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Inflacion en agosto:
algo de pesimismo respecto al futuro

El pasado jueves 7 de septiembre el DANE dio a co-
nocer las cifras del indice de Precios al Consumidor
(IPC) para agosto de 2023. La variacion mensual
presentd un resultado de 0.7%, lo cual se ubic6 20pb
por encima del resultado del mes anterior y marco
un giro en la tendencia hasta el momento. En cuanto
a la variacion afio corrido, el resultado se encontro
por debajo del de julio de 2022 (9.06%) con una va-
riacion de 7.43%. Finalmente, con respecto a la in-
flacion anual se registré una variacion de 11.43%,
lo que mantuvo la tendencia a la baja de los ultimos
cuatro meses y un resultado cercano al de septiem-
bre de 2022 (11.4%). En este Comentario Econémico
del Dia, analizamos los nuevos factores que explican
el incremento del nivel de precios, el cambio de ten-
dencia en el resultado mensual y sefialamos cuales
podrian ser las nuevas alteraciones en el ultimo tri-
mestre del afio.

Desagregacion por divisiones
de gasto

Con respecto a la division por niveles de gasto en tér-
minos mensuales, cuatro divisiones se ubicaron por
encima del promedio nacional (0.7%), ver Gréfico 1.
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En primer lugar, la division de Bebidas alcohdlicas y
tabaco presentd una variacién de 1.1% y una contri-
bucién de 2pb a la inflacion mensual debido a su leve
aporte en la composicién del indice. Vale la pena
mencionar que el comportamiento de este rubro esta
asociado al incremento en el precio de la cerveza se-
guido del tequila.

En segundo lugar, se encuentra la division de Ali-
mentos y Bebidas no Alcohdlicas que vuelve a pre-
sionar la inflacién al alza y revierte la tendencia que
habia mantenido hasta el momento con un resultado
de 1.1% y una contribucién de 22pb a la inflacion de-
bido a su peso en la canasta basica. Las variacio-
nes histéricas desde el 2014 indican que tipicamen-
te, el componente de alimentos es mucho mas alto
en el primer semestre, sin embargo, en el mes de
agosto parece ser que los alimentos como la cebolla
(22.6%), el tomate (24.6%) y las frutas frescas (7%)
tuvieron un gran efecto en el cambio de precios que
no pudo ser contrarrestado por los demas alimentos.
En tercer lugar, se encuentra el rubro de Recreacion
y Cultura que presentd una variacién de 1% y una
contribucién de 3pb a la inflacién. El comportamiento
de esta division estd asociado al incremento en los
precios de subclases como la suscripcion y servicio
de televisién por redes y cable con una variacién de
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Grafico 1. Inflacibn mensual por divisiones de gasto

Ponderacion
(%)

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

(%)

Contribucién
mensual (pp)

0.02
0.22
0.03
0.12
0.19
0.06
0.02
0.01
0.00
0.01
0.01
0.00

2023
2022

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

3.9%. Para finalizar el andlisis de las divisiones por
encima del promedio nacional, se encuentra la divi-
sion de Transporte con un resultado de 0.9% y una
contribucién de 12 pb a la inflacién. Como ha venido
ocurriendo en los ultimos meses el factor que mas
presiona al alza esta divisién es el incremento del
precio de los combustibles para vehiculos que este
mes presentd una variacion de 3.5%.

Para el mes de agosto, vale la pena resaltar que los
mayores aportes a la variacién mensual del IPC fue-
ron por parte de la division de Alimentos y bebidas
no alcohdlicas y Alojamiento, agua, electricidad, gas
y otros combustibles asociados al incremento sos-
tenido que se ha presentado en la mayor parte del
afio en el arriendo imputado (0.6%), arriendo efectivo
(0.6%) y la electricidad (0.8%), asi como las divisio-
nes Transporte y Restaurantes y Hoteles. En total,
estas divisiones aportaron 0.6pp a la variacién total.
Con respecto a las variaciones en términos anuales,
en agosto de 2023, el IPC registrdé una variacion de
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11.43% en comparacion con agosto de 2022, com-
pletando cinco meses a la baja. En este contexto,
seis divisiones se encuentran por encima del prome-
dio nacional, ver Gréfico 2.

En primer lugar, se encuentra la division de Transpor-
te con una variacion de 18.6% y una contribucién de
2.3pp a la inflacion total. EI comportamiento de esta
division ha mantenido la misma tendencia asociada
al incremento en el precio de los combustibles para
vehiculos que presentaron una variacién de 42.9%
en el Ultimo afo, asi como el transporte urbano con
una variaciéon de 11.8% y el vehiculo particular nuevo
0 usado con 16.8%.

Restaurantes y hoteles obtuvo una variacion de
16.2% y una contribuciéon de 1.7pp a la inflacién y se
ubica como la segunda divisién con mayor variacion
en el ultimo afio. El incremento de precios en este ru-
bro corresponde en mayor medida al precio de comi-
das en establecimientos de servicio a la mesa y au-
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Gréfico 2. Inflacién anual por divisiones de gasto

(%)

Contribucion
anual (pp)
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Agosto 2023
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Ponderacion
(%) Total
(13) Transporte
9) Restaurantes y hoteles
2) Bebidas alcoholicas y tabaco
(4) Muebles y articulos para el hogar
(5) Bienes y servicios diversos
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas
2) Salud
4) Educacion
(4) Recreacion y cultura
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles
4) Prendas de vestir y calzado
4) Informacién y comunicacion 6.65
-15 -10

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

toservicio que presentaron una variacion de 16.0%,
y las comidas preparadas fuera del hogar para con-
sumo inmediato con una variacion de 18.2%. Este
comportamiento responde a la transmision del precio
de los alimentos que lideré las presiones inflaciona-
rias el afio pasado.

En tercer lugar, se encuentra la division de Bebidas
Alcohdlicas y Tabaco que presentd un resultado de
12.9% y una contribucién de 0.2pp. El comporta-
miento de este rubro, al igual que en su variacion
mensual, se deriva principalmente del incremento en
el precio de la cerveza. En seguida se encuentra la
divisién de Muebles, articulos para el hogar y para
la conservacion ordinaria del hogar que obtuvo una
variacién de 12.8% con una contribucion de 0.5pp a
la inflacion total.

Para finalizar el andlisis de las divisiones por en-
cima del promedio nacional se encuentran Bienes
y servicios diversos con una variacién de 12.7%
y, por ultimo, Alimentos y bebidas no alcohélicas
con una variacién de 12.4% que mantiene el peso

0 5 10 15 20 25 30

del incremento sostenido del Gltimo afio. Estas dos
divisiones contribuyeron a la inflaciéon en 0.7pp y
2.4pp, respectivamente.

Ahora bien, vale la pena mencionar que en términos
anuales la division que mas presiond la inflacion al
alza fue Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, derivado del incremento en el precio
del arriendo imputado que presentd una variacion de
6.4% en el ultimo afio, el arriendo efectivo con una
variacion de 6.6% y la electricidad con una variacion
de 11.1%.

Expectativas

Luego de analizar el resultado de la inflacién anual
para agosto, es posible afirmar que se mantiene un
nuevo ciclo con tendencia a la baja. Sin embargo,
vale la pena resaltar que el resultado mensual sor-
prendioé al mercado con un cambio en su tendencia
bajista. Esto, junto con las nuevas sefiales de alerta
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gue arroja la lectura del IPC, gener6 cambios en las
expectativas de los analistas.

Destacamos que el dato de inflacion mensual se
ubico por encima del promedio (0.4%) y la mediana
(0.5%) con un resultado de 0.7%, pero por debajo del
maximo esperado por la Encuesta de Expectativas
de Analistas Econdémicos del Banco de la Republi-
ca (0.8%). Asi mismo, el resultado anual (11.43%) se
encontré por encima de las expectativas reflejadas
en la Encuesta de Opinion Financiera de Fedesarro-
lloyla BVC (11.2%).

Aunque la inflacién ha cedido, persisten ciertos
riesgos para el corto y mediano plazo que no se
deben subestimar. En primer lugar, se debe moni-
torear el efecto que podria tener el fenbmeno del
Nifio sobre el precio de los alimentos y la energia
hacia el final del afio y el comienzo del 2024, dado
que el fenémeno tiene efectos rezagados. Con
respecto al precio de los alimentos, que ha con-
tribuido con la moderacion de la inflacion, también
es importante mencionar los efectos que ha tenido
el cierre de vias importantes como la del Llano,
teniendo en cuenta que el Oriente colombiano es
uno de los mayores abastecedores agricolas del
centro del pais. Lo anterior produce preocupacion
sobre la falta de oferta de alimentos en grandes
ciudades y, por ende, el encarecimiento de los pro-
ductos, especialmente de los perecederos. Suma-
do a eso, se debe tener en cuenta la entrada en
vigor de los llamados impuestos saludables en no-
viembre. Por dltimo, sera importante tener en men-
te las continuas alzas previstas en los precios de
combustibles y qué efectos colaterales implicaran
los acuerdos del gobierno con el gremio de taxis.
Teniendo en mente este contexto, desde ANIF fue
necesario corregir al alza nuestras expectativas de
inflacién, que ahora esperamos se ubique alrede-
dor de 9.2% para el final de 2023, y en 6% para
cierre de 2024, ver Grafico 3.

La correccion al alza de nuestras expectativas de
mediano plazo se alinea con los cambios en la infla-
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Grafico 3. Expectativas de inflacion
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Fuente: calculos propios ANIF con base en DANE.

cion implicita descontada por el mercado de deuda
publica colombiano (4.4% a 2 afios, 6.3% a 10 afios
y 6.2% a 15 afios), ver Gréfico 4. La inflacion implicita
descontada a 10 y 15 afios se ha mantenido relati-
vamente estable con un leve repunte para el Ultimo
dato disponible (12 de septiembre de 2023). Llama la
atencion el comportamiento de la inflacion desconta-
da a 2 afos, que en el Ultimo mes registrd un repunte
de 8pb y un cambio en la tendencia bajista que habia
mantenido desde enero de 2023. Esto puede reflejar
gue los operadores del mercado estan empezando
a descontar una posible subida de la inflacion en el
mediano plazo asociada a los factores de riesgos
previamente identificados. Ademés, puede ser re-
flejo de que las expectativas se estan desanclando
de la meta del Banco de la Republica, lo que podria
interferir con los canales de transmision de la politica
monetaria y dificultar el retorno a la estabilidad del
nivel de precios.
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Grafico 4. Inflacion implicita en el mercado de deuda publica (TES) a 2, 10 y 15 afios
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Bloomberg.

Desagregacioén por niveles de ingreso

La variacion en el IPC por nivel de ingresos gene-
ré algunas sorpresas preocupantes para el mes de
agosto. La inflaciéon anual mantiene la dindmica de
progresividad, con un mayor efecto a medida que
aumenta el nivel de ingresos de los hogares: ingre-
sos altos 11.7%, clase media 11.4%, vulnerables
11.2% y pobres 10.8%. De hecho, llama la atencion
que los hogares de ingresos altos son los Unicos
gue se ubican por encima del total de nivel de ingre-
sos. La variacion afo corrido del IPC por nivel de
ingresos mantiene el mismo patrén: ingresos altos
8.1%, clase media 7.4%, vulnerables 6.8% y pobres
6.4%, ver Grafico 5.

La tendencia progresiva en la variacion anual se
puede explicar, en primer lugar, por la moderacion en
el precio de los alimentos y las bebidas no alcoholi-
cas. Aunque para agosto su variacién anual se ubico
por encima del total, ha perdido el comportamiento
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de liderazgo en la contribuciéon que mantuvo durante
el afio pasado y que presiond el nivel de gasto de los
hogares mas pobres. Ademas, observamos que las
tres subclases con mayor variacion anual (comidas
en establecimientos de servicio a la mesa y autoser-
vicio, combustibles para vehiculos y arriendo imputa-
do) cuentan con una ponderacién progresiva, es de-
cir, tienen un mayor peso en la canasta de consumo
de los hogares de ingresos mas altos. Por lo tanto,
a medida que estas categorias sigan liderando la
variacion anual, podemos esperar que se mantenga
el comportamiento progresivo. Un componente que
habra que monitorear es el del arriendo efectivo, que
fue en este caso la cuarta subclase de mayor varia-
cion anual (0.6%), y es la que mayor componente re-
gresivo tiene, es decir, la que mayor peso tiene sobre
los hogares pobres en comparacién a los hogares de
ingresos altos.

El comportamiento mensual del IPC en agosto fue
sorpresivo, dado que revirtio el orden progresivo del
IPC que se habia mantenido desde febrero de 2023.
Para este mes, la variacion en el nivel de precios
para los hogares de ingresos pobres (0.69%) y vulne-
rables (0.74%) pas6 a ser mayor que la de los hoga-
res de clase alta (0.66%), ver Grafico 5. Para agosto,
se registrd un cierre importante de la brecha de IPC
mensual entre niveles de ingresos, pero en este caso
no es tan buena noticia como lo fue en meses ante-
riores. La brecha entre los hogares de mayores y me-
nores ingresos paso6 a ser de 3pb, 15pb menor que
la registrada para el mes de julio. No obstante, este
comportamiento no se atribuye a una moderacion en
el nivel de precios, sino a un aumento del IPC para
hogares pobres (31pb) considerablemente mayor al
de hogares de ingresos altos (10pb). El hecho de que
la inflacion de los hogares pobres crezca a un mayor
ritmo que la de los hogares de mas ingresos sera un
factor que habra que monitorear para evitar un re-
torno al comportamiento estructuralmente regresivo
gue veiamos el afio pasado.

Al igual que para el IPC anual, la variacion mensual
del arriendo efectivo fue la cuarta mas alta (0.05%),
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aportando al componente regresivo de la inflacién y
siendo relevante en el analisis por su aporte a la va-
riacion del precio de los servicios publicos. El arrien-
do efectivo depende del efecto indexacion, es decir
gue seguira capturando el ajuste en los precios por
la alta inflacién del afio pasado.

En la variacion mensual cobra una alta importancia la
division de alimentos y bebidas no alcohélicas, que se
ubicé entre las de mayor crecimiento (1.1%) y mayor
contribucion al IPC total (22pb). EI cambio en el pre-
cio de alimentos se encuentra presionado por com-
ponentes como la fruta y las legumbres, dos clases
de alta relevancia dentro de la canasta de consumo
de los hogares colombianos. Ademas, encontramos
gue las subclases de alimentos que mas aportaron
al cambio de su precio, como la cebolla y el tomate,
mantienen el componente regresivo de su pondera-
cion y contribuyen al peso mas que proporcional so-
bre el bolsillo de los hogares de menos ingresos.

Consideraciones Finales

La lectura de inflacion para agosto muestra sefia-
les de alarma cada vez mas claras que de no ser
controladas podran generar sorpresas preocupantes
durante la segunda mitad del afio. El precio de los
alimentos, que en lo corrido del afio habia actuado
a favor de la moderacidn de la inflaciéon, cambi6 de
tendencia, contribuyendo a una subida generalizada
en el nivel de precios y el retorno del efecto regresivo
de la inflacién. Ademas, no hay que desconocer los
factores de riesgo que podran impactar el precio de
los alimentos en los meses siguientes, como el Fe-
némeno del Nifio y el cierre de vias importantes de
abastecimiento de productos agricolas.

El repunte en el precio de los alimentos se une a la
persistencia de la inflacion de energéticos y la infla-
cion nucleo (sin energéticos ni alimentos), que, aun-
que han empezado a bajar, siguen en niveles muy
por encima del histérico. En este contexto, aunque la

X f

@ANIFCO

Pagina

6

AnifOficial

in
ANIF



inflacion anual mantiene su tendencia a la baja por
quinto mes consecutivo, su ritmo de desaceleracién
se ha ralentizado. Como consecuencia, tanto la infla-
cién mensual como la anual se ubicaron por encima
de las expectativas de los analistas.

Las sorpresas alcistas de la inflacion pueden enviar

sefales de falta de control de las instituciones sobre
el nivel de precios, lo que podra desanclar las ex-
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pectativas en el corto, mediano y largo plazo. Si esto
ocurre, se obstaculizaran los canales de transmisién
de la politica monetaria y se hara mas dificil un retor-
no a la meta de inflacién del Banco de la Republica.
Por lo tanto, desde ANIF, creemos que es prioritario
mantener una postura contractiva por un tiempo mas
prolongado que reafirme el compromiso de las auto-
ridades monetarias por recuperar la estabilidad en el
nivel de precios.
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