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OCTUBRE CONSOLIDA EL REPUNTE
Y MARCA UN ANO PERDIDO
EN INFLACION

® Lainflacion anual no ha cedido durante el afo; repuntes sostenidos en los
ultimos cuatro meses han llevado la inflaciéon a niveles superiores a los de
un ano atras.

@ Enoctubre, lainflacion anual se ubicd en 55%, acelerdndose frente al 5,2%
registrado en septiembre y por encima del 5,4% en octubre de 2024.

@ Tres divisiones concentraron el 67,7% de la inflacion anual: alojamiento y
servicios publicos (1,6pp), alimentos (1.2pp) y restaurantes y hoteles (0,8pp).

e Destaca la division de alimentos que pasé de una contribucion de 0,3pp
en la inflacién anual de octubre de 2024 a una contribucion de 12pp en
octubre de 2025, llevando a que la inflacion anual de alimentos se ubicara
en 6,6%.

@ |as categorias de alimentos que mas contribuyeron al cambio anual de
0,90pp en la contribucion de alimentos fueron: legumbres (0,33pp), car-
nes (0,22pp), leche y quesos (0,14pp), aceites y grasas (0,11pp) vy café, té y
cacao (0,07pp).

@ Los alimentos ultraprocesados y bebidas azucaradas registraron inflacio-
nes superiores a la inflacion anual de alimentos y bebidas no alcohdlicas
(dulces y caramelos 30,62%, concentrados para refrescos 26,16%), presio-
nados por el ultimo tramo del impuesto saludable implementado en ene-
ro de 2025.

@ Los servicios regulados lideraron el cambio mensual en la contribucion
inflacionaria (0,15pp), destacando energia eléctrica y suministro de agua,
que reflejan ajustes tarifarios programados.

e ANIF proyecta que la inflacion en el 2025 cerrard en 5,34%, superior al 5,2%
de 2024, reduciendo las probabilidades de recortes en la tasa de interés
en diciembre y postergando la convergencia de la inflaciéon al rango meta
hasta 2027.

La inflacion ha mostrado un desempefo poco positivo en el objetivo de converger
al rango meta durante este ano. Durante el segundo semestre se han consolidado
presiones inflacionarias que han desencadenado repuntes en la inflacidon anual.
Estos repuntes sostenidos han llevado la inflacion a niveles superiores a los de un
ano atras, materializando no solo expectativas de una inflacién mayor al cierre de
este ano, sino también un afno perdido en el proceso de control inflacionario.


https://www.anif.com.co/
https://www.instagram.com/anifco_/
https://www.youtube.com/@ANIFoficial
https://www.tiktok.com/@anifco_

SEMANAL

INFORME

‘—
ANIE o

Centro de Estudios Econémicos

sélo hay uno

Noviembre 18 de 2025

En octubre, la inflacion anual se ubicd en 5,5%, ace-
lerandose por cuarto mes consecutivo frente al 5,2%
registrado en septiembre y superando el 54% ob-
servado en octubre del aho pasado. Por su parte,
la inflacion mensual se situd en 0,18%, en contras-
te con el -0,13% registrado en octubre de 2024. Este
contraste generd un efecto base que explicod parte
de la aceleracién anual de la inflaciéon, aun asi, per-
sisten presiones inflacionarias que han contribuido
a la aceleracion de los precios en el Ultimo ano.

Al detallar el resultado de la inflacidon anual en octu-
bre, se observa que tres divisiones de gasto concen-
traron el 677% del incremento de la inflacion anual en
este mes. La division de alojamiento y servicios publi-
cos liderd con 1,6 puntos porcentuales (pp) y una va-
riacion anual de 53%; impulsada por arriendo impu-
tado (0,6pp) y arriendo efectivo (0,5pp) (Grafico 1). Le
siguieron los alimentos y bebidas no alcohdlicas con
12pp (6,6% anual), donde carne de res (0,2pp) vy fru-
tas frescas (0,lopp) fueron las de mayor contribucion.

Restaurantes y hoteles aportaron 0,8pp (7,6% anual),
principalmente por comidas en establecimientos de
mesa y autoservicio (0,6pp).

De las tres divisiones mencionadas, alimentos y be-
bidas no alcohdlicas se destaca por registrar una
mayor contribucion frente a octubre del afo pasa-
do. Esta division pasd de contribuir 0,3pp en octu-
bre de 2024 a 12pp en octubre de 2025, represen-
tando un cambio de 0,9pp. Este incremento no es
menor, ya que esta divisidn se encuentra 1,2pp por
encima de la inflacion total, generando un impacto
directo para el bolsillo de los hogares.

Dinamica de los precios
de alimentos

Al profundizar en los factores que explican el repun-
te de la inflacion de alimentos en el dltimo afio se
encuentra que las legumbres lideraron el cambio

Grafico 1. Contribucion a la inflacion anual de octubre por division de gasto

Total

Alojamiento y servicios publicos
Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Restaurantes y hoteles
Transporte

Educacion

Bienes y servicios diversos
Muebles y articulos para el hogar
Bebidas alcohdlicas y tabaco
Salud

Recreacion y cultura

Prendas de vestir y calzado
Informacion y comunicacion

I Octubre 2025

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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Grafico 2. Cambio en la contribucion anual de alimentos por clase
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

en la contribucién, aportando 0,33pp (Grafico 2).
Dentro de este grupo, el tomate pasd de contribuir
-0,15pp a 0,05pp vy el platano de -0,02pp a 0,06pp
(Gréfico 3). Aunque el precio del tomate ha dismi-
nuido en los Ultimos meses, aun se mantiene por
encima de los niveles registrados un ano atras. El
aumento de los precios del tomate se ha produci-
do por menor produccion debido a condiciones cli-
maticas adversas y exceso de lluvias. En el caso del
platano, se presentd una menor oferta en los mer-
cados mayoristas producto de la reduccion de cose-
chas por condiciones climaticas, especialmente en
el Meta, que dificultaron las labores de recoleccion.

En segundo lugar, la carne registré un aumento de
0,22pp en su contribucioén, explicado principalmente
por la carne de res y sus derivados, que pasaron de
aportar 0,01pp en octubre de 2024 a 0,20pp en octu-
bre de 2025. El mayor precio de la carne se debe al me-
nor nimero de cabezas de ganado disponibles para

sacrificio, lo que ha elevado el precio de varios cortes.
En leche y quesos, ambos productos pasaron de no
contribuir (Opp) en octubre de 2024 a aportar 0,04pp
en el mismo mes de 2025. El aumento del precio de
la leche ha llevado a la industria lactea a disminuir las
compras a los productores, lo que ha elevado los pre-
cios finales y ha reducido la produccion de quesos.

Por su parte, aceites y grasas mostraron un cambio
de O11pp, v el aceite de cocina presentd la mayor va-
riacion, pasando de -0,07pp a 0,04pp. El incremento
en los aceites vegetales responde a mayores costos de
produccion de la industria de transformacion alimen-
taria, trasladandose parcialmente a los precios finales.
En el rubro de café, té y cacao (0,07pp de cambio), el
café liderd pasando de Opp a 0,15pp. Esto responde a
la escalada en el precio internacional del café produc-
to de la contraccion de la oferta desde Brasil, que llevd
aque, en octubre, el precio externo del café colombia-
no registrara un aumento anual de 43,4%.
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Grafico 3. Contribucion por rubro de alimentos a la inflacién anual

(pp)
o
©
00 | & 2 e
0,20 .o S 3 © 0 0
0,10 o c =y oS =ea =9
0,00 oo oo oo
)
(=] oy (=} -
0,10 S © S < S ~ S
=) =1 s C e S <
-0,20 = g 0 S
) 7 - T
-0,30 <
0,4
0’ 0 7] (%)) (7] 0] 7] ] ) © [0) (%] 7] 7] c n n » n n )
@ @ o = o o = > < o] © o © © joRe} [eRe] +=
s 3 §8 8 § = £ £ 8 B § & & T g8 B3 s
3 o > ) = > S < | o 3 S IS oS E£9 =2
= = &) © [ o <€ = e} = ®© c = ©
g » [5) o o > O O R Q.
< IS © > ) X e o o)
© 5 > > © o [=] °
(&) = “© 7] @ SE] 7]
[ W ] 8 O a5 S
© O =
O = 3 =
o (L) \C

M Octubre 2024

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Por otro lado, los alimentos ultraprocesados y be-
bidas azucaradas también han mostrado una di-
namica inflacionaria reciente. Aungue estos pro-
ductos no han contribuido mayoritariamente al

M Octubre 2025

repunte inflacionario, si han mostrado mayores
precios. Esto se explica por la Ley de “Impuestos
Saludables” con la que se establecieron impues-
tos progresivos desde 2023 a este tipo de produc-

Grafico 4. Inflacion anual de alimentos ultraprocesados y bebidas azucaradas
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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tos: el Ultimo tramo del aumento se dio en enero
de este afo. En octubre, los dulces y caramelos al-
canzaron un alarmante 30,62%, los refrescos em-
pacados 7,47%, los concentrados para refrescos
26,16%, y las gaseosas y maltas 6,40%, comparado
con 6,64% para el total de alimentos y bebidas no
alcohdlicas.

Los regulados al frente de la
dindmica mensual de la inflacion

Ahora bien, al cambiar el enfoque hacia la dinami-
ca inflacionaria del Ultimo mes, los regulados fueron
los que mayor cambio positivo mostraron en la con-
tribucion a la inflacién anual, aportando O,15pp al
incremento entre septiembre y octubre (Grafico 5).
Alimentos se ubicoé en segundo lugar, contribuyen-

Grafico 5. Contribucion al cambio
en la inflacion anual por clasificacion BanRep
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.

do 0,07pp al cambio, seguido por bienes (0,06pp) y
servicios (0,05pp).

Al desagregar los regulados por rubros, la energia
eléctrica fue el rubro con mayor cambio, pasando
de contribuir -0,08pp a 0,14pp, dejando atras su
contribucion negativa, explicada por una mayor ge-
neracion por parte de las hidroeléctricas (Gréafico 6).
Durante octubre los precios de la energia se vieron
afectados por los mayores costos de la generacion
de electricidad térmica, llevando a aumentos en la
tarifa en ciudades como Cucuta, Cali, Villavicencio
y Bogota. Por su parte, el suministro de agua pasoé
de 0,10pp a 0,14pp por aumentos de la tarifa del ser-
vicio en ciudades como Pasto, Riohacha, Florencia
y Cali. Mientras que el gas, el mayor contribuyente
dentro de regulados, pasd de 0,14pp a 0,15pp, en li-
nea con la caida de la extraccién local de gas.

Grafico 6. contribuciones por rubro de regulados
a la inflaciéon anual (pp)
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE y Banco de la Republica.
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Perspectivas de inflaciéon

El repunte sostenido de la inflacion y la dinamica
de presiones inflacionarias en el Ultimo afilo han au-
mentado las expectativas sobre la inflacion de cie-
rre para 2025, ubicandose por encima de las pre-
viamente anticipadas. Desde ANIF prevemos que
la inflacion en 2025 cierre en 5,34%, superior al 52%
registrado en 2024, considerando que las presiones
inflacionarias se mantendran durante los préximos
meses, al igual que las expectativas de un aumento
elevado en el salario minimo, que pueden inducir
incrementos de precios al finalizar el ano.

Este escenario tiene implicaciones directas sobre
la politica monetaria del pais. En particular, redu-

ce significativamente las probabilidades de recor-
te de la tasa de interés en la decisién de diciem-
bre, e incluso podria llevar a que el Banco de la
Republica mantenga su postura restrictiva duran-
te un periodo mas prolongado con el objetivo de
controlar las presiones inflacionarias. Aunque se
espera una normalizacion gradual de la inflacion
durante el proximo afo, esta se mantendria por
encima del limite superior del rango meta (4%),
proyectandose en torno al 4,1% al cierre de 2026.
Esto implica que la convergencia completa al ran-
go meta se postergaria hasta 2027, representan-
do un desafio adicional para la estabilidad macro-
econdmica del pals.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Noviembre 17 al 21 de 2025
$MM(1) CAMBIO PORCENT LUNES17

COL: festivo.
31 Ala Un Tres Un Japén: PIB tercer trimestre 2025.
octubre ultima ES meses afo MARTES 18

2025 fecha atras atras atras

COL: PIB tercer trimestre 2025.
EE.UU: Cambio empleo no agricola ADP.

1. Medios de pago (M1) 212.934 12,6 14,9 15,3 10,4 Chile: PIB tercer trimestre 2025.
2. Base monetaria (B 176.157 17,0 16,4 12,7 7.5 .
.( ) MIERCOLES 19
3. Efectivo 140.241 16,5 16,4 20,2 14,3
4, Cuentas corrientes 72.693 58 12,3 6,7 4] COL: Importaciones, septiembre.
COL: Decision de tasa de interés.
. EE.UU: Minutas de la FED.
5. Cuasidineros 681.681 10,8 10,5 10,9 7,1
6. Total ahorro bancos comerciales 334198 10,1 10,3 10,5 82 JUEVES 20
7.CDTs 347483 N4 10,6 N4 6,0 . .
Zona Euro: Confianza del consumidor,
8. Bonos 19.781 -13,6 -13,8 -179 -22,5 noviembre.
9. M3 934.243 10,0 107 m2 6.4 VIERNES 21
EE.UU: PM| Compuesto, noviembre.
10. Cartera total 681.481 7,6 71 57 1,6 EE.UU: Confianza del Consumidor,
11. Cartera moneda legal 667.005 83 75 6,0 13 noviembre. :
.g Zona Euro: PM| Compuesto, noviembre.
12. Cartera moneda extranjera 14.476 -18,7 9,0 -4,3 1,7 México: PIB tercer trimestre 2025.
13. TES®  7-Nov-25 691.503 21,3 20,2 18,7 14,8
14.1.P.C. Oct 550 518 492 5,41
15. IPC sin alimentos ~ Oct 4,80 4,85 4,89 6,29
16. IPC de alimentos  Oct 6,60 6,20 494 1,75
17. TRM ($/US$) Novl4 3.719,60 -16,94 -6,66 -0,01 10,92
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 65.925 65.860 65.088 62.705
19. Saldo de TES ($MM) 689.379 688.192 647.688 569.536
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Novl4 $396,2 $395,0 $ 393 $ 3767
21. DTF efectiva anual  17-nov/23-nov 8,63 8,67 8,82 9,37
22. Tasa interbancaria efectiva  Novl4 9,25 9,22 9,24 975

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 7 de noviembre, Gltimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: cdlculos ANIF con base en el Banco de la Republica.



