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La inflacidn de febrero se mantiene alta
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VIGILADO

El DANE dio a conocer las cifras del indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) para febrero de 2023. La
variacion mensual se ubic6 en 1.66%, lo cual supo-
ne un aumento de 3pb con respecto a la variacién
mensual para el mismo mes de 2022. El resultado
mensual se mantuvo dentro de las expectativas de
mercado, que se ubicaban en un nivel promedio de
1.57% y un maximo del orden de 2.10%. Continua-
mos con tendencia al alza y con una inflacién anual
de dos digitos que para este mes fue de 13.28%,
manteniendo la tendencia alcista desde 2021. En
este Comentario Econémico del Dia analizamos los
principales factores que explican el incremento ge-
neralizado en precios.

Desagregacion por divisiones de gasto

La desagregacion por divisiones de gasto muestra
que cinco divisiones se encuentran por encima de
promedio nacional. Para empezar, el incremento en
precios lo lideré la division de Educacion, con una
variacion mensual de 8.50% y con una contribucién
de 31 p.p a la inflacion total mensual. El incremen-
to en precios esta en linea con lo esperado para el
mes de febrero. Lo anterior corresponde a las matri-
culas de colegios de calendario A y universidades.
La variacion mensual de educacion preescolar y ba-
sica primaria es de 8.17% y aporta 11pb a la infla-
cion mensual. De la misma manera, las inscripcio-
nes y matriculas en carreras técnicas, tecnoldgicas
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y universitarias presentaron una variacion de 9.61%
y educacién secundaria 8.35%. Es interesante notar
gue el comportamiento de esta divisidon tuvo mag-
nitudes similares alrededor del territorio nacional.
Tanto Tunja como Sincelejo, es decir los dominios
geograficos con mayor y menor variacion mensual
respectivamente, presentaron grandes incrementos
en los precios de la educacion y fue de los rubros que
mas contribuyeron a la inflacién total.

La segunda categoria con mayor variacion mensual
fue Muebles, articulos para el hogar y para la con-
servacién ordinaria del hogar la cual presenté una
variacién de 2.04% y una contribucién de 0.09p.p.
El incremento en precios es derivado de los pro-
ductos de limpieza y mantenimiento con una varia-
cién mensual de 3.56%, adicionalmente por bienes
como jabones en barra, jab6n de loza, detergentes
y el servicio doméstico.

En tercer lugar, se encuentra la divisiéon de transpor-
te, con una variacion de 1.99% y una contribucion
de 0.26p.p a la inflacién total. EI comportamiento
de la inflacién de Transporte se explica por alzas en
el transporte urbano el cual presenté una variacién
de 2.13%. El en caso especifico de Bogota es inte-
resante notar que fue el rubro con mayor variacion
(3.37%) y contribucion a la inflacién total (0.16 p.p).
El indicador que tiene que ver con la compra de ve-
hiculos particulares nuevos o usados evidencian un
comportamiento alcista desde mediados de 2021.
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Obedecen en gran parte a la dindmica que ha tenido
la tasa de cambio del ddlar y para febrero los vehi-
culos particulares nuevos o usados presentaron una
variacion de 1.81%.

Las ultimas dos divisiones que presentaron creci-
mientos en sus precios superiores al promedio fueron
Bienes y Servicios Diversos (1.97%) con una contri-
bucion de 0.10p.p y Restaurantes y Hoteles (1.71%)
con una contribucién de 0.18 p.p a la inflacion total
mensual. En el caso de Restaurantes y hoteles el in-
cremento de precios viene derivado de la tendencia
alcista en comidas en establecimientos de servicio
a la mesa y autoservicio las cuales presentaron una
variacion de 1.62%. En las ciudades como Tunja, Ba-
rranquilla y Popayan fue ain mas importante el alza
de precios en este rubro con variaciones de 3.31%,
2.85% y 2.61% respectivamente, ver Gréfico 1.

Finalmente, es importante mencionar la divisién de
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas. Si bien en febre-
ro no mostré grandes variaciones como ocurrié a lo
largo del 2022, su contribucidn a la inflacién total es
la méas importante (0.32 p.p). Este comportamiento
responde a la variacion que hubo en frutas frescas
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(7.49%), no obstante, la relevancia de este rubro se
explica por su peso en la canasta basica (15%).

En términos anuales, la inflacion en febrero alcan-
z6 el 13.28% lo cual mantiene la tendencia alcista
desde 2021 y no evidencia cambios por el momento.
En linea con el comportamiento mensual, cinco divi-
siones registran incrementos mas altos que el pro-
medio (Gréfico 2). En primer lugar, se encuentra la
division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas con
una variacion de 24.14% y una contribucion de 4.40
p.p a la inflacién total. Este rubro se mantiene como
el motor de la inflacion y los productos que mayores
variaciones han mostrado son el arroz (48.42%), car-
ne de res y derivados (17.20%) y la leche (34.55%),
no obstante, la leche ha mostrado una tendencia a la
baja desde finales del 2022.

La division de Restaurantes y Hoteles se encuentra
en segundo lugar, con una variacion de 18.77 y una
contribucién de 1.89 p.p a la inflacién total. Se man-
tiene la presion al alza de las comidas en estableci-
mientos de servicio a la mesa con una variacion de
18.89% y comidas preparadas fuera del hogar para
consumo inmediato con una variacion de 20.90%. El

Gréfico 1. Inflacién mensual por divisiones de gasto

Ponderacion
(%)

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

Contribucién
mensual (pp)

0.51
0.32
0.49
0.10
0.10
1.78
0.03
0.05
0.15
0.01
0.00
0.00

Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.
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incremento en precios de este rubro se atribuye en
parte al alza en el precio de los alimentos el cual re-
cae de forma directa en esta division.

Finalmente, por encima del promedio también se
destacan la division de Articulos para el hogar y la
conservacion, con una variaciéon de 16.88% y una
contribucién en 0.69 p.p a la inflacién anual. Lo an-
terior se explica por la variacién de los productos
de limpieza y mantenimiento que han mantenido su
tendencia al alza desde el 2022 con una variacién
de 32.12% y una contribucion de 0.41 p.p. De la mis-
ma manera, los precios del Transporte han incre-
mentado 14.89% durante los Ultimos 12 meses. En-
tre las subclases, el transporte urbano ha mostrado
mayores variaciones con un resultado de 11.54% y
una contribucién de 0.54 p.p. Su incremento es el
cuatro rubro con mayor contribucién a la inflacién
anual, explica 1.91 p.p. Bienes y servicios diversos
es el ultimo rubro que se encuentra por encima del
promedio nacional con una variacion de 14.61%, sin
embargo, la contribucién a la inflacién anual es de
0.77%, ver Gréafico 2.
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Para terminar el andlisis por divisiones de gasto, Alo-
jamiento, Agua, Electricidad, Gas y otros combusti-
bles presenta una variacion de 7.22%, sin embargo,
es importante resaltar su contribucion en la inflacién
total dado que es el segundo rubro mas importan-
te (2.3 p.p) manteniendo el mismo comportamiento
desde el 2022. La importancia de este rubro se ex-
plica por el comportamiento de las subclases como
la variacion de la electricidad que fue de 19.51% y
el arriendo imputado (4.5%) con una contribucién de
0.62 y 0.55 p.p respectivamente.

Al igual que en enero del 2023, el resultado de la
inflacibn mensual se ubicé por debajo del maximo
de predicciones de los analistas (2.10%), dentro del
rango de expectativas reportadas por el Banco de la
Republica. Por el contrario, la inflacion anual se ubi-
ca nuevamente por fuera del rango de las expectati-
vas de los analistas (7.00% - 10.64%). Las proyeccio-
nes del equipo ANIF apuntaban a un alza de precios
anual de 13.11% en el escenario neutral y de 13.40%
en el escenario alcista. Al igual que el consenso de
los analistas, el resultado de inflacién anual nos sor-

Grafico 2. Inflacién anual por divisiones de gasto

Ponderacion

Contribucion

(%) anual (pp)
Total
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas 24.1 4.69
9) Restaurantes y hoteles 233 1.94
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.71
(13) Transporte 1.79
(5) Bienes y servicios diversos 0.73
2 Salud 13.25
(4) Educacion 0.18
2 Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.33
(4) Recreacion y cultura 0.16
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles Eebrero 2023 2.24
(4) Prendas de vestir y calzado 7.0 Febrero 2022 0.24
4) Informacién y comunicacion 117 0.1 0.00
-15 -10 0 5 10 15 20 25 30

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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Grafico 3. Proyecciones inflacion anual
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Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.

prendid al alza. No obstante, el resultado se ubicd
dentro de nuestro rango proyectado, ver Grafico 3.

Desagregacion por niveles de ingreso

La ponderacion diferenciada de la canasta basica
por nivel de ingreso permite observar que la inflacion
afecta a los hogares de manera distinta. En febrero
del 2023, se generd una ruptura del efecto regresivo
de la inflacidn, al ser la clase alta el nivel de ingreso
mas afectada por el alza de precios. Este fendme-
no se explica por el liderazgo dentro de la variacion
mensual del rubro de educacidn, dado que la subida
en el precio de las matriculas universitarias tiene un
mayor impacto sobre los sectores de mas altos nive-
les de ingreso. De hecho, la subclase de inscripcio-
nes y matriculas en carreras técnicas, tecnologicas
y universitarias lidero la variacion mensual, con un
crecimiento del 9.61%. Algo similar ocurrié en el mes
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de junio de 2022, cuando las divisiones de Restau-
rantes y Hoteles, Articulos para el hogar y su conser-
vacion y Transporte tuvieron una variacion superior a
la de los alimentos.

El fendmeno inflacionario en variacion anual sigue
debiéndose principalmente a los Alimentos y Bebi-
das no Alcohdlicas, siendo este el rubro con mayor
variacion (24.14%) y contribucion (4.40 p.p) dentro
del IPC. Como consecuencia, y dado que implica
un gasto de primera necesidad, se entiende que los
hogares de menores recursos son los que mayor
porcentaje de sus ingresos usan para suplirlo. En
efecto, y manteniendo la tendencia de la totalidad del
2022, se observa que los hogares de bajos recursos
se enfrentan a un incremento anual en el costo de
vida superior que los hogares de ingresos altos, ver
Grafico 4. En contraste, en la variacion mensual, la
division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas pasé
de ser la de mayor crecimiento porcentual mensual
en octubre, noviembre y diciembre de 2022, a ser la

Gréfico 4. Inflacién por nivel de ingresos

(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.
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sexta division en este mes. Como consecuencia, el
impacto mensual de la inflacion sobre los hogares
pobres y vulnerables ha pasado a ser menor al de
los demas niveles de ingreso por criterio absoluto, e
incluso menor al total nacional.

La inflacién anual sigue mostrando un comportamien-
to regresivo, tal que, a mayor nivel de ingresos, menor
es el impacto de la inflacién. Asi, mientras la inflacién
para los hogares de ingresos altos y clase media es
de 12.38% y 13.34%, respectivamente, para los ho-
gares pobres es de 14.34% y para los vulnerables de
14.31%. La diferencia entre los hogares de ingresos
altos y bajos es de 1.96 p.p, que, aungque aun alta,
es 0.82 p.p menor que la diferencia registrada en el
mes de enero. La diferencia en el patrén regresivo de
las presiones inflacionarias se evidencia en el alza de
precios 42 p.b mayor en los hogares de ingresos altos
(1.84%) respecto a los hogares pobres (1.42%). Asi,
en tanto los episodios de inflacion dejen de afectar
primordialmente a los bienes de primera necesidad
como los alimentos, esperemos que se aliviane su
presion sobre la brecha de desigualdad en el pais.

Conclusiones
El segundo mes del 2023 sigue mostrando algunos

signos de indexacién, en este caso, de la mano con
el alza en el precio de matriculas educativas. Ob-
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servamos que, en la variacién anual, los alimentos
y bebidas no alcohdlicas siguen siendo el factor con
mayor influencia sobre el resultado agregado. Por lo
tanto, y al ser un gasto asociado a bienes de prime-
ra necesidad, el efecto sobre los hogares pobres y
vulnerables sigue siendo mayor. No obstante, a nivel
mensual, la educacion es la divisibn con mayor va-
riacion, generando un efecto mas significativo en los
hogares de ingresos altos.

La tendencia de la inflacién anual se mantiene al-
cista, alcanzando nuevos maximos y siguiendo la
tendencia observada durante el 2022. No obstante,
la inflacion sigue estando asociada a choques tran-
sitorios naturales del inicio del afio. El menor ritmo
de crecimiento en el precio de los alimentos, y la di-
namica de precios en centros de abasto, nos hacen
considerar la posibilidad de que la inflacion llegue a
un techo en los préximos meses, por lo que segui-
mos anticipando una desaceleracion en el alza del
costo de vida para los colombianos, especialmente
para aquellos con menores niveles de ingresos. Sin
embargo, siguen existiendo factores de riesgo que
podran catalizar el nivel de precios, como la ame-
naza de bloqueos al interior del pais que obstacu-
licen las cadenas de suministro, y la devaluacion
del peso colombiano frente al délar. Dos factores
gue no podemos descartar dada la incertidumbre
frente a la estabilidad social, politica y econémica
en el pais.

Presidente de ANIF Investigadores

Mauricio Santa Maria S.

Laura Llano C.
Norberto Rojas D.
Erika Schutt P.
Daniel Franco L.
Fabian Suarez N.

Vicepresidente de ANIF
Anwar Rodriguez C.

Investigador Jefe de ANIF
Camila Ciurlo A.

José Antonio Hernandez R.

Maria Camila Carvajal P.
Sarah Garcés A.
Ana Maria Castiblanco L.

www.anifcomco | @ @ @

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.

Pag.



