo de los hogares

Grafico 3. Precio insumos alimentos
(variacién anual %)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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colombianos més pobres. La divisién de alimentos y
bebidas no alcohdlicas es la méas progresiva dentro
de la medicion del IPC, es decir, genera una mayor
carga para los hogares de mayores ingresos en rela-
cion con los mas pobres (diferencia de 15,6pp). En
contraste, el Transporte tiene una ponderacién 8pp
mayor para los hogares de ingresos altos que la de
los hogares pobres. Por lo tanto, no sorprende que
la variacién anual del IPC para el total del 2023 fue-
ra mayor para los hogares de més ingresos (9,80%
para ingresos altos, 9,26% para clase media, 8,69%
para hogares vulnerables y 8,19% para hogares po-
bres), ver Grafico 4.

La variacion mensual del IPC, al igual que la anual,
mantuvo su comportamiento progresivo, con una in-
flacion para los hogares de ingresos altos (0,46%) y
de clase media (0,46%) superior que la de los hogares
pobres (0,42%) y vulnerables (0,41%). No obstante,
hay algunos factores de riesgo que habrd que tener
en cuenta durante el 2024. En primer lugar, la electri-
cidad, que fue la subclase de mayor contribuciéon men-

Graéfico 4. IPC por nivel de ingresos
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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sual, tiene un comportamiento regresivo, por lo que un
aumento en su precio, el cual esperamos se extienda
durante el primer trimestre del 2024 por el Fenéme-
no del Nifio, podra aumentar la carga para los hoga-
res mas pobres. Ademas, habra que tener en cuenta
que, durante los primeros meses del afio, por efecto
indexacién, aumentara el precio de subclases como el
arriendo efectivo, la cual tiene el comportamiento mas
regresivo (mayor carga para los hogares mas pobres)
dentro de la composicién del IPC.

Importancia de las expectativas

El resultado de inflacion para el cierre del 2023 se
ubicé por debajo del promedio de expectativas de los
analistas, tanto en su variacion mensual como anual.
No obstante, se ubicé dentro del rango de resultados
de la Encuesta de Analistas Econdmicos del Ban-
Rep, que estaba entre 0,35% y 0,91% mensual y en-
tre 9,15% y 9,80% anual. El cierre del afio en un tono
positivo aumenta las expectativas de una continua-
cion en la tendencia a la baja del IPC para el 2024,
y aumenta la confianza en el emisor por controlar el
poder adquisitivo de la moneda. Sin embargo, espe-
ramos que persista por un tiempo mas prolongado
por encima de la meta del 3% del BanRep. Esto, es-
pecialmente teniendo en cuenta que, incluso a 60
meses, los analistas no esperan que retorne. Siendo
asi, mencionamos ciertos factores que deben seguir
bajo monitoreo dado que podrian impactar negativa-
mente esta trayectoria.

En primer lugar, la llegada del Fenémeno del Nifio
comienza a presentar consecuencias y su efecto se
podria intensificar en los préximos tres meses. Actual-
mente, el nivel Gtil de los embalses, importante para
la generacion de energia hidroeléctrica, se mantiene
en un rango seguro. No obstante, segun datos propor-
cionados por XM (operador del mercado eléctrico), el
volumen (til ha disminuido de manera constante des-
de agosto de 2023 y alcanz6 un 70,2% a diciembre
de 2023, que marca una notable disminucién desde el
74,8% registrado en noviembre del afio pasado. Aho-
ra, respecto a diciembre de 2015, el dltimo fenébmeno
del Nifio en el pais, los resultados indican que los ni-
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veles de los embalses estan un 3,9 % por encima por
lo que en el momento no es un motivo de alarma, pero
se debe seguir monitoreando.

Aungue el gobierno ha asegurado que el sistema
eléctrico cuenta con herramientas robustas para ga-
rantizar su funcionamiento y responder a momentos
de vulnerabilidad, genera incertidumbre respecto a
los precios de la energia para el 2024. Esto, teniendo
en cuenta que ante caidas en la capacidad de la pro-
duccion de las hidroeléctricas, la demanda de ener-
gia tendra que ser suplida por las termoeléctricas,
cuyo funcionamiento presiona al alza los precios.
Frente a esta coyuntura, es crucial considerar que el
aumento en los precios de la energia podria tener un
impacto significativo en la dinamica de enfriamiento
gue ha caracterizado la inflacién del pais.

Otro factor para tener en cuenta sera el incremento
en el precio de los peajes que entrd en vigor el 16 de
enero del 2024. Este incremento en las tarifas sera
de 13,12%, lo que iguala el IPC del 2022 que no fue
ejecutado el afio pasado. Adicionalmente, se sumara
un 2% que corresponde a la actualizacién de la tarifa
del fondo de Seguridad Vial (Fosevi) a los vehicu-
los. La medida establece un pago total de 500 pesos
y este valor sera actualizado anualmente conforme
con el IPC para el afio inmediatamente anterior. El in-
cremento aplicara para 113 peajes a cargo del Invias
y otros 30 bajo administracion de la ANI. De igual
manera, es importante mencionar que se prevé otro
incremento en la tarifa de los peajes para la segunda
mitad de este afio el cual seria de 9,28%, correspon-
diente al IPC del 2023, sin embargo, la fecha de eje-
cucion adn no ha sido definida.

Sumado al incremento tarifario en los peajes, el alza
prevista en el precio del ACPM es otro factor que im-
pulsara de manera importante el comportamiento de
los precios en el transporte dado que por medio de la
flota terrestre se moviliza cerca del 85% de la carga
a nivel nacional. Segun la CARF, el precio del ACPM
tiene una brecha cercana a los 7.500 COP con respec-
to al valor internacional, por lo que se estiman incre-
mentos progresivos en los proximos 18 meses para
poder cerrarla. Estos dos factores plantean un desa-
fio en la senda de la inflacién. Sera importante hacer
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seguimiento especialmente a la variacion en el costo
del transporte y los alimentos en los proximos meses.
Adicionalmente, considerando su peso en la canasta
basica, estos factores tendran un impacto directo en
la poblacion, por lo que es esencial estar atentos a
posibles repercusiones econémicas y sociales.

Otro factor de riesgo relevante que habra que ponderar
en el 2024 es el efecto indexacién, que no solamente
arrastrara la variaciéon del IPC del 2023, sino que se
anclara al alza en el salario minimo. Algunos de los pre-
cios que pueden indexarse al dato de 9,3% para el cie-
rre del 2023 incluyen los arriendos, las cuotas de admi-
nistracién, los servicios publicos, las matriculas educa-
tivas, los peajes y los servicios de salud, entre otros. El
efecto indexacion anclado a la inflacion histéricamente
alta del 2022 explica en gran parte que el arriendo im-
putado (12,9% anual, contribucion de 0,95pp) y el efec-
tivo (7,6% anual, contribucién de 0,71pp) formen parte
de las 4 subclases de mayor contribucion al IPC total
del 2023. Por esto, esperamos que este tipo de bienes
repliquen durante el 2024 la senda bajista del IPC del
2023, con lo que podran contribuir a la moderacion de
la inflacién durante el siguiente afio.

A pesar de esta sefial positiva, hay que tener en cuen-
ta que en Colombia el porcentaje de indexacion es
comparativamente alto. Este efecto se profundizara
con el aumento del salario minimo (12% sin subsidio
de transporte) por encima del aumento anual de la in-
flacion. Segun la Corte Constitucional, el incremento
salarial no puede ser menor a la variacion del IPC. No
obstante, como lo discutimos desde ANIF en la entre-
ga del Informe Semanal 1589 (Salario Minimo 2024:
Un Diédlogo Sincero con la Realidad Econdémica), su
incremento no deberia superar de forma significativa
la suma de la inflacién y la produccién total de los fac-
tores (PTF) para el afio. En el caso del 2023, el cierre
de la inflacién en 9,3% y una PTF que cerr6 en -1%
se alejan de la decision de 12% del alza en el salario
minimo. Por lo tanto, el efecto en el nivel de precios
sobre bienes y servicios indexados al salario minimo
(como la cuota moderadora de la EPS, las multas de
trnsito y las viviendas de interés social) generara una
presion importante sobre el IPC durante el 2024, que,
contrario a su objetivo, podra disminuir el poder adqui-
sitivo de los hogares colombianos.
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El efecto del alza en el salario minimo nominal en
100pb, como lo estim6 el Banco de la Republica en
su estudio Efectos Macroeconémicos del Salario mi-
nimo en Colombia del 2022, se asocia a un incremen-
to de la inflacion total de entre 9,5pb y 14,5pb. Por lo
tanto, el alza de 12%, se traduciria potencialmente
en un incremento de la inflacion total cercano a 1.4pp
para el 2024. Esto querria decir que para el 2024,
casi la mitad de la inflacion objetivo del BanRep (3%)
provendria del efecto indexacién, lo que generara un
obstaculo a la senda de normalizacién del nivel de
precios. Asi mismo, habra que ponderar el efecto de
indexacion indirecta, asociado al alza en los costos
de produccién de las empresas.

Por Gltimo, habra que tomar en cuenta el desarrollo
de la demanda interna en el pais. La inflacién nacleo
(que excluye alimentos y energéticos) ha bajado por
8 meses consecutivos, |0 que siguiere una modera-
cion de la demanda interna. No obstante, su varia-
cion anual (8.8% anual) permanece muy por encima
de la meta del BanRep. Asi mismo, observamos que
el consumo privado en el pais permanece por enci-
ma de su tendencia, como se ha mantenido desde
el tercer trimestre del 2021, ver Gréfico 5. Lo mas
relevante de este dato es que paises como México,
Peru y Chile ya han retornado a su tendencia, lo que
podréa seguir explicando en el 2024 la persistencia de
la inflacion en Colombia respecto a nuestros pares y
el consecuente rezago en la flexibilizacion de nuestra
politica monetaria.

Teniendo en mente este contexto, desde ANIF se-
guimos descontando una inflacién de 5,5% para el
cierre de 2024, lo que implicaria una disminucién de
casi 4pp desde el resultado de diciembre de 2023.
Esperamos que la senda decreciente se extienda ha-
cia el 2025, alcanzando una variacion anual de 4,6%
en abril de 2025, ver Grafico 6.

A pesar de nuestro optimismo del corto plazo, es re-
levante observar el repunte en la inflacién descon-
tada por el mercado de deuda publica colombiano.
La medida de expectativas del mercado financiero
es particularmente relevante, dado que se asocia de
una manera mas robusta con incrementos efectivos
en la inflacién. Segun el estudio Medicion de las ex-
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Grafico 5. Consumo Privado Colombia
(serie desestacionalizada)
(miles de millones de COP, tendencia 2013-2023)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Grafico 6. Expectativas de inflacion
(%)
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Fuente: célculos propios ANIF con base en DANE.

Grafico 7. Inflacién implicita en el mercado de deuda publica (TES) a 2 afios
(% promedio mensual, a enero de 2024)
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pectativas de inflacion y su efecto sobre la dinami-
ca de la inflacién en Colombia del Banrep (2023), un
incremento de 1pp en las expectativas del mercado
financiero llevan a un incremento promedio de la in-
flacion en 0,96pp, en contraste con los incrementos
de 0,78pp y 0,50pp asociados a las encuestas eco-
noémicas de expectativas y los modelos macroeconé-
micos, respectivamente.

A dos afios, la diferencia entre las tasas de los TES
entasafijaydelos TES en UVR se ubica en este mo-
mento en 7,2%, ver Grafico 7. La expectativa del mer-
cado a corto plazo ha crecido de manera constante
desde agosto del 2023, y en este momento descuen-
ta una tasa no vista desde febrero. Lo anterior indica
una pérdida de confianza de los actores del mercado
frente a la capacidad del emisor de controlar el nivel
de precios. A medida que se desanclen las expec-
tativas, se podra dar una profecia autocumplida y
generar una presion alcista en la inflacién que difi-
culte la tarea del BanRep de salvaguardar el poder
adquisitivo de la moneda. Lo anterior, a su vez, podra
representar un obstaculo en la senda bajista de ta-
sas de interés que el banco central inici6 en su Ultima
reunion del 2023 con una disminucién de 25pb.

Consideraciones Finales

De cara al 2024 el comportamiento de la inflacién en
Colombia se encuentra en una senda decreciente y
en general da un parte de tranquilidad a la economia.
Sin embargo, persisten factores que demandan un

Equipo de Investigaciones de ANIF
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cuidadoso monitoreo. En primer lugar, es importante
destacar que el consumo interno aun se encuentra
por encima de la tendencia lo cual indica que la de-
manda supera la capacidad productiva de la econo-
mia. Este contexto implica presiones al alza en los
precios y sigue presentandose como un desafio im-
portante en la estabilidad econdmica.

También sera importante tener en cuenta los efectos
del fendbmeno del Nifio que podran incidir directamen-
te en los precios de la energia al tener en cuenta que
los niveles de los embalses cada vez son inferiores.
Asi mismo, podran incidir en el precio de los alimentos
si se afectan las cosechas al haber sequias. Otro as-
pecto relevante es el aumento en el precio del ACPM
y la tarifa de los peajes, factores que influyen directa-
mente en el costo del transporte en los alimentos. La
normalizacion de las tarifas debe hacerse teniendo en
cuenta la senda que la inflacién ha mostrado en los
Ultimos meses, junto con la menor dinamica de consu-
mo y crecimiento al interior del pais.

Teniendo en mente este contexto, el Banco de la Re-
publica se enfrenta a un escenario donde parece ha-
ber suficiente evidencia para mantener la senda a la
baja de la politica monetaria, pero debera ponderar
los diversos factores que podran desacelerar la ten-
dencia de moderacion en la inflacién. Siendo asi, en
la préxima toma de decision de la tasa de interés sera
importante que se tengan en cuenta estos factores y
se mantenga la confianza en la capacidad de las auto-
ridades monetarias de preservar el poder adquisitivo
de la moneda de manera técnica y autbnoma.
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