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TENDENCIA A LA BAJA
CON FACTORES DE RIESGO

El 8 de noviembre, el DANE dio a conocer las cifras del Indice
de Precios al Consumidor (IPC) para octubre de 2023. La varia-
cion mensual se ubicd en 0.25%, lo cual supone una disminu-
cion de 0.5pb con respecto a la variacion mensual para el mis-
Mo mes de 2022. La inflacion anual registré una variacion de
10.48%, un resultado inferior en 1.74pp con respecto a octubre
de 2022 (12.22%). Vale la pena mencionar que el Ultimo resul-
tado similar fue en julio de 2022. Asi, en octubre se completan
siete meses con descensos consecutivos en la inflacion anual,
luego de que en marzo llegara a su pico. Por lo tanto, espera-
Mos que se mantenga una senda bajista que lleve la inflacién
anual hacia un digito para el final del afo.

Es importante destacar que la inflaciéon ndcleo, que excluye la
volatilidad de los energéticos vy los alimentos, descendid nue-
vamente y se encontré en 9.5%. Este resultado podria incenti-
var a un relajamiento de la politica monetaria del Banco de Ia
Republica hacia el fin del afio. No obstante, es importante tener
en cuenta que aun no es posible afirmar una estabilizacién de
los precios, dada la prevalencia de factores de riesgo durante los
ultimos meses del aflo. En primer lugar, la puesta en marcha del
impuesto saludable tendra un efecto alcista sobre la division de
alimentos, que tiene una incidencia importante en el bolsillo de
los colombianos. Asi mismo, el incremento de los precios en los
peajes genera incertidumbre hacia el futuro dado el efecto que
tendrd sobre el transporte y nuevamente los alimentos.
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En este Informe Semanal analizamos los factores
detras del incremento en los precios para el mes de
octubre. Para nuestras expectativas inflacionarias
para el cierre de 2023 haremos énfasis en los riesgos
latentes sobre la capacidad adquisitiva de la pobla-
cion colombiana.

Moderacion, tendencia y canasta

Con respecto al comportamiento del IPC por divi-
siones de gasto, observamos que seis divisiones se
encuentran por encima del promedio nacional en
la variacion mensual (0.25%), ver Grafico 1. En primer
lugar, la divisién de Recreacién y cultura presentd
una variacion de 0.6%, impulsado por el incremen-
to de precios en las entradas a cines y teatros que
presentaron una variacion de 3% y paquetes turis-
ticos completos (sin pernoctar) con 1.7%. A pesar de

su alta variacion, su baja ponderacion dentro del
calculo inflacionario hace que su aporte haya sido
de so6lo 2pb. En segundo y tercer lugar, se encuen-
tran las divisiones de Bebidas Alcohdlicas y Tabaco
(contribucion de 1pb) y Bienes y Servicios Diversos
(contribuciéon de 3pb), ambas con una variacion de
0.5%. La division de Salud presentd una variacion de
0.45% con una contribucion de Ipb.

Es importante mencionar el comportamiento de
la division de Alojamiento, agua, electricidad, gas y
otros combustibles que presentd una variacion de
0.4% vy es el rubro que mayor incidencia tiene en la
inflacion total, con una contribucion de O.11pp. El in-
cremento general de este rubro responde en gran
medida a la variacién de precios del arriendo tan-
to imputado como efectivo (0.4% mensual en am-
bos casos), de la electricidad (0.6%) y del gas (1.2%)
en el ultimo mes. Este rubro es el que mayor pon-

Grafico 1. Inflacion mensual por divisiones de gasto

(%)
Ponderacion Contribucion
% mensual (pp)
Total e 07 2023
(4) Recreacion y cultura 00 e 0.9 2022 0.02
(5) Bienes y servicios diversos 0.5 0.9 0.01
) Bebidas alcohdlicas y tabaco 050 56 0.03
) Salud 045 0.7 0.01
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles 03 0.4 0.11
9) Restaurantes y hoteles 0.27 0.8 0.03
(4) Prendas de vestir y calzado 020 oo 0.01
(15)  Alimentos y bebidas no alcohdlicas R —— 0.04
(4) Educacion 0.0 0.12 0.00
(4) Informacion y comunicacion g 007 0.00
(4) Muebles y articulos para el hogar Bl e 0.8 0.00
(13) Transporte -0.02 0.00
-1 2

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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deracion tiene en la canasta de consumo (33.12%) y
cuenta con un comportamiento regresivo, es decir,
pesa Mas para los hogares de menores ingresos.

Por Ultimo, se encuentra la division de Restaurantes
y hoteles que obtuvo una variacion positiva de 0.3%,
impulsada por el incremento de los precios de las co-
midas en establecimientos de servicio a la mesa y au-
toservicio que obtuvieron una variacion de 0.2%. Vale
la pena destacar el comportamiento de la division
de Transporte, que pasd de un crecimiento mensual
de 0.7% en septiembre, a presentar una contraccion
de 0.02% en octubre. El transporte no registraba una
variacion negativa desde noviembre de 2020, y este
comportamiento resulté un factor esencial para la
moderacion del IPC mensual y la canasta de energéti-
COos, que por primera vez en el aflo alcanzé en octubre
una variacion mensual de un digito (0.45%).

El indicador se vio favorecido por la decision del go-
bierno que, en octubre, por ser mes electoral, no su-
bi6 el precio de la gasolina. Sin embargo, este es un
efecto temporal, dado que para noviembre se de-
cretd una subida de 600 pesos y huevamente con-
tinuara el aumento. El crecimiento del precio de la
gasolina es el que mas ha impactado la subida del
costo de vida, con un incremento de 46.0% en los
Ultimos 12 meses. Por lo tanto, en el momento en el
que se reanude la senda alcista en el precio de los
combustibles, podemos esperar el fin del compor-
tamiento contractivo de la division y un mayor apor-
te al IPC total. Ademas, se debe tener en cuenta que
en febrero de 2024 iniciara el aumento en el precio
del ACPM, con alzas proyectadas de $8.000 pesos.
Segun estimaciones del gremio de transportado-
res, Colfecar, la medida podria aumentar los costos

del transporte en cerca del 20% para 2024, lo que
tendria un impacto, no sélo en la division de trans-
porte, sino en otros sectores econdémicos mediante
los efectos indirectos en sus costos de produccion.

Pasando a analizar los resultados en términos anua-
les encontramos que la presion inflacionaria se ha
visto impulsada por seis divisiones que se encuen-
tran por encima del promedio nacional (10.48%), ver
Grafico 2. En primer lugar, la division de Transporte
presentd una variacion de 17.3%. Observamos que, a
pesar de su caida mensual, el precio de los combus-
tibles para vehiculo (46.0% anual) sigue siendo pro-
tagonista en lo acumulado del afio, acompanado
por incrementos en el transporte urbano (11.6%) y el
precio de los vehiculos particulares nuevos o usados
(9.4%). El transporte ha sido uno de los factores con
mayor incidencia en el bolsillo de los colombianos
dado que su contribuciéon a la inflacion total en su
variacion de doce meses es de 218pb.

En segundo lugar, se encuentra la division de
Restaurantes y Hoteles, la cual presenté una va-
riacion de 14.7% y una contribucion de 151pb a la
inflacion total. El comportamiento de este rubro
corresponde al alza de precios en las comidas en
establecimientos de servicio a la mesa y autoservi-
cio (14.6%) y las comidas preparadas fuera del hogar
para consumo inmediato (16.3%). Los Ultimos cuatro
rubros que se encuentran por encima del promedio
nacional son las Bebidas Alcohdlicas y Tabaco con
una variacion de 13.3%, Bienes y Servicios Diversos
con 11.6%, Educacion con un incremento de 11.4% vy
por ultimo Muebles y Articulos para el Hogar con
10.6%. En conjunto, estas cuatro divisiones aportan
188pb a la inflacion total.
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Grafico 2. Inflacion anual por divisiones de gasto

(%)
Ponderacion Contribucion
(%) 10.5 mensual (pp)
Total
(13) Transporte 2.18
9) Restaurantes y hoteles 1.51
(2) Bebidas alcoholicas y tabaco 0.22
(5) Bienes y servicios diversos 0.61
(4) Educacion 0.44
(4) Muebles y articulos para el hogar 0.44
(15) Alimentos y bebidas no alcohdlicas 27.02 2.01
(2) Salud 0.17
(4) Recreacion y cultura 0.28
(33) Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles Octubre 2023 241
4) Prendas de vestir y calzado 9.07 Octubre 2022 0.19
(4) Informacion y comunicacion 0.01
15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30

Fuente: calculos ANIF con base en DANE.

Es importante mencionar que, al igual que en la va-
riacion mensual, la division de Alojamiento, Agua,
Electricidad, Gas y Otros Combustibles es la que
mas contribuye a la inflacion total con 241pb. En el
dltimo afo, las subclases que han tenido un ma-
yor impacto sobre el rubro son el arriendo imputa-
do (7.0%), el arriendo efectivo (71%) y la electricidad
(8.0%). Llama la atencidon que, en contraste con lo
que ocurria hace un ano, los Alimentos y Bebidas
no Alcohdlicas han dejado de ser el principal motor
de la inflacion y para octubre de 2023 se ubican por
debajo del IPC total.

Impuestos saludables

La entrada en vigor del impuesto saludable en
Colombia desde noviembre serd un factor clave en

el comportamiento de la inflacion durante los me-
ses siguientes. El impuesto saludable es considera-
do el mas ambicioso de Latinoamérica y tiene tres
objetivos fundamentales. En primer lugar, el alza
de los precios, consecuencia de la carga tributaria,
busca moderar el consumo de alimentos perjudi-
ciales para la salud, particularmente aquellos consi-
derados ultraprocesados (preparaciones industria-
les comestibles elaboradas de sustancias derivadas
de otros alimentos). Asi mismo, es un impuesto
que le permite al Estado recaudar fondos que se
destinaran al sistema de salud y a la prevencion.
Finalmente, es un impuesto que favorece a aque-
llas empresas que producen productos mas salu-
dables por lo que se comporta como un estimulo
hacia un cambio en la estructura productiva de las
empresas, de tal manera que utilicen otros produc-
tos como alternativas al azlcar o grasas saludables.
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Elimpuesto saludable se implementard a través del
impuesto a los alimentos ultraprocesados y el im-
puesto a las bebidas azucaradas ultraprocesadas.
Tal como lo aclaré el ministro de Hacienda, el tribu-
to a los alimentos ultraprocesados afectara sélo a 21
articulos de la canasta basica del IPC, de los 443 que
la componen. Algunos de los alimentos que quedan
bajo la medida seran las carnes preparadas, las ha-
rinas, los productos de panaderia, el chocolate, las
salsas y aderezos, las frituras, los dulces y confites,
los helados y las jaleas y mieles. Los articulos se red-
nen en 10 subclases del IPC que pesan cerca de un
2% en la inflacion total y representan mas del 12% en
la division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas.

El impuesto se implementara de manera progresi-
va, con un incremento de 10% adicional al valor de
los productos en noviembre de 2023, seguido de
una tarifa de 15% a partir de enero de 2024 y de 20%
desde enero de 2025. Desde ANIF, estimamos que
el impuesto a los alimentos ultraprocesados en el
2023 generard un incremento cercano a O.2ppenla
inflacion total. Para el 2024 y el 2025 esperamos un
aporte anual de O.1pp, con lo que el efecto total po-
drfa ascender hasta 0.4pp. Las estimaciones se ali-
nean con la proyeccion del Ministerio de Hacienday
Crédito Publico, que anticipa un impacto sobre la in-
flacion total de 0.21% para el 2023, 0.11% para el 2024
y de 0.12% para el 2025. Por su parte, estimamos que
el impuesto generard una contribucion adicional
cercana a 0.5pp para los costos de oferta, medidos a
través del Indice de Precios del Productor (IPP).

Por su parte, el impuesto a las bebidas azucaradas
ultraprocesadas afectard bebidas como las gaseo-
sas, las bebidas a base de malta, el té o el café, las

bebidas a base de fruta, los refrescos y zumos, las
aguas saborizadas y mezclas en polvo y las bebidas
energizantes y deportivas. Estas se enmarcan en 6
subclases que representan cerca del 0.8% en la pon-
deracion total del IPC y pesan 5.6% en la division de
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas. La tarifa del im-
puesto la determinara el gramaje de azdcar dentro
de las bebidas, y busca que los consumidores reem-
placen su consumo por alternativas mas saludables.
Las bandas aplicables se distribuirdan de la siguien-
te manera: las bebidas con menos de 6 gramos de
azUucar por 100ml no pagaran impuesto, las bebidas
que tengan entre 6y 10 gramos de azucar por cada
100m| pagaran 18 pesos adicionales a su valor en
2023 y 28 pesos en 2024 y 38 pesos en 2025, vy las
bebidas con un contenido de azdcar mayor a los 10
gramos pagaran 35 pesos adicionales en 2023, 55
pesos adicionales en 2024 y 65 pesos en 2025.

Las bebidas tipo té y café y las mezclas en polvo
para refresco tienen, en promedio, menos de 6 gra-
mos de azUcar por cada 100ml de bebida, por lo que
Nno pagarian este tipo de impuesto. Las bebidas a
base de fruta, tomando como referencia un jugo de
caja, tienen en promedio 8 gramos por 100ml, por
lo que entrarian en la segunda banda gravable. Por
ultimo, las bebidas energizantes y las gaseosas se
ubican en la banda mas alta del impuesto, por tener
mas de 10 gramos de azUcar por cada 100ml. Segun
calculos de ANIF, el incremento en el precio sobre
la base actual para los jugos de fruta, las bebidas
energizantesy las gaseosas seria cercano a 3%, 7% y
10%, respectivamente. Con esto, la contribucion del
impuesto sobre las bebidas azucaradas generaria
un aporte de 0.05pp a la inflacion total en 2023, de
0.08pp en 2024 y de 0.09pp en 2025.
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En conjunto, la entrada en vigor de ambos impues-
tos generaria una presion alcista de 0.25pp en 2023,
0.18pp en 2024 y de 0.19pp en 2025, ver Grafico 3.
Con esto, revisariamos al alza nuestras expectativas
inflacionarias, que pasarian de 9.6% anual y 0.65%
mensual para cierre de 2023 a 9.8% anual y 0.9%
mensual. Nuestras expectativas de mediano pla-
Z0 también se ajustarian, pasando de 57% anual y
0.3% mensual para diciembre de 2024 a 6.15% anual
y 0.7% mensual.

Para identificar el efecto real de la medida sobre
el bolsillo de los consumidores habra que tener en
cuenta dos factores adicionales: su efecto diferen-
ciado para los distintos niveles de ingreso vy la elasti-
cidad delademandafrenteaaumentosen el precio.
En primer lugar, sabemos que un incremento en el
precio de los alimentos tendrd un efecto regresivo,

dado que esta division pesa mas sobre los hogares
de menores ingresos. Por lo tanto, observamos que
mientras el efecto del impuesto generard un IPC
1.02 veces mayor para los hogares de ingresos altos
v 1.03 veces mayor para los hogares de clase media,
sera 1.04 veces mayor para los hogares pobres y vul-
nerables, ver Grafico 4. Asi mismo, la contribucion
estimada para el IPC al cierre de 2023 de los hoga-
res pobres (0.30pp) vy vulnerables (0.30pp) sobre el
IPC total, seria mayor que la de los hogares de clase
media (0.25pp) vy los de ingresos altos (0.16pp).

Las estimaciones se alinean con las proyecciones
preliminares de otros analistas. EI Observatorio
Fiscal de la Pontifica Universidad Javeriana estima
que la medida representara una carga adicional de
hasta el 3% de los ingresos de los hogares mas po-
bres, mientras que soélo representara en 0.15% de

Grafico 3. Variacion mensual del IPC

(%)

20
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Fuente: calculos ANIF con base en DANE.
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los ingresos de los hogares con mayor poder ad-
quisitivo. Por su parte, la Federacion Nacional de
Comerciantes Empresarios ha alertado que la me-
dida afectara principalmente a los estratos 1,2y 3.

Ahora, el analisis de elasticidad permite estimar si
el impuesto efectivamente desincentivara el consu-
mo o si los consumidores decidiran mantener sus
preferencias y asumir el costo adicional. Un estu-
dio de la Organizacion Mundial de la Salud (OMS)
sefiala que un aumento de al menos 20% en bebi-
das azucaradas podra generar una reduccién pro-
porcional en su consumo. No obstante, como abor-
damos anteriormente, el efecto del impuesto en
Colombia sera de 10% o menor para el 2023 y solo
hasta el 2025 alcanzaria para las gaseosas una carga
similar al 20%. Por lo tanto, existe la posibilidad de
gue no se den cambios significativos en el compor-
tamiento de los consumidores en el corto plazo.

Alzas en la divisiéon de transporte

Uno de los sectores que mayor impacto tiene sobre
los precios de los bienes de consumo es el transpor-
te, dado el peso que los costos del transporte de car-
gayde pasajeros tienen sobre las cadenas producti-
vas. Por medio de la flota terrestre se moviliza cerca
del 85% de la carga a nivel nacional. De esta forma,
choques que incrementen los costos del sector tie-
nen un impacto directo e indirecto en el alza de la
inflacion. A principios de este afo se adoptaron dos
medidas que han tenido efectos sobre el indice de
precios. En primer lugar, el incremento del precio
de la gasolina, que se adelantaba desde octubre de
2022, se acelerd al pasar de incrementos de $200 a
incrementos que han oscilado, en lo corrido del afo,
los $400 y $600 mes. Por otro lado, se decretd en
enero el congelamiento de las tarifas de los peajes,
gue por norma deben incrementar anualmente el

Grafico 4. Efecto adicional impuesto saludable
(Variacion anual IPC total con impuesto / Variacion anual IPC total inicial)

1.04 1-04

1.03
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1.00
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Total nivel de ingresos Pobres

Vulnerables

1.04

Media Altos

B Efecto adicional impuesto alimentos ultraprocesados M Efecto adicional impuesto bebidas azucaradas M Efecto adicional impuesto saludable

Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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valor de la inflacion del afo anterior. Es decir, que
desde enero de 2023 el precio de los peajes debia
de haber incrementado un 13.12%, sin embargo con
el objetivo de restar presiones a la coyuntura infla-
cionaria se opto6 por frenar este incremento.

Ambas medidas toman relevancia nuevamente en
las discusiones sobre los resultados de la inflacion y
las subsecuentes decisiones de politica monetaria,
en tanto los Ultimos dos meses del afio contardn con
presiones al alza en el IPC por cuenta de estas dispo-
siciones. En los resultados de octubre, como ya se in-
dicé anteriormente, la division del IPC de transporte
Jjugo un papel importante en el menor crecimiento
que registro la variacion mensual del indice. No obs-
tante, con el retorno a la senda de incrementos de la
gasolina, que es fundamental para aliviar las finan-
zas publicas, este efecto se restaria en la variacion de
noviembre. De igual forma, los recientes anuncios
del Ministerio de Transporte sobre las tarifas de pea-
jes amenazan los resultados positivos del mes.

El congelamiento de las tarifas de los peajes le ha sig-
nificado al pais una deuda gue hasta octubre acu-
mulaba mas de $800 mil millones, asi como mMmulti-
ples demandas que deberd enfrentar el gobierno por
alteraciones unilaterales a las clausulas de los contra-
tos de construccion de infraestructura vial. Lo ante-
rior ha puesto una nueva y creciente presion fiscal, lo
que llevo a la publicacion de un borrador de Decreto
por parte del Ministerio de Transporte en el que se
anuncia el levantamiento del congelamiento. En el
documento se indica que la senda de incrementos
a los precios de los peajes se definird mediante una
resolucion, no obstante, el borrador sefiala que la nor-
malizacion debe darse a mas tardar el 1 de julio de

2024. De lo que se conoce a partir del documento de
la resolucion, el primer incremento se daria el 1de di-
ciembrey seria de1312%, es decir la variacion anual de
la inflacion de 2022. A este le seguiria un segundo au-
mento efectuado el 16 de enero de 2024 correspon-
diente a la inflacion acumulada en 2023, que segun
nuestras proyecciones se ubicaria alrededor del 9.6%.
Es decir, que para enero ya se habria normalizado, en
suU mayoria, las tarifas de los peajes a nivel nacional.

Si bien la senda de ajuste que se plantea permite
de forma rapida frenar el incremento del pasivo ad-
quirido, el alza acelerada puede tener un impacto a
considerar en la tendencia que la inflacién ha mos-
trado en los Ultimos meses. Para hacer evidente
este punto es necesario entender que el incremen-
to en el precio de los peajes se ve reflejado no solo
en esta division del IPC, sino también en los costos
de transporte de carga por carretera y de transporte
intermunicipal de pasajeros. Vale aclarar que el ejer-
cicio a continuacion no busca disuadir la normali-
zacion de las tarifas, mas bien busca generar una
discusion sobre la senda que ha de adoptarse.

En ese sentido, es necesario partir por entender que
el incremento del 1312% y posteriormente de 9.6%,
se perciben distinto por parte de cada uno de los
vehiculos que transita a nivel nacional. En un ejerci-
cio simple se observa que mientras para un vehicu-
lo de rango | el incremento acumulado se ubica en
$2.553, precios corrientes, el de rango VII enfrenta
un alza de $14.451, ver Tabla 1. La diferencia incorpo-
ra de forma acertada los usos y desgastes de las vias
que cada tipo de automotor genera, sin embargo, la
transferencia de los incrementos a las cadenas pro-
ductivas se debe tener presente.
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Tabla 1. Precio promedio de peaje nacional por tipo de vehiculo

(COP)
N AR
Actual $10.510 $13.484 $21.930 $28.097 $37.137 $53.760 $59.485
Incremento de 13.2% $11.897 $15.264 $24.825 $31.805 $42.039 $60.856 $67.337
Incremento de 9.6% $13.039 $16.729 $27.208 $34.859 $46.075 $66.698 $73.801
Aumento total $2.529 $3.245 $5.278 $6.762 $8.938 $12.938 $14.316

Fuente: calculos propios ANIF con base en INVIAS, ANI, Ministerio de transporte.

Si bien, el efecto directo seran las alzas ya mencio-
nadas, los indirectos estan asociados al aumento en
los costos de transporte. Al indagar los grupos de
costos que enfrenta el transporte de carga por ca-
rretera se encuentra que el grupo de mayor peso es
el asociado a los costos fijos y peajes, que represen-
tan poco mas del 45% del total de costos. Si recorda-
mos que mas del 85% de la carga a nivel nacional se
mueve por carreteras, la transferencia indirecta del
aumento en el valor de los peajes tiene un efecto
mucho mayor al ya mencionado. De hecho, se es-
tima que el incremento de 1312% en diciembre re-
percutird a la division de alimentos del IPC con un
incremento de 5.93% en la variacion mensual. Algo
similar ocurre con el transporte intermunicipal. En
este caso el grupo de costos que incorpora a los pea-
jes es el de peajes y uso de terminales, que cuenta

con una participacion del 20.39% en el total de cos-
tos. Si bien no es el grupo de mayor participacion,
le antecede combustibles con 40.2%, su peso sobre
el total de costos lleva a que la division de transpor-
te del IPC enfrente un alza de 3.29% en la variacion
mensual, ver Grafico 5.

Siendo asi el efecto acumulado del aumento en
13.12% de los peajes en diciembre se estima que lle-
varia a un alza generalizada, que tiene en cuenta
efectos directo e indirectos, de 2.44% en la variacion
del IPC. Este no es un incremento menor y sera aun
mMas grande cuando el 16 de enero se haga vigente el
aumento correspondiente al IPC de 2023. Con esos
incrementos, los afectados seran tanto productores
como hogares, que veran encarecidas las materias
primas e insumos, asi como bienes de consumo final.
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Grafico 5. Contribucion de los costos individuales al costo total de transporte

Transporte de Carga

M Insumos
M Partes. Servicios de mantenimiento

B Combustibles
M Costos Fijos y Peajes

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Es clara la necesidad de poner freno al pasivo que
se genero por el congelamiento de las tarifas de los
peajes a nivel nacional. Eso, como lo advertimos en
innumerables ocasiones en ANIF, ni siquiera de-
bi6 haber pasado, la medida de congelar las tarifas
nunca tuvo sentido. De hecho, en el informe RASEC,
publicado en septiembre, realizamos un ejercicio
extenso analizando las consecuencias de la imple-
mentacion del Decreto 0050 de enero de 2023 vy
sefalamos la necesidad de levantar la medida lo
mas pronto posible. No obstante, la normalizaciéon
de las tarifas debe hacerse teniendo en cuenta la
senda que la inflacién ha mostrado en los Ultimos
meses, junto con la menor dindmica de consumo
y crecimiento al interior del pais. Mas aun si se tie-
ne previsto que a partir de febrero de 2024 inicie los
incrementos del ACPM, uno de los principales com-
bustibles del transporte de carga por carretera.

(%)

®

Transporte Municipal de pasajeros

M Combustibles
M Costos fijos
M Partes. Servicios de mantenimiento

B Insumos
Il Peajes y uso de terminales

Con todo, el Gobierno y el emisor deben sopesar la
posibilidad de estas presiones al alza sobre la infla-
cién que podrian ralentizar la senda de reduccion del
incremento de los precios que inicié hace mas de un
afo con el endurecimiento de la politica monetaria.

Conclusiones

A un mes de finalizar el ano, es posible afirmar que
se ha consolidado una senda bajista en la inflacion
en Colombia. Para octubre de 2023, tanto el resul-
tado mensual como el anual se encontraron por
debajo de las expectativas de los analistas econo-
micos, quienes esperaban un resultado de 0.26%
en el rango inferior para el resultado de la inflacion
mensual y en el caso de la inflacion anual 10.56%,
es decir 8 pb por encima del resultado obtenido.
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ultimo resultado del Producto Interno Bruto (PIB)
trimestral de Colombia derivado de la contraccion
en la construccion en 8% vy la industria manufac-
turera con un resultado negativo de 6.5% generan
preocupacion. Este resultado tomo por sorpresa
al emisor que esperaba un resultado del orden de
0.4% para este periodo. La Ultima caida de la activi-
dad econdmica se dio en el segundo trimestre del
2020 durante la pandemia de COVID. Asi mismo,
el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE),
presentd una contraccion de 0.1% para el mes de
septiembre. Nuevamente, los sectores de la cons-
truccion, comercio e industria se mantienen es-
tancados, lo cual indica las repercusiones sobre la
demanda que ha tenido la estricta politica mone-
taria del Banco de la Republica.

En este contexto, desde ANIF mantenemos la ex-
pectativa de que la inflacion anual cierre el afo so-
bre un digito, con una variacion de 9.6% para 2023y
cerca del 5.7% para 2024, ver Grafico 6.

/ | N | = Ettios
SEMANAL AN B, porvenir
sélo hay uno
Noviembre 23 de 2023
Con respecto al comportamiento del resultado Grafico 6. Expectativas de inflacion
mensual, vale la pena mencionar que el efecto del (%)
corte en el aumento del precio de la gasolina por 15
el mes electoral fue un factor fundamental en |a 13
reduccion de este indicador. Por otro lado, el resul- 11
tado de la inflacion nudcleo, como ya se menciong, o
se ha venido disipando y para el mes de octubre 9
se encontré en 9.5%, ubicandose en un digito por 7
segundo mes consecutivo. 5 57
En este contexto, se fortalecen las condiciones para 3
una posible reduccion de tasas de interés de poli- 1
tica monetaria. Mas aun, las sefales de desacelera-
cion pueden presionar a las autoridades moneta- - © ® > > OO e e NN oo o =
rias para un relajamiento de la tasa. Por un lado, el ‘é ; é 2 E % E % 2: % E % E %
o © o o T o o T o

Fuente: calculos propios ANIF con base en DANE.

No obstante, y a pesar del resultado de inflacion po-
sitivo para este mes, sera importante mantener en
consideracion ciertos factores que podrian afectar
e incluso revertir la tendencia a la baja que se ha
venido presentando desde marzo. Recientemente,
el Instituto de Hidrologia, Meteorologia y Estudios
Ambientales (IDEAM), declaré oficialmente el ini-
cio del fendmeno del Nifio. Las autoridades sefialan
que la probabilidad de que esté catalogado como
fuerte estd entre el 75% y 80%. Lo anterior implica
que proximamente serd evidente una menor oferta
hidrica lo cual impacta directamente sobre el pre-
cio de los servicios, especificamente de la luz y por
ende un alza en los precios de esta categoria. De
igual manera, se veran afectados los cultivos agrico-
las, lo que, sumado al efecto de la entrada en vigor

11
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del impuesto saludable, podra presionar el precio
de los alimentos durante los préoximos meses.

Finalmente, serd importante monitorear el efecto
de anuncios del gobierno, como aquellos acerca de
la posibilidad de modificar la regla fiscal, sobre Ia
incertidumbre de los inversionistas. Si estos anun-
cios disminuyen la confianza del mercado, se incre-

menta el riesgo de una disminuciéon en la entrada
de capitales que devalle los activos colombianos y
presione al alza de la inflacion via bienes importa-
dos y carga de la deuda. Por lo tanto, se acentua la
importancia de trabajar por la estabilidad macro-
econdmicay la credibilidad de las instituciones, con
el fin de generar un control sostenible del nivel de
precios y el nivel de actividad econémica.

12
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE
Noviembre 27
. o S
$MM(1) CAMBIO PORCENTUAL ANUAL a Diciembre 1° de 2023
LUNES 27
3 Ala un Tres un COL: Cartera Hipotecaria de Vivienda
noviembre  Ultima mes meses afo SCH\,/),terg,ertgmestre de oroduccic
< < < apoén: indice de precios de produccion
2023 fecha atras atrds atrés (IPP). octubre.
MARTES 28
1. Medios de pago (M) 171.304 -53 -6.6 -9.0 3.3
2. Base monetaria (B) 140,047 18 -37 26 93 fQLz 5ncst)Jest.a.Me(résl\>|ngE%? Comercio Ex-
. erior de Servicios , enero-marzo.
= EffeCt'VO 105822 28 e =0 e COL: indice de Costos de la Construccion
4. Cuentas corrientes 65.976 ) 9.2 -17.5 -52 de Edificaciones (ICOCED), octubre.
COL: Indice de Costos de la Construccion
- de Obras Civiles (ICOCIV), octubre.
piCta-iincies SIgEE 122 5] 1Fo 188 Australia: Ventas al por menor, octubre.
6. Total ahorro bancos comerciales 280.457 -52 -6.8 92 7.8 -
7.CDTs 294.232 38.0 407 511 40] MIERCOLES 29
8. Bonos 29.554 -101 125 138 79

EE.UU: PIB, tercer trimestre.

U.E: Transporte aéreo, abril.

9. M3 797796 75 6.6 6.8 135 Nueva Zelanda: indice de precios

al consumidor (IPC), octubre.

Nueva Zelanda: Decision de politica

10. Cartera total 625.827 39 55 7.3 18.2 monetaria del RBNZ.
11. Cartera moneda legal 609.882 54 65 7.8 180 Alemania: indice de precios
12. Cartera moneda extranjera 15.945 -32.3 224 -81 233 al consumidor (IPC), noviembre.
JUEVES 30
13. TES® 496.389 10.1 10.0 1.7 12.8
COL: GEIH - Mercado laboral, octubre.
COL: Encuesta de Micronegocios
14. 1.P.C. Oct 10.48 10.99 1.78 12.22 (Emicron)’ tercer trimestre.
15. IPC sin alimentos ~ Oct 1051 10.88 .44 915 COL: Estadisticas de Cemento Gris
16. IPC de alimentos ~ Oct 1036 n.47 1324 27.02 (ECG), octubre.

EE.UU: Gasto en consumo personal

bésico, octubre.

17.TRM ($/US$)  Nov23  4.092.33 14.05 -6.60 2362 U.E: indice de precios al consumidor
(IPC), noviembre.

U.E: Tasa de desempleo, octubre.3

Alemania: ventas al por
VALORES ABSOLUTOS menor, noviembre.
China: PMI manufacturero, noviembre.

18. Reservas internacionales® 57.571 57514 57.955 56.370 VIERNES 1°

19. Saldo de TES ($MM) 496.389 492.260 485.847 450.996 )
EE.UU: PM| Manufacturero, noviembre.

U.E: Investigacion y desarrollo, 2022.

20. Unidad de Valor Real (UVR)  Nov23 $356.3438  $354.7187 $350.4599  $321.4930 Suiza: PIB, tercer trimestre.
21. DTF efectiva anual ~ Nov20 - Nov26 12.72 13.02 13.85 1259 Canada: Tasa de desempleo, noviembre.
22.Tasa interbancaria efectiva ~ Nov21 13.28 13.29 13.30 11.01

(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.
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