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En 2023 la inflacion se desaceleré mas de lo
esperado con un resultado de 9,28%.

Diciembre de 2023

En 2023 la inflacion fue de 9,28%, ubicindose por debajo de las expectativas que giraban en torno al 9,5%.

El resultado de la inflacion del afno es muy satisfactorio, porque a pesar de los ajustes de precios en el sector energético
(tarifas de energia y gasolina principalmente) debido a las deudas heredadas del manejo la pandemia (FEPC y opcidn
tarifaria). La desaceleracion de la inflacidn se vio favorecida por el menor crecimiento en los precios de los alimentos,
la dilucién de las presiones externas, menores precios de las materias primas y menor tasa de cambio, asi como y el
ajuste interno por cuenta de la postura de la politica monetaria que dio sefales claras a los agentes y analistas para
reducir las expectativas inflacionarias de corto plazo.

De acuerdo con lo anterior, la inflacidn del afio estuvo impulsada por los precios de los combustibles, cuyo aumento de
44,8% fue indispensable para preservar la salud fiscal del pais y por una transmision de la inflacion de bienes hacia la
de servicios, a través del fendmeno de indexaciones, afectando distintos rubros, entre ellos, los asociados a la vivienda.

En el mes de diciembre la inflacion fue de 0,45%. Este resultado también fue favorecido por los alimentos que tuvieron
una deflacidn de 0,42% y por la suspension temporal de los preciso de la gasolina en diciembre.

Para 2024 los analistas esperan que la inflacién baje a 5,7% 0 5,6%

En 2023, La inflacién anual continué afectando en mayor medida a los hogares de mayores ingresos, quienes son los
mads impactados por el incremento de la gasolina, mientras que los hogares de menores ingresos sintieron el alivio de
la menor inflacién por alimentos.

Por su lado, el promedio de indicadores de inflacion basica ha venido bajando claramente desde un pico de 11,45% en
marzo a 9,4% en diciembre y la subyacente también ha bajado de 10,51% a 8,4%, en el mismo tiempo, ubicandose por
debajo de los dos digitos por cuarto mes consecutivo. Lo cual es buena noticia, pues indica que la parte menos volatil
de la inflacion se encuentra a la baja, aunque todavia este distante del objetivo de politica.

Igualmente, se menciona que para el cierre de 2023 la inflacion de 7,11% para los bienes (sin alimentos ni regulados)
que fue de 7,11%, se ubicé por debajo de la de los servicios sin alimentos ni regulados (8,96%) por segundo mes
consecutivo y que los servicios ya vienen mostrando una senda decreciente desde agosto.

1Segln las encuestas EOF de Fedesarrollo y EME del Banco de la Republica.
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Con respecto a paises pares, la inflacién anual de 9,28% se ubica todavia muy por encima de lo registrado en 2023 por
Chile (3,9%), Peru (3,2%) y México (4,7%) y en noviembre por Brasil (4,7%).

Departamento Nacional
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Por el lado macroeconémico, las presiones de gasto se han reducido. La demanda interna en lo corrido a septiembre se
ha contraido en -3,7%, donde la inversion ha hecho su mayor aporte (-22,5%), dando lugar a una caida en la
productividad de -1.0% y, un ajuste en el consumo total, el cual apenas crece en el acumulado del afio a un ritmo de
1,4% frente al 10,5% de crecimiento que se registraba a la misma fecha en el afio 2022.

El mercado de trabajo al igual que en muchas economias del mundo, registra cifras satisfactorias, la tasa de desempleo
se ha reducido a 9,2%, y la generacion de nuevos puestos de trabajo crece a 3,7% a noviembre. No obstante, mientras
que en los sectores de servicios se reportan una generacion de 668 mil empleos, en los sectores de industria y comercio

en el dltimo trimestre reportado por el DANE, reportan caidas del -1.1% y -2.2%, equivalentes a una pérdida de 12.000
y 151 mil empleos.

Evolucidn inflacion empleo - Variacién anual Crecimiento anual del PIB y el empleo (%)
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Contexto de la inflacién en el mundo

Segun el FMI, pese a que la inflacién mundial ha venido descendiendo desde 2023 en la gran mayoria de paises,
salvo los casos de Argentina, Jordania, Libano entre otros?, los resultados se encuentran todavia muy por encima
de los objetivos de politica. En este sentido, si bien el informe de octubre espera que la inflacidn descienda a un
promedio de 6,8% en 2023 (después de un promedio de 8,7% al cierre de 2022), la inflacién subyacente se
encuentra en niveles altos con respecto a los objetivos de politica establecidos por las autoridades monetarias,
tal como se puede observar en el siguiente grafico3.

Es indudable que, en 2022, la inflacidon en el mundo llegé a un nivel que no se veia desde 2008. Después de la
crisis mundial, la inflacién general ha disminuido, pero los indicadores de la inflacion basica han sido mas
persistentes. La fuerte inflacion experimentada entre 2022 y 2023, tiene dos elementos explicativos; por una
parte, expectativas de una inflacion que segun el FMI en el capitulo 2 del Informe de Perspectivas publicado en
octubre muestran dos tendencias. Las expectativas inflacionarias de corto plazo tienen una persistencia a
mantener altas las presiones inflacionarias, por el contrario, las expectativas de largo plazo se mantienen estables,
lejos de desanclarse. De esta manera, la tarea de los bancos centrales para lograr que la inflacion regrese a los

niveles de los objetivos de politica se torna dificil y quizé requiere de una accién mas coordinada entre las politicas
monetaria y fiscal.

2 Venezuela a pesar de tener la inflaciéon mas elevada del mundo, esta descendié de 305% en 2022 a 193% en 2023.
3 FMI, Tomado del discurso de Kristalina Georgieva, directora del FMI, el dia 17 de julio de 2023 en la reunién del “Grupo de los 20” en Gandhinagar, India.

2


https://www.imf.org/es/Blogs/authors?author=Kristalina%20Georgieva
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Metas incumplidas
A escala mundial, la inflacion general parece haber tocado techo; la inflacion subyacente
permanece por encima de los niveles fijados como meta por los bancos centrales.

Inflacién general y subyacente
(porcentaje; interanual; mayo/junio de 2023)
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Fuentes: Haver Analytics; y calculos del personal técnico del FMI.

MNota: Las metas indicadas para Australia, Indonesia y Sudafrica corresponden al punto

medio de los rangos fijados como meta (2—3%, 2—4%, 3—6%). Arabia Saudita vy la Unién

Europea no han adoptado metas. Los valores de China, Corea, Espafia. Indonesia,

Italia, México y Turkiye reflejan datos de junio; el resto muestra los niveles de mayo. l M F

La relevancia de las expectativas para explicar la dinamica de la inflacion probablemente depende del contexto
predominante y la experiencia reciente (dado que tiene un componente autoregresivo), asi como sobre las
medidas consideradas por parte de las autoridades econdmicas.

Cuando la inflacién es baja y estable en el banco central la historia muestra que el contenido informativo de las
expectativas se reduce. (Coibion y otros 2020)%. Por el contrario, éste se vuelve relevante, tal como sucede en la
actualidad, una inflacién alta y volatil, entonces los agentes econémicos pueden volverse mas atentos y Las
expectativas pueden convertirse en un importante impulsor de inflacién real.

De acuerdo con un modelo de Curva de Phillips elaborado por la entidad, concluye que las expectativas de inflacidon
a corto plazo estan incidiendo cada vez mas en la dindmica inflacionaria. En dicho modelo, se halla que los shocks
inflacionarios de la oferta son duraderos y que la politica monetaria pierde eficacia si las expectativas tienen
caracter retrospectivo. Pero al mejorar los marcos de politica monetaria, incluidas las estrategias de comunicacion,
se puede ayudar a fundamentar mejor las expectativas de los agentes y lograr que la inflacién retorne al nivel
fijado como meta mas pronto y con menos efecto en el crecimiento de la economia, complementando asi las
politicas ciclicas normales>.

Por otra parte, el ajuste macroecondmico que estan adelantando las economias de América Latina y el Caribe por
cuenta de la alta inflacidn, conllevara a que el crecimiento desacelere en 2023 y 2024 En efecto, segun el “Informe
de Perspectivas de la Economia Mundial” mencionado arriba, aunque con importantes divergencias, la economia
mundial pasard de crecer al 3,5% tal como ocurrié en 2022 a crecer 3.0% en 2023 vy, a 2,9% en 2024. Por su
parte, la inflacién ha continuado desacelerandose, desde el 9,2% en 2022 a 5,9% en 2023, con una expectativa
de que en 2024 alcance el 4,8% y en el caso de la inflacién subyacente a 4,5%6. Finalmente, a pesar del lento
crecimiento econémico y a que la inflacion aun es elevada, los mercados de trabajo muestran un buen desempeiio,
por ejemplo, en el caso de Estados Unidos, el desempleo se ubica en el 3,7%, el de la Unidn Europea se estabilizd
en 6,0% y en Colombia cerré en noviembre en 9,2%.

En materia de coordinacidn de politica econdmica, se prevé, por un lado, la necesidad de continuar la lucha contra
la inflacidn, por lo que se mantendra la austeridad monetaria. De otra parte, a pesar de la contraccion, la politica
fiscal debera ser austera y estara concentrada en la mitigacién de los impactos de la inflaciéon sobre los hogares
de menores ingresos, en las inversiones de infraestructura y vivienda que promuevan aumentos en la

4 Coibion, Oliver, Yuriy Gorodnichenko, Saten Kumar, and Mathieu Pedemonte. 2020. “Inflation Expectations as a Policy Tool?” Journal of
International Economics 124: 103297.

® Ob cit, pagina 65.

8 Fondo Monetario Internacional — FMI, “Perspectivas de la economia mundial”, octubre de 2023. Washington DC

INFLACION v,




COLOMBIA

POTENCIA DE LA

VIDA

productividad, asi como la reconversion productiva en favor de mitigaciones al cambio climatico, para poder asi
potencializar el crecimiento futuro.
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La inflacidn en Colombia aspectos clave
En 2023:

En 2023, la inflacion fue de 9,28%, mostrando el resultado mas bajo en 18 meses, tras desacelerarse por noveno
mes consecutivo.

La inflacion del afio estuvo favorecida por la desaceleracidn de los precios de los alimentos, la dilucidon de las
presiones externas y la reduccion sustancial en las internas. No obstante, el alza en los precios de la gasolina y
las indexaciones, impidieron que se alcanzaran cifras mas bajas.

De acuerdo con lo anterior, la inflacion del afio estuvo impulsada por los precios de los combustibles, cuyo
aumento fue indispensable para preservar la salud fiscal del pais y por una transmision de la inflacion de bienes

hacia la de servicios, a través del fendmeno de indexaciones, afectando distintos rubros, entre ellos, los asociados
a la vivienda.
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Inflacién mensual: Variacion porcentual entre el valor del IPC en mes de interés y el valor del IPC en el mes inmediatamente anterior.

Inflacion anual (%) = (ﬂ

- 1) *100 t = periodo de interés
IPCy_y

Inflacién afio corrido: Variacion porcentual entre el valor del IPC en mes de interésy el valor del IPC en diciembre del afio inmediatamente anterior.

Inflacion anual (%) = (%— 1) *100 t = periodo de interés, 12 = Diciembre del afio anterior
12

Inflacién anual o Inflacién doce meses: Variacién porcentual entre el valor del IPC en mes de interés y el valor del IPC en el mismo mes del afio anterior.
i IPC, . . .
Inflaciéon anual (%) = (Mit - 1) *100 t = periodo de interés
t-12
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Por divisiones de gasto, el resultado del afio es producto de una desaceleracién pronunciada en la inflacién por
alimentos que bajo del méximo de 27,8% registrado en diciembre del afio anterior a cerrar este afio en tan solo
5,0%, reflejando asi las bajas inflaciones mensuales que hemos visto en este rubro desde el segundo trimestre
del afio. Dentro de los alimentos, se observan contribuciones negativas en el aceite y productos frescos, mientras
que las contribuciones mas altas provinieron de algunas proteinas y alimentos procesados, pero también de las
frutas frescas. Ver seccidn: Inflacion por rubros: ampliacion.

Por otro lado, en el afio, la inflacidén fue impulsada especialmente por la division de transporte, que fue la division
de gasto de mayor inflaciéon (15,42%). Este rubro, fue jalonado por los combustibles, que si bien no se
incrementaron en diciembre, acumularon un incremento de 44,8% en el afio, explicando 12,3% de la inflacidn
total, en razén a las medidas de aumento necesarias para aliviar las presiones fiscales que estaba generando el
Fondo de Estabilizacién de Precios de los Combustible (FEPEC). Ver secciones: Medidas e Inflacién por rubros:
ampliacion.

Después del transporte, la segunda division de gasto de mayor inflacidon fue la de restaurantes y hoteles, que
acumuld un aumento de 13,22%, debido al comportamiento de los precios de las comidas fuera del hogar, que,
si bien han venido cediendo, lo han hecho de manera mas lenta que los alimentos, incidiendo de manera
importante en la inflacidn total. En este sentido, se debe tener en cuenta que las estructuras de costos de estos
negocios no solo dependen de los precios de los alimentos, sino también de otros factores como los servicios
publicos, los arriendos, los sueldos, entre otros, que por sus indexaciones no han tenido un comportamiento tan
favorable como el de los alimentos. Ver seccion: Inflacién por rubros: ampliacion.

Inflacion 2023 Contribuciones a la inflacion 2023

Transporte 15,42 Alojamiento y Serv. Publicos 2,84
Restaurantes y hoteles 13,22 Transporte
Bebidas alcohé. y tabaco 11,95 Restaurantes y hoteles

Educacién
Bienes y servicios diversos

Salud — 0,49

Alimentos y bebidas

Bienes y servicios diversos

Educacion
Total 9,28 .

Alojamiento y Serv. Publicos 9,26 Muebles y articulos hogar
Muebles y articulos hogar 8,94 Recreacion y cultura
Recreacién y cultura 7,10 Bebidas alcohé. y tabaco
Prendas de vestir y calzado Prendas de vestir y calzado
Alimentos y bebidas Salud
Comunicaciones Comunicaciones

0,0 10,0 20,0 4,0

Fuente: DANE.

Finalmente, se menciona que la inflacion de 2023 también se vio fuertemente presionada por el rubro de
alojamiento y servicios publicos, el cual tuvo una inflacién alineada con el promedio y por debajo de los dos
digitos (9,26%), pero explica el 31% de la inflacidon total, al tener la contribucion mas alta de todas las divisiones
de gasto (2,84 p.p.). Lo anterior se debe a la alta importancia que tiene este rubro en de la canasta de consumo.

Dentro de este grupo, las subclases de mayor contribucién fueron las asociadas al arriendo (tanto el efectivo
como el imputado’) que subieron cerca de 7,55%, mostrando un incremento moderado respecto a la inflacion
total de 2022 y 2023, y la energia eléctrica que se increment6 en 20,7%. A futuro la energia deberia mostrar
aumentos moderados, ya que la CREG adelanté medidas para evitar aumentos por via de la opcién tarifaria, que
fue una de las principales causas de aumento del servicio a lo largo de 2023, sobre todo en ciudades como Santa
Marta, Riohacha y Barranquilla, donde los incrementos anuales fueron superiores al 30%. No obstante, factores
climaticos como el fendmeno de El Nifio podrian golpear las tarifas. Ver secciones: Medidas e Inflacién por rubros:
ampliacion.

De acuerdo con lo anterior, por subclases de gasto, se tiene que las subclases de mayor contribucion a la
inflacion en los Ultimos doce meses fueron: la gasolina con un aumento en precios de 44,8%, el arriendo, que
subidé cerca de 7,55% y el “almuerzo” (12,9%), afectado principalmente por el incremento en precios de los
alimentos de principios de afo y probablemente también por los precios de servicios publicos y las indexaciones
sobre los arriendos y costo del personal ocupado.

7 El arriendo imputado hace referencia a la vivienda ocupada por sus propietarios
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Detras del comportamiento del IPC en general y de los precios de los alimentos, estuvo la dindamica de los precios
al productor, los cuales bajaron desde un pico de 23,5% en julio de 2022 (oferta interna), a un -0,7% en diciembre
de 2023, mostrando deflacion por segundo mes consecutivo. Ademas de lo anterior, si se descompone el IPP por
rubros, se nota que el componente de agricultura, ganaderia y pesca (asociado al costo de los alimentos), que
mantuvo variaciones cercanas al 40% durante la mayor parte de 2022, se redujo hasta alcanzar una deflacion de
-0,78%, en diciembre de 2023, que es el primer dato negativo desde agosto de 2018.8
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Mas alld del nivel nacional, se tiene las presiones externas, marcadas en el pasado por los precios internacionales
de los alimentos, han cedido en su totalidad. En este sentido, el Indice de precios internacionales de los alimentos
gue calcula la FAO, muestra que después del fuerte repunte de 34% observado en marzo de 2022, los precios
internacionales cayeron hasta un minimo de -21,5% en mayo, para cerrar 2023 en -10,1%. Por grupos, se tiene
gue los aceites, lacteos y cereales muestran deflaciones cercanas al 16%, mientras que las carnes se reducen
cerca del 2%. Tan solo los precios de los azlicares aumentaron, pero su aumento fue importante (15%).

De todo lo anterior se desprende que la baja en los precios de los insumos agropecuarios, sumada a la drastica
caida en los precios internacionales de los alimentos, favorecieron una tendencia decreciente en los precios de los
alimentos, cuyos precios entrarian a moverse por otro tipo de presiones como cosechas, clima, transporte, etc...

De hecho, a futuro el Banco de la Republica estima que los precios de los alimentos variardn dependiendo de
i) los posibles efectos del fendmeno de El Nifio en 2024 sobre sobre la oferta agricola, los cuales se espera que
sean moderados y concentrados en segundo trimestre de 2024, para luego revertirse en el segundo semestre; y
a ii) los efectos del impuesto saludable sobre los alimentos procesados (que segun se vio en noviembre, fueron
moderados).

Ahora, dado el incremento en los combustibles se podria pensar Inflacién de alimentos* y combustibles para vehiculo
que los mismos han presionado los precios de los alimentos. No >0 Anual
obstante, se tiene que el precio de los combustibles no ha 40 A48

generado mayor presion sobre los mismos. Especialmente, se 30 4
observa que, desde el pico de inflacibn por alimentos en
diciembre de 2022, ambos rubros han mostrado
comportamientos divergentes, donde los alimentos presentan
una tendencia decreciente de la inflacion pasando de 27,8% a 0
fines de 2022 a 5,0% al cierre de 2023, mientras que los
combustibles para vehiculos se han elevado de 10,7% a 44,8%
en el mismo periodo, con lo cual este solo item explicéd el 12%
de la inflacion total anual de 2023.

20 |

Porcentaje

Alimentos
10 +

-10 4 Combustibles

20 J

ene-19
jul-19
ene-20
jul-20
ene-21
jul-21
ene-22
jul-22
ene-23
jul-23
dic-23

Ademas, los factores que han impulsado el aumento de cada uno Fuente: DANE

de los rubros es diferente también; ya que por un lado, los combustibles han subido para estabilizar el déficit del
FEPC, mientras que como se menciond anteriormente, los precios de los alimentos fueron impulsados por choques
de oferta, predominantemente externos como los precios internacionales de los alimentos y los precios de los
insumos agropecuarios.

A futuro el Banco de la Republica estima que los precios de los alimentos variaran dependiendo del fenémeno de
El Nifio y otros factores que incidan en la oferta, de los impuestos saludables, mientras que los combustibles
estaran sujetos a los precios del petréleo y medidas administrativas.

Por grupos de ingreso, se tiene que, en el ano, los hogares de ingresos altos fueron los mas afectados por el
aumento en precios con una inflacién de 9,8%, mientras que los hogares pobres fueron los menos afectados con
una inflacién de 8,19%. Es posible que el comportamiento anterior se deba a que los hogares de mayores ingresos
se ven mas aquejados por los precios de la gasolina, que traen un aumento anual del 44,8%, mientras que los
hogares pobres se ven mas afectados por otros rubros como el arriendo o los alimentos, que se desaceleraron
este ano. Estos resultados implican un cambio importante en la incidencia de la inflacidn, ya que la brecha de
inflacién entre los hogares pobres y los de alto ingreso se invirtid, pasando de una brecha positiva de 3,4 p.p. en
2022 a una de -1,6 p.p. en 2023. Ver seccidn: Inflacion por grupos de ingreso.

Por su lado, los bienes regulados, subieron un 17,2% en 2023, impulsados por los combustibles para vehiculos,
gue con un aumento de 44,8%, aportaron 1,14 p.p., que es la contribucién mas alto entre todos los rubros a la
inflacién anual. Ademas de la gasolina, los otros dos rubros regulados que presionaron la inflacidn son la energia

8 Si se considera el IPP de la produccién nacional (en vez del de oferta interna) se tiene que la deflacién es ain mayor (-5,8% para el total y -1,2% para el segmento
agropecuario), sin embargo el IPP de la produccion nacional mide los precios al productor para la produccidn nacional independientemente de si la misma se queda
en el mercado interno o si se exporta.
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eléctrica con una inflacidon de 20,74% y el transporte urbano con una de 11,51%, donde su contribucién conjunta
(1,21 p.p.) es similar a la de los combustibles.
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Hacia adelante y segun el Ultimo Informe de Politica Monetaria, los regulados se ajustarian en torno a las
indexaciones, que afectan especialmente a los servicios (como el arriendo), por la influencia que tenga el
fendmeno de El Nifio sobre las tarifas de la energia y las decisiones en términos de los precios de los combustibles.
Con ello, la inflacién por regulados bajaria en 2024 a 6,5%, que de todas maneras es un valor alto con respecto
a la inflacidn general esperada de 4%.

Inflacion basica y otras medidas subyacentes. Mas allad de los regulados, los alimentos y otros rubros de
comportamiento volatil, estan las medidas de inflacién basica que representa la parte menos volatil del indicador,
gue marca su tendencia mas alla de los “vaivenes” propios de cada mes. En este sentido, el promedio de las
medidas de inflacién bésica, ha venido bajando, al pasar de 11,45% en marzo a 9,41% al cierre de afio, mostrando
resultados de un solo digito por tres meses consecutivos. Dentro de estas medidas, se anota que la “inflacion
basica” o “inflacidn subyacente”, que es la inflacion sin alimentos ni regulados, mostré una trayectoria
consistentemente decreciente desde abril, para cerrar el afio en 8,42%.

Al descomponer la inflacién basica o inflacion sin alimentos ni regulados entre la inflacidon de bienes y la inflacidn
de servicios, se ve como en un principio la inflacién de bienes (sin alimentos ni regulados) fue la mas impactada
por los efectos de los costos de transporte internacional derivados de las afectaciones en cadenas de suministro,
los excesos de demanda y el aumento en la tasa de cambio, alcanzando un pico de 15% en diciembre de 2022,
para bajar a lo largo de todo 2023.

El alza en la inflacidon por bienes (mas la de los alimentos y regulados) se termind transmitiendo a los servicios
que si bien subieron lentamente, alcanzaron su pico tan solo hasta julio de 2023, cuando la inflacion de servicios
sin alimentos ni regulados, fue de 9,19%, para bajar lenta peros sostenidamente en el segundo semestre del afio.

Dado lo anterior, noviembre fue el primer mes en que la inflacidon de bienes se ubicé por debajo de la de servicios,
patron que se repitio en diciembre, para cerrar 2023 con un resultade de 7,11% para los bienes y de 8,96% para
los servicios. En este sentido se menciona que el hecho de que la inflacién de servicios haya tomado una senda
decreciente indica claramente que la inflacion esta sobre el camino deseado.

En el mes:

El IPC aumentd 0,45%, siendo uno de los tres aumentos mas bajos del afio.

El resultado del mes fue jalonado a la baja por los alimentos, que mostraron una deflacién de -0,42% y una
contribucién negativa de -0,08 p.p., siendo el tercer dato mas bajo del ano, debido especialmente a las deflaciones
observadas en alimentos como las frutas, frescas y los platanos.

Por otro lado, las subclases que mas impulsaron la inflacién del mes fueron la electricidad que subié 3,51%,
seguido por el arriendo (tanto efectivo como imputado) que aumenté cerca de 0,53%, y las comidas fuera del
hogar (el “almuerzo” 1,41% y “las comidas rapidas” 1,82%). Con ello se tiene que estos cinco rubros explican un
87% del aumento de los precios del mes (sin descontar los rubros deflacionarios).

De lo anterior se desprende que el grupo de mayor inflacién fue el de restaurantes y hoteles con un aumento de
1,50%, debido al comportamiento de las comidas fuera del hogar y el grupo de mayor contribucién a la inflacién
fue el de alojamiento y servicios publicos, con una inflaciéon de 0,86%, que se explica por el aumento de la energia
y los arriendos. Ver seccion: Inflacion por rubros: ampliacion.

Medidas administrativas:

Para aliviar las presiones inflacionarias, el gobierno anterior concretéd en marzo de 2021 la reduccién temporal de
aranceles a productos clave, tanto de consumo final, como de consumo intermedio, entre ellos varios de alta
importancia para la produccion de alimentos, como abonos, semillas y medicamentos de uso veterinario y
posteriormente anuncié la exclusion temporal de los fletes y seguros de la base gravable de 200 bienes
importados. Por su parte el nuevo gobierno extendio la reduccién de aranceles por un afio mas a 74 de los insumos
que venian siendo beneficiados y determind que el Comité del Triple A, de seguimiento a la medida cada seis
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meses.? Esta extension en la medida arancelaria se da en adicion a las acciones tomadas para aliviar
temporalmente el costo de los fertilizantes y la gestidon de subsidios transitorios a fertilizantes e insumos
agropecuarios para 120.000 pequefios productores, segun el comunicado del Ministerio de Agricultura.
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Otras de las acciones emprendidas por el nuevo gobierno en términos inflacionarios, se relaciona con las tarifas
de la energia eléctrica, donde se impulso el Pacto por la justicia tarifaria en 2022. Ademas, en el Ultimo trimestre
de 2023 la CREG planteé medidas de alivio con respecto a la “opcion tarifaria”, con el fin de “brindar a las
empresas comercializadoras con saldos acumulados una herramienta efectiva para gestionar sus necesidades
financieras y controlar los incrementos en las tarifas de energia eléctrica”. Dado que la mayoria de los
comercializadores que atienden a los usuarios de energia se acogieron a la propuesta de la CREG Resolucién 101
028 de 2023, se indicé que, a partir de febrero de 2024, no habra lugar a aumentos en las tarifas por el concepto
de esta “opciodn tarifaria”.1?

Adicionalmente desde finales de 2022, ha habido esfuerzos por desindexar o desligar distintos elementos del alza
del salario minimo, para mitigar el impacto de las alzas del mismo sobre el nivel general de precios, lo cual reduce
la sensibilidad de la inflacion y de la inflacidn subyacente (en especial) a este aumento. En este sentido, a finales
de 2022 el Ministerio de Hacienda avanzo en la expedicidn de tres decretos, mediante los cuales se desindexaron
o desligaron varios elementos del alza del salario minimo y posteriormente, con la aprobacién del PND, el
Ministerio de Hacienda profundiz6 estos avances, para lograr atar cerca de 100 elementos a la Unidad de Valor
Basico (UVB), de tal manera que los precios o tarifas de estos elementos se reajusten a partir de 2024 con base
en la variacion del IPC sin alimentos, ni regulados!!.

Ahora, en direccion contraria a los alivios, el gobierno anterior aumentd en julio de 2022 el precio de la gasolina
en $150 pesos, dando asi comienzo al ajuste necesario para aliviar las presiones fiscales que estd generando el
Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustible (FEPEC). El actual gobierno, tras analizar la situacion del
Fondo, decidié aumentar el precio de la gasolina (no del Diesel) en $600 pesos a finales de 2022 y en $4.850 a
lo largo de 2023, con alzas en todos los mese excepto en octubre y diciembre. Hacia adelante, el Ministro de
Hacienda y Crédito Publico, anuncié un aumento de $600 en enero, el cual podria llegar a ser el ultimo aumento
relacionado con la politica de alivio al FEPEC. En adelante es posible que se permita que el precio fluctie con los
precios internacionales.

Igualmente, en noviembre entrd en vigor el impuesto a los alimentos ultra procesados, que tendria como objetivo
el fomento de una alimentacion mas saludable, Su tarifa para 2023 fue fijada en 10% pero se elevaria a 15% en
2024 y en 20% a partir de 2025. Segun el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, este impuesto “solo tiene
efecto sobre 21 articulos de los 443 que componen la canasta basica del indice de precios del consumidor, con la
cual el Dane mide la inflacién”, y su efecto estimado sobre la inflacién total “es de 0,21 puntos porcentuales (p.p.)
en 2023, de 0,11 p.p en 2024 y de 0,12 p.p. en 2025.”, donde el impacto seria de una Unica vez, en el momento
en que comience a regir el impuesto y guarda consistencia con el escenario macroeconémico proyectado en el

Marco Fiscal de Mediano Plazo de 20232, Aunque la medicién del Dane no permite hacer un calculo ex-post acerca
del impacto del comienzo de la medida en noviembre de 2023, se deduce que el mismo fue leve, dado el
comportamiento de la canasta de alimentos.

9 La medida se extendié por un afio mas (hasta el 5 de abril de 2024) para los 74 insumos que venian siendo beneficiados, mediante el Decreto 0809 del 25 de mayo
de 2023.

10 ver: Comunicado de prensa de la CREG del 18 de septiembre de 2023, la Resolucion 101 028 de 2023 de la CREG y los anuncios de la CREG recogidos por la prensa
el 22 de diciembre de 2023.
https://creg.gov.co/publicaciones/15665/la-creg-propone-solucion-para-fortalecer-la-estabilidad-financiera-del-sector-y-controlar-incrementos-en-tarifas-de-
energia/

https://creg.gov.co/loader.php?IServicio=Documentos&l|Funcion=infoCategoriaConsumo&tipo=RE
https://www.larepublica.co/economia/air-e-enel-y-epm-entre-las-empresas-que-se-acogieron-a-mecanismo-de-la-creg-por-saldos-de-opcion-tarifaria-3771403
https://www.portafolio.co/energia/opcion-tarifaria-empresas-que-atienden-a-98-de-usuarios-se-acogieron-a-medidas-594686

1 Ver Comunicado de prensa del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/SaladePrensa/pages DetalleNoticia?documentld=WCC CLUSTER-234925

12 ver: Comunicado de prensa del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CLUSTER-231553%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
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Expectativas:

En octubre, el Fondo Monetario Internacional publicd una revision de su documento de Perspectivas de la
economia mundial (WEO por sus siglas en inglés), revisando las proyecciones de crecimiento e inflacion. Al
respecto el FMI, indica que la economia mundial crecerd un 3,0% en 2023, después de haberse expandido en
3,5% el afo anterior. En este contexto, el documento proyecta que la inflacion mundial descendera del 8,7%

observado en 2022 a 6,9% en 2023 y a 5,8% en 2024, dadas las restricciones de politica y la baja en los precios
de los commodities.

Lo anterior implica que la inflacion sigue siendo alta y que su descenso se dara a un ritmo constante, mas no
acelerado, donde el componente subyacente se reduciria a una velocidad mas pausada que la inflacion general

(siguiendo lo que se ha visto hasta ahora) y donde solo se llegaria a los niveles meta en 2025 en la mayoria de
los casos.!3

En el ambito nacional, el Ultimo Informe de Politica Monetaria del Banco de la Republica de octubre de 2023
(publicado el 2 de noviembre), sefiala que la inflaciéon ha venido descendiendo, pero a una velocidad menor a la
esperada debido a repuntes puntuales sobre alimentos perecederos y por las indexaciones, las cuales le han dado
una mayor persistencia a la inflacién, afectando especialmente a los regulados y a los servicios, que si bien no
subieron tanto en un principio, ahora bajan mas lentamente.

Para 2024, el informe indica que la inflacion llegaria a 4% a fines de 2024 (4,2% para la inflacién basica), para
converger al 3% en 2025. Estas proyecciones estan sujetas a riesgos de mayores efectos por parte del fenédmeno
de El Nifio, el salario minimo o los precios del petrdleo y que descansan sobre un supuesto de una politica
monetaria fuertemente contractiva que termine por disolver los excesos de demanda remanentes haciendo que
los mismos sean negativos en 2024. Igualmente, las proyecciones comprenden supuestos de “presiones bajistas
provenientes de la tasa de cambio y unas expectativas de inflacion decrecientes”

Expectativa de inflacion total anual a:
dic/23, dic/24

Los analistas, consultados por Fedesarrollo en la EOF, proyectaban una
inflacion de 9,5% para fin de afio, igualando las proyecciones reportadas 15
por, la Encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos
(EME) del Banco de la Republica. Por su lado y la proyeccién de inflacion

del Banco de la Republica para fin de afio era de 9,8%, algo por encima 10
de la de los analistas.

Porcentaje

Para 2024 los analistas esperan que la inflacién baje a 5,7% o 5,6%,
segun las encuestas mencionadas, ubicandose todavia por encima del

rango objetivo de la Junta Directiva del Emisor, cuyo rango superior es
de 4%.

—— Inflacion anual observada
Expectativa encuesta dic/23
Expectativa encuesta nov/23

oce

Por nuestro lado, en la Direccion de Estudios Econémicos se estima
que 2024 el afio cierre con un resultado de 5,7%, donde enero mostraria
una inflacién de 8,3%.

dic-20
abr-21
ago-21
dic-21
abr-22
ago-22
dic-22
abr-23
ago-23
dic-23
abr-24
ago-24
dic-24

Fuente: EME - Banco de la Republica

13 Estas proyecciones se dan en un escenario base, donde las tasas de politica monetaria ya habrian alcanzado (o estaria cerca de) sus maximos, pero que
requeriria que se mantuvieran en niveles altos hasta que los avances en la reduccién de la inflacidén no sean sélidos y las expectativas de inflacién a corto plazo
estén disminuyendo. Al respecto, el FMI detalla que unas expectativas de inflacion a corto plazo al alza pueden conducir a una persistencia en las presiones
sobre la inflacidon subyacente, con lo cual “reducir estas expectativas de inflacién a corto plazo es fundamental para ganar la batalla contra la inflacion.”
Ademas, estas estimaciones estan sujetas a diversos riesgos, pero especialmente a los asociados con las perturbaciones vinculadas al cambio climético y con
el resurgimiento de las tensiones geopoliticas, que incrementarian la volatilidad de los precios de los commodities.
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Graficos de Inflacién

Inflacién del grupo Alimentos y bebidas no alcohdlicas* - Anual
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Inflacién al productor - Anual
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Inflacién alimentos Colombia vs. Inflacién alimentos FAO**
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Inflacién del grupo de regulados* - Anual
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Inflacién clasificada entre bienes y servicios - Anual
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Medidas de inflacién
Mes Afio Corrido | Anual (12meses)
Dic22 Dic23 | Dic22 Dic23 | Dic22  Dic23
Total 1,26 0,45 13,12 9,28 13,12 9,28
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 2,66 -0,42 27,81 5,00 27,81 5,00
Bebidas alcohd. y tabaco 1,43 0,68 8,37 11,95 8,37 11,95
Prendas de vestir y calzado 0,60 0,20 11,22 5,23 11,22 5,23
Alojamiento y Serv. Publicos 0,39 0,86 6,94 9,26 6,94 9,26
Muebles y articulos hogar 1,02 0,18 18,25 8,94 18,25 8,94
Salud 0,72 0,22 9,53 9,49 9,53 9,49
Transporte 1,22 0,25 11,59 15,42 11,59 15,42
Comunicaciones 0,06 -0,18 0,25 0,12 0,25 0,12
Recreaciony cultura 1,02 0,72 8,36 7,10 8,36 7,10
Educacion 0,00 0,00 5,98 11,41 5,98 11,41
Restaurantes y hoteles 2,51 1,50 18,54 13,22 18,54 13,22
Bienes y servicios diversos 1,23 0,51 13,09 10,08 13,09 10,08
Medidas de Inflacién Basica
IPC sin alimentos* 0,91 0,66 9,99 10,33 9,99 10,33
IPC ntcleo 15 0,93 0,58 11,55 9,46 11,55 9,46
IPC sin alimentos ni regulados* 0,97 0,56 9,51 8,42 9,51 8,42
Promedio 0,94 0,60 10,35 9,41 10,35 9,41
Otras medidas
Bienes Sin Alimentos ni Regulados* 1,35 0,11 15,04 7,11 15,04 7,11
Servicios Sin Alimentos ni Regulados* 0,81 0,75 7,41 8,96 ‘ 7,41 8,96
[Regulados* [ o711 099 [ 1177 1728 | 1177 17,28

Nota general sobre cambio de mediciones y metodologias:

En enero de 2019, el Dane comenz6 a publicar los resultados de inflacién de acuerdo con la
“Actualizacién Metodoldgica 2019”, con la cual busco reflejar la estructura social y econémica
actual, asi como ajustar la canasta de productos sujetos a la medicion de precios.

Dentro de los cambios uno de los mds notables estd en el grupo de alimentos dondeen la
antigua nomenclatura, el Grupo de alimentos comprendia las Comidas Fuera del Hogar CFH,
mientras que en el nueva, las CFH estdn comprendidas dentrode la divisidn del gasto
correspondiente a restaurantes y hoteles.

Dado lo anteriory con el fin de alinear las estadisticas de inflacion con las metodologias
internacionales, el Banco de la Republica anuncid en agosto de 2020 una revision las
definiciones de inflacién bésicay otras clasificaciones del IPC.

Dentro de los cambios, los més notables son:

1- La inflacidn sin alimentos, excluye a los alimentos del Grupo 1: Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, es decir que ahora no exluye las CFH.

2- La serie de regulados, se amplid para incluir los servicios de educacion preescolar, primaria
y media, entre otros de menor participacion

3- La serie de bienes sin alimentos no regulados, reemplaza la anterior serie de transables sin
alimentos niregulados.

4- La serie de servicios sin alimentos ni regulados, reemplaza la anterior serie de no
transables sin alimentos niregulados

5- La inflacion Nucleo 15 "reemplaza" a la anterior Nucleo 20.

Fuentes de graficos y tablas: DANE, Banco de la Republica, FAO. (*) Alimentos (o sin alimentos) se refiere a los alimentos del Grupo 1: Alimentosy bebidas no
alcohdlicas. Regulados se refiere a la nueva deficinon del BanRep; ver nota general sobre cambio de medicionesy metodologias. (**) La FAO calcula un indice de
precios internacionales de una canasta de productos alimenticios. Consiste en el promedio de los indices de precios de cinco grupos de productos basicos: Carne,

Productos licteos, Cereales, Aceites vegetales y Azucar.
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Inflacion por rubros: ampliacion

En los ultimos doce meses

En 2023, la inflacion fue de 9,28%, ubicandose por primera vez en un solo digito en 18 meses.

La inflacion del afno estuvo favorecida por la desaceleracion de los precios de los alimentos, la dilucidn de las presiones
externas y la reduccion sustancial en las internas. No obstante, el alza en los precios de la gasolina y las indexaciones,
impidieron que se alcanzaran cifras mas bajas.

Consecuentemente, la inflacion del afio estuvo impulsada por los precios de los combustibles, cuyo aumento fue
indispensable para preservar la salud fiscal del pais y por una transmisién de la inflacién de bienes hacia la de servicios,
a través del fendmeno de indexaciones, afectando distintos rubros, entre ellos, los asociados a la vivienda.

En este sentido, las subclases de mayor contribucién a la inflacién anual fueron: i) el combustible para vehiculo que
con una inflacion de 44,8% contribuyd en 1,14% a la inflacion total, explicando el 12% de la inflacion total, ii) el
arriendo (efectivo e imputado) que subid cerca de 7,6%, aportando 1,66 p.p. en conjunto y iii) “el almuerzo”, que
aumento 12,9%, afectado principalmente por el incremento en precios de los alimentos de principios de afo y
probablemente también por los precios de servicios publicos como la energia eléctrica y las indexaciones sobre los
arriendos y costo del personal ocupado. En su conjunto, estos cuatro rubros explican un 40% de la inflacion total del
afno, aunque también hubo otros rubros de importancia como la energia y el transporte urbano.

Dado lo anterior, por grupos de gasto vale la pena detenerse en los alimentos, el transporte (donde se encuentra la
gasolina) y la vivienda (donde se encuentra el arriendo y la energia):

Inflacion 2023 Contribuciones a la inflacion 2023
Transporte Alojamiento y Serv. Publicos 2,84
Restaurantes y hoteles Transporte
Bebidas alcohd. y tabaco Restaurantes y hoteles
Educacién Alimentos y bebidas
Bienes y servicios diversos . .. .
Bienes y servicios diversos
Salud L
Educacion
Total Muebl ticulos h
S - uebles y articulos hogar
Alojamiento y Serv. Publicos ¥ B &
Muebles y articulos hogar Recreacion y cultura
Recreacion y cultura Bebidas alcohé. y tabaco
Prendas de vestir y calzado Prendas de vestir y calzado
Alimentos y bebidas Salud
Comunicaciones Comunicaciones
4,0

Fuente: DANE.

1- Los alimentos, marcaron la nota positiva del afio con una inflacion de tan solo 5,0%, que no solo esta
por debajo del promedio general de 9,28%, sino que ademas indica que la inflacion de alimentos de hoy
es menos de un quinto de la observada un afio atras (27,81%). Con ello, los alimentos tuvieron una
contribucién inferior a 1 p.p. (0,99 p.p.)

Dentro de los alimentos, se observan contribuciones negativas en el aceite y productos frescos como el platano, la
cebolla, la yuca y la papa, entre otros, mientras que las contribuciones mas altas provinieron de i) proteinas como la
leche, el pollo, la carne de res y sus derivados, los productos de charcuteria, ii) alimentos procesados como la
charcuteria, las gaseosas, los chocolates vy iii) las frutas frescas.
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Diciembre: Inflacidn de los alimentos de mayor y menor contribucidon

Inflacién anual  Contribucién

Deflacién anual Contribucién

Leche 12,23 0,17 Platanos -15,22 -0,08
Frutas frescas 13,53 0,15 Aceites Comestibles -7,74 -0,06
Carne De Aves 738 0,12 Cebolla -18,76 -0,06
Carnes Preparadas y Charcuteria 23,17 0,10 Yuca -28,85 -0,05
Carne De Res Y Derivados 3,46 0,09 Papas -9,76 -0,05
Gaseosas y maltas para consumo en el hogar 13,66 0,07 Legumbres Secas -10,41 -0,04
Pan 7,34 0,06 Zanahoria -15,87 -0,01
Chocolate Y Productos A Base De Chocolate 23,56 0,05 Maiz Y Sus Derivados -10,93 -0,01
Otras Harinas, Cereales Y Almidones 14,83 0,05 Tomate de arbol -14,27 -0,01
Otros Productos De Panaderia 15,39 0,05 Hortalizas y leg. frescas -1,67 -0,01

Fuente: DANE

Los aumentos en los alimentos tienen un efecto rezagado en las
comidas fuera del hogar, que se encuentran incluidas en el grupo
de restaurantes y hoteles y que representan entre todas un
8,7%'* dentro de la canasta de consumo.

En este contexto, se tiene que si bien los precios de las comidas fuera
del hogar vienen bajando, lo hacen mas lento que los alimentos,
probablemente debido a que se enfrentan también a otros costos
como arriendos y servicios. Asi se tiene que en 2023, el “almuerzo”
subid 12,9% vy las “comidas rapidas” subieron entre 14,8% en 2023,
aportando en conjunto 1,23 p.p. al aumento de la inflacidn total.
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=
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= Alimentos

= "Almuerzo"
"Comidas rapidas" 14,8
12,9
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Con ello, el rubro de restaurantes y hoteles fue el segundo ® ® ® ®
rubro de mayor aumen,to en el ano, al subir 13,22% aportando . .....om:
1,38% p.p. a la inflacion total.
IPP de oferta interna para algunas subclases relacionadas con los , ; ) ;
insumos agropecuarios. Ahora, en términos de costos, se indica que el IPP del sector
Nombre subclase CPC pic.21 Dic22 Dic23 agropecuario ha venido bajando desde variaciones cercanas o
Soja, otros 4294 3226 -2268 superiores al 40% durante la mayor parte de 2022, a cifras

Tortas y demds residuos sélidos o acites vegetales | 24,84 29,34 -2390  deflacionarias de -0,78% al cierre de 2023. En este contexto, varios
Preparaciones utilizadas alimentacién animales 21,93 30,36 -10,53 insumos agropecuarios como alimentos abonos y plaguicidas
I I

Abonos y plaguicidas 25,68 24,87 -12,51
Insecticidas, fungicidas, herbicidas y desinfectantes | 7,65 11,42 3,04
Fuente: DANE

presentan deflaciones anuales.

Combustibles para vehiculo

2- El transporte con un aumento en precios de Alza
(15,42%) fue el grupo de mayor inflacién en el Enjpes0s
octubre 2022 $200

afio y el segun_do dfa, mayor aporte a la inflacion | vembre 2022 | 5200
(1,96 p.p.). Suinflacion estuvo determinada por l0S |dicembre 2022 | $200
precios de la gasolina que subieron un 44,8%, [|enero 2023 | 5400

aportando 1,14 p.p. a la inflacién total, siendo el ::::’ - zigg
rubro de mayor relevancia en el afio. abril 2023 | $400
, . mayo 2023 | $600

Por otra parte se destaca el vehiculo particular que |junio 2023 | $600
habia tenido en el pasado aportes importantes a la |iulio 2023 | 5600
agosto 2023 | $600

inflacién, pero al bajar a lo largo del afio cerr6 con _
. . R septiembre 2023 $ 400
una inflacion de tan solo 3,13%, posiblemente por |jcure 203 | $o

la menor demanda y el menor tipo de cambio. noviembre 2023 | %600
dicembre 2023 S0

Inflacién (%) Contribucion p.p.
Mensual Afio corrido Anual Mensual Afio corrido Anual
1,39 7,8 0,03 0,2
2,77 10,51 0,07 0,27
2,26 10,7 0,06 0,28
3,67 3,67 12,69 0,09 0,09 0,33
1,73 5,46 14,49 0,04 0,14 0,37
3,65 9,32 18,68 0,09 0,24 0,47
3,37 13,00 22,87 0,09 0,33 0,57
4,63 18,23 28,84 0,13 0,46 0,72
4,6 23,67 33,98 0,13 0,6 0,84
4,84 29,65 37,76 0,14 0,76 0,95
3,53 34,23 42,90 0,11 0,87 1,06
3,44 38,84 47,95 0,11 0,99 1,18
0,07 38,94 46,02 0 0,99 1,14
3,59 43,94 47,19 0,12 1,12 1,19
0,6 44,8 44,80 0,02 1,14 1,14

Fuente: DANE

14 Dentro de ellas la de mayor peso es la de las 11110100 Comidas en establecimientos de servicio a la mesa y autoservicio y otros ("Almuerzo"), que pesa un 6,24%,
seguido por las 11110400 Comidas preparadas fuera del hogar para consumo inmediato y otros ("Comidas rapidas") cuyo peso es de 1,92% y por las categorias
asociadas a las bebidas con un peso de 0,22% para las calientes (11110200) y de 0,32% a las gaseosas (11110300).
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3- El grupo de mayor contribucion a la inflacién fue el de alojamiento y los servicios publicos, con una

inflacion de 9,26%, que si bien esta practicamente en el promedio contribuye con 2,84 p.p. a la inflacion
total debido a su alto peso en la canasta de consumo.

359 Alojamiento y servicios publicos - Inflacion anual

Dentro de este grupo, las subclases de mayor contribucion fueron
las asociadas al arriendo (tanto el efectivo como el imputado) que
subieron cerca de 7,55%, contribuyendo en conjunto con 1,66 p.p.

a la inflacion total, mostrando un incremento moderado respecto a
la inflacidn total de 2022 (13,12%).

30

Alojamiento y Serv. Publicos

—— Arriendo efectivo
Electricidad

Percentaje

Por otro lado, se tiene que a energia eléctrica que se incrementd
en 20,74%, contribuyendo con 0,71 p.p. a la inflacién total. Los
aumentos mas pronunciados estuvieron en ciudades del caribe
como Santa Marta, Riohacha y Barranquilla, donde los incrementos

! | 0

anuales fueron superiores al 30%. No obstante, hubo ciudades & 8 ¥ T & 8 85 5 9
como Cali, Popayan, Medellin y Neiva, con incrementos inferiores g = § = § = § = £
al 13%

En el mes

El IPC aumento 0,45%, siendo uno de los tres aumentos mas bajos del afio.

El resultado del mes fue jalonado a la baja por los alimentos, que mostraron una deflacion de -0,42%, siendo uno de

los datos mas bajos del afo, debido especialmente a las deflaciones observadas en alimentos como las frutas, frescas
y los platanos.

Por otro lado, las subclases que mas impulsaron la inflacion del mes fueron la electricidad que subié 3,51% aportando
0,13 p.p. a la variacion total, seguido por el arriendo (tanto efectivo como imputado), que subid cerca de 0,53% con

una contribucién conjunta de 0,12 puntos y las comidas fuera del hogar (el “almuerzo” 1,41% y “las comidas rapidas”
1,82%) con un aporte conjunto de 0,14 p.p.

Con ello se tiene que estos cinco rubros explican un 87% del aumento de los precios del mes (sin descontar los rubros
deflacionarios).

Variacion mensual del IPC TOTAL Variacion mensual del IPC ALIMENTOS

2,0 1
1,78 Lo 6,0 5,37
167 1 63 6 <o |
151 ' 3,79
1,25 126 40 4 )
o 1,00 1,00 1,02 1,05 3,26 -
2 1,0 4 07 0,84 o 07 © 3,0 4 , 2,66 246
o %% 59 ' P ' : g 201 ey 156 85 159 1160
o J ' 050 0,51 04395 %% 47 £ 114 | 108 M 117 11,01 i 1,13
= 05 0,32 %438 i 194 ° 1,0 4 10,76 0,65 091 0,74
2 0,3 0,25 o 0,46 0,38 ' 0,22 450
00 0,01, 0,0 —————————— PN S
0,05 1,0 08503 0457042
-1,02
05 - -2,0 -
5555558893333 %8%8 % 8g 5535558988838 888 85y
D E >S5 4 2 o = X5 4 2 o0 = X5 & 2 DS 2S5 Q2 0 s 5 a2 o0k 5 a2
s EEF=ges5E8E>ges5gE>ges s EET g5 8885 EE>gES

Fuente: DANE

Fuente: DANE

De acuerdo con lo anterior, por grupos vale la pena detenerse en los alimentos, el alojamiento (donde

se encuentra
la electricidad y el arriendo) y el transporte (donde se encuentra la gasolina).
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Inflacién mensual Contribuciones a la inflacion mensual

Restaurantes y hoteles
Alojamiento y Serv. Publicos
Recreacién y cultura
Bebidas alcohé. y tabaco

Alojamiento y Serv. Publicos
Restaurantes y hoteles
Bienes y servicios diversos

Transporte
Bienes y servicios diversos L.
Total Recreacién y cultura
ota
Muebles y articulos hogar
Transporte .
Prendas de vestir y calzado
Salud

Prendas de vestir y calzado Bebidas alcoho. y tabaco

Muebles y articulos hogar
Educacion
Comunicaciones
Alimentos y bebidas

Educacion
Salud
Comunicaciones

Alimentos y bebidas

-1,0 0,0 1,0 2,0

Fuente: DANE.

1- Los alimentos, fueron el elemento mas destacado del mes con una deflacion de -0,42%, y una
contribucién negativa de -0,08 p.p.

Dentro de los alimentos, se tiene que la deflacion fue liderada por los alimentos frescos como las frutas frescas y los
platanos. Por otro lado, dentro de los productos de mayor contribucion a la inflacion hay distintos productos procesados,
pero ninguno de ellos muestra en si una contribucion importante.

Pese a que los alimentos vienen a la baja, las comidas fuera del hogar siguieron en aumento, posiblemente por la
temporada de fin de afio y por indexaciones de arriendos, servicios y otros. Estas comidas fuera del hogar se
encuentran incluidas en el grupo de restaurantes y hoteles. Por ello, el rubro de restaurantes y hoteles fue el de
mayor inflacién, al subir 1,50% aportando 0,16 p.p. a la inflacion total, mostrando una inflaciéon al alza
respecto de lo observado en noviembre.

Diciembre: Inflacidn de los alimentos de mayor y menor contribucion

Mayor contribucion Contribucidn negativa
Inflacion mes  Contribucién Deflacién mes Contribucién

Carnes Preparadas, Charcuteria Y Otros Prodt 2,88 0,01 Frutas frescas -6,94 -0,08
Gaseosas y maltas para consumo en el hogar 1.47 0,01 Platanos -5,75 -0,02
Otros Productos De Panaderia 2,56 0,01 Tomate -2,67 -0,01
Chocolate Y Productos A Base De Chocolate 2,55 0,01 Cebolla -4,62 -0,01
Azlcar Y Otros Endulzantes 1,70 0,01 Tomate de drbol -12,58 -0,01
Otras Harinas, Cereales Y Almidones 1,77 0,01 Aceites Comestibles -1,53 -0,01
Quesos Y Productos Afines 133 0,01 Legumbres Secas -1,77 -0,01
Zanahoria 11,86 0,01 Papas -2,82 -0,01
Carne De Aves 0,45 0,01

Diciembre: Inflacion de las comidas fuera del hogar
Inflacion mes  Contribucién

Comidas en establecimientos de servicio a la

P " 1,41 0,10
mesa y autoservicio ("Almuerzo")

Comidas preparadas fuera del hogar para

1,82 0,04
consumo inmediato ("Comidas rapidas") ’ ’

Fuente: DANE

2- El grupo de mayor contribucién a la inflacion fue el alojamiento y los servicios publicos, que con una
inflacion de 0,86%, tuvo una contribucion de 0,26 p.p.

En este contexto se destaca que la energia eléctrica tuvo un importante aumento de 3,5%, aportando 0,13 p.p. a la
inflacion total de 0,45% (explicando el 29% de la inflacion total sin descontar los rubros deflacionarios). Este aumento
se evidencié de manera particular en Villavicencio, donde el aumento fue del 10,0%.

Ademas, estan los arriendos (efectivo + imputado) aumentaron cerca de 0,53% mostrando una contribucién de 0,12
p.p., que en cualquier caso es baja con respecto a las contribuciones que se vieron en el primer semestre del afo.
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3- Finalmente, es necesario referirse al grupo de Transporte (0,25%), que fue un rubro de baja inflacién debido a

que en diciembre no hubo aumentos a la gasolina.

Inflacidn por ciudades

Ciudades Total Total
Mensual Doce meses

Valledupar 1,33 10,69
Santa Marta 0,19 10,50
Monteria 0,60 10,48
Barranquilla 0,30 10,35
Cartagena De Indias 0,86 9,91
Medellin 0,54 9,55
Bogota, D.C. 0,48 9,43
Riohacha 0,34 9,38
Culcuta 0,41 9,33
Total IPC 0,45 9,28
Sincelejo 0,45 9,20
Bucaramanga 0,47 8,96
Pasto 0,57 8,78
Manizales 0,23 8,72
Cali 0,22 8,71
Otras Areas Urbanas 0,57 8,67
Armenia 0,20 8,60
Pereira 0,29 8,46
Florencia 0,12 8,43
Tunja 0,39 8,16
Neiva 0,21 8,11
Popayan -0,20 8,02
Ibagué 0,45 7,79
Villavicencio 0,51 7,19

Fuente: Dane

INFLACION

En 2023: se destaca que 13 ciudades y Otras areas urbanas
estuvieron por debajo del promedio nacional en cuanto a incremento
de precios, mientras que 9 estuvieron por encima de este promedio.
Las ciudades con los mayores aumentos en precios fueron Valledupar
(10,69%), Santa Marta (10,50%), Monteria (10,48%) y Barranquilla
(10,35%). Es importante sefialar que, durante este periodo, Clcuta
estuvo mas cerca al total nacional de inflacion que fue de 9,28%.

El incremento en Valledupar se asocia principalmente a la contribucion
en los rubros de Combustibles para vehiculos (2,2 p.p.) y de Electricidad
(2,09 p.p.), junto con Arriendo imputado, Comidas en establecimientos
de servicio a la mesa y autoservicio y Arriendo efectivo. Estos ultimos
elementos tuvieron un aporte conjunto de 2,21 p.p. al total de la ciudad.
Es importante resaltar que este aumento importante en los precios de
la energia eléctrica se presentd principalmente en las ciudades del norte,
siendo uno de los principales contribuyentes en la variacién anual del
IPC de las ciudades mencionadas. En Bogota, la inflacién anual estuvo
influenciada principalmente por los aumentos en Combustible para
vehiculos, Comidas en establecimientos de servicio a la mesa y
autoservicio, Arriendo imputado y efectivo y transporte urbano.

Por otro lado, Popayan, Ibagué y Villavicencio, registraron la menor
inflacién anual con un 8,02%, 7,79% y 7,19% respectivamente. En
Villavicencio, las subclases que presentaron la mayor variacion fueron
Combustibles para vehiculos, (41,88%), Comidas en establecimientos
de servicio a la mesa y autoservicio (10,81%) y Electricidad (23,66%);
mientras que, Platanos, Cebolla, Papas, Yuca, Legumbres secas, entre
otros alimentos, contribuyeron negativamente con una participacién de
-0,68pp.

En el mes: se observa que Popayan presentd una variacion negativa
con una inflaciéon de -0,20%, ademas, las ciudades con menor inflaciéon
fueron: Florencia (0,12%), Santa Marta (0,19%) y Armenia (0,20%).
Mientras que, las ciudades con mayor inflacién mensual fueron
Valledupar (1,33%), Cartagena de Indias (0,86%), Monteria (0,60%)
y Pasto (0,57%).
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Inflacion por grupos de ingreso

En el afo, los hogares de ingresos altos fueron los mas afectados por el aumento en precios con una inflaciéon de
9,80%, mientras que los hogares pobres fueron los menos afectados, con una inflacion de 8,19%.

Todo lo anterior se debe a que el aumento en los precios de la gasolina (al alza) recae con mayor fuerza en los hogares

de mayores ingresos, mientras que en los hogares pobres, el peso de los alimentos (a la baja) y del arriendo efectivo
es mas fuerte.

Con ello, la brecha entre la inflacién de los hogares pobres y los de altos ingresos, que ya se habia cerrado en mayo
siguio negativa con una diferencia de -1,6 p.p.

En el calculo mensual, sucede algo muy parecido, dada la deflacién en los alimentos. En este sentido, los hogares de
ingresos altos tuvieron una inflacién de 0,46%, en tanto que los hogares pobres resultaron ser de nuevo los menos
afectados por la inflacion, con un resultado de 0,42%.

Inflacién anual - 12 meses por grupos de ingreso

16

Mes Ano Ano 7
. 12 4
Dic23 2022 2023
L / PTGt

Pobres 0,42 14,92 8,19 8, &7 vl
Vulnerables 0,41 14,80 8,69 g N '
Clase media 0,46 13,28 9,26 .l
Ingresos altos | 0,46 11,52 9,80 5 | /\.\,\

Fuente: DANE
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Fuente: DANE

Inflacidn en otros paises de América Latina

Con respecto a paises pares, la inflacién anual de Colombia (9,3%) se ubica por encima de lo registrado en noviembre
por Brasil (4,7%) y en diciembre por Pert (3,2%), México (4,7%) y Chile (3,9%).

Inflacién 12 meses en diferentes paises

noviembre

12 4

10

Porcentaje

4,7 Brasil

4,7 Méx.
4 3,9 Chile
3,2 Pera

P 3,1 EE.UU.
0

0 o0 (o)} [=)] o o — - o~ o~ o [a2] o

o2 9 7 8 8 9§ o 9 5 & q o

] S =S = =S =i = 2

g 3 & 3 g = & 3= g 3 & 3= =5
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Fuente: Institutos de estadistica. Perti, Colombia, México y Chile datos a diciembre, Brasil a noviembre
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Al respecto y por paises se tiene que:
Peru

En junio de 2022, la inflacidn medida para Lima metropolitana alcanzé su punto mas alto (8,8%). A partir de alli, el
indicador tomd una tendencia decreciente para cerrar 2022 con una inflacidon de 8,5% y 2023 con una de 3,2%, que
si bien es el resultado mas bajo de los ultimos 31 meses, todavia se encuentra por encima del borde alto del rango
meta que va de 1% a 3%.

En 2023, el comportamiento de la inflacion se vio favorecido principalmente por una mayor oferta de alimentos,
especialmente desde mediados de 2023, aunque también se vio influenciado por el momento de baja demanda que se
vive en PerU. En este sentido, mas alla de los alimentos, la inflacion total y la subyacente tuvieron un buen desempefio,
donde se destaca que la subyacente cerrd en 2,9%, es decir, dentro del rango meta.

Para 2024, el Reporte de Inflacidon (diciembre de 2023) del BCRP, espera que la inflacion siga bajando y entre al rango
meta a comienzos del segundo trimestre de 2024, para cerrar el afo en 2,3%.

A raiz de la escalada inflacionaria, la politica monetaria consistié en aumentar la tasa de interés, desde el minimo
histérico de 0,5%, hasta un valor de 7,75%, alcanzado en febrero de 2023, tras 17 incrementos sucesivos. No obstante,
dado el comportamiento favorable de la inflacion en 2023, el BCRP comenzd a bajar sus tasas en septiembre, llegando
a realizar 4 reducciones consecutivas de 25 pbs cada una hasta llegar a una tasa de 6,75% en diciembre. El BCRP ha
sido claro que estas decisiones no implican necesariamente un ciclo de sucesivas reducciones en la tasa de interés,
dado que cada mes se evaluara con base en los datos, la pertinencia de continuar con las reducciones.

Por otro lado, en cuanto a medidas administrativas, se menciona que en 2022 se tomaron varias medidas. Entre ellas,
hubo un aumento en el salario minimo de 10% desde mayo, suspensiones temporales de algunos impuestos sobre los
combustibles, asi como del impuesto al consumo (IGV) a bienes de la canasta basica.

Chile

Por su parte, la inflacion de Chile alcanzoé su punto mas alto en agosto de 2022 (14,1%), para cerrar el afio en 12,8%,
gue seria el cierre de ano mas alto de los Ultimos 30 afios. Con estos resultados, el Ministro de Hacienda de entonces,
Mario Marcel, indicé que a partir de este pico, la inflacion iria en una senda descendente mas alla de los vaivenes
propios de cada mes.

En este contexto, la inflacién de 2023 ha estado a la baja, para cerrar el ano en 3,9%, en un contexto de baja actividad
econdémica que ha mitigado el comportamiento de los precios, como parte de un proceso de ajuste macroecondmico
para superar los desequilibrios, segin lo menciona el banco central de ese pais.

Al respecto, el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre, a cargo del Banco Central de Chile, indica que la
inflacion va en la direccidén deseada, donde al parte subyacente fue la que liderd el descenso de la inflacidn total en la
recta final del afio, en especial por el componente de bienes (hecho que ya se venia destacando desde el IPoM de
septiembre). En linea con lo anterior, el banco central espera que la “que la inflacién convergera a la meta de 3% en
la segunda mitad de 2024” para cerrar el afio en 2,9%.

Ahora con respecto a la posicion de politica monetaria se anota que el banco central buscé en su momento frenar la
inflacion mediante el aumento de su tasa de referencia la cual subié desde el minimo técnico de 0,5% al 11,25%. No
obstante, dado el comportamiento de la inflacidn, la dilucion de las presiones externa a la misma, el avance del proceso
de ajuste macroecondmico y unas expectativas de inflacidon a dos afios que se mantienen alrededor de 3%, el banco
central ha reducido su tasa de politica en 300 puntos base desde julio, ubicandola en 8,25%.

Vale la pena recordar que en Chile, la inflacion de 2021 y 2022 tuvo un fuerte impulso por parte de la demanda interna
derivada de los excesos de liquidez (a lo cual contribuyeron los retiros de los fondos pensionales) y la escalada
internacional de los precios. A ello se sumoé la devaluacion del peso chileno, que cayé de manera histérica y detond a
mediados de julio de 2022 el anuncio de un programa de intervencién cambiaria por US$25.000 millones, que tuvo
poco efecto y terminé el 30 de septiembre. Adicionalmente, en 2022, hubo varios anuncios de medidas, entre ellos el
del paquete de ayudas por US$1.200 millones, el cual se dijo en su momento que se asumiria sin abandonar el
compromiso de responsabilidad fiscal, el aumento de 14,3% en el salario minimo, la aprobacion de un proyecto de ley
gue permitid inyectar recursos al Fondo de Estabilizacién de Precios del Petréleo (FEPP) para controlar los precios de
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Brasil

En 2022, la inflacidn de Brasil llegd a 12,1% en abril, impulsada por el aumento de alimentos, energéticos y transporte,
pero comenzod a bajar, para cerrar 2022 en 5,8%, bajando no solo a la mitad de lo observado a mediados de afio, sino
situdndose también por debajo de la inflacion de 2021. A lo largo de 2023, la tendencia ha sido principalmente a la
baja, alcanzando un nivel minimo de 3,2% en junio. A pesar de lo anterior, en el tercer trimestre la inflacién se elevo,
de la mano de un ajuste en los precios de Petrobras (y del transporte, consecuentemente) y de un ritmo de crecimiento
sdlido de la economia, para alcanzar un valor de 5,2% en septiembre, el cual estuvo en todo caso por debajo de lo
esperado por el mercado. Dado que el repunte fue bastante puntual y centrado en la gasolina, la inflacidon subyacente
no se impactd. Para noviembre, la inflacién cedid a 4,7%, cayendo mas de lo esperado y acercandose a la cota maxima
de 4,5% del rango meta. Para fin de afio, los analistas esperan una inflacién de 4,46% y para 2024 esperan que la
misma siga bajando para cerrar al afio en 3,9%.

En este contexto, el Banco Central do Brasil abrid su ciclo de reduccion de tasas en agosto de 2023 y ha realizado
cuatro recortes seguidos de 50 p.b. para llegar una tasa de 11,75%. Con su Ultimo recorte, el BCB sefialé nuevamente
que si bien el progreso en la reduccidn de la inflacidn ha sido notable, todavia falta un camino largo, especialmente en
lo que se refiere al anclaje de las expectativas de largo plazo. Ademas, anticipd recortes futuros de la misma magnitud
y precisé que la extensién del ciclo de recortes dependerd de la dinamica inflacionaria (especialmente de los
componentes mas sensibles al ciclo econdmico y a la politica monetaria), de las expectativas y de la brecha del
producto.

En este orden de ideas, se recuerda que en 2021 el banco central inicié una fuerte escalada en la tasa Selic, la cual
Ilamd la atencion internacional no solo por haber iniciado antes que en otros paises, sino también por haber llegado a
ser una de las mas agresivas del mundo en determinado momento. Con ello, la tasa pasé de 2% el afio pasado a
13,75% en agosto de 2023, para luego permanecer inalterada hasta agosto de 2023.

La decision de mantener la tasa inalterada por tanto tiempo, fue controvertida por el presidente Lula, quien desde
enero de este afio cuando se posesiond, se encontraba abogando por una Selic mas baja, en tanto que desde noviembre
de 2022 el banco central habia venido enfatizando la necesidad de un equilibrio fiscal. En los meses recientes, el
gerente del banco central, Roberto Campos Neto, indicé que si bien se han visto progresos en la inflacion total y en la
inflacién subyacente, la politica monetaria seguiria siendo restrictiva y que se tendria en cuenta el balance fiscal para
profundizar la reduccidn de las tasas en el tiempo, reforzando asi el mensaje de necesidad sobre el cumplimiento de
la nueva normativa fiscal. Recientemente, elogié la nueva regla fiscal con una meta de déficit primario de cero en
2024, indicando la importancia de abordar el problema estructural de gasto que tiene Brasil. En contraposicién y pese
a las nuevas normas fiscales, el presidente Lula dio a entender hace dos meses que era improbable que se cumpliera
la meta déficit primario cero, lo que da a entender que el Presidente Lula planea hacer una expansion relevante de
gasto en 2024.

De manera reciente, se tiene que en la Gltima reunidn de politica monetaria, el Copom indicé que la falta de compromiso
fiscal tiene el potencial de elevar la tasa de interés neutral, afectando el poder de la politica monetaria. Ademas, el
Comité resaltd la necesidad de cumplir las metas fiscales, dada su importancia en el anclaje de las expectativas y
consecuentemente en el comportamiento de la politica monetaria.

Finalmente, en el campo de las medidas administrativas, se tiene que en 2002, en aras de controlar la inflacién, el
gobierno adoptdé medidas de alivio como por ejemplo la rebaja de los aranceles para alimentos e insumos para
fabricacién de fertilizantes y en junio aprobdé una medida para limitar los impuestos estatales a los combustibles, (pero
también a la electricidad y las comunicaciones) y anuncié una rebaja de 35% en el impuesto a los bienes
industrializados de fabricacidon nacional. Ademas, a mediados de julio aprobd a un paquete fiscal de ayudas sociales
por cerca de Rs 41.250 millones (USD 7.650 millones). Esta aprobacién, que se dio no solo en ano electoral, sino de
la mano de una declaratoria de “estado de emergencia” en el pais por la inflacién.

México
En Méjico la inflacién alcanzé un punto maximo de 8,7% en septiembre de 2022 y cerr6 ese afio 7,8%. En 2023, la
inflacidon continud cediendo para cerrar el afio en 4,7% tras repuntes leves en noviembre y diciembre, que por ser

sobre el fin del subsidio de verano a la energia (noviembre) y sobre los alimentos (diciembre,) no alteraron el descenso
de la inflacién subyacente, que cerré el afo en 5,09%
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Para 2024, las minutas de la Ultima reunidn de la Junta de Gobierno del Banxico indican que se espera que la inflacidén

continlie con su patron descendente para ubicarse en 3,5% en al cuarto trimestre de 2024 y que converja al 3% en
2025.

> Departamento Nacional
/' de Planeacién - DNP

En meses anteriores los analistas habian destacado que la inflacidon ha respondido al alza de las tasas de interés, el
repunte de la moneda y el entorno de internacional de precios. No obstante, a pesar de que la inflacidn mexicana ha
mostrado una tendencia a la baja, Banxico ha mantenido su tasa en 11,25% desde abril, tras 15 aumentos consecutivos
que elevaron la tasa de 4% a 11,25%, que es no solo es la tasa mas alta en la historia del Banxico, sino que ademas
sobrepasa la inflacidn observada. En este contexto, las minutas de la Ultima reunion de la Junta de Banxico indican
que la Junta mantendria la tasa de referencia en su nivel actual por “cierto tiempo”. En ellas, la Junta “Reconocio que
el proceso desinflacionario ha avanzado en el pais. No obstante, estimé que el panorama sigue implicando retos.” Lo
anterior, sumado a la postura monetaria actual y a la persistencia de los choques, motivé la decisién de la Junta.’

Por otro lado, en aras de atacar la inflacion, el Gobierno de México tomé en 2022 diferentes medidas para frenar la
inflacién. Entre ellas, esta el programa de subsidios o de incentivos fiscales para la estabilizacion de los precios de los
combustibles y en mayo comenzd a impulsar la estrategia PACIC que incluye una estrategia basada en pactos con los

empresarios para evitar alzas en los 24 alimentos basicos, ademas de exencion de cobro a aranceles de fertilizantes y
cerca de 100 alimentos, entre otros.

Proyecciones de inflacion

Para enero, la Direccion de Estudios Econdmicos estima un crecimiento de 0,85% con respecto a diciembre
de 2022 y de 8,28% con respecto a enero de 2023.

Con base en la canasta del IPC observada entre enero de 2003 y diciembre de 2023 se estimaron dos16 modelos univariantes
para la trayectoria de la inflacién a lo largo de 2024. Por lo cual, combinando las predicciones de los modelos, se presenta la
trayectoria estimada para la variable en lo restante del aio.

Proyecciones de inflacion
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Puntual

Fuente: Dane, proyecciones y estimaciones DNP-DEE

15 En el informe trimestral de julio-septiembre de 2023, publicado a finales de noviembre, Banxico indica que la inflacién subyacente enfrenta presiones por parte

de los servicios, que todavia no mostraban un cambio en la tendencia de su inflacién, afiadiendo que “Al respecto, los costos acumulados, en combinacién con la
recuperacién de su demanda después del confinamiento, todavia siguen incidiendo sobre sus precios.”

18 Un modelo ARIMA y un método de suavizamiento exponencial.
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