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La Inflacién no da tregua

La semana pasada el DANE re-
porté las cifras del indice de Precios al
Consumidor (IPC) para el mes de agosto.
La inflacién mensual se ubico en 1%, que
es una de las cifras mas altas para un oc-
tavo mes del afo en la historia reciente.
Con el resultado, el registro de inflacion
anual alcanzé el 10.8%, la cifra mas ele-
vada en lo corrido del siglo XXI. En este
Informe de Coyuntura Econémica anali-
zamos las divisiones de gasto que lideran
el incremento en precios y las ciudades
mas afectadas por el fenomeno.

En la variacion mensual, cuatro divisio-
nes de gasto presentaron inflaciones su-
periores a un punto porcentual: Alimentos
y bebidas no alcohdlicas (1.85%), Bienes y
servicios diversos (1.54%), Restaurantes
y hoteles (1.44%) y Muebles y articulos
para el hogar (1.32%). En los alimentos
se destaca el incremento en precios de
las frutas frescas, la cebolla, el huevo y el
arroz. El rubro responde por el 35% de la
inflacion total de agosto. En la division de
Restaurantes y hoteles las comidas ser-

vidas a la mesa, como el tradicional co-
rrientazo y las comidas rapidas, impulsan
el crecimiento de los precios. La division
de Alojamiento y servicios publicos, a pe-
sar de no registrar una de las variaciones
mas altas, es la segunda que mas contri-
buye a la inflacion mensual (24pb), al con-
tar con la ponderacion mas alta sobre la
canasta basica (33%).

Con los resultados de agosto la infla-
cién anual asciende a 10.8%. Es el se-
gundo mes consecutivo en el que la varia-
cioén anual es de dos digitos, algo que no
sucedia desde 1999. Al revisar los ultimos
doce meses es evidente que los Alimentos
se despegan del resto de productos de la
canasta basica, registrando una inflacion
anual de 25.6% y contribuyendo en 4.3pp
a la inflacion total. Tres divisiones mas
registran variaciones superiores al 10%:
Restaurantes y hoteles (15.7%), Muebles
y articulos para el hogar (14.8%) y Bienes
y servicios diversos (10%). En el registro
anual la division de Alojamiento y servi-
cios publicos también se destaca por su
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contribucion al IPC total (2.19pp). La pre-
sion al alza de los servicios publicos, en
particular la electricidad, ha desencade-
nado un efecto notorio sobre el costo de
vida de los colombianos.

Si bien la inflacion se da a nivel nacio-
nal, unas regiones estan mas afectadas
que otras. De hecho, 18 de las 23 zonas
de la muestra del DANE registran una in-
flacién por encima del promedio. Bogota
D.C (9.7%) y Medellin (10.7%) reportan
inflaciones mas bajas y al ser las dos ciu-
dades mas importantes del pais contie-
nen el incremento en precios.

La otra cara de la moneda se ve en
la region Caribe, la mas golpeada por la
inflacion. Las siete ciudades capitales de
la region se ubican entre las diez con ma-
yores variaciones a nivel nacional. Santa
Marta (14.4%) y Valledupar (14.3%)
son las mas afectadas, mientras que
Sincelejo y Cartagena son las que menor
inflacion reportan (11.9% cada una). La
region se ha visto particularmente afec-
tada por los precios de la electricidad al
tener una mayor demanda. Como se ob-
serva en el grafico, las siete ciudades del
Caribe registran una inflacién en electrici-
dad (43.2%) muy superior al registro na-
cional (25.9%).

Los precios en Colombia no dan tre-
gua. Mas alla de la politica monetaria,
se puede tomar medidas desde el frente
fiscal utilizando los instrumentos adecua-
dos para reducir la demanda interna. La

£ s5£ 2828 ESE2CEE LTI EE EF L8
2 g5£22szPgp2csgs g3 g8 EQ inflacion afecta de manera desmedida a
£ s € £ = 5 Tz ‘I £ a = =5 £ 5 los hogares mas pobres por la composi-
@ - = & § @ cién de su canasta basica de consumo.
8 Siendo la equidad una de las prioridades
S del nuevo gobierno, no hay politica mas
B Total @ Electricidad (eje der) progresiva que mantener el incremento
Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE. en precios bajo control.
Equipo de Investigaciones de ANIF
MAURICIO SANTA MARIA'S. Camila Ciurlo A. Investigadores
Presidente de ANIF Jefe de investigaciones José Antonio Hernandez R. Norberto Rojas D. Daniel Felipe Escobar A. Alejandro Lobo C.
ANWAR RODRIGUEZ C. de ANIF Laura Llano C. Erika Schutt P. Maria Camila Carvajal P. Fabian Suarez N.

Vicepresidente de ANIF

Samuel Malkin M.

Daniel Franco L.



.—
ANIIFE

INFORME DE

» Coyuntura Econémica

Centro de
Estudios
Econémicos

Septiembre 12 de 2022

Crecimiento
en el subsector edificador

En linea con la buena dinamica de la economia colombia-
na, el sector construccion registro durante el segundo trimestre
del afio un crecimiento en su valor agregado de 9.4%. Durante
el primer semestre del afio la variacion alcanza el 7%, indican-
do que el sector atraviesa un momento de robusto crecimiento.

El motor del crecimiento de la construccion a junio de
2022 son las edificaciones (10.9%). La expansion del subsec-
tor responde principalmente a las residencias, cuya demanda
por parte de los hogares se ha impulsado gracias a los dis-
tintos estimulos del gobierno nacional. En cuanto al rubro no
residencial, el comportamiento favorable de sectores como el
comercio y la industria ha incrementado la demanda.

Se debe resaltar que, a pesar de las importantes cifras
de crecimiento, el subsector ain no ha retornado a los nive-
les prepandemia. Al comparar el segundo trimestre de este
afio con el mismo periodo para 2019 encontramos que el va-
lor agregado de la actividad se mantiene 10% por debajo del
referente. Lo anterior indica que existen retos estructurales
por superar que impiden la recuperacién completa del sector.
Ademas, el mercado se enfrenta tanto a choques de oferta,
debido a la escasez y al incremento en los precios de los in-
sumos, como a choques de demanda por la caida del ingreso
real de los hogares ante el fendmeno inflacionario.

El registro no es positivo en cuanto a las obras civiles. A
pesar de que durante el segundo trimestre el subsector regis-
tré por primera vez una variacion positiva (3%), en lo corrido
del afio la variacion se mantiene en terreno negativo (-1-1%),
restandole dinamismo al sector de la construccion. El desem-
pefio del componente se ve reflejado en los resultados del
Indicador de Produccién de Obras Civiles (IPOC) del DANE,
que permite analizar la construccion de obras civiles por ru-
bros. Para el segundo trimestre la construccion en minas y
plantas industriales (39.4%, contribucién de 4.6pp) y cons-
trucciones deportivas al aire libre y otras obras de ingenie-
ria civil (9.1%, 0.7pp) lideraron la expansién. Por el contrario,
los componentes de tuberias y cables para servicios (-7.8%,
-1 pp), puertos, canales, presas y obras hidraulicas (-3.3%,
-0.3pp) y carreteras, calles, vias férreas y pistas de aterriza-
je, entre otros (-1.8%, -1pp) presentaron contracciones. Con
los resultados para el trimestre se obtiene que en lo corrido
del afio solo las construcciones en minas y plantas industria-
les (31.4%, contribucion de 3.6pp) y construcciones deporti-
vas al aire libre y otras obras de ingenieria civil (9.6%, 0.7pp)
registran crecimiento. Sin embargo, ambas ramas no alcan-
zan a compensar las contracciones de las demas actividades
(IPOC -1.1% afio corrido).

Como vemos, el sector de la construccion se muestra en
su senda recuperacion. Las edificaciones y las actividades
relacionadas lideran la expansién del sector, mientras que las
obras civiles no se logran consolidar.

Crecimiento PIB sector construccion
(Variacion % anual, 2016 - 2022)
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.

12.4 Edificaciones (50% del total)
9.6 Act. relacionadas (24% del total)
9.4 Construccion
3.0 Obras civiles (25% del total)

Crecimiento acumulado ano

Obras | Actividades

Total | Edificaciones civiles | relacionadas
2021 | 5.7 116 -4.6 6.6
2022 | 44 7.1 0.0 5.2
2020 2021 2022
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SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
26 Ala Un Tres Un
agosto ultima mes meses afio

022 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 184081 76 107 91 185
2. Base monetaria (B) 143327 113 114 129 149
3. Efectivo 105.723 104 98 114 153
4. Cuentas corrientes 78.358 40 118 6.2 227
5. Cuasidineros 490.621 164 136 141 36
6. Total ahorro bancos comerciales 292.866 99 96 130 132
7. CDT 197.755 275 204 159 -95
8. Bonos 34.137 04 20 55 88
9. M3 729562 134 132 124 78
10. Cartera total 586.139 182 176 168 40
11. Cartera moneda legal 565.846 190 184 175 43
12. Cartera moneda extranjera 19.293 -16 -18 -3.7 -2.6
13.TES®@ 439.994 134 133 134 16.0
14.1PC. Ago 1084 1021 907 444
15.1PC. sin alimentos Ago 783 729 6.50 311
16.1.P.C. de alimentos Ago 2557 2461 21.60 1150
17.TRM ($/US$) Sepl2 4.365.32 1377 711 790 345

VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales (USSM®©) 57.104 57.193 57.629 58.847
19. Unidad de Valor Real (UVR) Sepl2 314.39 311.95 30757 285.39
20.DTF efectiva anual Sepl2-Sepl8 1115 1022 7.66 205
21.Tasa interbancaria efectiva Sep2-Sep8 9.01 9.01 6.03 177

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

Ventas de vivienda en unidades por ciudad
(Variacion % 12 meses, a julio de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en Galeria Inmobiliaria.
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Precio real de la vivienda en Colombia
por ciudades (Promedio
2005-2021=100, a julio de 2022)
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Fuente: calculos ANIF con base en Galerfa Inmobiliaria.
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Indice de Costos de la Construccion
de Edificaciones - ICOCED
(Variacion % anual, a julio de 2022)
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Nota: a partir de enero de 2022 el ICOCED reemplazé a fndice
de Costos de la Construccidn de Vivienda.
Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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