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INFLACION DE FEBRERO: LUCES
PARA LA DECISION DEL BANCO

e Lainflacionen Colombiacumple 11 mesescontendenciaalabaja. Presentd
una variacion anual de 7,74% y una mensual de 1,09%. Esta disminucion se
refleja en la inflacion bésica la cual lleva 9 meses disminuyendo, lo que in-
dica una moderacion de la demanda interna.

® | a educacion fue la division que tuvo el mayor incremento anual (8,74%)
correspondiente a las alzas ciclicas de las matriculas de los colegios de
calendario A.

® Entérmino anuales, el transporte mantiene el liderazgo con una variaciéon
de 11,97% que responde al efecto rezagado del incremento de los combus-
tibles experimentado durante el 2023,

® Aungue se espera que la tendencia decreciente continde en los proximos
meses existen riesgos en los precios de divisiones como alimentos y energia
asociados al Fenémeno del Nifio. Asimismo, el costo operativo del transpor-
te podria verse afectado por incrementos previstos en el precio del ACPM.

e £l resultado optimista de febrero podria dar pie a un ajuste mucho mas
decidido en las tasas de interés del Banco de la Republica durante la proxi-

ma junta del 22 de marzo.

Con el reciente resultado de la inflacion para febrero de 2024 se cumplen 11 meses
de continua caida en el nivel de inflacion en Colombia. Segun el Departamento
Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), la variacion anual de la inflacion
paso de 13,34%, en marzo del ano anterior, el nivel més alto desde 1999, a 7,74%,
de febrero de este afo. Asi mismo es importante destacar el comportamiento
de la inflacion basica (que excluye alimentos y energéticos) (ver Grafico 1), que se
ha mantenido a la baja por nueve meses consecutivos con un resultado de 7,6%
anual, lo que sugiere una moderaciéon de la demanda interna. Lo anterior confir-
ma la expectativa de convergencia del IPC al rango meta para el 2025y aumenta
la confianza en la capacidad de las autoridades monetarias de preservar el poder
adquisitivo de la moneda.

Al analizar los resultados anuales, se observa que en el Ultimo ano el trans-
porte mantiene su protagonismo y registra una variacion de 11,97% y una con-
tribucion de 1.56pp al resultado final. Lo anterior corresponde al incremento
en el precio de los combustibles que aumentd en 439% y en menor medida
el precio del transporte urbano. De igual manera, la educacién ha sido otro
de los factores que ha impulsado el incremento de precios, con una variaciéon
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Grafico 1. IPC Total e IPC Niicleo

(variacion anual %, ene - 2018 a feb - 2024)
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE

de 11,66% y una contribucion de 0,46pp a la infla-
cion. El comportamiento obedece a la subida de
precios en la educacion preescolar y basica pri-
maria que han aumentado en 12,2%. En cuanto a
las bebidas alcohdlicas y tabaco registraron una
variacion de 11,38% y contribuyen en 0,19pp al to-
tal, seguido de la division restaurantes y hoteles
con una variacion de 11,06% y una contribucion de
117pp, asociados al precio del rubro de las comi-
das en establecimientos de servicio a la mesa y
autoservicio y las comidas preparadas fuera del
hogar para consumo inmediato que presentaron
variaciones de 10,5%.

Es importante destacar la dindmica de la division
de alojamiento, agua, electricidad, gasy otros com-
bustibles que registré una variacion de 9,77% y una
contribucion de 294pp a la inflacion. Lo anterior
responde al incremento en los arriendos tanto im-
putados como efectivos que responden al efecto

de indexacion de inicio de afo. Ahora, vale la pena
mencionar que tanto la electricidad como el sumi-
nistro de agua presentaron variaciones de 213% y
10,5% respectivamente, lo cual también se asocia
al comportamiento de la division de alojamiento lo
que lleva a que esa linea obtenga un peor resulta-
do que el de un afio atras, ver Grafico 2.

Por otra parte, el resultado mensual estuvo impul-
sado al alza principalmente por la division de edu-
cacion con una variacion de 8,74% es decir 7,65pp
superior al resultado mensual y una contribucion
de 33pb a la inflacion total. El comportamiento co-
rresponde al alza ciclica de inicio de afio en las ma-
triculas de calendario A, la educacion preescolar y
basica primaria, la educacion secundaria y las ins-
cripciones en carreras tecnolégicas y universitarias.
De igual manera, las bebidas alcohdlicas y tabaco
presentaron una variacion de 113% asociada en ma-
yor medida al incremento en el precio de la cerveza.
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Grafico 2. Inflacion mensual por niveles de gasto
(%)

Ponderacion Contribucion
0,

(%) Total mensual (pp)
4) Educacion 0,33
9) Restaurantes y hoteles 0,22
(2) Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,03
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros 0,33
(13) Transporte 0,19
(4) Prendas de vestir y calzado 0,06
(2) Salud 0,02
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas 0,01
(4) Muebles y articulos para el hogar 0,00
(5) Bienes y servicios diversos 0,02
4) Informacién y comunicacion 0,01
4) Recreacion y cultura 0,00

-4 -2
Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE

Finalmente, la division de restaurantes y hoteles re-
gistré una variacion de 1,13% y una contribuciéon de
12pp al resultado total asociado al precio de las co-

midas en establecimientos de servicios a la mesa y
autoservicios, que mantienen una tendencia al alza
desde el afo pasado, ver Grafico 3.

Grafico 3. Inflacion anual por divisiones de gasto

(%)
Ponderacion Contribucion
(%) mensual (pp)
Total 156
(13) Transporte 1,65
(4) Educacion 0,21
2) Bebidas alcohdlicas y tabaco 0,53
9) Restaurantes y hoteles 0,66
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 2,94
(2) Salud 0,17
(5) Bienes y servicios diversos 0,39
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.31
(4) Prendas de vestir y calzado ’
4) Recreacion y cultura = feb-24 2,50
(15) Alimentos y bebidas no alcohélicas feb-23 2414 023
(4) Informacioén y comunicacion ? ! ’ 0,01
15 10 -5 0 10 15 20 25 30

Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE
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Vale resaltar que la disminucién en el IPC de los ali-
mentos continud con su tendencia a la baja, segun
se observa en el Grafico 4. Lo anterior se relaciona
con una disminucién en los precios de los insu-
mos a nivel internacional, asi como una correccion
en el precio del ddlar. Segun lo muestra el Indice
de Insumos Agricolas, para Colombia, este tipo de
productos mostré una disminucion de 29,8% para
el cierre del 2023. No obstante, las cadenas de su-
ministro a nivel global enfrentan aun presiones
geopoliticas que podrian afectar el ritmo de des-
censo de este rubro.

En linea con lo anterior, la correccion en los precios
de los alimentos y su relaciéon con la disminucion
del IPC también influyd en que la inflacion anual
para los hogares de ingresos bajos se ubicara 1,82pp
por debajo que la de los hogares de ingresos altos,
segun se observa en el Grafico 5. Esto, ya que la di-
vision de alimentos y bebidas no alcohdlicas genera
un mayor peso en el calculo del IPC para los hoga-

res mas pobres (15,6pp mMas). No obstante, la infla-
cion mensual de ingresos bajos se ubicd en 0,85%,
0,42pp mMas alta en comparacion al mes anterior,

Grafico 5. IPC por niveles de ingreso
(%)
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE

Grafico 4. IPC Total, Alimento e indice de Insumos Agricolas

Var. Anual IPC Total y
Alimentos

Var. Anual indice de
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en DANE y UPRA
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producto del aumento en los precios de los arrien-
dos. En ese sentido, como es habitual, la indexacion
en esta linea podria persistir particularmente en la
primera parte del aflo generando presiones sobre Ia
inflacion total.

Adicionalmente, otro de los factores que generanin-
certidumbre son las consecuencias del Fendmeno
del Nifio, que segun el Instituto de Estudios Medio
Ambientales (IDEAM), se espera se mantenga hasta
mediados de mayo, por lo que la gestion eficiente
delagua se vuelve alin mas critica. Actualmente, se-
gun datos de XM, los caudales fluviales estan cerca
de un 44% por debajo de su promedio estacional y
las reservas hidricas contindan disminuyendo y se
encuentran alrededor del 40,8%. No obstante, re-
cientemente la Comision de Regulacion de Energia
y Gas (CREG), informd sobre la implementacion de
la resolucion de flexibilizacion de contratos que es-
tablece la comercializacion de energia a precios in-

feriores a los que se cobrarfan en la bolsa. Siendo asi,
desde inicios del mes, esta medida permitirad redu-
Cir la exposicion por parte de los usuarios regulados
a la alta volatilidad que se presenta en el mercado
diario de energia.

De igual manera, es importante tener en cuen-
ta que desde el 2022 el Gobierno viene hacien-
do incrementos paulatinos al precio de la gasoli-
na para equilibrar su precio al internacional y, de
esta manera, cubrir el déficit financiero que afec-
taba al Fondo de Estabilizacion de Precios de los
Combustibles (FEPC). ElI Ministerio de Hacienda
ha mencionado que los ajustes de la gasolina ter-
minaron y es el turno del ACPM, que hasta el mo-
mento se ha mantenido en cerca de $ 9.065 por
galdn. Las conversaciones con los principales gre-
mios de transporte se retomaran desde el proximo
13 de marzo y se especula que el cierre total de la
brecha en el ACPM tardara entre 18 y 24 meses.

Grafico 6. Inflacion implicita en el mercado de deuda piblica (TES) a 2 afios
(% promedio mensual, a enero de 2024)
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Fuente: Elaboracién ANIF con base en Portal Financiero Grupo Aval
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Este rubro adquiere especial relevancia si se tiene
en cuenta no solo su efecto sobre la inflacion total,
sino también de forma indirecta sobre el transpor-
te y este, a su vez, sobre los alimentos.

A pesar de nuestro optimismo, es relevante obser-
var la inflacién descontada por el mercado de deu-
da publica colombiano. A dos afos, la diferencia en-
tre las tasas de los TES en tasa fija y de los TES en
UVR se ubica en este momento en 7,5pp, ver grafico
6. La expectativa del mercado a corto plazo ha creci-
do de manera constante desde agosto del 2023, sin
embargo, comienza a revertir su tendencia. Lo an-
terior indica una mejora en la confianza de los acto-
res del mercado frente a la capacidad del emisor de
controlar el nivel de precios. Lo anterior, a su vez, po-
dra representar una oportunidad para que el Banco
de la Republica mantenga la senda bajista de tasas
de interés en la préoxima reunién el 22 de marzo.

Consideraciones finales

Con los datos reportados en febrero se evidencia
que el manejo de la politica monetaria contracti-
va ha logrado mantener la senda de decrecimiento
de la inflacion. No obstante, el dato de crecimien-
to de 0,6% de 2023 da cuenta de que la economia
ha resentido los efectos de la postura del emisor.
Por tanto, la convergencia inflacionaria y la caida en
las expectativas de inflacion sugieren que el Banco
Central puede tener espacio para realizar recortes
mas decididos en las proximas reuniones.

Finalmente, desde ANIF prevemos una inflacién de
5,4% para el cierre de 2024 (ver grafica 7) y espera-
mos que la senda decreciente se extienda hacia el
2025, alcanzando una variacion anual de 3,0% a cie-
rre de ese afo, dato que se ubicaria dentro del ran-
go objetivo del Banco de la Republica.

Grafico 7. Expectativas de inflacion
(%)
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ene 22
jul 22
ene 23
jul 23
ene 24
jul 24
ene 25



INFORME o
SEMANAL ~ ANIE e

sélo hay uno

Marzo 11 de 2024

INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Marzo 11 a 15 de 2024

$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL LUNEST!

COL: GEIH Mercado Laboral, noviembre

23 A |a U n Tres U n 2023 - enero 2024.
febrero ultima mes  meses afio MARTES 12
2024 fecha atras atras atras )
EE.UU: Indice de Precios al Consumidor
(IPC), enero.
1. Medios de pago (M) 179.682 11 13 4] 33 Reino Unido: Tasa de desmepleo, enero.
2. Base monetaria (B) 145.165 -0,3 2,3 -0,2 4,8 MlERCOLES 13
3. Efectivo 107.369 15 2,3 -1,9 27
4. Cuentas corrientes 72313 07 66 7 - U.E: Produccion Industrial, enero.
JUEVES 14
5. Cuasidineros 580.317 6,0 8,8 12,8 22,3
6. Total ahorro bancos comerciales 279311 29 -4.8 4.8 -0,7 fI:D‘T:IEI')Prz%jz%CUWdad Total de los Factores
7.CDTs 301.006 158 249 36,3 64.2 EE.UU: Vehtas al por menor, febrero.
8. Bonos 28.074 -1,3 -4 -9,8 -94 U.E: Registroy quiebra de
empresas, enero.
9. M3 809.920 43 6,1 7,6 13,2 VIERNES 15
10. Cartera total 624.477 10 09 33 154 COL: Encuesta Nacional Manufacturera
(EMMET), enero.
11. Cartera moneda legal 609.565 23 19 45 15,2 COL: Encuesta Mensuallde Gomercio
12. Cartera moneda extranjera 14.912 -32,4 -278 -29,0 22,6 (EMC), enero.
COL: Encuesta Mensual de Servicios
(EMS) enero.
13. TES® 502331 124 e 244 104 COL: Indice de Produccién industrial
(IP1), enero.
14.1PC. Ene 8,35 9,28 10,48 1325 28::: EotﬂadS, Ftrancgs (EF), <9rieroé|
L : Estadisticas de Licencias de
15. IPC sin alimentos  Ene 9,69 10,33 10,51 10,43 construccién, enero.
16. IPC de alimentos  Ene 2,96 5,00 10,36 26,18 U.E: Mercado laboral, cuarto
trimestre 2023.
17.TRM ($/US$)  Marll  3.90545 17,75 17,83 16,97 2541
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 59 59 58.321 57.349
19. Saldo de TES ($MM) 509.331 503.514 498145 453,052
20. Unidad de Valor Real (UVR) Marll $3631142 $360,0501 $356,8484 $334,7262
21. DTF efectiva anual ~ Mar 11 - Marl7 10,88 11,30 12,84 14,44
22. Tasa interbancaria efectiva  Mar7 12,73 12,74 13,22 12,53

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



