mmm= Centro de
A k Estudios
I Econémicos

Febrero 8 de 2023

&Y Banco AV Villas

Grupo

ANVAL

La inflacidon de enero no cede

Recientemente el DANE dio a conocer las cifras del
indice de Precios al Consumidor (IPC) para enero de
2023. La variacion mensual se ubico en 1.78%, lo
cual supone un aumento de 11pb con respecto a la
variacion mensual para el mismo mes de 2022. En
cuanto al registro anual, continuamos con una ten-
dencia al alza y con una inflacion de dos digitos que
para este mes se encuentra en 13.25%, cifra que no
se veia desde marzo desde marzo de 1999 (13.51%
ala). En este Comentario Econémico del Dia, anali-
zamos los principales factores que explican el incre-
mento generalizado en el nivel de precios y su efecto
sobre el consumo de los hogares colombianos.

Desagregacioén por divisiones
de gasto

Para comenzar, la desagregacion por divisiones de
gasto muestra que cinco divisiones se encuentran
por encima de promedio nacional (ver Gréfico 1).
El comportamiento alcista del IPC, tanto en el total
como en sus distintas categorias, es usual para el
mes de enero, dada la indexacion de los precios y el
efecto del patrén vacacional de los hogares colom-
bianos durante las dos primeras semanas del mes.
Entre 2014 y 2021 la inflacion mensual promedio de
enero fue de 0.80%, 37pb mas alta que el promedio

total del afio (0.43%).
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En primer lugar, la division de Transporte registro
una variacion de 3.98% y contribuye 51pb en la in-
flacion mensual. De esta manera, este rubro supera
por primera vez desde septiembre de 2022 a la di-
vision de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, que
durante el afio pasado fue el principal jalonador del
nivel de precios. El comportamiento de la inflacion
de Transporte se explica por alzas en el transporte
intermunicipal y en los transportes regulados, cuyo
cambio de tarifas se da tradicionalmente en el mes
de enero. Ademas, el rubro absorbe el efecto del alza
en el transporte aéreo, presionado por la reinstaura-
cion del IVA 'y el precio de la gasolina. Es interesante
notar que, en ciudades como Barranquilla, Cucuta,
Valledupar y Riohacha, la variacién en el precio de
la division de transporte es cercana a cero, lo que
se puede explicar por la alta incidencia de la infor-
malidad en el sector. La segunda categoria con ma-
yor variacion mensual fue Restaurantes y Hoteles al
registrar un crecimiento de 3.11% con una contribu-
cién de 32pb a la inflacidn total. El mayor precio en
este rubro se da por la transferencia de los precios
de los alimentos, sumado a los patrones de consu-
mo de los hogares durante la temporada vacacional.
En las ciudades con mayor inflacion mensual, como
es el caso de Manizales (2.02%), Popayan (1.99%)
y Bucaramanga (1.97%), el nivel de precios se vio
presionado al alza por los mismos componentes que
en el total nacional, incluyendo el transporte urbano
y la comida en establecimientos.

& BancoAVVillas ASN/AL

COMENTARIO ECONOMICO DEL DIA

Pagina




&Y Banco AV Villas

Grupo

ANVAL

Grafico 1. Inflacion mensual por divisiones de gasto

Ponderacion

(%)

Contribucién

(%) mensual (pp)
Total
(13) Transporte 3.98 0.51
©) Restaurantes y hoteles - . 0.32
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas ‘ 379 0.49
(4) Muebles y articulos para el hogar . 0.10
(5) Bienes y servicios diversos . ' 0.10
@) Salud 1. 1.78
(4) Recreacion y cultura i . 2022 0.03
) Bebidas alcohdlicas y tabaco -— . 2021 0.05
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles .49 0.15
(4) Prendas de vestir y calzado -2‘19_ 4.03 0.01
(4) Informacién y comunicacion ; 0.00
(4) Educacién 0.00 0.00
-2 -1 4 5

Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.

La divisién de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
cuenta con una variacion mensual de 2.46% vy es el
tercer rubro con mayor variacion mensual. Su contri-
bucién a la inflacién (49pb) es la segunda de mayor
importancia, asociada a su alta ponderacion (15%).
Las Ultimas dos divisiones que presentaron creci-
mientos en sus precios superiores al promedio fue-
ron Articulos para el hogar y su conservacion (2.29%)
y Bienes y Servicios Diversos (1.92%). El precio de
articulos para el hogar mantiene su presion alcista
del 2022 por el alza en jabones y detergentes, mien-
tras que la inflacion de bienes y servicios diversos
se deriva de un mayor precio en seguros y servicios
de salud. Finalmente, se debe mencionar la divisién
de Alojamiento y servicios publicos, que a pesar de
mostrar una baja variacion (0.49%), cuenta con una
contribucién elevada (15pb); este patron se mantuvo
durante el 2022, y se explica por el alto peso de esta
division en la canasta béasica (33%).

Pasando a analizar en términos anuales, se debe re-
saltar que por primera vez en mas de 22 afios se so-
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brepasoé la barrera del 13.2% en la inflacion anual. El
registro es 6.31pp mas alto que la variacion observada
hace un afio (6.94%). Como ocurrié durante el 2022,
los Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas presentaron la
variacion mas elevada (26.18%), razon por la cual este
rubro puede seguir siendo el detonante del alto nivel de
inflacion. En enero, los alimentos con mayor variacion
mensual de precios son el platano (10.67%), la leche
(3.74%) y la papa (8.84%). Los alimentos con mayor
variacion anual por subclases son el arroz (53.03%), la
carne de resy derivados (18.25%), y nuevamente, la le-
che (35.98%). De esta manera, los alimentos contribu-
yen en mas de 4.6pp a la inflacion total (ver Gréfico 2).
En ciudades como Bogota, cuya inflacion se mantiene
cercana a la nacional y Sincelejo, una de las ciudades
con menor alza de precios, se encuentra que el alza de
precios se vio limitada por rubros como las legumbres
frescas, cuyo precio baja por el efecto positivo que tie-
ne la temporada de lluvias sobre la cosecha.

El rubro de Restaurantes y Hoteles es el segundo de
mayor variacion (19.36%) y aporta 1.94pp a la infla-
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Grafico 2. Inflacién anual por divisiones de gasto

g (%) _—
Ponderacion Contribucién
(%) anual (pp)
Total
(15) Alimentos y bebidas no alcohélicas 26.2 4.69
9) Restaurantes y hoteles 1.94
4) Muebles y articulos para el hogar 0.71
(13) Transporte 1.79
(5) Bienes y servicios diversos 0.73
@ Salud 13.25
4 Recreacion y cultura 0.18
) Bebidas alcohdlicas y tabaco . 0.33
(4)  Prendas de vestir y calzado 7.3 Eﬂg:g %g 0.16
(33)  Alojamiento. agua. electricidad. gas y otros combustibles 7.0 2.24
4 Educacion 0.24
4) Informacion y comunicacion 118 0.01
-15 10 0 5 10 15 20 25 30

Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.

cion anual. Lo anterior se debe al alza en el precio de
comidas en establecimientos de servicio a la mesay
autoservicio (19.75% anual), derivada de la transmi-
sion de precios de los alimentos y las bebidas no al-
cohdlicas. Las tres dltimas categorias que registran
un crecimiento anual en sus precios por encima del
promedio nacional son las de Articulos para el hogar
y su conservacion (17.52%), el transporte (13.92%)
y los bienes y servicios diversos (13.80%), con con-
tribuciones a la inflacion total de 0.71pp, 1.79pp ¥
0.73pp, respectivamente.

Es importante resaltar la division de Alojamiento y
Servicios Publicos, pues si bien tiene una variacion
anual inferior al promedio nacional (6.97%), mantie-
ne la tendencia inflacionaria, y, tal como se observo
durante el 2022, constituyd el segundo gasto que
més afect6 el bolsillo de los colombianos durante
el ultimo afio con una contribucion de 2.24pp a la
inflacion total. El comportamiento de las subclases

soporta la importancia de la divisién, dado que la
electricidad y el arriendo imputado se encuentran
dentro de las subclases con mayor contribucion
anual en puntos porcentuales., con 0.66pp y 0.52pp,
respectivamente. Los vehiculos particulares o usa-
dos son la tercera subclase de mayor contribucion,
con una variacion de 22.89% anual. Lo anterior, se
puede explicar por el efecto de la Tasa Represen-
tativa del Mercado (TRM) alcista sobre el precio de
los bienes importados.

Por primera vez en 3 meses, el resultado de la infla-
cion mensual se ubicé por debajo del maximoy de la
moda de predicciones de los analistas (2.10%). Las
proyecciones del equipo ANIF apuntaban a un alza
de precios anual de 13.08% en el escenario neutral,
y de 13.34% en el escenario alcista. Mientras el con-
senso de los analistas se ubico por encima del dato
real de inflacidn, a nosotros nos sorprendio ligera-
mente al alza, ver Grafico (3).
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Grafico 3. Proyecciones inflacién
(%)
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Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.

Desagregacion por niveles de ingreso

Teniendo en cuenta que la ponderacion de la canas-
ta basica difiere por nivel de ingreso, observamos
gue la inflacion que enfrentan los hogares puede ser
distinta dependiendo de los factores que estan im-
pulsando en mayor medida el incremento en precios.
En este caso, el fendmeno inflacionario en variacion
anual se debi6 principalmente a los Alimentos y Bebi-
das no Alcohdlicas. Dado que esta division significa
un gasto de primera necesidad, los hogares de me-
nores recursos deben destinar un mayor porcentaje
de sus ingresos para suplirlos. En efecto, al revisar la
inflacion por niveles de ingreso observamos que los
hogares de bajos recursos se enfrentan a un incre-
mento en el costo de vida superior que los hogares
de ingresos altos (ver Grafico 4).

Al revisar el IPC mensual segun niveles de ingreso,
se observa un comportamiento diferente que el de
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Grafico 4. Inflacion por nivel de ingresos
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Fuente: elaboracion ANIF con cifras del DANE.

las variaciones anuales en los precios. Durante el
afio pasado (2022), el rubro que mas aport6 a la va-
riacion mensual fue Alimentos y Bebidas, por lo que
el impacto sobre los hogares mas pobres era mayor.
No obstante, en enero del 2023, la mayor variacion
mensual se dio por parte de los transportes. El alza
en el transporte intermunicipal, urbano y aéreo afecta
mayoritariamente a la clase media, lo que se refleja
en la inflacién mensual por niveles de ingreso, donde
observamos que los hogares de clase media se en-
frentan a un incremento en el costo de vida superior
gue los hogares de ingresos bajos. La lectura de la
inflacion mensual de los hogares de ingresos altos
mantiene un alza en los precios inferior al promedio.

Mientras que la inflacion anual es de 11.98% para
los hogares de ingresos altos, para los hogares po-
bres la variacion en los precios es de 14.76%, 2.78pp
mas alta. La inflacion mensual es de 1.80% para los
hogares de clase media, frente al alza de precios
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de 1.74% para los hogares pobres y de 1.72% para
los hogares de ingresos altos. Evidentemente, la in-
flacidn, especialmente en episodios como el actual
donde los bienes de primera necesidad como los ali-
mentos y los bienes normales como el transporte son
los méas afectados, es regresiva, al afectar en una
menor medida a los hogares de mayores ingresos.

Conclusiones

El 2023 comienza con altos niveles de inflacion, de
hecho, el méas alto desde hace 24 afios, lo cual co-
rresponde a la tendencia que se vio desde el afio pa-
sado. Los resultados responden, en primera medida,
fueron los alimentos y bebidas alcohdlicas el factor
gue mas influencia tuvo en el resultado agregado v,
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en segunda, el precio del transporte el cual también
tuvo importantes variaciones a lo largo del afio.

La inflacion en enero dependié de choques tran-
sitorios, como lo es la indexacién de precios en el
primer mes del afio y la reinstauracién del IVA para
productos como los tiquetes de vuelos. Ademas, es-
peramos que factores determinantes para la inflacion
en el 2022, como el efecto negativo de las lluvias
sobre el sector agro y la devaluaciéon del peso colom-
biano frente al dolar, ya hayan sido descontados del
nivel de precios y no generen presiones adicionales
durante el 2023. Por lo anterior, esperamos que la
inflacién en enero sea un dato particularmente alto
dentro del comportamiento de los precios en el 2023,
afio para el que anticipamos una desaceleracion en
el alza del costo de vida para los colombianos.
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