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COMENTARIO FCONOMICO DEL DIA DE ANIF |

Inflacion: algunas sorpresas en el

Segtin las ultimas cifras pre-
sentadas porel Dane,lavariacion
mensual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) para julio de
2023 seubicd en 0,5%, 1o cual su-
pone una disminucion de 31
puntos basicos con respecto al
mismo mesde 2022. Segin el his-
torico realizado por el Dane, ju-
lio mantiene tradicionalmente
unavariacion del indice compa-
rativamente baja. Lo anterior,
junto con la moderacién de pre-
siones internas y externas, ha
permitido que se mantenga la
tendencia bajista.

En julio se completan cuatro
meses con descensos consecu-
tivos en la inflacion anual, lue-
go de que en marzo llegara a su
pico. Estaregistrd una variacion
de 11,78%, un resultado cercano
alde septiembrede 2022 (11,4%).

EXPECTATIVAS

El resultado de la inflacion
anual para julio confirma que
Nnos encontramos en un nuevo
ciclocontendenciaalabaja. No
obstante, vale la pena mencio-
nar que, tanto el dato de infla-
cidn mensual como el anual, se
ubicaron por encima de las ex-
pectativas de los analistas, que
esperaban para julio un prome-
dio de 0,3% mensual (encuesta
de Expectativas de Analistas
Econdémicos del Banco de la Re-

ptiblica} y de 11,6% anual (en-
cuestade OpiniénFinancierade
Fedesarrollo y BVC).

Sin embargo, es la segunda
vez en el afio que el rango infe-
rior de las expectativas parala
inflacion mensual se encuen-
tra en terreno negativo, lo cual
indica optimismo por parte de
los analistas. Ademas, se au-
menta el prospecto de que las
expectativasse anclenalameta
demediano plazo de 3% del Ban-
co de la Reptiblica, lo que mejo-
rarialoscanales detransmision
de politica monetaria.

OBSERVAMOS
UNA
MODERACION
FUERTE DE LAS
EXPECTATIVAS

Lamoderacionenlasexpecta-
tivas esta asociada a la menor
presion por parte de los alimen-
tos, que disminuye el prospecto
de costo de vida hacia final de
afio. Asi mismo, la disminucién
del Indice de Precios al Produc-
tor (IPP) de producidos paracon-
sumo interno (-0,37% mensual),
podra consolidar la expectativa
de una moderacion en el precio
de la canasta de consumo. Final-
mente, se espera que el buen
comportamiento de los precios
de los alimentos contintie y que

la inflacion basica (que excluye
alimentosyregulados) comience
amoderarse en los proximos me-
ses amedida que el efecto inde-
Xacion se disipa.

Dicho esto, cabe anotar que
existen factores que generan in-
certidumbre sobre el comporta-
miento de la inflacion. Por un
lado, los ajustes adicionales en
el precio deloscombustiblescon-
tinuaran limitando la reducciéon
de la inflacién en lo restante de
2023, aungue para 2024 se po-
dranmoderar ydisminuirsu pre-
sion sobre el nivel de precios.

Por otro lado, sera importan-
te tener en cuenta el comporta-
miento de latasade cambio, que
podria influir en el precio de los
bhienes importados, asi como el
ritmo de ajuste en el gasto de ho-
gares, gobierno y empresas. Fi-
nalmente, un factor clave serael
comportamiento de los precios
delaenergiaeléctricaque podran
verse afectados porlallegadadel
fenémeno de El Nifio a Colom-
bia en el segundo semestre del
afno.Elfendémeno de El Nifio, ca-
racterizado por disminuir la
cantidad de lluvia e incremen-
tar las temperaturas en el terri-
torio, aumentalas preocupacio-
nes por posibles situaciones de
sequiaysu impacto sobre el ni-
velde precios. Para2023, el Ins-
titutode Hidrologia, Meteorologia

EN COLABORACION CON EL EQUIPO DE INVESTIGADORES
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FENOMENO DE EL NINO E IPC DE ENERGETICOS

El Nifio La Nifia
Indicador El nifio IPC energéticos (% anual)
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v Estudios Ambientales (Ideam)
proyecta con una probabilidad
superior a 80% lallegada del fe-
nomeno.

Laescasez de aguaasociadaa
ElNifio afectadirectamente lage-
neracionde energia pormediode
hidroeléctricas. Su produccion
debe sersustituidaporlaenergia
térmica, lo que incrementa los
precios en bolsa de la energiay
tieneunefectoalcistasobrelaca-
nastaenergéticadel IPC. No obs-
tante, esta dinamica de incre-
mento en el precio de la energia
esunmecanismo demercadone-
cesario para evitar el desabaste-

cimiento y consecuente raciona-
miento, quegenerariaunimpac-
to mayor y mas generalizado en
elnivel de precios. Se debetener
en cuenta que, desde julio de
2021, se ha venido presentando
un incremento sostenido en el
precio de la canasta energética
asociado a los combustibles que
no corresponde al fenémeno.
Fendémenos sin precedentes
en el comportamiento climéatico
global hacen que el efecto de El
Nifio en Colombia sea imprede-
cible. No obstante, los datos his-
toricosdemuestran que la dismi-
nucion en las precipitacionesha

causado efectos no desprecia-
bles sobre sectores estratégicos
como el energético, el transpor-
te fluvialyel agropecuario (espe-
cialmente asociadoalosalimen-
tos perecederos).

No obstante, se espera que se
presente entre el altimo trimes-
trede 2023 yel primero de 2024,
porloquesuefectoenelnivel de
precios no se sentira este afio.
Ademas, aunque el fenémeno
de La Nifia (asociado a mayores
precipitaciones) genera fuertes
movimientos bajistas en el pre-
cio delacanastade energéticos,
elefectoalcistade EINifio esme-
nos significativo.

Siendo asi, en Anif mantene-
mosnuestras expectativasde in-
flacidon a corte de 2023 en 9%. Sin
embargo, fueronrevisadasalalza
para 2024, de 4,6% a 5,5%.

Nuestras expectativas de me-
diano plazo se alinean con lain-
flacién implicita descontada por
el mercado de deuda ptiblicaco-
lombiano (5,8% a10 afios v 5,7%
a 15 afios). No obstante, obser-
vamosunamoderacionfuerte de
lasexpectativasadosafiosdelos
operadores del mercado, que se
pueden asociar a un incremen-
todelaconfianzaenlasautorida-
desde politicamonetariaylasse-
flales positivas del nivel de
precios durante los tltimos me-
ses, ver grafico.




