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Inflacién en junio impulsada por costos del productor

En junio el indice de Precios al
Consumidor (IPC) registré una variacion
anual de 9.7%, superando por mas del
doble las metas del Emisor. El analisis del
nivel de precios en la economia se suele
centrar en el IPC que resalta el costo al
que se enfrentan los consumidores en el
mercado. Sin embargo, hoy resulta funda-
mental traer a coalicion los obstaculos a los
que se enfrentan los productores a la hora
de llevar sus bienes al mercado a un precio
competitivo. Lo anterior nos lleva al Indice
de Precios del Productor (IPP), el cual
analizamos en este Informe de Coyuntura
Econdémica para comprender las dinami-
cas que determinan las fluctuaciones en
los precios a partir de la oferta.

El IPP es la otra métrica que realiza el
DANE para hacerle seguimiento al nivel de
precios de la economia. Como su nombre
lo indica, el IPP se diferencia del IPC al ser
una medida enfocada en el costo de produc-
cién de los bienes, mas no en sus precios
de venta final. Por medio de los eslabones
de la cadena productiva el IPP se relacio-
na directamente con el precio que reciben

los consumidores, pues mayores costos
en produccién en cualquier etapa afectara
el precio del bien terminado en el mercado.
De hecho, el IPP adelanta al IPC por uno
o varios meses, dependiendo de la catego-
ria de bien estudiada. En esa linea, anali-
zar el comportamiento del IPP nos permite
pronosticar con cierto grado de precision la
trayectoria futura de la inflacion.

Teniendo en cuenta las caracteristicas
de la métrica, las Ultimas cifras publicadas
por el DANE del IPP dejan un sabor amargo
frente a lo que se podria enfrentar durante
el segundo semestre del afo. Los producto-
res nacionales de bienes de consumo final
asumen costos 22.6% superiores frente a
los costos de hace un afio. El sector agrico-
la lidera el incremento en costos, al reportar
una subida de 50% en los costos de sus in-
sumos durante el ultimo afio. La situacion
de los importadores es un poco mas favora-
ble, ya que se enfrentan a costos 10% su-
periores a los de hace un afio. En este caso,
los importadores de bienes finales agricolas
también lideran el aumento, con una varia-
cién anual de 16.7% en sus costos.
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Moviéndonos hacia atras en la cadena
de produccion observamos que los incre-
mentos en costos no se limitan al eslabén
final. Los productores de bienes interme-
dios — bienes que seran utilizados para
producir otros bienes — se enfrentan a va-
riaciones en sus costos superiores que los
registrados por los productores de bienes
finales. Desde julio del afio pasado los cos-
tos de produccion interna han aumenta-
do en 29.9%, liderados por una variacion
anual en los bienes intermedios agricolas
de 36.8%, cifra inferior al maximo de 45.2%
que se alcanzo en febrero de este afo.

La situacion es similar para los bienes
importados, en la que los importadores se
enfrentan a riesgo de tipo cambiario en la
compra de productos extranjeros y se ven
directamente afectados por devaluaciones
de la moneda. Aqui es fundamental men-
cionar la subida del délar, que se ubicaba
en COP$3.821 hace un afio y hoy alcanza
un valor de COP$4.319, que corresponde
a un incremento de 13%. En efecto, los
importadores de bienes intermedios se
enfrentan a una inflaciéon anual de 22.2%,
también liderados por el encarecimiento
de insumos agricolas (35.1%) y, en una
menor medida, la inflacién de los insumos
industriales (21.1%).

La elevada inflacion enfrentada por los
productores, en especial la asociada con
los bienes agricolas, da luces sobre el
pronunciado incremento en los precios de
los alimentos en el mercado. Recordemos
que, al ser bienes de primera necesidad
con demanda inelastica, fluctuaciones en
los precios de los alimentos afectan en
mayor medida a los mas desfavorecidos
economicamente. A medida que los cos-
tos de produccién de los alimentos y sus
insumos se mantengan elevados, sera di-
ficil que en Colombia los precios de los
alimentos se moderen.
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_Comercio e industria
continuan senda de crecimiento

La semana pasada el DANE dio a conocer los Indicadores
Lideres para el mes de mayo, cuyos resultados se caracte-
rizaron por un efecto estadistico de base. En mayo del afio
pasado el comercio y la industria se vieron afectados en el
marco del Paro Nacional, por lo que las cifras de este afio
muestran aumentos considerables en la comparacién anual.
Repasamos los principales datos para ambos sectores.

La Encuesta Mensual de Comercio (EMC) registré un
incremento en ventas del comercio minorista del orden de
34.8%, mientras que el personal ocupado crecié en 3.6%.
Con ese resultadio obtenemos que en lo corrido del afio el
comercio minorista creci6 al 18.4%, mientras que el perso-
nal ocupado tan solo se expandié en 2.6%. Ahora bien, en la
comparacion trienal (frente a mayo de 2019) se observa un
incremento de 20.7% en las ventas del comercio minorista y
una caida en el personal ocupado de 6.5%. La combinacion
de ventas crecientes y menos personal ocupado implica que
estamos ante un posible aumento de la productividad del sec-
tor. En efecto, el indice de productividad se encuentra 21.8%
por encima del promedio de 2019. Bogota es la ciudad donde
se ve mas marcado el efecto ante una menor recuperacion del
empleo, mientras que ciudades como Cali y Medellin tienen
mejores indices de ocupacion frente a su registro antes de la
pandemia. En cuanto al analisis por actividad, se observa que
cinco de las ramas son las dolientes de 71.8% de la variacion
anual al contribuir en 25pp de la variacion total del periodo:
Combustibles para vehiculos automotores (53.2%), Vehiculos
y motocicletas para el uso de hogares (64.3%), Otros vehicu-
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los y motocicletas (62%), Repuestos y autopartes (61.9%) y
Prendas de vestir y textiles (57.1%). Cabe destacar que las
cinco categorias pertenecen a la “economia de la movilidad” y
estan asociadas con el retorno a la presencialidad.

La Encuesta Mensual Manufacturera con Enfoque
Territorial (EMMET) registra un crecimiento en la produccion
real de 46.2% y un aumento en el personal ocupado de 5.9%
frente a mayo del afio pasado. Al igual que lo observado en
el comercio, el crecimiento obedece al bajo nivel del mes
de comparacion, en el que las protestas y los bloqueos im-
pidieron el normal desarrollo de la actividad economica. La
comparacioén trienal muestra que la produccién real manu-
factuera fue 16.6% mas alta en mayo de lo que fue antes de
la pandemia, que equivale a un crecimiento anual promedio
del orden de 5.3%. La elaboracion de bebidas (5.1 pp), la
fabricacién de jabones y detergentes (3.4pp) y la fabricacion
de papel, cartén y derivados (3.3 pp) son las ramas que pre-
sentan un mayor aporte al crecimiento de la produccion real
manufacturera. El regreso a la presencialidad estimula en
gran medida una mayor demanda de estos productos y ja-
lona la produccion, como viene sucediendo en meses an-
teriores. Por otra parte, la confeccidn de prendas de vestir
(0.7 pp), la elaboracion de productos de plastico (0.4 pp) y la
elaboracion de otros productos alimenticios (0.3 pp) explican
casi la tercera parte del crecimiento del empleo en la varia-
cion anual al ser sectores intensivos en mano de obra.

Como vemos, la recuperacion de la economia colombiana
va de la mano con los sectores de comercio e industria. Si
bien el empleo continua rezagado, los resultados de la EMC
y la EMMET muestran que la economia colombiana va por
buen camino en el primer semestre de este afio.
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Indicadores

SMM®@ CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
1° Ala Un Tres
julio ultima mes meses ano

022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 182139 8.8 103 124 171
2. Base monetaria (B) 138,607 71 1156 152 164
3. Efectivo 106.427 99 91 139 161
4. Cuentas corrientes 75.713 7.3 118 104 185
5. Cuasidineros 484351 155 132 125 05
6. Total ahorro bancos comerciales 300.341 139 118 161 113
7. CDT 184,010 184 158 6.7 -136
8. Bonos 356.153 29 54 52 8.7
9. M3 721.466 133 123 122 52
10. Cartera total 573772 179 171 145 12
11. Cartera moneda legal 556.265 186 177 151 20
12. Cartera moneda extranjera 17517 -10 0.0 -16 -16.0
13. Total bancos comerciales 557.650 177 169 144 12
14.CFC 12.459 242 247 191 05
15.TES® 423676 137 127 173 130
16.1PC. Jun 967 907 853 3.64
17.1PC. sin alimentos Jun 6.84 6.50 531 271
18.1.P.C. de alimentos Jun 23.65 21.60 25.37 852
19.TRM ($/US$) Jull8 439563 15.42 468 394 429

VALORES ABSOLUTOS

20. Reservas internacionales (USSM®) 57.164 57.629 58.004 58911
21. Unidad de Valor Real (UVR) Jull8 310.68 308.20 301.42 284.69
22. DTF efectiva anual Jull8-Jul24 8.75 7.45 571 189
23.Tasa interbancaria efectiva Jul8-Jull4 750 6.03 512 175

UMiles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de ddlares.
Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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