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La inflacién en abril empieza a ceder

El DANE dio a conocer las cifras del indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) para abril de 2023 la se-
mana pasada. Tras mas de dos afios de aumento
sostenido en la inflacién, en el mes de abril retro-
cedié. La variacion mensual se ubicé en 0.78%, lo
cual supone una reduccién de 47pb con respec-
to a la variacion mensual para el mismo mes de
2022. El resultado mensual se mantuvo dentro de
las expectativas del mercado, que se ubicaron se-
gun la encuesta del Banco de la Republica, en un
rango entre 0.52% y 1.16%, e incluso por debajo
del promedio de expectativas. Como se mencioné
en entregas anteriores del comentario de inflacién
en ANIF, se esperaba un resultado de este orden.
Asi, si bien continuamos con una inflacién anual de
dos digitos muy por encima de la meta (3%), el re-

sultado para el mes de abril fue de 12.82%, frente
a 13.34% el mes pasado. Siendo asi, en este Co-
mentario Econémico del Dia analizamos las nue-
vas dindmicas que explican por qué el incremento
de precios logré encontrar techo.

Desagregacion por divisiones de gasto

En la desagregacion por divisiones de gasto se
observa que siete divisiones se ubican por enci-
ma del promedio nacional (0.78%), ver Gréafico 1.
Para empezar, el incremento en precios fue lide-
rado por la divisién de Bebidas alcohdlicas y taba-
co con una variacion de 1.43% y una contribucion
a la inflacion total de 2pb. Seguido del rubro de

Gréfico 1. Inflacién mensual por divisiones de gasto

Ponderacién

Contribucién

(%) mensual (pp)
Total
(5) Bebidas alcohdlicas y tabaco 0.02
(4) Transporte 0.17
2) Alojamiento. agua. electricidad. gas y otros... 0.35
(13) Muebles y articulos para el hogar 0.04
(9) Restaurantes y hoteles 0.11
2 Salud 0.02
(33) Bienes y servicios diversos 0.05
(15) Prendas de vestir y calzado 0.02
(4) Recreacion y cultura 0.02
(4) Educacion 0.01
(4) Informacion y comunicacion 0.00
(4) Alimentos y bebidas no alcohtlicas 0.01

Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.
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Transporte con una variacién de 1.28% y contribu-
cién de 17pb. El comportamiento de esta division
corresponde a patrones que se repiten en los pri-
meros cinco meses del afio debido a la indexacion
de precios. Es importante resaltar que subclases
como el transporte urbano con una variacion de
0.45%, el combustible para vehiculos con 3.37%
y los vehiculos particulares nuevos o usados con
una variacién de 0.98% han ejercido importantes
presiones al alza en este rubro.

El combustible para vehiculos es una de las sub-
clases que mayores variaciones ha presentado
en diferentes ciudades, incluidas Cudcuta e Ibagué
(los dominios con mayor y menor inflacion men-
sual, respectivamente), lo cual evidencia que un
comportamiento generalizado en el pais. Segln
el gobierno, el incremento del precio de la gaso-
lina corriente busca disminuir el impacto fiscal del
FEPC por la dinAmica de los precios internaciona-
les de los refinados, que han aumentado debido a
factores externos como el precio del petréleo y el
nivel de riesgo global que afect6 la tasa de cambio.
Por lo tanto, aunque el precio de bienes indexados
a la inflacion tenderd a estabilizarse durante los
proximos meses, el cambio en precios del combus-
tible seguira suponiendo un factor de riesgo al que
debemos prestar atencién.

Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros com-
bustibles es la tercera division con mayor variacion
con un resultado de 1.15% y una contribucion de
35pb. ElI comportamiento es derivado principal-
mente de la presidn que ejercen los arriendos, es-
pecialmente el arriendo imputado con una varia-
cién de 0.86% y el arriendo efectivo con 0.93%.
Asimismo, el suministro de agua con una variacién
de 3.10%, la electricidad con 1.69% Yy los servicios
relacionados con la copropiedad con un resultado
de 2.95%. Es interesante notar que el incremento
de precios del suministro de agua fue relevante en
ciudades como Bogota e lbagué, es decir que los
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dominios geograficos con menores variaciones se
vieron mas afectados por el incremento de precios
en esta subclase especificamente.

A continuacién, se encuentra la division de Mue-
bles, articulos para el hogar y para la conservacion
ordinaria del hogar, con una variacion de 1.05%.
Este es el cuarto rubro con mayor variacién, sin
embargo, tiene una contribucién de 0.04pp debido
a su posicion en la canasta familiar. Para finali-
zar, entre las divisiones por encima del promedio
nacional se encuentran Salud (con una variacion
de 1.04% y contribuciéon de 0.02pp a la inflacién
total) y de Restaurantes y hoteles con un resultado
de 1.04% y una contribucién de 0.11 pp, siendo el
tercer rubro que mas aporta a la inflacion. EI com-
portamiento de esta Ultima divisién es responde al
incremento de precios que se ha mantenido duran-
te varios meses de las comidas en establecimien-
tos de servicio a la mesa y autoservicio (1.09%) y
comidas preparadas fuera del hogar para consu-
mo inmediato, en establecimientos de servicio a la
mesa y autoservicio (0.98%).

Los mayores aportes a la variacion mensual de la
inflacion total se ubicaron en las divisiones de Alo-
jamiento, agua, electricidad, gas y otros combusti-
bles, Transporte y Restaurantes y hoteles, las cuales
aportaron en conjunto 0.63 pp a la variacion total.

Por otro lado, es importante destacar que Alimen-
tosy bebidas no alcohdlicas presentd una variacién
negativa rompiendo con el patrén que veniamos
observando desde el afio pasado, registrando una
variacién de —0.07%. Entre los alimentos con ma-
yores aportes negativos a la variacidn se encuen-
tran las papas (-8.75%), frutas frescas (-3.42%), la
cebolla (-10.70%) y el tomate (-13.20%).

Pasando a hacer el andlisis anual encontramos
gue el IPC registré6 una variacién de 12.82% en
comparacion con abril de 2022. Luego de casi tres
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Grafico 2. Inflacién anual por divisiones de gasto

(%)

Ponderacion Contribucion
(%) anual (pp)
(15) Total 1.88
9) Restaurantes y hoteles 3.48
4 Alimentos y bebidas no alcohdlicas 26.2 212
(13) Transporte 0.66
(5) Muebles y articulos para el hogar = abr-23 0.80
2 Bienes y servicios diversos 0.19
4) Bebidas alcohdlicas y tabaco = abr-22 0.19
(2) Salud 0.40
(4) Educacion 0.34
(4) Recreacion y cultura 2.53
(33) Alojamiento. agua. electricidad. gas y prendas de vestir y calzado 0.24
4) Informacién y comunicacion -10.0 0.01

15 -10 5 30

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

afnos, es el primer resultado que presenta un pun-
to de inflexidon en el comportamiento inflacionario
del pais. En el Gltimo afio, las divisiones que han
jalonado la inflacion son Restaurantes y hoteles
con una variacion de 18.60% y una contribucion
de 1.88pp derivado del incremento en precios de
las comidas en establecimientos de servicio a la
mesa y autoservicio con 18.71% y comidas pre-
paradas fuera del hogar para consumo inmediato
(20.27%). El incremento es consecuencia del au-
mento generalizado de precios en los alimentos
gue cuales son la materia prima de estos servicios.
Siendo asi, la division de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas registr6 una variacion de 18.47%. Si
bien para el mes de abril hubo un cambio en la
tendencia que venia presentando este rubro, el re-
sultado arrastra el comportamiento de los Ultimos
meses. Unos de los productos que ha tenido una
de las mas grandes presiones en el Gltimo afio ha
sido la leche, con una variacién de 27.83% debido
a cambios climéticos que afectaron la producciény
la carne. Este bien mantuvo una tendencia al alza
gue encarecio la canasta familiar.
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La division de Transporte registro una variacion de
16.75% y su contribucién a la inflacién total fue de
2.12pp. El incremento en los precios del transporte
es debido principalmente a la variacidn del transpor-
te urbano (12.59%), los vehiculos particulares nue-
vos 0 usados (23.12%), y de mayor importancia, los
combustibles para vehiculos (22.87%). Asimismo, la
division de Muebles, articulos para el hogar y para la
conservacion ordinaria del hogar registré una varia-
cion de 15.97%, derivada de la presion ejercida por
los productos de limpieza y mantenimiento a lo largo
de estos doce meses (28.16%). Para cerrar las divi-
siones que se encuentran por encima del promedio
nacional se encuentra Bienes y servicios diversos
con una variaciéon de 15.26% y una contribucion de
0.8 pp a la inflacion total, ver Grafico 2.

Rompiendo con la tendencia, abril presenta unain-
flacion inferior al mes de febrero y el resultado se
encuentra incluso por debajo del promedio pronos-
ticado por los analistas del Banco de la Republi-
ca. Otro punto para resaltar es el papel que juega
la divisidon de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
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el motor de la inflacion a lo largo de estos meses
gue pasa a ser la Unica divisién con una variacion
negativa. De la misma manera, el resultado de la
inflacién anual (12.82%) se encontrd por debajo de
la encuesta de opinion financiera realizada por Fe-
desarrollo y BVC (12.96%). Las proyecciones del
equipo ANIF apuntaban a resultados de este or-
den, por lo tanto, se mantiene la posicion respecto
al resultado hacia el final de afio con niveles de
inflacién cercanos al 9%, ver Grafico 3.

Ahora bien, el mercado de deuda publica en Co-
lombia, a corte del 10 de mayo de 2023, descuenta
una inflacion implicita de 6.5% en el corto plazo,
de 6.6% a 10 afios y de 6.4% a 15 afos. La infla-
cion implicita se obtiene de la resta entre la prima
a término de la curva de bonos de deuda soberana
(TES) en pesos y la prima por término de la curva
de TES en UVR (unidad de valor real). En este mo-
mento, el diferencial se encuentra por debajo de
los maximos de 2022, y desde el 2023 las expec-
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Grafico 3. Proyeccién de la inflacién
(%)
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Fuente: célculos propios de ANIF

Grafico 4. Inflacion implicita en el mercado de deuda publica (TES) a 2, 10 y 15 afios
(%, a 10 de mayo de 2023)
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Fuente: célculos propios de ANIF con base Banco de la Republica

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.



Comentario

Econdmico del Dia

S

tativas de los agentes se han mantenido a la baja.
Lo anterior demuestra una disminucién en la incer-
tidumbre sobre la inflacion a futuro y puede inter-
pretarse como una mejora en la confianza sobre la
capacidad de las autoridades monetarias de con-
trolar el nivel de precios. No obstante, la inflacién
implicita a 10 y a 15 afios demuestra que el merca-
do sigue descontando a largo plazo una inflacién
superior a la meta del Banco de la Republica (3%),
luego de que las expectativas se desanclaran de la
meta desde el segundo semestre de 2021.

Desagregacion por niveles de ingreso

En la lectura de la inflacién para el mes de abril, el
DANE presento la inflacion diferenciada por nivel
de ingreso. Lo anterior permite observar cémo el
alza en el nivel de precios afecta a los hogares
de diferentes ingresos de manera distinta. Para
abril, la inflaciéon por ingresos sigue la tendencia
del 2023, en la que el alza de precios afecta mas a
los hogares con ingresos mas altos. Lo anterior se
explica por una recomposicion en los bienes que
més contribuyen a la inflacién. Algunos de estos
bienes que afectan mas a los hogares de ingresos
altos son los combustibles (la subclase de mayor
variacién mensual con 3.37%) y los vehiculos nue-
vos 0 usados (0.98%) que presionaron al alza el
rubro de Transporte. En Colombia, la proporcion
de hogares que tienen carro crece a medida que
aumenta el nivel socioeconémico, segun lo repor-
tado por el andlisis de las clases sociales realizado
por el DANE, por lo que su encarecimiento afecta-
rd méas a los hogares de mayores ingresos. Parale-
lamente, los rubros que afectan proporcionalmente
més a los hogares de menores ingresos, como los

www.anifcomco | @ @ @

Centro de

= Bancolombia AINIIFE s

alimentos y bebidas no alcohélicas, tuvieron una
reduccién mensual.

A pesar de la menor presién de los alimentos, las
comidas por fuera del hogar, en establecimien-
tos de servicio a la mesa y autoservicio (1.09%
mensual) siguen liderando las subclases que mas
contribuyen a la inflacion, y lideran el aporte a la
variacion anual del nivel de precios (1.27pp). Lo
anterior lleva a una recomposicién del consumo
de los hogares que puede ejercer menos presio-
nes sobre los hogares de mas bajos ingresos. Asi,
mientras los hogares de ingresos altos reportan
una inflacion mensual por encima del total nacio-
nal (0.94% vs 0.78% total), los hogares pobres y
vulnerables se mantienen mas de 10pb por deba-
jo de esta (0.67% y 0.66%, respectivamente), ver
Gréfico 5. Esta tendencia se empieza a trasladar
a la variacion afio corrido, donde también se eli-
mina el efecto regresivo de la inflacion, tal que los
mas afectados son los hogares de ingresos altos
(5.75%) y los menos afectados son los hogares de-
nominados pobres (4.79%).

A pesar de la correccién mensual de la divergencia
generada por la pandemia, la variacién anual de la
inflacién sigue haciendo que los hogares de meno-
res ingresos (pobres y vulnerables) sigan enfren-
tando mayores incrementos en su costo de vida,
frente a los hogares de mayores ingresos (clase
media e ingresos altos). Para este mes, la inflacion
para los hogares de ingresos altos sigue siendo la
mas baja entre los niveles de ingresos (12.58%), y
los hogares vulnerables y pobres siguen liderando
la variaciéon (13.16% y 12.98%, respectivamente).
Lo anterior se explica por los alimentos y las be-
bidas no alcohdlicas, que a pesar de su retroceso
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Grafico 5. IPC por nivel de ingresos
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Fuente: elaboracion ANIF con base en datos del DANE.

mensual todavia ocupan el segundo puesto en la
variacion anual (18.47%) y se mantienen como el
de mayor aporte (3.48pp). No obstante, la inflacion
de alimentos ha cedido, y ha llevado a la canasta
de bienes no durables a su variacion anual mas
baja (18.13%) desde junio del 2022. A medida que
los alimentos dejan de liderar el alza de precios,
la brecha entre la inflacion anual de hogares de
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ingresos altos y bajos se empieza a cerrar. Asi,
mientras en diciembre de 2022 la diferencia entre
los hogares de mayores y menores ingresos era de
3.4pp, en el ultimo mes fue de apenas 0.4pp.

Conclusiones

Abril de 2023 es el primer mes desde mediados
de 2022 en el que la inflacion anual retrocede y
muestra una clara ruptura en su tendencia alcista.
Asi, luego de un afio con variaciones anuales no
vistas en mas de dos décadas, el resultado logra
retornar a niveles de noviembre del 2022. La lec-
tura de inflacidn resulta optimista, no solamente
porque demuestra la efectividad de la politica mo-
netaria y una menor presion externa sobre el nivel
de precios, sino porque implica una recomposicion
de la canasta de bienes que disminuye sus efectos
regresivos sobre la poblacién mas vulnerable. Pai-
ses pares de la region, como México, Chile y Brasil
han encontrado su techo antes que Colombia, y
sSu experiencia demuestra que, una vez alcanzado
este nivel, es poco probable que el nivel de precios
retome su senda alcista de aceleracion.

La inflacién durante los 5 primeros meses del afio
se ve influenciada por el efecto indexacion, por lo
qgue en la lectura del IPC de abril el transporte y los
servicios siguen siendo protagonistas. Por esto,
esperamos que, a partir de junio, el cambio en la
tendencia de la inflacién del pais sea méas eviden-
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te, y el encarecimiento de la canasta de consumo
de los colombianos se siga moderando. Asi mis-
mo, en el contexto externo, a medida que el precio
de los insumos a nivel mundial se regula y la tasa
de cambio del peso colombiano frente al délar se
estabilice, esperamos menores presiones sobre el
nivel de precios.

No obstante, se siguen presentando algunos facto-
res de riesgo que debemos seguir monitoreando. En
primer lugar, el alza en el precio de la gasolina podra
seguir presionando los precios del transporte, y de
todos los sectores para los que esto implica mayores
costos de produccidn. Asi mismo, el alivio del precio
de los alimentos que en gran medida ha contribuido

Equipo de Investigaciones de ANIF

Centro de

= Bancolombia AINIIFE s

a que la inflacién encuentre su techo, podra verse
reversado por el fendmeno del nifio y la escasez
que genera. En cuanto al precio del dolar en Co-
lombia, como hemos visto durante los Ultimos me-
ses y comentado desde ANIF, esperamos que siga
vulnerable ante repuntes en el sentimiento de ries-
go como consecuencia de la incertidumbre local y
global, generando un encarecimiento de las impor-
taciones. En este contexto, y en ausencia de estos
choques, esperamos que durante los siguientes
meses y en la segunda mitad del afio, la inflacion
anual se mantenga a la baja, y como consecuen-
cia, se pueda encontrar también el techo en el ci-
clo alcista de tasas de interés de politica moneta-
ria por parte del Banco de la Republica.
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